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OZET

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesi, finans ¢alismalarinda 6nemli arastirma konulari icerisinde bulunmaktadir.
Ayrica bu tahmin, yatirimeilar agisindan da 6nemlidir. Bu ¢aligmada, hisse senedi
getirilerinin yatirimci duyarlilign araciligi ile tahmin edilmesi amaglanmaktadir.
Calismanin teorik kisminda ayrintili bir literatiir ¢aligmasi yapilmistir. Uygulama
kisminda ise, tahmin igin gelistirilen modellerde bagimli degisken olarak BIST 100
Getiri Endeksi, bagimsiz degisken olarak ise Yatirimci Duyarliligini temsil eden
dolayli (islem hacmi, islem gérme oran1 vb.) ve dolaysiz (direkt) degiskenler (Tiiketici
Giiven Endeksi, VIX Korku Endeksi) kullanilmistir. Bu kapsamda 12’si dolaysiz
(direkt), 146’s1 ise dolayli degiskenle kurulan toplam 158 model kullanilarak Bulanik
Mantik (BM) ve Destek Vektor Makineleri (SVM) yontemleri ile analiz yapilmistir.
Analizi yapilan tim modellerde, 2007- 2018 yillar1 arasindaki aylik verilerden
yararlanilmigtir. Degiskenlere ait toplanan 144 aylik verinin %70°lik kismi egitim
verisi olarak, %30’luk kism1 ise matematiksel modellerin tahmin basarisim1 6lgmek
i¢in kullanilmistir. Elde edilen bulgularda, destek vektor makinesi yontemi ile dolayli
degiskenler kullanilarak yapilan tahminlerin daha basarili sonuglar verdigi

gorilmiistiir.

Bulgularda, yatirimect duyarliliginin hisse senedi getirilerini tahmin etme
konusunda basarili oldugu goriilmiistiir. Dolayli degiskenlerden islem hacmi ve islem
gérme orani degiskenleri, dolaysiz (direkt) degiskenlerden ise TUIK-TGE ve VIX
Korku Endeksi degiskenleri hisse senedi getirilerini 6nemli Ol¢iide tahmin

edebilmistir. Genel olarak bakilacak olursa, BIST 100 Getiri Endeksi degerleri,



Yatirimcr Duyarlilifi degerleri ile istatistiksel olarak basarili sayilabilecek sekilde

tahmin edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimci Duyarliligi, Tahmin,
ANFIS, SVM.
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ABSTRACT

Estimation of share return in developing countries such as Turkey is among the
important subjects in finance studies. Also, this estimation is important for investors.
In this study, it was aimed to estimate stock returns through investor sentiment. A
detailed literature study was conducted in the theoretical part of the study. In the
application part, the BIST 100 Return Index was used as dependent variable, also
indirect (trading volume, trading ratio etc) and direct variables (consumer confidence
index, VIX fear index), which represented the Investor Sentiment, were employed in
the models developed for the estimation. In this context, a total of 158 models, 12 of
which were direct (direct) and 146 of which were indirect variables, were analyzed
using Fuzzy Logic and Support Vector Machines methods. Monthly data between
2007 and 2018 were used for all analyzed models. 70% of the 144-month data
collected for the variables was used as training data and 30% was used to measure the
predictive success of mathematical models. In the obtained findings, it was found that
the estimations made by using indirect variables with the support vector machine
method gave more successful results.

It was inferred from the findings that the investor sentiment was successful in
predicting stock returns. Among indirect variables, trading volume and trading ratio
variables and TUIK-TGE and VIX Fear Index from the direct variables were able to
predict the stock returns significantly. Generally speaking, BIST 100 Return Index

values were estimated to be statistically successful with Investor Sensitivity values.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Sentiment, Estimation, ANFIS, SVM.
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GiRiS

Insan davramslar iktisadi sistemlerin esas unsurlar1 arasinda yer almaktadir.
Insanlarin karar alma sirasinda gdstermis oldugu egilimler, bilimsel agidan oldugu gibi
finansal piyasalarda da dikkatle takip edilmektedir. Soyolojik, psikolojik ve finans
alanindaki c¢alismalarda, insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigi
incelenmektedir. Birbiriyle farklilik gosteren finans alanindaki teoriler genel olarak iki
baslik altinda toplanmaktadir. Ilk baslik yatirimeilarin rasyonel oldugunu &ne siiren
geleneksel finans teorilerdir. ikincisi ise, karar vericilerin duyussal ve bilissel
Onyargilarindan etkilendigini savunan davranigsal finans teorileridir. Davranissal
finans teorisyenleri, insanlarin yatirim alanlarinda basarili olabilmesi i¢in bu

onyargilari gerekli kilmanin 6nemli olduguna inanmaktadirlar.

Geleneksel finans teorileri insanlarin nasil olmas1 gerektigine odaklanirken,
davranigsal finans teorileri insanlarin var olan durumuna odaklanmaktadir. Dolayisiyla
insanlar1 oldugu gibi kabul eden davranissal finans teorileri, psikoloji bilimine 6nem
vermektedir. Davranigsal finans teorisyenleri, geleneksel finans teorilerini
elestirmekte ve insanlarin sistematik bir sekilde rasyonel olmayan davranislar
sergiledigini iddia etmektedir. Geleneksel finans ile davranigsal finans teorisyenleri
arasindaki tartigmanin ana sebebi, insanlarin rasyonel davranip davranmadigi

noktasindadir.

Davranigsal finans, rasyonel yaklasimin aksine psikoloji biliminden hareketle
yatirimel davraniglarini ve piyasalar {izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Geleneksel
finans teorilerinin zayif oldugu taraflar1 giliclendirmek amaciyla ortaya c¢ikan
davranigsal finans, finansal piyasalardaki yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigin
savunmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya atilan Beklenti Teorisi
(BT), davranigsal finansin temelini olusturmaktadir. BT, geleneksel finans teorileri
tarafindan savunulan rasyonel insan ve sinirsiz arbitraj diisiincelerine karsin,
rasyonellikten sapmalar meydana geldigini ve arbitrajin sinirli olarak olustugunu
savunmaktadir. Dolayisiyla BT, yatirimcilarin karar alirken psikolojik faktorlerden

etkilenebilecegini ve her zaman rasyonel davranamayacagini belirtmektedir.



BT ile finans literatiiriine giris yapan davranigsal finans, menkul kiymetler
tizerinde yatirimer psikolojisinin etkili olabilecegini iddia etmektedir. Kahneman ve
Tversky (1979)’nin ¢alismasini takip eden ve finansal piyasalar lizerinde yatirimei
psikolojisinin etkinligini arastiran ii¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar Zihinsel
Muhasebe Teorisi, Siirii Davranist Teorisi ve c¢alismaya konu olan Yatirimci

Duyarlilig1 (YD) teorisidir.

Geleneksel finans teorilerinde dikkate alinmayan YD, bir tiir psikolojik dnyargi
olarak davranissal finans teorisinde yer almaktadir. YD, yatirimcilarin fiyat artis veya
azaliglarina, asirt iyimser veya asirt  kotiimser tepki goOstermesi olarak
tanimlanmaktadir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin  finansal —piyasalardaki
davraniglarini agiklamakta ve menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde énemli bir

etki gosterdigini savunmaktadir.

YD modelinin dikkate alindig1 ilk ¢alisma De Long vd., (1990)’dir. S6z konusu
modelde rasyonel yatirimeilarla birlikte giiriiltli islemcileri de bulunmaktadir. Alim
sattim islemlerinde rasyonel yatirimcilar bilgiye gore hareket ederken, giiriilti
islemcileri bilgi yerine sOylentilere gore hareket etmektedir. Bu durum piyasada islem
hacimlerinde artisa yol acabilmenin yami sira, yanhs fiyatlandirmalara da neden

olabilmektedir.

BW (2006) YD’mi temsil ettigini savunduklar1 birka¢ degisken yardimiyla
olusturduklart Yatirimc1 Duyarliligin Endeksi (YDE) ile YD’ni1 6lgmiis ve finansal
piyasalara olan etkisini gostermislerdir. Oncii niteliginde olan bu ¢alismada kullanilan
degiskenler ve yontem, sonraki donemlerde yapilan YD ile ilgili birgok c¢alismaya

temel olusturmustur.

Yatirnmcilarin gelecekteki kararlari iizerinde etkisi olan YD, davranigsal bir
durum oldugundan dogrudan goézlemlenememektedir. Literatiirde YD’nin finansal
piyasalara etkisini inceleyen c¢aligsmalarda ¢esitli degiskenler kullanilmistir. Bu temsili
degiskenler YD’n1 dolaysiz (direkt) ve dolayli olarak 6lgebilmektedir. Tiiketici egilim
anketleri, gliven endeksleri YD’n1 dolaysiz (direkt) 6l¢en degiskenlere, islem gorme
orani, piyasa islem hacimleri, hisse senedi ihraglarinin orani ise YD n1 dolayl1 olarak

Olcen degiskenlere 6rnek verilebilir.



Bu tez calismasinda, Tirkiye i¢in, 2007-2018 yillar1 araliginda YD
temsilcilerinden elde edilen bilgiler kullanilarak BIST 100 Getiri Endeksi tahmin
edilmeye calisilmistir. YD’n1 6lgmek i¢in, Bulanik Mantik (BM) ve Destek Vektor
Makineleri (SVM) yontemleriyle elde edilen YDE, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ve
alt endeksleri, VIX Korku Endeksi 6lgiit olarak kullanilmistir. Analizlerde Matlab ve

Statistica programlari kullanilmistir.

Calisma, Giris ve Sonug¢ boliimleri hari¢ dort boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde geleneksel finans teorileri hakkinda bilgi verilmistir. Belli baslt hipotezlerden
olusan geleneksel finans teorileri; Beklenen Fayda Teorisi, Bayes Teorisi, Etkin
Piyasalar Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli iizerine kurulmustur. Calismanin ikinci bdliimiinde
davranigsal finans teorileri ile yatirimci davraniglarinin tizerinde etkili olan bilissel ve
duyussal dnyargilar ele alinmaktadir. Uciincii boliimde YD, YD1 6lgen degiskenler
ve YD’nin hisse senedi getirileri {lizerindeki etkisini inceleyen calismalara yer
verilmistir. Dordiincii boliimde arastirmanin amaci, 6nemi, hipotezi, 6rneklemi, veri
seti, degiskenleri ve yontemi agiklanmistir. Ayrica analizler sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Bulgularin degerlendirilmesi, yorumlar ve ileride yapilacak

olan calismalar i¢in sunulan Oneriler ile teze son verilmistir.



|. BOLUM

GELENEKSEL FINANS TEORILERI

19. ylizyihn ilk donemlerinde ortaya g¢ikan geleneksel finans teorileri 20.
yizyilin ortasindan itibaren etkinligini artirmistir. 1952°de Harry Markowitz
tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisi ile geleneksel finansin temelleri
atilmistir. Ortalama varyans modelini ileri siirerek Nobel 6diiliinii alan Markowitz’den
sonra 1960’ lar da finansal piyasalarda rastsal yiiriiylis kuramini temel alan Etkin
Piyasalar Hipotezi yerini almistir. Sonrasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelleri

ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri gibi ¢esitli varlik fiyatlama modelleri ortaya ¢ikmaistir.

Geleneksel finans paradigmasi, aracilarin "rasyonel" oldugu modelleri
kullanarak finansal piyasalari anlamaya calismasiyla baslamistir. Rasyonellik iki
acidan 6nemlidir. Ilk olarak, yatirnmeilar yatirimlariyla ilgili yeni bilgilere ulastiginda
aldiginda, inanglarimi Bayes’in yasalariyla aciklandigi gibi dogru bir sekilde
giincellemektedirler. ikinci olarak, inanclar1 géz Oniine alindifinda, yatirimcilar,
Savage’in Beklenen Fayda Teorisi kavramiyla tutarli sekilde normatif olarak se¢imler
yapmaktadirlar. Bu geleneksel ¢ergeve ilgi gekici bir sekilde basit goziikmekle birlikte
dikkate alinan verilerde tahminleri kanitlanirsa ¢ok tatmin edici olabilir. Fakat yillarca
gayret gosterdikten sonra borsa hakkindaki temel gerceklerin, ortalama getirilerin
kesitinin ve bireysel finansal davranislarin bu ¢er¢cevede kolay anlagilamadigr agikca

goriilmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

Uzun bir donem boyunca finansal piyasalarda etkili olan geleneksel finans
teorileri ¢esitli model ve teorilerle bugiine kadar gelmis ve bircok ¢aligmaya konu
olmustur. Bu yiizden geleneksel finans teorilerine bu boliimde ayrintili bir sekilde yer

verilmistir.

I.1. Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel finans teorilerinin temel dayanaklarindan biri olarak kabul edilen
Beklenen Fayda Teorisi, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir. Bu
calismadan yaklasik olarak 200 yil sonra 1944°te John Von Neumann ve Oscar

Morngenstren matematiksel ifadelerle bu teoriyi somutlastirmislardir. 1979 yilinda



Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konan BT kullanilmaya baglayana kadar da
riskli kosullarda karar alma kurami olarak bu teoriden yararlanilmistir. Beklenen
Fayda Teorisine gore, belirsizlik veya risk altinda karar vermek zorunda olan insanlar

beklenen yararlarini en yliksege ¢ikarmayi esas amag edinmektedirler.

Beklenen fayda, herhangi bir durumla ilgili muhtemel sonuglarin, gergeklesme
ihtimallerine gore agirliklandirilmasidir. Bagka bir ifadeyle beklenen fayda, karar
vericinin her bir durumun meydana gelme ihtimalini ve bu durumun ortaya koyacagi
yarar1 ¢arparak ulastig1 sonucu ifade etmektedir. Burada karar vericilerin psikolojileri
g0z ard1 edilerek, rasyonel insan olduklar1 varsayimi dikkate alinmaktadir. (Camerer,
1999: 10576). Teoride bireylerin birbirleriyle yaptiklart secimler sirasinda beklenen
faydayr maksimum yapmak icin caba sarf ettikleri belirtilir. Riskli alternatifler
arasindan bireylerle ilgili sonuclarin faydalar1 agirliklandirilarak en yiiksek agirlikli

toplama sahip olan segenek tercih edilir (Luce ve Raiffa, 1957: 2).
Fayda fonksiyonun {i¢ ana unsuru vardir (Mongin, 1997, 342-350).
1. Her bireyin fayda fonksiyonu farklilik géstermektedir.
2. Fayda fonksiyonu azalarak artar.
3. Fayda fonksiyonu pozitif hareket eder.

Sekil 1.1’de Beklenen Fayda Teorisine uygun olarak fayda fonksiyonu

gosterilmistir. Sekilde getiri arttik¢a faydanin azalarak da olsa arttig1 goriilmektedir.



Sekil 1.1. Beklenen Fayda Teorisi Fonksiyonu

Fayda (u)

U(x)

Getini (x)

Kaynak: (Bernoulli, 1954: 26).

Beklenen Fayda Teorisi asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Mongin, 1997:
342-350):

p.U(x) > q.U(x) ise (1.1)

Her bir bireyin ulasacagi sonuglardan x meydana gelen fayda fonksiyonunun U
ile ifade edildigi varsayilmaktadir. x sonucunu meydana getirecek a olaymin
gerceklesme ihtimali p, ayni sonucu verecek b olayinin ger¢eklesme ihtimali g ise
karar verici hangi olayin beklenen faydasi biiylikse onu sececektir. Karar vericinin
farkli durumlarin meydana gelme ihtimaline karsi maksimum yarar1 elde edecegi

alternatifi segcecegi varsayilir.

1.1.1. Beklenen Fayda Teorisinin Prensipleri

Risk ve belirsizlik altinda olaylari sonuca baglarken yararlanilan Beklenen
Fayda Teorisi normatif bir model olarak kullanilmaktadir. Beklenti ve risk arasinda bir
secim yapmak olarak goriilen riskli ortamda karar verme davranisinda birey kendisi
icin en faydali segenek hangisi ise onu seger. Beklenen Fayda Teorisinin {i¢ ana
prensibi vardir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-265):

1.Beklenti: Tercihlerin toplam faydasi olarak belirtilen (U), olaylarin dogurdugu
sonuglarin beklenen faydasina esittir.

U(xl' P15 5 Xn, pn) = plu(xl) + o+ ppu(xy) (1.2)



2.Varhk Entegrasyonu: Bireyin mevcut varliklar1 ile baslangigtaki
varliklariin entegrasyonu sonucunda saglayacagi fayda, baslangictaki varliklarinin
sahip oldugu fayday1 gegerse beklenti onaylanmaktadir. Yani birey kazang veya
kayiplardan ziyade, servetinin son durumuna bakmaktadir. Bu da fayda fonksiyonun
temelidir. Varlik pozisyonu w olmak iizere:

UW+ xq1,p1; W+ X, 05) > u(w) (1.3)

3. Riskten Kacinma: Birey beklenen bir degeri riskli bir ihtimale tercih ederse
riskten kac¢inmis olur. Beklenen Fayda Teorisinde riskten kag¢inma, fayda
fonksiyonunun i¢ biikkey olma durumuna esittir. Yani i¢ bitkey olma durumunda riskten
kaginma U ise:

w'<0 (1.4)

olmasi1 gerekmektedir.

1.1.2. Beklenen Fayda Teorisinin Varsayimlari

Bu teoriye gore, psikolojik faktorlerden etkilenmeden davranig sergileyen yani
rasyonel olan insan, beklenen faydanin en yiiksek oldugu durumu secer (Mongin,
1997: 342-350). Beklenen Fayda Teorisinin gesitli varsayimlari bulunmaktadir. Bunlar
(Bailey, 2005: 90-98):

— Insanlar belirli olmayan durumlarda karar vermek zorunda olduklarinda
objektif davranirlar. Baska bir deyisle belirsizlik durumunun meydana gelme

ihtimalini tarafsiz bir sekilde tespit ederler.
— Iki segenekten biri daha fazla yarar sagliyorsa, yarari fazla olan segilir.

— Herhangi bir durumda A, B’den, B’de C’den daha fazla yarar ortaya
koyuyorsa A ile C’den birini segmek durumunda kalindiginda A segilir. Yani alinan

kararlarda tutarlilik esastir.

— Insanlar karar verme sirasinda belirsiz durumlarla iliskili ihtimalleri
belirleyip, bu ihtimallere gore beklenen faydalar1 hesapladiktan sonra bunlar1 fayda
fonksiyonu igerisinde siralarlar. Burada karar vericilerin ulagmak istedikleri sonug

fayday1 maksimize etmektir. Secenekler arasindan bu amaci saglayani tercih ederler.



— Azalan Marjinal Fayda ilkesi nedeniyle bahsedilen fayda fonksiyonu ¢anak
seklindedir.

1.1.3. Beklenen Fayda Teorisinin Amaclari
Beklenen Fayda Teorisin dort temel amaci vardir (Schoemaker, 1982: 538-
541):
1. Beklenen Fayda Teorisi, riskli tercihleri iceren karar siireglerini modellemeyi

amaglamaktadir. Bilginin nasil arastirildigi, motivasyonun nasil sifrelendigi ve
depolandigi gibi tesadiifi durumlarin disindaki seylerle ilgilenmektedir.

2. Beklenen Fayda Teorisi, ekonomi ve finans alaninda kestirimci ve pozitivist
nitelikli bir teori olarak algilanmaktadir.

3. Eger gozlemlenebilen insan davranislari elverisli sartlarda modellenebilirse
Beklenen Fayda Teorisi optimal olacaktir.

4. Bu teori kuralc1 veya normatif bir modeldir ve insan davranislarinin
cogunlukla yari-optimal gerceklestigini kabul eder. Burada ulagilmak istenen amag
karar vericilerin diisiince ve segimlerini esas alarak, onlara belirsiz durumlarda farkli
yollar gostermektir.

I.1.4. Beklenen Fayda Teorisinin ilke ve Aksiyomlar
Beklenen Fayda Teorisinin ilkeleri dorde ayrilmaktadir. Bunlar (Hanson ve
Kysar, 1999: 641-642):

1. Ustiinliik: Birey iki alternatif arasindan birini tercih edebilir ya da ikisine de
kayitsiz kalabilir. Tercihle gecisli oldugundan birey alternatifler arasinda A’y1 B’ye,
B’yi C’ye tercih ediyorsa, A’y1 da C’ye tercih etmesini beklenir.

2. Siireklilik: Her B tercihi, A’y1 ve C’yi igeren bazi tercihlere kars kayitsizdir.

3. Bagimsizhik: iki alternatif arasinda bireyin tercihi, kura gekilerek yapilsa bile
tercih ayni kalacaktir.

4. Degismezlik: Ayni sorunlarin farkli gosterimleri aymi tercihle

sonuglanacaktir. Bundan dolay1 sorunun gosterim sekli karar1 degistirmeyecektir.



Beklenen Fayda Teorisinin rasyonel bir karar alma teorisi oldugu 1994°te Von
Neumann ve Morgenstern tarafindan olusturulan aksiyomlarla gosterilmistir. Bu

aksiyomlar dort tanedir (Schoemaker, 1982: 531):

1. Tamhk: X ve Y iki mal sepeti olmak {izere, bunlardan ya X en az Y kadar
iyidir, ya Y en az X kadar iyidir ya da ikisi birden gegerlidir.

2. Gegislilik: X ve Y iki mal sepeti olmak tizere, X en az Y kadar iyiyse ve Y en
az Z kadar iyiyse, buradan hareketle X en az Z kadar iyidir.

3. Bagimsizhik: X, Y ve Z’nin ii¢ kura olduklarini farz edelim. a € [0,1] i¢in, aX
+ (1- @)Z > aY + (1- a)Z ise X Y’den iyidir. iki kuray iigiinciisiiyle karistirirsak, iKi
kuranin tercih siralamasi {igiinciiye bagli degildir. Kisacasi ondan bagimsizdir.

4. Siireklilik: X, Y ve Z’nin ti¢ kura olduklarini farz edelim. X Y’den ve Y’de
Z’den daha iyi ise, a € [0,1] i¢in a olasilikla Y aX + (1-a)Z kadar iyidir.

Bu ilke ve aksiyomlardan karar vericilerin beklenen faydayr maksimum yapmak

icin hareket edecegi anlagilmaktadir.

I.1.5. Beklenen Fayda Teorisine Yapilan Elestiriler

Beklenen Fayda Teorisi yirminci yilizyilin ikinci yarisindan itibaren onemli
elestiriler almistir. Bu elestirilerin temel dayanagi, rasyonel insan davranislarinin
teorik olarak anlatilan ve diisiiniilenlerden farkli olmasi durumudur. Teoriye yapilan

elestirilerden en dikkat ¢cekenleri Allais ve Ellsberg’e ait olanlardir.

1953 yilinda Fransiz iktisat¢ci Maurice Allais ¢alismasinda iki olay1 deney yaptigi
bireyler iizerinde aragtirmistir. Bireylerden kendilerine sunulan dort secenekten birini

se¢cmelerini istenmistir. Bu segeneklerin agsagidaki gibi oldugu varsayilsin:
A secgenegi, Kesin olarak 1 milyon $ kazang saglayacaktir,

B segenegi, %10 olasilikla 5 milyon $ kazang saglayacak, %89 olasilikla 1

milyon $ kazang saglayacak, %1 olasilikla bir sey kazanilmayacaktir,

C segenegi, %11 olasilikla 1 milyon $ kazang saglayacak, %89 olasilikla bir sey

kazanilmayacaktir,



D segenegi, %10 olasilikla 5 milyon $ kazang saglayacak, %90 olasilikla bir sey

kazanilmayacaktir.

Birinci olayda A seceneginin beklentisi B’den neredeyse %40 daha az olmasina
ragmen karar vericiler A’y1 B’ye, ikinci olayda D’nin beklentisi C’nin neredeyse bes
kat1 olmasi nedeniyle D’yi C’ye tercih etmislerdir. Fakat Beklenen Fayda Teorisinin
bagimsizlik aksiyonuna gore birinci olayda A’y1 segen karar vericinin ikinci olayda da
C’yi se¢mesi gerekmektedir. Burada bir paradoks olugsmakta ve bagimsizlik aksiyomu

bozulmaktadir.

Bagimsizlik aksiyomunun bozulmasina neden olan bir diger ¢alisma 1961
yilinda Daniel Ellsberg tarafindan yapilmistir. Ellsberg icinde 30’u kirmizi, 60’1 sar1
ve maviden meydana gelen bir torbayla deneyini ger¢eklestirmistir. Deneklere yapilan
ilk teklifte; torbadan ¢ekilen top mavi ¢ikarsa 100$ kazanacagi, kirmizi ¢ikarsa 100$
kazanacag1 sOylenmistir. Bu oyunda torbadan kirmizi top ¢ekme ihtimali belirsizdir.
Deneklerin birinci durumu sectigi belirtilmistir. Beklenen Fayda Teorisine gore
denekler 30°dan daha az kirmizi top olduguna inandigi i¢in bu durum yasanmistir.
Yapilan ikinci teklifte ise; mavi veya sar1 top ¢ekerse 100 $ kazanacagi, kirmizi veya
sar1 top ¢ekerse 100$ kazanacagi soylenmistir. Denekler burada ikinci durumu tercih
etmislerdir. Paradoks da burada meydana gelmektedir. Ik teklifte denegin kendisinin
kirmiz1 top ¢ekmeye 1/3’ten az bir ihtimal verdigi bilinmesine ragmen, ikinci teklifte
tuhaf bir bicimde ikinci durumu se¢mistir. Yani denekler beklenen deger teorisine zit
hareket etmislerdir. lkinci teklifte denegin ikinci durumu segmesinin sebebi
belirsizlikten kagmak istemesinden kaynaklanmaktadir. Her iki teklifte de kesin

thtimali kirmiz1 toplar icermektedir.

1979°da Kahneman ve Tversky BT’yle Allias Paradoksunu temel alarak
Beklenen Fayda Teorisini sorgulamislardir. Ornegin Beklenen Fayda Teorisinde
ortaya konan belirsizlikten kagma ve degiskenligi ortadan kaldirma varsayiminin
yerini, yansima teorisinde kazancin oldugu durumlarda riskten kaginma ve kaybin
oldugu durumlarda risk alma varsayimi almistir. Sunulan tercihler arasinda se¢im
yapmayi kolaylagtirmak i¢in faydalari parcalayarak birden fazla tercih olugsmasina yol

acan ayirma etkisi de Beklenen Fayda Teorisine baska bir elestiri getirmektedir.
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Bahsedilen BT’yle bireylerin rasyonel olmaktan ziyade psikolojik olaylara gore
hareket ettigini savunmuslardir. Calismanin ilerleyen béliimlerinde BT ayrintisiyla

anlatilmistir.

Bu elestirilerde Beklenen Fayda Teorisinin, insanin rasyonellikten taviz
vermeyen, kusursuz olarak hareket eden ve fayda maksimizasyonu hesaplamalarina

gore olaylara yaklastig1 varsayimlari sorgulanmistir.

[.2. Bayes Teoremi

Bayesci diisiinme 18. yiizyllda Ingiltere’de matematikci Thomas Bayes
tarafindan maksimum olabilirlik ilkesi {izerine kurulmus bir teoridir. Bayes kurali,
ilave bilgiler araciliiyla 6n olasiliklarin tespit edilmesi olarak ifade edilmektedir (Isin,
2000: 63). Literatiirde bu teoreme ters olasilik ilkesi denildigi de goriilmektedir
(Zellner, 1985: 263).

Belirsizlikleri yok etmek amaciyla, belli diislincelerden yola ¢ikilarak cesitli
teoriler ortaya Kkonulmustur. Birbirinden farkli alternatifler arasindan segim
yapilmasina yardimci olan bu teorilerden biri de Bayes Teoremidir (Giarratano ve
Riley, 2005: 190)

Geleneksel istatistiki kuramlarda, bir teori ileri siiriilmekte ve buna dayali
tahminlerde bulunmak i¢in model olusturulmaktadir. Daha sonra eldeki verilerden
yola c¢ikilarak yapilan deneylerle teorinin dogru veya yanlis olup olmadigina
bakilmaktadir. Bayesyen yaklagimda ise daha farkli sekilde model olusturulup,
gelecege dayali degerlendirme ve sonuglar elde edilmektedir. Burada model ve teori
arasindaki iliski daha yakindir. Ik olarak var olan bilgi ve diisiinceler belirlenip,
olasilik seti seklinde olusturulmaktadir. Daha sonra bu girdilerle formiilize edilen
olasilik fonksiyonu, gozlemlenen verilerle bir araya getirilmektedir. Bilgi ve
diisinceler, modelin tahmin degerleri araciligiyla giincel hale getirilmekte ve bir
sonraki olasilik seti ortaya g¢ikarilmaktadir. Bu nedenle, olasiliklar ardisik sekilde
giincellenerek daha ¢ok veriden faydalanmak miimkiin olmaktadir. Buradan
anlasildigr tizere baslangigtaki verileri, olabilirlik fonksiyonu ile bir araya getirerek

islem yapilmasini saglayan esas sisteme Bayes Teoremi denir. Geleneksel
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uygulamalarda teoriler red veya kabul edilirken, arastirma yapanlarin diisiincelerine
onem verilmez. Bayesyen yaklasimda ise tahminler diisiincelere gore belirlenip etkili
girdiler olusturulmaktadir. Bu durumda Bayesyen yaklasiminin reddini
zorlastirmaktadir (Brooks, 2008: 599).

Rasyonelligin taniminda da Bayes Teoreminden soz edilerek iki 6nemli noktaya
vurgu yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, teoreme gore ekonomik karar vericiler
inandiklar seyleri en son edindikleri bilgi ve diisiincelere gore tekrar gozden gegirip
gerekli diizeltmeleri yapmaktadirlar. ikincisi ise inandiklar1 seyler belirli olan karar
vericilerin diizgiin tercihlerde bulunmasi, Savage’nin ortaya attigi Oznel Beklenen

Fayda teorisinde rasyonelligi ifade etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

P(A) x P(B\A)
P(B)

P(A\B) = (1.5)

P(A\B): B olay1 meydana geldiginde A olaymin olma ihtimali
P(B\A): A olay1 meydana geldiginde B olaymin olma ihtimali
P(A): A olaymin olma ihtimali
P(B): B olayinin olma ihtimali

Bayes Teoremi n tane olay genellestirilerek belirtilirse U uzayin1 meydana

getiren A, Ao,....... ,An, n tane ayrik olay olmak {izere,
AtUAUA;U...... U A=U (1.6)

seklinde ifade edilmektedir. Ayrik olaylarda iki olay es zamanli meydana
gelemez. Olaylardan en az biri meydana gelmek zorundadir. Gergeklesen olay
ciftlerinin her biri icin Ai NAx=0’denilebilir. i=1,....,n ve k=1,.....,n ve i#k olmak
tizere Bayes Teoremi asagidaki gibi:

P(A;)P(B/A)

P(4i/B) = P(A1)P(B/A1) + P(A2)P(B/A2)++P(An)P(B/An)

(1.7)

seklinde formiile edilir. Formiilde n tane A1, Ao,....... ,An, uzayr meydana getiren
ve gozlenemeyen olay vardir. i=1,....,n iken, P(Aj) analiz baslamadan daha once
bilindigi varsayilan marjinal olasiliklari, P(B\Aj) ise gézlenemeyen Bi, Bo, ...... ,Bn

olaylarina ait sartli olasilig1 temsil etmektedir (Bolstad, 2007: 66).
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Ormegin bir 6grenci kuliibii baskanlig1 igin ii¢ yonetim kurulu {iyesi arasinda
secim yapilacaktir. Ali’nin se¢ilme olasiligi P(B1)=0.4, Mehmet’in segilme olasiligi
P(B2)=0.5 ve Abdullah’in se¢ilme ihtimali P(B3)=0.2’dir. Baskanligi Ali kazanirsa
P(A\B1)=0.7, Mehmet kazanirsa P(A\B2)=0.4 ve Abdullah kazanirsa P(A\B3)=0.6
olasilikla yeni projelerde artig yapacaklardir. Yeni proje sayisinda artis yapmak

kosuluyla Abdullah’in kuliip bagkani secilme olasilig1

P(B3)P(A/B3)
P(B1)P(A/B1) + P(B2)P(A/B2)+P(B3)P(A/B3)

P(B3/A) = (1.8)

(0.2)(0.6) _ 0.12

(0.4)(0.7)+(0.5)(0.4)+(0.2)(0.6)  0.28+0.20+0.12 =0.2  olarak  bulunur.

P(B3/A) =

Yani yeni projelerde artis yapma sartina bagl olarak Abdullah’in kuliip bagkani

secilme olasiligi 0.2’dir.

1.2.1. Bayes Teoremine Yapilan Elestiriler

Tversky ve Kahneman (1973)’te yapmis olduklar1 ¢aligmada karar vericilerin
belirsiz olaylar1 tahmin ederken temsiliyet ve asir1 tepki varsayimlarini kullandiklarin
belirtmiglerdir. Bu varsayimlar, Bayes Teoremi ve oteki olasilik teorilerinin kabul
edilebilirligini elestirmektedir. Tversky ve Kahneman’a gore, karar vericiler burada
gecmisten elde edilen verilerle gelecekteki olaylar hakkinda dngoriide bulunmaktadir.
Fakat yakin gecmisle ilgili veriler kullanilirken sans faktorii géz ardi edilmektedir.
Karar wvericilerin sezgilerinin, ge¢mis verilerle 1ilgili durumlarin belirlenip
degerlendirilmesine katki sagladigi iddia edilmektedir. Kahneman ve Tversky
(1974)’te yapmis olduklari ¢alismada, karar vericilerin kesin yargiya varirken Bayes
Teoremi ve diger ihtimalleri kabul etmedigini, bunun yerine biligsel diigiince ve

yontemlere basvurdugunu belirtmislerdir.

Davranigsal finans alaninda rasyonel olmayan ve sezgisel yollarla elde edilen
diisiince ile inaniglar Yatirirmer Duyarliligi olarak tanimlanmaktadir. Yatirnm yapan
bireylerin yeni bilgiye gosterdikleri tepki her zaman orantili degildir. Cesitli
sOylentileri g6z 6niinde bulunduran yatirimcilar varlik alig ve satislar1 esnasinda asir
veya diisiik reaksiyon gosterebilmektedirler. Fakat bu reaksiyonlar Bayes teoreminin

savundugu sekilde hareket etmemektedir (D6m, 2003: 119-120).
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De Bondt ve Thaler (1985)’te hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde yaptiklari
calismada fiyatlarin bilgiye asir1 reaksiyon gosterdigi bulgusunu elde etmislerdir. Bu
da Bayes Teoreminin savundugu temel diisiincelerin kabul edilmemesi olarak

yorumlanmustir.

Literatiirdeki calismalar, karar vericilerin temsiliyet ve benzeri sezgisel kisa
yollart kullanarak karar almalarinin ve yeni bilgilere ulasirken asir1 veya diisiik
reaksiyon seklinde tepkiler vermelerinin Bayes teoremine uygun olmadigini ortaya

koymaktadir.

I.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Geleneksel finans teorileri, gergekleri basitlestirerek, insanlarin her zaman
rasyonel kararlar alan varliklar oldugunu varsaymaktadir. Baska bir ifadeyle,
geleneksel finans teorileri yatirimeilarin gercekte nasil davrandiklarini inceleyerek
bunlar1 ortaya koymaktansa, nasil davranmalar1 gerektigini ortaya koymay1 tercih

etmislerdir.

Ekonomik sistemin isleyisinde fiyatlarin rolii son derece 6nem arz etmektedir.
Rekabetci bir kar/zarar sisteminde her seyin bir fiyat1 vardir. Temel faaliyetlerden olan
mal veya hizmet {iretimi ve tiiketimindeki fiyat degisikliklerine gore bu asamalarda
olumlu ve olumsuz yeni durumlarla karsilagilmaktadir. Piyasalarda birgok ekonomik
olaydan etkilenip, duruma gore sekillenmekte olan fiyatlar1 dikkate almadan para ve
sermaye piyasalarin1 anlamak imkansizdir (Mills, 1927: 31). Rasyonel bireylerin
oldugu piyasalarda fiyatlar, en son edinilen bilgiye gore artis veya azalis gosterebilir.
Tahmin edilemeyen yeni bilgiler yalnizca bugiine ait oldugundan, bu bilgilere
bakilarak hisse senedi fiyat farkliliklari da tahmin edilememektedir (Bodie vd., 2010:
344).

Etkin Piyasalar Hipotezi 1953’te Ingiliz Istatistik¢i Maurice Kendall’in hisse
senetlerinin diizenli fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyat tahmininde
bulunmak amaciyla ortaya koydugu modelden sonra ortaya ¢ikmistir. Kendall (1953),
uyguladigi modelle diizenli fiyat tahmini bulmak istemesine ragmen, hisse senedi

fiyatlarinin tesadiifi olarak degistigi sonucuna ulagsmis ve beklentilerine zit bir sonug
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bulmustur. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak

fiyatlarin 6nceden tahmin edilemeyecegi vurgulanmistir.

Menkul kiymet piyasalarinda 6nemli bir kavram olan Etkin Piyasalar Hipotezi
ilk kez 1970’te Eugene Fama tarafindan ortaya atilmistir. Fama (1970), “etkin bir
piyasada, rekabetin yeni bilginin gercek fiyatlara aninda yansitilmasina sebep
olacagini ve tiim etkilerinin gercek degerler {izerinde goriilebilecegini” belirtmistir.
Fama, var olan bilginin her zaman eksiksiz olarak menkul kiymet fiyatlarina yansidigi

piyasayi, etkin finansal piyasa olarak tanimlamstir.

Malkiel ise yatirnmcilarin ortalamanin istiinde risk almadan, ortalamanin
istlinde getiri saglamalarina imkan vermeyen piyasalart etkin olarak tanimlamistir.
Bilgi ortaya ¢ikar c¢ikmaz c¢ok hizli yayilir ve fiyatlara yansir. Bundan dolayi,
yatinmcilarin sirket varliklarin1 ve kazanclarini inceleyerek, gelecekteki fiyatlara
iligkin tahmin yaparak normalden daha fazla getiri elde etmesi miimkiin degildir. Etkin
Piyasalar Hipotezi gelecekteki fiyatlar1 gegmisteki fiyatlardan rastgele ayirmay1 temsil
ettigi i¢in finans alanindaki “rassal yiiriiylis” (random walk) diisiincesiyle yakindan
iliski i¢erisindedir.

Etkin Piyasalar fikrinin ortaya ¢ikmasindan sonraki siirecte, bu hipotezle ilgili
dogrudan ve dolayl bir¢ok basarili teorik sonuglara ulasilmistir. Finans alaninin

onemli bagliklarindan menkul kiymet islemleri, Etkin Piyasalar Hipotezi iizerine

sekillenmistir (Shleifer, 2000: 1).

Etkin Piyasalar Hipotezi, giiniimiizde gecerliligini kaybetmis ii¢ varsayima
dayanmaktadir. Bu varsayimlardan ilki, yatirimcilar rasyoneldir ve bundan dolay:
menkul kiymetleri bu sekilde degerlendirmektedirler. Ikincisi, yatirnmeilar irrasyonel
olsa bile, piyasadaki rasyonel arbitrajcilar bu davranislarin fiyat tizerindeki etkilerini
engellemektedir. Ugiinciisii ise bazi yatirrmeilar rasyonel olmasa bile, rasyonel olarak
yapilan arbitraj islemleri, bunlarin fiyatlar {izerindeki etkisini ortadan kaldirmaktadir

(Shleifer, 2000: 2).
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1.3.1. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Modern Portfoy Teorisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte hisse senedi fiyatlarinin
davraniglarini arastiran ¢alismalar hizlanmig ve dikkat ¢ekmeye baslamistir. Hisse
senedi fiyat hareketleriyle ilgili iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi hisse
senetlerinin performansini, fiyatlar etkileyen degiskenlerle arasindaki iligskiye gore
karsilastiran yaklasimdir. Ikincisi ise hisse senedi fiyatlarmin yapisini istatistiksel
olarak etkileyen faktorlerin analizini yapmayir hedefleyen “Rassal Yiiriiyiis

Hipotezi”dir (Kemp ve Reid, 1971: 28).

Etkin Piyasalar Hipotezi, ertesi giin ulasilacak bilginin bugiiniin fiyatindan
bagimsiz oldugunu yani herhangi bir finansal varligin fiyatinin, piyasada islem yapan
tiim taraflarin beklentilerini yansittigini ileri siirmektedir. Bugiinkii fiyat gelecekteki
fiyatin en iyi tahminidir. Fiyatlarin bu sekilde olusma siirecine rassal yiiriiyiis

denilmektedir (Alexander, 2008: 213).

Rasyonel bir ortamda fiyatlar, yeni bilgi disinda baska bir degisken tarafindan
degistirilemeyecektir. Rassal yliriiylis, daima yeni bilgiyi ileten fiyatlarin olagan bir
sonucu olarak meydana gelecektir. Yani gelecekteki fiyat olusumunun tahmin
edilemeyecegi diisiiniilmektedir. Eger hisse senedi fiyati Onceden tahmin
edilebiliyorsa bu durum mevcut bilgilerin hisse senedi fiyatina yansimadigini
gostermektedir. Hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilmesi piyasanin etkin
olmadiginin kanit1 olarak kabul edilmektedir (Bodie, vd., 2010: 344-45).

Rassal yiiriiyiis hipotezinin temel ilkeleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
-Gegmis ve gelecek fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir.
-Gegmis ve gelecek fiyat degisimlerinin ihtimal dagilimi aynidir.

-Fiyat degisimlerinin gerceklestigi siire igerisindeki olasilik dagilim,
varyanslariyla orantili olacak sekilde normal dagilima sahiptir.

Fama, hisse senedinin ge¢mis fiyat davramislarindan hareketle gelecek
donemlerdeki fiyatlarin tahmin edilerek, beklenen getiride bir artis saglanmadig

slirece rassal yiirliyiis hipotezinin ilke ve varsayimlarmin gegerli olmaya devam

edecegini iddia etmistir (Fama, 1965: 76).

16



1.3.2. Etkin Piyasalarin Simiflandirilmasi
Fama (1970)’te yaptig1 caligmasinda piyasa etkinligini zay1f, yar giiglii ve giicli

formda olmak iizere {i¢ sinifa ayirmistir. Bu siniflandirmaya gore:

Zayif Formda Etkin Piyasa: Yatinmcinin gegmisteki fiyat hareketlerinden
yola cikarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmesi ve normalin {izerinde getiri
saglamasinin miimkiin olmadig1 piyasalardir. Bu piyasalarda fiyatlarin rasgele yiiriiyiis
gosterdigini belirtir.

Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa: Kamuya agik bilgileri kullanarak
olaganiistii getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 piyasalardir. Yani bilgi kamuya

aciklandigindan sonra fiyata da yansir. Yari giiclii form testleri zayif form testlerini de

kapsamaktadir.

Gii¢lii Formda Piyasa: igeriden 6grenilen gizli bilgiler kullamlarak sistematik
olarak olaganiistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Burada sirketi yonetenlerin dahi
bildiklerinin ortalamanin {izerinde getiri elde etmek icin kullanilamayacagi

anlatilmaktadir. Bu form en gelismis piyasa etkinligi formudur.

Etkin Piyasalar Hipotezini destekleyenlere gore yatirimcilarin piyasaya tistiinliik
saglama ihtimali yoktur. Fakat reel hayatta islem maliyeti sifir olmadig: icin etkin
piyasalarin bu varsayimlari elestiriler almistir. Bunun {izerine bilgi tiirlerinin fiyatlarda
nasil bir 6l¢iit olarak kullanilmas: diistincesine agirlik verilmistir. 1991 yilinda Fama

eski calismasindaki formlar degistirmistir. Yeni kategoriler ise kisaca soyledir:

Birinci kategoride zayif form testlerinin yerine getirilerin tahmin edilmesini ele
alan “Getirilerin Tahmin Edilebilirligi Testleri” gdz 6niinde bulundurulmustur. Ikinci
kategoride yar1 giiglii form testleri yerine “Olay Calismalarim” bashigiyla
degistirilmistir. Son kategori olan {iiincii kategori ise giiclii form testleri yerine ‘Ozel

Bilgi Testler’i bagligi kapsamina alinmistir.

1.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Yapilan Elestiriler
Etkin piyasalar hipotezine ilk elestiri, 1986’da yatirimcilarin tamamen rasyonel

olamayacagini iddia eden Black tarafindan yoneltilmistir. Black’in teorik ¢alismasina
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gore yatirimeilar hisse senedi hareketleriyle alakasiz bilgilere de tepki gostermekte ve

sOylentileri dikkate alarak piyasada alim satim yapmaktadirlar.

Fama ve French (1996)’¢ gore piyasanin etkinligini bozan iki engel vardir.
Bunlardan birincisi, piyasalarda bilginin gizli veya yaniltic1 olmasi halinde etkinlik
saglansa da piyasa fiyat: hisse senedinin gercek degerini gostermeyecektir. ikincisi,
bilgi istenildigi gibi kullanilsa dahi piyasanin etkinligini bozan uygulamalara ait

caligmalar yer almaktadir.

Campbell vd. (1997)’de etkin olan piyasay1 belirlemek igin kullanilan testleri
aydinliga kavusturmanin sikintilarindan séz etmektedir. Bu testlerde getirileri
tanimlamak icin olusturulan modelden yola c¢ikilmaktadir. Eger model yanlis
olusturulmussa veya piyasa etkin degilse hipotez reddedilebilir. Diger taraftan etkinlik

hatasiz olsa bile gercek hayata elverisli ve uygulanabilir olmas1 miimkiin olmayabilir.

Kahneman ve Riepe (1998)’de riskle alakali davranislar, bayesyen dagilimina
uymayan, beklenti ger¢eklesmesi ve zihinsel cergevelemenin kararlari etkilemesi

seklinde, rasyonellige uymayan ii¢ temel diislince belirlemistir.

Shleifer (2000)’de etkin piyasalar hipoteziyle ilgili teorik elestirilerde
bulunmustur. Bu elestirilerini rasyonellikten sapma, vekalet problemi ve arbitraj

kurami olmak tizere ti¢ farkli baslikta toplamustir.

Elestiriler incelendiginde, Etkin Piyasalar Hipotezinin elestirilmesinin sebepleri
olarak tiim yatirmecilarin rasyonel davrandigi, yatirnmcilarin gelecege dair
beklentilerinin birbirlerinden farksiz oldugu ve piyasada sonsuz arbitraj imkaninin
bulundugu gibi asilsiz varsayimlara dayandigir goriilmektedir. Yapilan elestirilerde,
piyasadaki yatirimcilarin tamamen rasyonel davraniglar sergilemesinin miimkiin
olmadigi, yatirnmci davraniglarinin sosyal ve psikolojik degiskenlerden etkilendigi

vurgulanmaktadir.

I.4. Modern Portfoy Teorisi
Harry Markowitz’in 1952 yilinda “Portfolio Selection” isimli g¢alismasi ile
ortaya koydugu Modern Portféy Teorisi ile birlikte geleneksel finans alaninin ana

cergevesi olusturulmustur. Modern Portféy Teorisi matematiksel ve istatistiksel
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metotlar araciligiyla geleneksel portfoy yaklasiminin yerine ge¢mistir. Bu teori, gesitli
finansal varliklardan olusturulan portfoyiin degerinin, bahse konu portfoyiin beklenen
getirisine, beklenen riskine ve portfoydeki baska finansal varliklarla arasindaki iliskiye
gore sekillenecegini ileri siirmektedir. Getirileri arasinda iliski olan varliklarin
portfoye dahil edilmesi ile portfoyiin riskini azaltmak veya yok etmek miimkiin
degildir. Portfoydeki finansal varliklarin artirilmast riske engel olmak i¢in ¢oziim
degildir. Cesitlendirme yaparken varliklar arasindaki iligkinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Korelasyona onem verilmeden yapilan basit ¢esitlendirmede ise

Markowitz’in gesitlendirmesine bagvurarak portfoylerin riski azaltilabilir.

Markowitz’e gore rasyonel bir sekilde hareket eden yatirimcilar, riski ayni
diizeyde olan varliklar arasindan getirisi en ¢ok olan varlig1 secerken, diger taraftan
getirisi ayni diizeyde olan varliklar arasindan riski en az olan varlig1 se¢mektedirler.
Yani yatirnmcilarin riskli ortamdan kagtigini, getiri secimlerinin varligin ortalama
getiri ve varyansina gore sekillendigini belirten Markowitz, portfoy olusturulurken
finansal varligin ortalama getiri ve varyansini dikkate alarak, ortalama varyans

kavramini literatiire kazandirmistir (Elton ve Gruber, 1997: 1744).

Modern Portfoy Teorisi, yatirimcilarin tercih etti§i finansal varliklarla
olusturulan bir portfoyiin beklenen getiri ve beklenen riskinin hesaplanmasini temel
almistir. Dolayisiyla teoride risk ve getiri kavramlar1 da agiklanmigtir. Markowitz
yatirim yapilan portfoyilin getirisini, muhtemel sonuglarin beklenen degeri veya
olasiklikli agirliklandirilmis ortalama degeri seklinde tanimlamistir. Yatirim yapilan
portféyiin riski ise, muhtemel sonuglarin ortalama varyansi seklinde tanimlanmistir
(Miller, 1999: 96). Bu teoriye gore, portfoy almip satilirken mevcut finansal varligin
portfoye eklenmesinden sonra portfoylin risk ve getirisinin ne sekilde degisime
ugrayacagini saptamak, portfoye eklenen tek bir finansal varligin risk ve getirisini

saptamaktan daha 6nemlidir (Rubinstein, 2002: 1042).

Markowitz’in geleneksel teoriye katkilar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir
(Markowitz, 1952: 77-91):

- Portfoylerin yonetim siirecinde boliimlerin toplami biitiinden farklidir.
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- Yatirimcilarin yatirim yaptigi belli bash portfoylerden benzer getiriyi ortaya
koyanlardan daha az riskli olani, benzer risk seviyesine sahip olanlardan daha fazla

getiri ortaya koyani sectikleri belirlenmistir.

- Etkin sinir olusturulurken hesaplamalar farkl sekilde

gercgeklestirilebilmektedir.

1.4.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Markowitz bu kuramla, aralarinda pozitif yonde bir iliski olmayan finansal
varliklarin riskinin azaltilarak, basit ¢esitlendirmeye gore daha fazla getiri
saglanacagint belirtmistir. Kuram asagida agiklandigi gibi bazi varsayimlara

dayanmaktadir:

- Finansal piyasadaki yatirimecilar, yatirim yapacagi varligin yerine tercih

edebilecegi varligin beklenen getirisinin olasilik dagilimina bakarak karar verirler.

- Yatirim yapan yatirimcilar sadece bir donem icin beklenen faydalarini en {ist
seviyeye c¢ikarmayr amaclamaktadir. Fayda egrilerine bakildiginda azalan marjinal

faydayla benzer oldugu goriilmektedir.

- Portfoy riski, yatirnm yapanlar icin beklenen getiriden uzaklagsma olarak

tanimlanmaktadir.

- Yatirim diislincesinde olan yatirimcilar harekete gecerken beklenen getiri ve

riski dikkate almaktadir.

- Belirli bir risk diizeyinde getirilerini ylikseltmeye calisan yatirimcilar diger

taraftan belirli bir getiri diizeyinde risklerini azaltmaya ¢aligmaktadir.

Ayrica Modern Portfoy Teorisi, sermaye piyasasinin etkin olmakla birlikte,
islem maliyetlerinin olmadigini, finansal varliklarin daha kiigiik parcalara
boliinebildigini ve yatirim yapan yatirimcilarin beklentilerinin homojen oldugunu

varsaymaktadir (Altay, 2004: 9).
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1.4.2. Etkin Simir

Risk diizeyi belli bir noktadayken maksimum beklenen getiri oranina ulagmis
olan varliga etkin varlik denilmektedir. Rasyonel yatirimcilar riskten kagindiklar
ortamda bagka varliklar yerine etkin varhi§i se¢mektedir. Farkli diizeyde risk
alabilecek yatirimcilar icin, her risk seviyesinde etkin varligin agiklanmasi, rasyonel
sekilde yatirnm yapabilecekleri varliklarin daha net olarak agiga c¢ikmasini

saglamaktadir.

Sekil 1.2. Etkin Sinir Sekli

Beklenen getiri

Etkin Sinir

Risk

Kaynak: (Harrington, 1987: 11).

Etkin smir sekli yatay ekseni riski, dikey ekseni beklenen getiriyi
gostermektedir. Risk ve beklenen getiri oram1 yatirimcilarin fayda fonksiyonunu
meydana getirmektedir. Fayda fonksiyonuna sahip yatirimcilar i¢in en elverigli
portfoylerin belirlenmesini Modern Portfoy Teorisi saglar. Etkin sinir izerinde hareket
eden portfoyler risk ve getiri agisindan siraya konulmaktadir. Etkin sinirin altinda olan
portfoyler ulasilabilir, fakat etkin olmayan portfoylerdir. Etkin sinirin iistiinde bulunan

portfoyler ise ulagilamayan portfoylerdir.

1.4.3. Risk-Getiri Kayitsizhik Egrileri

Bu egri yatirim yapan yatirimcilarin risk ve getiri se¢imlerine agiklik
getirmektedir. Faydalar1 benzer olan, fakat beklenen getiri-risk diizeyleri farkli olan
bilesimlerin egrisi kayitsizlhik egrisini gostermektedir. Kayitsizlik egrileri,

yatirimceilarin bir birim daha ¢ok risk alabilmesi i¢in gerekli olan getiri seviyesini
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belirtmektedir. Yatirim yapanlarin riskten kacinma egilimini fayda fonksiyonunun
egimi temsil etmekle birlikte, bu egim fayda fonksiyonu aracilifiyla olusturulan
kayitsizlik egrisine de etki etmektedir. Egimleri ayn1 olmayan kayitsizlik egrileri
karsilastirildiginda, egimi diisiik olan kayitsizlik egrisine sahip yatirimcilarin riske
kars1 daha az hassasiyete sahip oldugu, egimi yiiksek olan kayitsizlik egrisine sahip
yatirimcilarin ise riske karst daha ¢ok hassasiyete sahip oldugu goriilmektedir (Altay,

2004: 31).

Sekil 1.3. Kayitsizlik Egrisi

Beklenen Getiri E(r))

Risk (o))

Kaynak: (Altay, 2012: 31).

Kayitsizlik egrisinin yatay ekseni riski, dikey ekseni ise beklenen getiriyi
gostermektedir. Kayitsizlik egrisinin yukar1 dogru kaymasi yatirimer agisindan

faydanin arttig1 anlamina gelmektedir.

1.4.4. Optimum Portfoy Secimi

Etkin portfoylerin olusturulmasindan sonra yatirimcilar i¢in en uygun fayda
fonksiyonu belirlenerek optimum risk ve beklenen getiri diizeyi tespit edilmektedir.
En yiiksek faydayir saglayan risk ve beklenen getiri diizeyi se¢iminin kayitsizlik
egrileri ile tespit edilmesi yatirimeilar igin optimum portfSyiin belirlenmesi sorununu

ortadan kaldirmaktadir.
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Yatirimeilar etkin sinir tizerindeki portfoyler arasindan se¢im yapmaktadir. S6z
konusu secim, fayda fonksiyonu diger bir deyisle yatirnmcilarin risk karsisinda
aldiklar1 tutum ile belirlenmektedir. Yatirimcilar, kayitsizlik egrisi ile etkin siirin
birbirine teget oldugu noktadaki portfoyii segerck faydalarmi maksimuma g¢ikarmis
olmaktadir. Bu noktadaki portfoy optimal portfoydiir (Altay, 2004: 31).

1.4.5. Ortalama Varyans Modeli

Markowitz geleneksel portfoy kuramcilarindan farkli olarak yalnizca portfoy
cesitlendirilmesi yapilarak var olan riskin azaltilamayacagini, portfdyde bulunan
varliklar arasindaki iligkinin yonii ve derecesinin de géz 6niinde bulundurularak riskin

azaltilabilecegini, ortalama varyans modeliyle ortaya koymustur.

Ortalama varyans modelinde, portfoye dahil edilen finansal varliklar
aralarindaki iliski dikkate alinarak belirlenmektedir. Finansal varliklarin arasindaki

iliski dikkate alinmadan olusturulan portfoylerde ise getiriler ayn1 olmasina ragmen

risk daha yiiksek olmaktadir (Elton ve Gruber, 1997: 1745).

Markowitz teorisi, ortalama getiri ve ortalama varyans degiskenlerini dikkate
almasi nedeniyle ortalama varyans modeli olarak da anilmaktadir. Ele alinan portfoyiin
beklenen getirisini 6lgcmek i¢in ortalama getiri, riskini 6lgmek icin ise varyans
kullanilmaktadir. Gelecege yonelik portfoy tercihini kolaylastirmak amaciyla
gelistirilen Markowitz teorisi ile tek bir varligin riski ve portfoyiin riskinin
birbirlerinden farki matematiksel ve istatistiksel olarak ortaya konmustur. Portfoyii
meydana  getiren finansal varliklarin  kovaryanslarindan  portfoyiin  riski
hesaplanmaktadir. Buna gore bir finansal varligin portféy getirisinin varyansina
marjinal katkisi, bu varhigin getirisi ve portfoy getirisi arasindaki kovaryans ile
belirlenmektedir. Bu baglamda Markowitz portfoyiin riskinin, tek bir finansal varligin
ortalama riskinden daha diisiik olacagini ortaya koyarak cesitlendirmeye yeni bir bakis
acis1 getirmistir. Portfoyiin ¢esitlendirilmesi igin kullanilan ortalama varyans modeli,
bu amacla olusturulmus ilk modeldir. S6z konusu modelde 6nemli olan nokta portfoye
dahil edilen finansal varliklarin birbiriyle iligkisinin tespit edilmesinin, portfoyiin

cesitlendirilmesi agisindan faydali oldugudur (Rubinstein, 2002: 1042).
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Ortalama varyans modelinin dayandigi varsayimlar asagida siralanmistir (Altay,
2004):

- Yatirimcilar rasyoneldir.

- Yatirnmcilar, beklenen getiri ve riske gore yatirim kararlarini almaktadir.
Portfoyii meydana getiren finansal varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi

portfoyiin beklenen getirisini vermektedir.

- Yatinm yapilan varliklarin getirilerinin olasilik dagilimlar1 neredeyse

normaldir.
- Yatirimlar i¢in kabul edilen zaman aralig1 tek donemliktir.

Ortalama varyans modelini 1963’yilinda William Sharpe tarafindan Markowitz

modelinden yola ¢ikilarak olusturulan tek endeksli model takip etmistir.

1.4.6. Modern Portfoy Teorisine Yapilan Elestiriler

Modern Portfoy Teorisi geleneksel finans teorilerinden biridir ve finansal
piyasalarda getirinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ancak her teoride
oldugu gibi bu teoride onemli elestirilere maruz kalmistir. Bu elestiriler asagida

siralanmigtir (Fama ve French, 2004:25; Miller, 2000:11):

- Model araciligiyla ulasilan amprik sonuglar zayiftir. Ciinkii basitlestirici
varsayimlardan yararlanilmaktadir.

- Etkin Piyasalar Hipotezi ile paralel hareket etmektedir. Fakat bu teori reel
hayatta gecerliligini yitirmistir.

- Yatirimcilari rasyonel kabul etmektedir.

- Piyasadan elde edilebilen ve yatirnmcilarin tahminlerinde kullanacag bilgiler
herkese esit sekilde sunulmamaktadir.

- Yatirim yapilan ortam ger¢egi yansitmamaktadir.

- Gegmisteki getirilerin ortalamalariin alinarak portfoy getirisinin tahmin
edilmesi, gelecekte beklenen getiriler i¢in giivenilir olamayan tahminler yapilmasina

neden olmaktadir.
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Modern Portfoy Teorisinde riskin diisiik oldugu portfoylerin olusturulabilmesi
icin farkli yatinmlar arasindaki etkilesimin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Fakat
yatirimcilar her yatirimi farkli bir durum olarak algilamakta ve bu durumlar arasindaki
mental siireglere 6nem vermemektedirler. Bu nedenle riskin diisiik oldugu portfoyler
olusturulurken finansal varliklar arasindaki korelasyonunun hesaplanmasi mental
muhasebeden dolayr kolay degildir. Birey bazli yatinm diisiincesi ile portfoy
olusturmak bu problemi ortadan kaldirabilecektir. Fakat yatirimlarin farkli mental
durumlar olarak algilanmasi yatirimcilarin riski dogru algilayamamasina sebep
olmaktadir. Potansiyel her bir yatirnm, yatirnmcilar i¢in tek basina
degerlendirilmektedir. Ancak yatirimcilar sonradan sahip olduklari yatirimlari da
mevcut portfoylerine eklemek istemektedir. Mental durumlarin devreye girmesiyle
yeni yatirimlarin, mevcut portfoyiin risk ve getirisini nasil etkileyecegi konusunda

Modern Portfoy Teorisinin yetersiz kalmasi elestirilmektedir (Altay, 2004: 67-68).

I.5. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli

Markowitz’in ortaya koydugu Portfoy Teorisinden yola gikarak 1964°de Sharpe
tarafindan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli olarak adlandirilan “Capital Asset
Pricing Model” inin temeli atilmigtir. Modelin onciisii olarak kabul edilen Sharpe ile
paralel sekilde 1965°de Lintner, 1966’da Mossin ve 1972°de Black modelin
gelismesine katkida bulundugundan model dengeli bir sekilde olusturulmustur.
Literatiirde ise Sharpe-Lintner ve Mossin modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelinin standart sekli olarak kabul edilmektedir. Sharpe, finansal varligin getirisi
ile sistematik risk arasinda dogrusal bir iligkinin mevcut oldugunu ve risksiz varliklara
yatirim yapilabilecegini belirtmistir. Lintner’de Sharpe gibi getiri ve risk arasinda

pozitif bir iliskinin varligindan bahsetmistir.

Riskin finansal varliklarin degerlemesinde kullanimi ilk kez bu model
araciligiyla gergeklestirilmistir. Modelde varliklarin beklenen getiri ve fiyatlari, riskin
bir fonksiyonu ifade edilmektedir. Performans olglimii yapilirken risk esas alinarak
model olusturulmaktadir (Jensen, 1972: 360). Finansal varligin riski ile beklenen
getirisi arasindaki iliski ve bu iligkinin genellikle dogrusal oldugu bu model ile ortaya

konmustur. Ayrica bir finansal varliktan beklenen risk priminin, piyasanin
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tamamindan beklenen risk primiyle dogru orantili olmasi gerektigi belirtilmistir

(Roodpohti ve Amirhosseini, 2011: 2).

Finansal varlik fiyatlama modelinde, bir varligin (i) beklenen getiri oraninin
piyasa primi ile pozitif iliskili oldugu asagida sekilde formiile edilmistir (Fama ve
French, 2004: 29):

ER) =Rs + BERy) — Rf],i=1,..,N. (1.9)

[E(RM) - Rf], piyasa risk primini, Ry ise risksiz oram temsil etmektedir.
Yatirimeilar risksiz oran tizerinden diledikleri 6lgiide alim satim yapabilmektedir. Bu

oranin var olmasi portfoyiin etkin olarak belirlenmesini basitlestirmektedir (Fama ve

Miller, 1972: 288).

Ortalama varyans modelini temel alan £ katsayisi ise sistematik riskin 6l¢iisii
olarak kabul edilmistir. § katsayisi; piyasa portfoyi ile varhigmn (i) kovaryansinin,
piyasa portfoyiiniin varyansina bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Hesaplamada

kullanilan formul ise:

cov(Ry,Rp)
02(Ry)

B, = (1.10)

seklindedir (Fama ve French, 2004: 28). Bir varligin risk primi, piyasa
portfoyliniin risk primi ve varligin 3 katsayist ile orantilidir. S katsayisi, varlik

getirisinin piyasa portfoyii getirisi ile birlikte nasil hareket ettigini gdstermektedir

(D’ Archy ve Dyer, 1997: 322).

L =1 ise finansal varligin getirisi ve riski pazar portfoyiiyle birlikte hareket eder

ve bunlara notral hisse senetleri denir.

S >1 ise finansal varligin getirisi ve riski, pazar portfoyiinden daha biiyiiktiir ve

bunlara agresif hisse senetleri denir.

S <1 ise finansal varligin getirisi ve riski pazar portfoyiine gore daha diistiktiir

ve bunlara defansif hisse senetleri denir (Cuthbertson, 1996: 41).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin uygulanabilmesi icin gerekli olan

varsayimlar asagida gibi belirlenmistir (Jensen, 1972: 360):
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- Yatinmcilar riski yok etmeye ve beklenen faydayi en yliksege c¢ikarmaya
gayret etmektedir.

- Portf6ylerin tercih edilmesi sirasinda yatirimcilar tarafindan beklenen getiri ve
risk gbz Oniine alinmaktadir.

- Yatirnmceilar sadece bir yatirim donemi iizerinden hareket etmektedir ve bu
donem herhangi bir yatirimet i¢in degismez.

- Yatirimceilar risksiz  getiri orami lizerinden fon alim-satimini sinirsiz
yapabilmektedir.

- Bilgi tiim yatirimeilar i¢in agik ve maliyetsiz oldugundan, yatirimeilar biitiin
finansal varliklar igin benzer getiri, varyans ve Kkovaryans tahminlerine
ulasmaktadirlar.

- Piyasalar kusursuzdur. Biitiin finansal varliklar i¢in alim-satim islemi

yapilmakta ve bu varliklar sonsuz olarak parcalara ayrilabilmektedir.

I.5.1. Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Risk ve beklenen getirinin birbiriyle olan iliskisini gdsteren dogruya sermaye
piyasast dogrusu denir. Sermaye piyasast dogrusu, birden fazla finansal varlik igeren
etkin olan bir portfoyiin beklenen getirisini gostermektedir (Galagedera, 2007: 822).
Bu dogruyla beraber yatirimeilar igin etkin smnir bundan sonra ¢, M dogrusu olarak

ifade edilecektir (Merton, 1973: 868).
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Sekil 1.4. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Beklenen getiri
Sermaye piyasasi dogrusu

Etkin sinir

Risk (Standart
Sapma)

Kaynak: (Karan, 2001: 197).

Sermaye Piyasasi Dogrusunun iizerinde sadece etkin portfoyler yer almaktadir.
Dogrunun altinda ise etkin olmayan portfoyler bulunmaktadir. Yatirimcilar riske karsi
tutumlarma gore elindeki kaynaklari, riski olmayan varliklar ve piyasa portfoyii
arasinda paylastirmaktadir. Buna bagli olarak da yatirimcilarin sermaye piyasasi
dogrusu Tlizerinde hangi noktada yer alacaklari, yatirim icin istenilen risk

kombinasyonu tarafindan belirlenmektedir (Fama ve French, 2004: 28).

1.5.2. Menkul Kiymet Piyasasi Dogrusu
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu, tek bir finansal varlik olmasi halinde varligin
riski ve beklenen getirisi arasinda mevcut olan iligkiyi agiklayan matematiksel

formiiliin grafikle gosterimidir (Galagedera, 2007: 822).
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Sekil 1.5. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

R (i) - 1 menkul kiymetinin

beklenen getirisi (%) Menkul Kiymet

Pazar Dogrusu

4

R(m) - Piyasarmin

Risk Primi
Beklenen Getirisi =>

(R(m) - R(f))

R (f) - Risksiz Getiri
Orani

o] 1 Risk - B (i)

Kaynak: (Besley, Brigham, 2007: 191).

Finansal varligin getirisi ve £ (sistematik risk) arasindaki iligkiyi gosteren dogru
menkul kiymet piyasa dogrusu olarak tanimlanmaktadir. Sekilde f ile beklenen getiri

arasindaki dogrusal iliski ortaya konulmaktadir.

Menkul Kiymet Pazar dogrusu asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Friend
ve Westerfield, 1981: 292):

R; = Rf + ﬁi[ER(m) — R(f)] (1.11)

R; beklenen getiriyi, R risksiz beklenen getiriyi, 5 sistematik riski ve ER(y

piyasanin beklenen ortalama getirisini temsil etmektedir.

Yatirim araglarinin sahip olduklari risk primleri arasindaki farkliliklar, finansal
varliklar fiyatlama modeli araciligiyla incelenmektedir. Bu farkliligin temel nedeni
ise yatirim araglarmin getirileri ile katlanilan risklerin ayni olmamasidir. Finansal
varliklar1 fiyatlama modeli, riski en iyi 6l¢cen degiskenlerin risk primi ve f katsayisi
oldugunu savunmaktadir. S katsayist ve risksiz faiz orani bilindigi takdirde finansal
varliklar1 fiyatlama modeli ile risk primini belirlemek kolaylagsmaktadir (Jagannathan
ve McGrattan, 1995: 4).
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1.5.3. Finansal Varhklar: Fiyatlandirma Modeline Yapilan Elestiriler

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin temeli ve gegerliligiyle ilgili bazi
olumsuz degerlendirmeler ortaya ¢ikmistir. Bu degerlendirmeler arasinda en dikkat
¢eken calisma Richard Roll” iin 1977 yilindaki yaptig1 ¢alismadir. Calismada Finansal
Varliklar1 Fiyatlama modeli, £ katsayisinin riski ne kadar yansittigi ve sermaye
piyasast dogrusuna bakilarak portfoyii degerlendirmenin yeterli olup olmadigi
noktasinda elestirilmigtir. Modelde piyasa portfoyli tam olarak aciklanmadigindan,
etkin portfoylin se¢imini saglayacak bir degiskenin ortaya konulmadigi ifade edilmistir

(Harrington, 1987: 62-63).

Fama ve French’in 1992 yilinda ortaya koyduklar1 ¢alismada, hisse senetlerinin
beklenen getirileri ile isletme biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri degiskenleri
arasindaki iliskiye yer verilmistir. Calismada, beklenen getirilerin sadece [ tarafindan
tahmin edilmedigi, f#’dan baska degiskenlerinde mevcut oldugu sonucuna varilmistir.

Fakat bu sonug Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin varsayimlarina aykir1 degildir

(Fama ve French, 1992: 427-465).

Roll ve Ross 1994°deki ¢alismalarinda £ katsayisi digindaki degiskenlerden
yararlanilmasini elestirmektedir. Onceki calismalarda etkin olan endekslerden
yararlanilmadigi i¢in, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde S ve varlik getirisi
arasindaki iligkinin anlamsiz oldugunu ileri stirmiislerdir.  ve varlik getirisi arasindaki
iliskinin bagka bir degiskenden kaynaklanmamasi i¢in etkin endeks kullanilmasi

gerektigini belirtmislerdir (Roll ve Ross, 1994: 101).

Yapilan calismalar incelendiginde, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
varlik fiyatlandirma modelleri icerisinde 6nemli bir yeri oldugu anlasilmaktadir.
Modelde degisken olarak sadece piyasa portfoyii ele alindigindan, biitiin riskli
varliklara ait getiriler piyasa portfOyiiniin getirisi araciligiyla aciklanmaktadir.
katsayisinin, etkin/etkin olmayan portfoyler ve diger bireysel varliklarin getirileri

arasindaki iligkiyi agiklayan tek degisken oldugu iddia edilmektedir.
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I.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan ortalama
varyans diislincesine dayanan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline yapilan
elestiriler sonucunda modele alternatif olarak ileri siiriilmiistiir. Teori ortaya atildiktan
sonra finansal piyasalarda yararlanilmak amaciyla 1982’de Huberman, 1982’de ise
Chamberlain ve Rotschild tarafindan gelistirilerek kullanilmaya baslamistir. Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, finansal piyasalar tizerinde onemli etkisi olan faktorlere karsi
finansal varliklardan beklenen getirilerin belirttigi duyarliliktan yola ¢ikarak, oranlama
yapilan varlik fiyatlandirma modelidir. Mevcut fiyatlar, gelecek donemden bugiine
kadar devam eden siirecte modelin agikladig: fiyat ve indirim yapildiginda aciklanan
fiyata esit olmalidir. Aksi takdirde arbitraj araciligiyla fiyatlar diizeltilecektir (ROSS,
1976: 341-360).

Ross, Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin bir

alternatifi oldugunu asagidaki nedenlere dayandirmaktadir (Roll ve Ross, 1980: 1074):

- Arbitraj Fiyatlama Teorisi sadece bir donemle sinirlandiriimamaktadir.

- Teori, yapilan fiyatlandirmanin yalnizca ortalama ve varyanslar araciliiyla
etkilenecegini belirttiginden, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinden daha genis
kapsamlidir. Teorinin kisitlar1 olsa bile, fiyatlama sadece fayda fonksiyonlarina gore
yapildig1 icin bu teori Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore daha {istiin kabul
edilebilir.

- Beklenen getiriler ve “k” faktoriiniin birbiriyle iligkisi dogrusaldir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelindeki gibi etkin
portfoyii belirlemek yerine menkul kiymet getirilerinin makroekonomik faktorlere,
isletmelerin kendisi ve ¢evresine ait tehlikelerin doguracag risklere odaklanmaktadir.
Fakat Arbitraj Fiyatlama Teorisi makroekonomik faktdrlerin tespit edilmesine yonelik
bir agiklamada bulunmamaktadir (Brealey vd., 2011, 204). Teoride finansal varliklarin
uzun donemli ortalama getirilerine etki eden sistematik faktorlerin niteliklerine yer
verilmektedir. Belirtilen faktorlerin nitelikleri tanimlanarak, portfoy getirilerine

yonelik degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Bunu yaparken hedeflenen diisiince
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portfoy degerlendirilmesinin istenilen sekilde anlasilmasini saglamak ve buna yonelik

¢oziimlemelere ulasmaktir (Roll ve Ross, 1984: 130).

Sistematik faktorlerin farkli finansal varliklar veya portfoyler iistiinde gostermis
olduklar etki, Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore bahsedilen bu finansal varlik veya
portfoylerin ne dlgiide birbirlerinin  yerine kullanildiklarin1 ~ belirtmektedir.
Yatirimcilarin arbitraj islemini gergeklestirebilmesi igin islem yapilacak varlik veya
portfoylerin birbirlerinin yerine kullanilmasi gerekmektedir. Arbitrajda belirli bir
varlik veya portfoyiin yerine kullanilabilecek yakin ikame olan ve benzer nakit akisina
sahip bagka bir varlik veya portfoy vardir. Yakin ikame olan bu portfoy veya varliklar
ayni risk yapisina sahiptirler. Tam ikame olan varlik veya portfoyler biitiin tilkelerde

ayni nakit akisina sahiptir (Shleifer, 2000: 8-9).

Abitraj Fiyatlama Teorisinde, finansal varligin beklenen getirisinin dogrudan bu
varligin makroekonomik faktorlerdeki beklenmeyen durumlara duyarliligina bagh
oldugu belirtilmistir. Teoride varligin toplam beklenen getirisi asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Brealey vd., 2011: 204):

E=r1+ B (El—rf)+ﬂ2(E2 - rf)+--- (1.12)
E: Varligin Beklenen Getirisi
77 : Risksiz Faiz Orani
E;: 1 Faktoriiniin Getirisi
E; — ry: 1 Faktoriine Iliskin Beklenen Risk Primi
B;: Hisse Senedinin i Faktort Kargisindaki Hassaslhig

Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore varligin fiyati teorinin 6ngordiigi fiyatla ayn
degil ise fiyatlamada yanliglik olmas1 muhtemeldir. Diger taraftan dogru fiyatlanmis
olan varlik ise farkli varliklarin belirli birlesimleriyle meydana gelmis bir portfoy
olabilir. Eger portfoy bu yolla olusturuluyorsa, portfoyiin ekonomik faktorlere olan
hassasiyeti, yanlis fiyatlandirildigi tahmin edilen varligin ekonomik faktorlere olan

hassasiyetiyle esit olacak sekilde diizenlenir. Bundan dolay1 yatirimcilar portfoyiin
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icerdigi varliklarin betalarini s6z konusu durumu dikkate alarak belirlemektedir (Roll
ve Ross, 1980: 1073).

1.6.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Kullanimi ve Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Teorisinde fiyat ve getiriyi etkileyen faktorlerle ilgili bir
kisitlama belirtilmediginden, bu faktorlerin belirli bir siireye ya da baska ekonomilere
gore farklilik gosterebilecegi iddia edilmistir. Bu nedenle kosullar degistiginde
faktorler ampirik sonuglara gore degerlendirilir. Bu baglamda potansiyel faktorlerin
istlenmesi gereken temel ozellikler asagida siralanmistir (Chen ve Ingersoll, 1983:
985):

- Fiyatlar iizerinde olusabilecek ani degisimlerin etkileri net olmalidir.

- Faktorlerin finansal varliklarin fiyatlarina etkileri, ¢esitlendirme yoluyla

yok edilemeyecek sekilde olmalidir.
- Belirtilen faktorlere iligskin bilgiler zamaninda ve eksiksiz olmalidir.

- Bu faktorlerin fiyatlar iizerindeki etkileri belirli bir finansal temele sahip

olmalidir.

Teoride kullanilan tipik faktorler ise; enflasyondaki ani degisimler, sanayi
tiretimindeki ani degisimler, risk primlerinde meydana gelen ani degisimler ve faiz

oranlariin vade yapisindaki degisimlerdir (Ramesh, 2000: 165).

Daha 6nceki teorilerde oldugu gibi Arbitraj Fiyatlama Teorisinin de belli basl
varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlar ii¢ temel baslik iizerinde sekillenmektedir

(Ramesh, 2000: 165):
1) Finansal piyasalarda miikemmel bir rekabet s6z konusudur.

2) Yatirnmcilar belli sartlar altinda daima faydalarini en {iste ¢ikarmaya
caba gostermektedir ve riskten uzak dururlar. Yani daha fazla getiriyi daha az getiriye

tercih ederler.

3) Finansal varliklarin getiri oranlarinin belirlenme siireci faktor

modellemesi ile temsil edilebilir.
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1.6.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Finansal Varhklar1 Fiyatlama Teorisi
Arasindaki Farkhhiklar

Varlik fiyatlamasi konusunda son derece 6nemli olan ve finans alaninda genel
kabul gérmiis iki teoride ve uygulamasinda goze ¢arpan farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklardan asagidaki sekilde siralanabilir (Ross, 1976: 342):

1) Arbitraj Fiyatlama Teorisinde getirilerin dagilimiyla ilgili belli bir varsayim
mevcut degilken, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisinde getirilerin dagilimi normal
kabul edilmektedir.

2) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisinde kullanilan piyasa portfoyiiniin
varligt ve getiri oran1 yerine Arbitraj Fiyatlama Teorisinde sistematik risk
kullanilmaktadir.

3) Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore varlik getirilerine etkide bulunan sistematik
risk 6gelerinin birden fazla oldugu bilinirken, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisinde
varligin getirilerini etkileyen sistematik risk unsuru yalnizca varligin piyasa portfoyti

ile arasindaki kovaryansidir.

4) Arbitraj Fiyatlama Teorisinde sinirlayici varsayimlar arasinda kabul edilen

risksiz faiz orani {izerinden bor¢ alma ya da verme diislincesine gerek yoktur.

1.6.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Ustiinliikleri ve Elestirileri

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli temel alinarak ortaya konan Arbitraj
Fiyatlama Teorisinin bazi yonlerden daha avantajli oldugu belirtilmekle beraber bazi
yonlerden de dezavantajli oldugu sOylenmektedir. Teorinin bu yonleri asagida

siralanmaktadir (Korkmaz vd., 2013: 139):

1) Arbitraj Fiyatlama Teorisinin varsayimlart daha az smirlayicidir ve
varsayimlarinin sayis1 azdir.

2) Teoride Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisinde oldugu gibi birden fazla
degiskene sahip getirilerin normal dagilimi diisiincesine gerek yoktur.

3) Arbitrajorler, beklenen getiri, varyans ve standart sapmadan yola cikarak
portfoy kurmay1 denemezler.

4) Arbitraj Fiyatlama Teorisi daha geneldir.
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5) Arbitraj Fiyatlama Teorisiyle ¢ok donemli modeller kurulabilir.

6) Bu teori ampirik testlere daha uygundur.

7) Reelde uygulanmasi imkansiz olan risksiz faiz orani araciligiyla hem borg
alma hem de bor¢ verme diislincesine Arbitraj Fiyatlama Teorisinde ihtiyag

duyulmamaktadir.

I.7. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Analiz Yontemleri

Yatirim yapmak isteyen bireylerin veya isletmelerin bagvurduklari en énemli
noktalardan biri menkul kiymet piyasalaridir. Yatirim yapmak niyetinde olan
aktorlerin piyasalardaki olumlu veya olumsuz durumlara gore hareket etmesi i¢in
onceden bu durum hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Karsilasilabilecek
problemleri ¢ozmek veya yatirim firsatini kacirmamak i¢in menkul kiymet
piyasalarinda cesitli ¢dziimleme yontemleri kullanilmaktadir. Menkul kiymetlerin
gercek degerini ve gelecekteki degerini analiz eden bu yontemler temel ve teknik
analiz olmak ftizere ikiye ayrilmaktadir. Temel Analiz, hisse senetlerinin ger¢ek
degerini bulmayr amaglayan bir yontemdir. Temel Analizin tamamlayicist olarak
belirtilen Teknik Analiz ise, gegmisteki fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki

fiyatlarin ne yonde degisecegi hakkinda dngoriide bulunan bir analiz yontemidir.

1.7.1. Temel Analiz

Temel Analiz, herhangi bir isletmenin degerinin kamuya agiklanan bilgilerden
yola ¢ikilarak ortaya ¢ikarilmasidir. Isletme ile ilgili kamuya agiklanan tiim bilgiler,
finansal tablo ve degerlendirmeler temel analizin dayanak noktasidir. Isletmeler
hakkinda belirtilen bu 6nemli bilgiler etkili bir sekilde yorumlanarak isletmenin
bugiinkii ve gelecekteki pozisyonu ortaya konabilirse isletmeninin degerinin
belirlenmesi saglanabilecektir. Bu analiz yontemi isletme ile ilgili gercek bilgilerden
yola ¢ikilarak yapildigi i¢in teknik analizle karsilastirildiginda onemli istiinliikleri
bulunmaktadir. Ancak temel analiz sonuglarinin yatirnmciya ge¢ ulasmasi ve
bilangodan faydalanilarak elde edilen esas gostergelerin gergek durumu yansitmamast,
analizin elestirilmesine neden olmaktadir. Yatirimcilar faydalandiklar1 bilango

gostergelerine yaklasik 3 ay sonra erigmektedir. Ayrica isletmeler farkli maliyet
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hesaplama yollar1 ve vergi kaygilar1 nedeniyle bilango kalemleri lizerinde degisiklik

yaparak daha az veya fazla gelir gosterilebilmektedir (Karan, 2001: 435).

Isletmelerle ilgili gelismeler ekonomik ve sektdrel faktdrler esas almarak
degerlendirildiginde, Temel Analiz yontemi ekonomi analizi, sektor analizi ve firma

analizi olmak {izere {i¢ boliime ayrilmaktadir.

1.7.1.1. Ekonomik Analiz

Menkul kiymetler ile ekonomi arasinda giiglii bir iliski mevcuttur. Ekonomik
gelismelere paralel olarak yatirimcilarin performanslarinda degisiklikler olmasi
muhtemeldir. Bunun yani sira ekonomik gdstergelerde meydana gelen gelismelerle
yatinmcilar arasindaki iliski farklilik gosterebilir. S6z konusu ekonomik
gostergelerden bazilari; Gayri Safi Milli Hasila, kisi basina harcanabilir gelir,
O0demeler dengesi, para arzi, igsizlik, enflasyon orani, faiz oranlari, vergi oranlari,
kamu harcamalar1 ve kamu borg¢laridir. Bu gostergelerde olusan degisikliklerin
yatirnmcilara veya menkul kiymetlere etki etmesinin sebebi yatirimcilar ile genel
ekonomik kosullar arasindaki iliskinin farklilik gdstermesinden dolayidir (Ozgam,

1996: 9-10).

Ekonomik analizden yola ¢ikarak yatirim analizi yapilmas: nedeniyle
yatirimcilarin dogru tahminde bulunarak gelecege iliskin karar verebilmesi ig¢in
ekonominin saglam temeller iizerine kurulu olmasi gerekmektedir. Ekonomideki
olumlu geligsmeler yatirimcilarin yiiksek beklenti icerisine girmesine ve menkul kiymet
(tahvil, bono vb.) fiyatlarinin diismesine neden olabilir. Fakat sadece gegmisteki
verilere bakarak gelecegi tahmin etmek miimkiin olmadig1 i¢in ekonomik analistler
belirtilen gostergelere gore istatistiki veya finansal modeller gelistirerek karar

vermektedirler (Karan, 2001: 436).

1.7.1.2. Sektor Analizi

Temel analizin ikinci asamasi olan Sektor Analizinde isletmenin icinde
bulundugu sektor gozden gecirilerek, gelecege iliskin degerlendirmelerde
bulunulmaktadir. Sektoriin tanimi, sektoriin bliylimesi ve sektorel rekabet seklinde ii¢

adimdan olusan bir plan cercevesinde sektdr analizi yapilmaktadir. ik adimda
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sektorlin tanimi yapildiktan sonra sektoriin sinirlari, diger sektorlerle iliskisi ve hangi
sektdrlerle rekabet halinde oldugu belirlenmektedir. Ikinci adimda sektoriin biiyiime
potansiyeli ve sektoriin hayat egrisi incelenerek sektoriin bulundugu konum
aciklanmaktadir. Son adimda ise sektorel rekabet konusu iizerine arastirmalar

yapilmaktadir (Karan, 2001: 450-454).

Herhangi bir sektdrde islem yapan yatirimcilarin performanslarinin géstergesini
sektoriin performansi temsil etmektedir. Bundan dolay1r ekonomik analiz yapilip
gerekli bilgiler elde edildikten sonra elverigli sektorler belirtilmektedir. Sektoriin
performansini ise demografik ve sosyal etkenler, sektdriin yasam dongiisii ve hiikkiimet
politikalar etkilemektedir. Bu faktorlerin analiz edilmesi ile dikkate alinan sektor veya
sektorlerdeki yatirimcilarin sahip oldugu menkul kiymetlerin ger¢ek degerlerinin

belirlenmesi amaglanmaktadir (Ozgam, 1996: 11).

1.7.1.3. Faktor Analizi

Temel Analizin son agsamasi olan firma analizi yapilirken takip edilmesi gereken
bir¢ok isletme ve bu isletmelere ait bilgi, rapor, haber ve finansal tablo bulunmaktadir.
S6z konusu bilgi ve belgelerin dogru sekilde degerlendirilmesi igin ekonomi analizi
yapan uzmanlarin firma analizine yeterince onem vermesi gerekmektedir. Firma
analizi; firmayla alakali bilgilerin degerlendirilmesi ve finansal analiz seklinde iki
asamali1 bir siiregte yapilmaktadir. Birinci asamada, firmanin ortaklar1 firma ile ilgili
genel bilgilere ulasip firmanin potansiyeli hakkinda gelecege  doniik
degerlendirmelerde bulunmaktadirlar. Ikinci asamada ise firmanin finansal durumu,
rakiplerine gore finansal performansi ve firma degeri arastirilmaktadir (Karan, 2001:

456).

1.7.2. Teknik Analiz

Charles Dow (1884)’te isletmenin verilerini kullanarak ekonominin gidisati
hakkinda bilgi sahibi olabilecegi bir endeks ortaya koymustur. ilerleyen dénemde bu
endeksi gelistirerek Dow Jones Ulasim ve Dow Endiistriyel endekslerini meydana
getirmis ve Dow’dan etkilenen bilim adamlari onun teorisini ilerletmek icin

cabalamiglardir. “The Stock Market Barometer” isimli kitabiyla Wiiliam Peter
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Hamilton farkli piyasalara da Dow’un teorisinin uygulanabilecegini ileri slirmiistiir.
Edwards, Magee ve Basetti kitaplarinda teknik analiz yonteminin yanilmaz 6zellikte
oldugunu belirtmislerdir. Elliott ise fiyat degisimlerinden yola ¢ikarak ongoriilerde

bulunmus ve teknik analizin gelismesine katki saglamistir.

Teknik Analiz, piyasalarda meydana gelen ge¢mis hareketlerden yola cikarak
gelecege doniik tahminlerde bulunmaktadir. Trendler, Teknik Analiz yonteminin
onemli bir unsurudur. Bu yontemde ge¢mise doniik fiyat dalgalanmalarindaki arz ve
talep izlenerek asagi ya da yukari yonli olusan trendler araciligiyla beklentiler

arasinda sec¢im yapilmaya ¢alisiimaktadir (Murphy, 1999).

1.7.2.1. Teknik Analizin Varsayimlari

Teknik analistler, finansal kararlarda 6nceki fiyat ve hacim verilerinden yola
cikarak, tiim piyasanin Ve bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki hareketlerinin
tahmin edilebildigi ge¢mis piyasa egilimlerini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu fiyat
hareketleriyle ilgili bir takim varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar (Reilly ve

Brown, 2002: 626):

- Herhangi bir mal veya hizmetin piyasa degeri yalnizca arz ve talep etkilesimi

ile belirlenmektedir.

- Arz ve talep c¢ok sayida rasyonel ve irrasyonel faktor tarafindan
yonetilmektedir. Bu faktorlere, temel analistin goriis, duygu durumu ve tahminlerin
dayandig1 ekonomik degiskenler dahildir. Piyasa bu faktorleri siirekli ve otomatik

olarak igermektedir.

- Kiigiik dalgalanmalar gz ard1 edilerek, bireysel menkul kiymetler igin fiyatlar
ve piyasanin toplam degeri uzun siiren trendler dogrultusunda hareket etme
egilimindedir.

- Arz ve talep iligkilerindeki degisime tepki olarak trendler de degisir. Bu

kaymalar, her ne olursa olsun, piyasanin analiz edilmesiyle er ya da ge¢ tespit

edilebilmektedir. Gegmis fiyat hareketleri gelecegi dngdrmek i¢in etkili bir unsurdur.
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Bu varsayimlarin bazi yonleri, temel analistleri ve etkin piyasalarin savunucularini

temel analizi sorgulamaya yoneltmektedir.

1.7.3. Temel ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Teknik analiz piyasa etilidii lizerine yogunlasirken, temel analiz fiyatlarin daha
yiiksek, daha diislik veya ayni kalmasina neden olan arz ve talebin ekonomik gii¢lerine
odaklanmaktadir. Temel yaklasim, o pazar etkileyen tiim faktorleri incelemektedir.
Temel deger, bir seylerin aslinda arz ve talep kanunlarina dayanilarak degerli olduguna
isaret ettigi i¢ degerdir. Bu igsel deger mevcut piyasa fiyatinin altinda ise, o zaman
piyasa fazla fiyatlandirilir ve satilmahdir. Piyasa fiyati i¢ degerin altindaysa, pazar

deger kaybeder ve satin alinmasi gerekir (Murphy, 1999: 5).

Piyasa tahminine yonelik bu yaklagimlarin her ikisi de ayni sorunu ¢6zmeye
caligmaktadir, yani fiyatlarin yonii belirlenirse ona gore hareket edilebilecektir. Fakat
her iki analiz de soruna farkli yonlerden yaklagsmaktadir. Temel analistler piyasa
hareketinin sebebini arastirirken, teknik analistler bu etkiyi incelemektedir. Teknik
analistler, etkinin istenilen veya bilinmesi gereken her sey olduguna ve sebeplerin veya
nedenlerin gereksiz olduguna inanmaktadir. Temel analistler ise daima etkinin
nedenini bilmek zorundadir. Yani temel analiz i¢in ulasilmasi 6nemli olan bilgilerin,
teknik analizde direk fiyatlara yansidigi distintildiigii i¢cin arastirilmasina gerek

duyulmamaktadir (Murphy, 1999: 5).

Uzmanlar temel analiz mantigmi anlamakla birlikte, temel analizle
karsilastirdiklarinda teknik analizin iistiinliiklerini gormektedirler. Cogu teknik analist,
1yi bilgilere, 1yi analitik yetenege ve bilginin pazardaki etkisine duyarli bir temel
analistin, ortalamanin iizerinde getiri elde etmesi gerektigini kabul etmektedir.
Bununla birlikte bu ifade nitelik gerektirmektedir. Teknik analistlere gore, temel
analistlerin ancak diger yatirimcilardan 6nce edindikleri yeni bilgiyi dogru ve hizli bir
sekilde kullanabildikleri durumlarda {stiin getiri elde edebileceklerini bilmeleri
onemlidir. Ancak teknik analistler, s6z konusu durumun gergeklesecegine
inanmamaktadirlar. Ayrica teknik analizin 6nemli bir avantaji da finansal muhasebe
tablolarina fazla bagimli olmamasidir. Bu nedenle uzmanlar finansal tablolardan

kaynakli analize iliskin sorunlarla karsilasmamaktadirlar. Fakat temel analiz, endiistri
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ve bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki getiri ve risk oOzelliklerini yatirima
yardimc1 olmasi acgisindan degerlendirmektedir. Ayrica temel analiz yapan bir
yatirimei, diger yatirimcilardan once hisse senedi veya tahvil satin alma konusunda
yeni bir igsel deger elde etmek i¢in ulastigr bilgileri dogru ve hizli bir sekilde
yorumlamak zorundadir. Teknik analizde ise, bir olay hakkinda bilgi sahibi olmak ve
olayin firma degeri tizerindeki etkisini belirlemek gerekmemektedir (Reilly ve Brown,
2002: 628).

Teknik analizin en giiglii yonlerinden biri neredeyse her ticaret ortamina ve
zaman boyutuna uyum saglamasidir. Genellikle kisa vadeli fiyat hareketlerinden
faydalanilarak kazang¢ saglanmaktadir. Temel analizde ise hisse senedi ya da vadeli
islem araclari, orta veya uzun vadeli elde tutularak gercek degerini bulmasi icin
beklenmektedir (Murphy, 1999: 7). Bununla birlikte temel analizde arz temini,
hesaplama  oranlari, eckonomik istatistikler ~ve benzeri  gostergelerden
faydalanildigindan psikolojik faktorler siirece dahil edilmemektedir. Teknik analizde
ise duygusal degiskenlere de siirecte yer verilerek analizin gergeklik degerinin

artirtlmasi1 amaglanmaktadir (Nison, 1991: 9).

Teknik analiz siirecinde menkul kiymetlerle ilgili degerleme islemi yapilirken
ekonomik gostergelerin ele alinmasi zorunlu olmadigindan teknik analistlerin, temel
analistlerin yaptig1 islemleri yapma zorunlulugu bulunmamaktadir. Fakat teknik
analistler menkul kiymetlerin fiyat ve islem hareketleri lizerinde ¢aligmaktadirlar. Bu
fiyat ve islem hareketlerinin tahmin edilmesi ig¢inde fiyat grafiklerinden faydalanilmasi

gerekmektedir (Edwards, vd., 2007: 7; Murphy, 2000: 3).

1.7.4. Dow Teorisi

Teknik Analizin temelini olusturan Dow teorisi, 1900-1902 yillar1 arasinda Wall
Street Journal gazetelerinde yayimnlanan Charles H. Dow'un eserinden gelismistir.
Dow, hisse senedi fiyatlarinin davranisini, tahmin icin bir temel olarak degil, piyasada
is kosullarinin bir barometresi olarak kullanmaktadir. William Peter Hamilton, Dow'un
ilkelerini daha da gelistirmistir. Hamilton'un 1922'de yaymlanan The Stock Market
Barometer adli kitabinda bu ilkeler 6zetlenmistir. Robert Rhea 1932'de “The Dow
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Theory” isimli kitabini yayinlayinca da, ilkelerin eksiksiz hali elde edilmis ve teori

bugiin bilinen haline kavusmustur (Pring, 1991: 30).

Dow ortaya attig1 teoriyle hisse senedi piyasasinin belli trendlere gore hareket
ettigini, bahsedilen bu trendlerin piyasada islem goren hisse senetlerinin
incelenmesiyle belirlenebilecegini ve bu trendlere gore piyasanin gidisatinin
ongoriilecegini ileri siirmektedir. Dow teorisinin temel ilkeleri de buna gore

belirlenmis olup asagida agiklanmaktadir (Edwards, vd., 2007: 15-23):

- Ortalamalar her seyi icine almaktadir.

- Piyasa trendler halinde dalgalanmakta olup, trendler 3’e ayrilmaktadir. Temel
trendler (boga ve ay1 piyasasi), ikincil trendler ve kiiglik trendler.

- Ortalamalar birbirlerini dogrulamaktadir.

- Islem hacmi trendlerle uyum icinde hareket eder.

- Cizgiler ikincil trendlerle yer degistirebilir.

- Yalnizca kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir.

- Geri doniis sinyali verilinceye kadar trendin etkili oldugu farz edilmektedir.

Diger taraftan Dow teorisine baz1 elestiriler yapilmistir. Bu elestiriler asagidaki

gibi 6zetlenebilir (Edwards, vd., 2007: 41-44):

- Dow Teorisi ¢ok ge¢ kalmaktadir.
- Dow Teorisi yanilmaz degildir.
- Dow Teorisi yatirimeilarda sik sik sliphe uyandirmaktadir.

- Dow Teorisi orta trend yatirimcisina yardimei olmamaktadir.
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Il. BOLUM

DAVRANISSAL FiINANS TEORILERI

Bu boéliimde ilk olarak davranigsal finansin genel bir tanimi yapildiktan sonra
davranigsal finansin temelleri anlatilacak ardindan Beklenti Teorisi, Sinirli Arbitraj,
Zihinsel Muhasebe, Siirti Davranisi ve Yatirimcilarin Belirsizlik Altinda Karar Verme

Egilimleri konular1 detayli olarak agiklanmaya calisilacaktir.

Yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri ve karar verme esnasinda piyasada var
olan tiim bilgileri goz Oniinde bulundurduklari geleneksel finans teorilerinde
belirtilmis ve bu yonde modeller gelistirilmistir. Portfoy se¢imi ve benzeri belirsiz
kosullarda karar verme siireclerinde rasyonel tercihler yapabilmek i¢in Beklenen
Fayda Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi ve diger geleneksel teoriler insanlarin rasyonel
bireyler olarak en iyi tercihi yapma g¢abasinda oldugundan bahsetmektedir. Fakat
yatinm kararlarinda psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkili olmasiyla birlikte
yatirnmcilarin geleneksel finansta belirtildigi gibi rasyonel hareket etmedikleri, s6z
konusu geleneksel modellerin piyasaya uyum saglamadigi ve anormalliklerle
karsilasildigi agiklanmistir. Rasyonellikten uzak davramiglar finansal piyasalarda
fiyatlar1 ve kararlar1 yonlendirmektedir. Gozlemlenen bu anomaliler piyasa
etkinliginde sapmalar meydana getirmektedir. Geleneksel finans teorileri de
anomalileri agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Yetersizliklerin iistesinden gelmek ve
geleneksel finans teorilerine ek olarak davranigsal yaklagimlardan da yararlanmak icin

davranigsal finansa ihtiya¢ duyulmaktadir.

Davranigsal finansin dayandigi pek c¢ok ilke yeni olmamakla birlikte, aslinda
finansal teorilerin temelini olusturmaktadir. 1913’te John D. Watson tarafindan
davraniggilik yaklasimi psikoloji bilimine kazandirilmistir. Fakat daha Oncesinde
modern ekonomi diisiincesinin babasi olarak kabul edilen Adam Smith 1759’da “The
Theory of Moral Sentiment” isimli kitabiyla insan psikolojisine iliskin bilgiler vermis
ve bunlarin birgogu davranissal finans tarafindan gelistirilmistir. Ornegin, daha iyi bir
durumdan daha kotii bir duruma diistiiglimiizde daha ¢ok aci ¢ektigimizi, koti

durumlardan daha iyi bir hale geldigimizde ise keyif aldigimiz1 s6ylemis ve bunu
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kayiptan kaginma ilkesi olarak agiklamistir. 20. yiizyilin baslarinda, Vilfredo Pareto,
Irving Fisher ve sonrasinda John Maynard Keynes gibi baz1 ekonomistler psikolojinin
finans tlizerindeki etkisi hakkinda arastirmalarda bulunmalarina ragmen gerekli ilgiyi
gorememiglerdir. 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ekonomi ile psikolojik ilkeler
arasindaki iliski tekrar dikkat ¢ekmeye baslamistir (Cornicello, 2004, 23:24). 1952°de
Markowitz, 1953 yilinda Allais, ve 1961°de Ellsberg insanlarin belirsizlik karsisinda
karar verirken Beklenen Fayda Teorisinin ilkelerine uygun davranmadiklarini iddia
etmisler ve BT nin temelini atmiglardir. 1979’da Tversky ve Kahneman “Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk” isimi c¢aligmalartyla BT ni ortaya
koymuslar ve davranigsal finansin baslangici olarak literatiirdeki yerlerini almislardir.
BT’nde insanlarin kazang ve kayiplara farkli olasilik seviyelerinde farkli agirlik
verdikleri belirtilmistir. Bu teoriye gore yatirimcilar kaybetmekten hoslanmadigi icin
kazanglara kiyasla kayiplar daha ¢ok 6neme sahiptir. Beklenen Fayda Teorisine konu

olan fayda teriminin yerine deger terimi kullanilmaktadr.

Literatiirde davranigsal finansla alakali tanimlamalar asagida belirtilmistir

(Fuller, 2000, 1):

- Davranigsal finans klasik iktisat ve finansin psikoloji ve karar verme

bilimleriyle biitiinlesmesidir.

- Davranigsal finans, finans literatiiriinde gdzlemlenen ve rapor edilen bazi

anormalliklerin neye neden oldugunu agiklamaya ¢alisan bir girigimdir.

- Davranigsal finans, yatirimcilarin sistematik olarak karar vermedeki hatalari

veya "zihinsel hatalar" konusundaki arastirmasidir.

Tiim ekonomik modeller hem piyasa kosullar1 hem de piyasa katilimcilarinin
davranig1 hakkinda basitlestirici varsayimlar yapmaktadir. Bazen modelin temelini
olusturan basitlestirici varsayimlar agik¢a belirtilir ve bazen modelin altinda yatan

davranigsal varsayimlar i¢in gecerlidir.

Finansal piyasalarda sikilikla anomalilerle karsilasilmaktadir. Davranigsal finans
anomalilerin giderilmesi i¢in ¢oziimler tiretmektedir. Tablo 2.1°de, anomalilerin ve

onlar1 agiklamak i¢in kullanilan davranigsal c¢oziimlerin genel bir goriiniimiini
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gostermektedir. 1k ii¢ anomali bilgi kararinda ve inanglarin olusmasinda bilissel kural

ve Onyargilarla agiklanmaktadir. Son {i¢ anomali ise BT yardimiyla agiklanmaktadir.

Tablo 2.1. Anomali ve Davranissal Coziimleri

ANOMALI cOzUMU

Asirt ve diistik tepki Mubhafazakarlik, temsiliyet bilissel kurali

Asir1  ticaret hacmi ve cinsiyet | Kendine fazla giivenme

anomalisi

Heyecan ve panik Bilissel uyumsuzluk teorisi

Hisse senedi primi anomalisi Zihinsel muhasebe ve kayiptan kaginma
Kazanan veya kaybeden anomalisi Zihinsel muhasebe ve kayiptan kaginma
Temettii anomalisi Zihinsel muhasebe, kayiptan kaginma ve

kendini kontrol etme

Kaynak: (Prast, 2004: 13)

Rasyonel yatirimcilarin her zaman sermaye piyasasi fiyatlarin1 gelecekteki
beklenen nakit akislarinin, rasyonel bugiinkii degerine esit tuttugu standart finans
modeli, davranissal finans modeline uyum saglamakta zorluk ¢ekmektedir. Bu nedenle
davranigsal finanscilar, iki esas varsayim iizerine insa edilmis alternatif bir modelle
standart finans modelini genisletmek icin ¢aba sarf etmektedirler. Ilk varsaymm,
yatirimcilarin duygulara bagl hareket etmesidir. Genel olarak tanimlanan yatirimei
anlayisi, eldeki gergekler tarafindan hakli ¢ikarilamayan gelecekteki nakit akislart ve
yatirim riskleri hakkinda bir inangtir. Ikinci varsayim, duygusal yatirimcilara karsi
oynanan bahislerin masrafli ve riskli olmasidir. Ve bundan dolayi, rasyonel
yatirnmcilar ya da arbitrajcilar, standart modelin One siirdiigii gibi fiyatlar1 temel
prensiplere ¢ekme diisiincesinde daha agresif olmaktan kaginmaktadirlar (Baker ve
Waurgler, 2007: 1).
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Davranigsal finans, varlik fiyatlarinin bazi 6zelliklerinin en temel degerlerden
sapmalar olarak makul bir sekilde yorumlandigin1 ve bu sapmalarin tam anlamiyla
rasyonel olmayan yatirimcilarin varligindan kaynaklandigini ileri siirmektedir.
Friedman (1953)’e kadar uzanan bu goriise uzun siiredir itiraz eden rasyonel
yatirimeilar, irrasyonel yatirimcilarin neden oldugu tiim yer degistirmeleri cabucak
geri alacaklardir. Friedman’in ise iki varsayimi vardir. Bunlardan birincisi yanlig
fiyatlandirma oldugu zaman cazip bir yatirim firsat1 meydana gelir. ikincisi rasyonel
yatirimcilar hemen bir firsat yakalayarak yanlis fiyatlandirmay:1 diizeltirler.
Davranigsal finans bu iki varsayimdan ikincisine itiraz etmezken birincisine karsi

¢ikmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1054, 1056).

Davranigsal ekonominin alt bilim dali1 olarak kabul edilen davranissal finans;
sosyoloji, psikoloji, antropoloji bilimleri tarafindan ortaya c¢ikarilmis ve insan
davraniglariyla ilgili teorilerden yararlanarak finansal piyasalarin hareketlerini
kesfetmeyi amaglamaktadir. Finansal piyasalardaki aktorlerin davraniglarina ait bilgi
sahibi olmak i¢in bu ii¢ bilim dalinin temel prensipleri referans alinmaktadir

(Cornicello, 2004: 21).

Arbitraj sinirlart ve psikoloji, davranigsal finansin 6nemli iki yapitasidir. Siirh
rasyonalite veya rasyonel arbitrajda meydana gelen hata ve eksiklikler var oldugu
stirece, psikoloji finansal piyasalarda fiyatlar1 etkilemektedir. Arbitrajin ve bilgiyi
toplama stirecinin belli bir maliyeti olmasindan dolay1 arbitraj hatali olabilmektedir.
Bu hatalar, eksikler veya sinirlamalar yatirnmecilarin inang, yargi ve sosyal
etkilesimlerinin finansal kararlar1 tizerinde etkili oldugunu gostererek, davranissal
finansin gegerliliginin onaylanmasini saglamaktadir (Barberis, ve Thaler, 2003: 1054,

Wood, 1995: 7-11).

[1.1. Beklenti Teorisi

Risk diizeyi ve beklenen getiri arasindaki dogrusal iliski oldugunu belirten
Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlarina yonelik yapilan ¢calismalardan sonra teoride
baz1 eksiklik ve problemlerin oldugu iddia edilmektedir. Yatirimeilarin rasyonel bir
varlik olduklarin1 kabul eden ve psikolojik faktorlerin yatirimeilar tizerindeki etkisini

dikkate almayan bu teoriye elestiriler, davranigsal finansin literatiire kazandirilmasiyla
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artmigtir. Davranigsal teorilerin aksine belirsizlik altinda nasil karar verilecegiyle
ilgilenen Beklenen Fayda Teorisinin eksikligini yok etmek icin alternatif bir teori

olarak BT ortaya atilmustir.

Varlik fiyatlarim1 veya yatirimci davranisini anlamaya c¢alisan herhangi bir
modelin temel bir unsuru, yatirimei tercihleri veya yatirimcilarin riskli tercihleri nasil
degerlendirebilecegi hakkinda bir varsayimdir. Geleneksel modellerin biiyiik
¢ogunlugu, yatirimcilarin tercihlerini Von Neumann ve Morgenstern’in (1944)
Beklenen Fayda Teorisinin beklenen yarar gergevesine gore degerlendirdigini
varsaymaktadir. Fakat s6z konusu tercihler biitiinliikk, gecislilik, siireklilik ve
bagimsizlik gibi bir takim makul aksiyomlar1 yerine getirdikleri takdirde fayda
fonksiyonunun beklentisi ile temsil edilebilirler. Yatirnmcilarin riskli tercihleri
secerken BT nin yam sira, yararlanabilecekleri baska beklenen fayda disi teorilerde
bulunmaktadir. Biitiin beklenen fayda dis1 teorilerinin arasindan BT ni incelememizin
nedeni, finansal agidan en umut verici olandir. Ciinkii bu teori deneysel sonuglar1 son
derece basit sekilde kanitlamaktadir. Diger yontemler Beklenen Fayda Teorisinin
varsayimlarin1 hafif¢ce zayiflatarak hem normatif hem de tanimlayici deneysel
sonuclar1 kanitlamaya calismakta ve her ikisinde de tatmin edici olmayan sonuglara
ulasmaktadirlar. Diger taraftan, BT’nin normatif bir teori olarak higbir amaci
bulunmamaktadir. Yalnizca riskli tercihlere karsi insanlarin tutumlarini miimkiin
oldugunca gizlilikle anlamaya caligmaktadir. Bundan dolayr Tversky ve Kahneman
(1986) betimleyici karar analiz modeli olan BT’yle, normatif yaklasimlardan
yararlanarak tercih yapmanin basarisizliga neden oldugunu iddia etmektedir (Barberis
ve Thaler, 2003: 1067, 1068).

BT, Beklenen Fayda Teorisinin aksine normatif degil agiklayici bir teoridir ve
servette meydana gelen degismelere odaklanmaktadir. Kazanglar ve kayiplar bir
referans noktasina gore belirlenmektedir. Bu teoride kayiptan kag¢inma
varsayllmaktadir. Cergevelemede teorinin kapsadigi bulgulardandir. Ornegin, birey iki
durumdan birinden kazang saglayip digerinde kayip yasarsa, sonucu biitiinlestirebilir

ve net kazang iizerine odaklanabilmektedir.Net kazangta pozitifse birey kazang elde
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ettiginden dolayr mutlu olmaktadir. Fakat net bir kayip varsa, iki durumu ayirmak

bireyin bir defa hayal kirikligina ugrasa da mutlu olmasini saglar (Ritter, 2003:11).

BT (Kahneman ve Tversky, 1979; Tversky ve Kahneman, 1992) muhtemelen
finansal piyasalara yonelik yapilan diger davranigsal teorilerden daha fazla etkiye
sahiptir. BT ekonomistler arasinda, ¢ogu arastirmada Beklenen Fayda Teorisine gore
daha belirgin olmakla birlikte, ikinci sirada yer almaktadir. BT, beklenen fayda
maksimizasyonu teorisinin matematiksel olarak formiile edilmis deneysel
arastirmalariin sonuglarini yansitan bir alternatifidir. BT nde agirliklar ile olasiliklar
farkli olmasmma ve bireylerin fayda fonksiyonu yerine deger fonksiyonunu
kullanmalarina ragmen bireylerin fayda fonksiyonunun agirlikli toplamini en st
seviyeye ¢ikarmaya caligmalart Beklenen Fayda Teorisine benzemektedir (Shiller,
1998: 3-4).

BT’ne gore deger fonksiyonu agagidaki gibi tanimlanmaktadir:
v(x) = x%icinx = 0; v(x) = —A(—x)Picin x<0 (2.1)

Formiilde v bireylerin x olaymnin olmasi durumundaki psikolojik degerdir.

Deneysel arastirmadan 1=2.25, a ve b= 0.88 oldugu goriilmektedir (Prast, 2004: 7).

BT sinirli rasyonalitenin popiiler ve saglam bir teorisidir. Mikroekonomi,
yonetim ve organizasyon, siyasal bilimler gibi alanlarda uygulanmaktadir. Teori
bireylerin ek kurallar ve istisnalar disinda fayday: en lst diizeye ¢ikarmak istedigini
belirtmektedir. Ayrica, tiim bireylerin agikca rasyonel olmayan se¢imler yapacaklarimi
degil bunun yerine teorinin agikladig: gii¢lii egilimler oldugunu ve insanlarin ¢ogunun

bu yolu izleyecegi belirtilmektedir (Kimminau, 1998: 15).

Beklenen Fayda Teorisi ve BT bazi benzerlikleri paylasmaktadir. Her ikisi de
zenginlikten yararlanmanin servetin gercek parasal degerinden farkli oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, bireyin mevcut servetinden veya servetinde bir
degisiklikten elde edecegi memnuniyeti analiz etmektedirler. Her iki teori de
yatirimeilarin  kazanimlarinin riskten kaginma oldugunu, yani servet artiglarinin
marjinal fayda saglamadigini 6ngérmektedir. Bununla birlikte, iki teori arasinda {i¢

ana farklilik bulunmaktadir (Ding, vd., 2004: 2-3):
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1) Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin var olan servetlerinin son durumuna gore
fayday1 degerlendirirken, BT ise tercihlerin servet ilizerinde meydana getirecegi

degisime gore beklentinin degerini degerlendirir (Tversky ve Kahneman, 1979).

2) Beklenen Fayda Teorisi, beklenen fayday1 bulmak i¢in belirtilen olasiliklar
kullanmaktadir. Seceneklerin beklenen sonuglarinin olasiliklartyla agirliklandirilmasi
ve toplanmasi sonucunda beklenen faydaya ulasilmaktadir. Bununla birlikte, BT,
deger fonksiyonunu hesaplamak icin karar agirliklarin1 kullanmaktadir. Tversky ve
Kahneman (1979) tarafindan 6nerilen karar agirliklandirma fonksiyonu, asir1 sonuglar
haricinde, belirtilen durumlarin olasiliklariin altindaki karar agirliklarina sahip
olmaktadirlar. Belli bir kriterin 6tesinde olan diisiik dereceli olasilik olaylarina sifir
olma olasilig1 atanirken, buna karsin oldukca yiiksek bir olasilikla ortaya ¢ikma

ihtimali olanlar kesin olarak iglem gérmektedirler.

3) Beklenen Fayda Teorisinde, yatirimcilarin riskten kaginan, risk agisindan notr
veya riskten kacinmayan seklinde {i¢ sinifa ayrildigi belirtilmektedir. Bu ti¢ 6zelligi
yatirimeilar ayni anda sergileyememektedirler. Ote yandan BT nde ise, yatirimcilarin
servet seviyelerine bakilmaksizin kazan¢ meydana geldiginde riskten kaginma, kayip
meydana geldiginde ise riskten kaginmadiklar1 belirtilmektedir. BT’ nin deger
fonksiyonu kazanglar ic¢in hafif, kayiplar i¢in ise daha dik egimlidir (Tversky ve
Kahneman, 1979). Yani yatirnmcilar ayn1 mutlak biiyiikliikteki bir kazang ve kayiptan
yararlanamadiklarinda kayip i¢in daha ¢ok pismanlik duymaktadirlar.

Tversky ve Kahneman'm (1979) BT, Beklenen Fayda Teorisinin
sinirlamalarindan bazilarina deginen bir model sunmaktadir. Tversky ve Kahneman
(1986, 1991, 1992) BT’ni, kazanimlara veya kayiplara yonelik insan kararlarinin
cergevesine, yatirim kararlarindaki BT nin etkisine ve riskli kararlar arasinda insan
secimine dogru daha da genisletmektedir (Ding, vd., 2004: 3). BT ni iistiin hale getiren
esas Ozelligi, betimleyici bir giice sahip olmasidir. Diger taraftan bu teoride tipki
Beklenen Fayda Teorisinde oldugu gibi bireylerin fayday1 en {ist diizeye ¢ikarmak igin
cabaladigini belirtmekte fakat bunu ek kurallar ve daha 6zel beklentiler araciligiyla

yapmaktadir (Dom, 2003: 12-14).
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BT’ nin dort bileseni vardir ve asagida bunlardan bahsedilmistir (Han ve Hsu,

2004: 3-4):

1) BT’nde bireyler referans noktalarina gore, sonuglari servet iizerindeki
degisikliklerin etkisine gore se¢mektedirler. Baska bir deyisle, BT ’nde bireyler

sonuglari bir referans noktasina gore kazang ve kayip agisindan degerlendirir.

2) BT’nde bireyler kazangla karsilastiklarinda riskten kaginmakla birlikte,

servette biiylik miktarda kayipla karsilagirlarsa risk arama arayisina girmektedirler.

3) BT’nin {giincii bileseni “kayiptan kaginma” olarak adlandirilmaktadir.
Bireyler yar1 yartya ihtimallerden hoslanmazlarsa kaybetmekten kaginmaktadirlar.
Dahasi hisselerin mutlak biiyiikliigii ile ihtimallerin ¢ekiciligi artmaktadir. Bagka bir
deyisle, BT nde bireylerin kazanglar1 nasil algiladigi ve esit miktarlarda kayiplara
neden oldugu konusunda bir asimetri bulunmaktadir. Kayiptan kaginmayla ifadesiyle,
degerli bir malin kaybedilmesine aynt malin kazanilmasindan daha fazla 6nem

verildigi belirtilmektedir.

4) BT nin faydasi, orijinal olasiliga gore degil, daha ¢ok doniistiiriilmiis olasiliga
bagli olmaktadir. Doniistiiriilmiis olasiliklar karar agirliklar1 veya 6znel olasiliklar
olarak goriilebilir ki bunlar algilanan bir olayin olasiligini1 6l¢gmekle kalmamaktadirlar.
Bunun yerine, olasiliklarin arzu edilebilirligiyle olaylarin etkisini 6l¢mektedirler.
BT’nin bu ozellikleri Allais’in paradoksu da dahil olmak iizere, Beklenen Fayda
Teorisinin birkag kilit ihlalini agiklayabilir. BT nde bireyler kii¢lik olasiliklara agiri
yiiklenmektedirler. Kiiclik olasiliklar1 biiylik gorme davranisi, insanlarin kiigiik
olasilikla da olsa biiyiik kazan¢ saglamasinin Oniinii acan piyangoya ve kiiglik

olasilikla da olsa biiyiik zararlardan koruyan sigortaya talebi olmasin1 agiklamaktadir.

Yani, BT’nde bireyler riski, kazanimlar ve kayiplar iizerinden tanimlanan bir
deger fonksiyonu kullanarak degerlendirmektedirler. Risk kayiplar tizerinde konveks,
kazanglar lizerinde konkav olmaktadir. Agirliklandirilmis bir fonksiyon uygulanarak

objektif olasiliklardan ziyade doniistiiriilmiis olasiliklar kullanilmaktadir.
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11.1.1. Beklenti Teorisinin Temel Esaslar:

BT, secim siirecindeki {i¢ asamay1 birbirinden ayirmaktadir. Birincisi diizeltme
asamasl, ikincisi deger fonksiyonu ve {giinciisii ise agirlikli olasilik fonksiyonudur.
Diizeltme asamasi, tercihleri daha basit bir sekilde ortaya koyan, teklif edilen
tercihlerin bir 6n analizinden olusmaktadir. Ikinci asamada, diizeltilen tercihler
degerlendirilmekte ve en yiiksek degere sahip olan beklenti se¢ilmektedir. Sonrasinda,
diizeltme asamasi Ozetlenmekte ve degerlendirme asamasinin yeniden bir modeli

gelistirilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 274).

I1.1.1.1. Diizeltme Asamasi

Diizeltme asamasinin islevi, sonraki degerlendirme ve se¢imi basitlestirmek i¢in
secenekleri organize etmek ve yeniden bicimlendirmektir. Diizeltme, Onerilen
beklentilerle iligkili sonug ve olasiliklart doniistiiren birkag islemin uygulanmasindan
olugmaktadir. Diizeltme asamasinin temel bilesenleri asagidaki gibi aciklanabilir

(Kahneman ve Tversky, 1979: 274-275);

Kodlama: Bireyler kazanimlart zenginlik veya refahin nihai sonucu olarak
degil, kazang veya kayip olarak algilamaktadirlar. Kazanclar ve kayiplar, notr referans
noktasina gore tanimlanmaktadir. Referans noktasi genellikle kazang ve kayiplarin
alinan ya da 6denen fiili tutarlar ile ortiistiigi durumlarda gegerli varlik pozisyonuna
karsilik gelmektedir. Bununla birlikte, referans noktanin konumu ve neticenin kazang
veya kayip seklinde kodlanmasi, teklif edilen beklentilerin formiile edilmesinden ve

karar vericinin beklentilerinden etkilenebilmektedir.

Birlestirme: Beklentiler, ayni sonuglarla ilgili olasiliklar1 birlestirerek
basitlestirmeyi amaglar. Ornegin, olasilik (200, 0.25; 200, 0.25) durumundan olan
beklenti (200, .50) olarak azaltilacak ve bu sekilde degerlendirilecektir.

Ayirma: Bazi beklentiler, diizeltme asamasinda riskli bilesen ile risksiz bir
bilesen icermektedir. Ornegin (300, 0.80; 200, 0.20) beklentisi, elbette kesin bir
kazang olarak 200 ve riskli bir beklenti olarak (100, 0.20) seklinde ayrilabilmektedir.
Ayni sekilde, (-400, 0.40; -100, 0.60) olan bir beklenti, 100 ve beklenti (-300, 0.40)’ @i
kesin bir kayip olarak i¢erdigi kolayca goriilebilmektedir.
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Onceki islemler, her bir beklentiye ayri ayr1 uygulanmaktadir. Fakat asagidaki
islem iki veya daha fazla beklentili bir kiimeye uygulanmaktadir.

iptal Etme: Daha 6nce acgiklanan ayirma etkilerinin temeli, teklif edilen
beklentiler tarafindan paylasilan bilesenlerin ayrilmasidir. Bir baska iptal tiirii ise,
ortak bilesenlerin yani sonug-olasilik ¢iftlerinin ayrilmasini igermektedir. Ornegin
(200, 0.20; 100, 0.50; -50, 0.30) ve (200, 0.20; 150, 0.50; -100, 0.30) bilesenleri
arasinda yapilan se¢im iptal edilerek (100, 0.50; -50, 0.30) ve (150, 0.50; -100, 0.30)

arasinda bir se¢im haline indirgenebilir.

Acgiklanmasit gereken ilave islemler basitlestirme ve stiinliglin tespit
edilmesidir. Birincisi olasiliklarin veya sonuglarin yuvarlanarak olasiliklarin
basitlestirilmesini saglamaktir. Ornegin, beklenti (101, 0.49), kazanmak i¢in 100’¢ esit
bir sans olarak kaydedilebilir. Basitlestirmenin onemli bir bi¢imi, olast olmayan
sonuglarin atilmasidir. ikinci islem, fazla degerlendirme yapilmadan reddedilen
alternatifleri tespit etmek igin, teklif edilen beklentilerin taranmasini igermektedir

(Kahneman ve Tversky, 1979: 275).

Diizeltme islemleri karar verme gorevini kolaylastirdigindan miimkiin
oldugunca gergeklestirildigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte, baz1 diizeltme
islemleri ya diizeltme islemlerinin uygulanmasina izin vermekte ya da dnleme gorevi
yapmaktadir. Ornegin, beklenti (500, 0.20; 101, 0.49)’ iin ikinci bilesenleri (100, 0.50)
olarak basitlestirilirse (500, 0.15; 99, 0.51) {istiin goriiniir. Bu nedenle son diizenlenen
beklentiler, muhtemelen sunulan kiimenin yapisina ve sunus seklinin formatina bagh
olarak degisecek olan diizeltme islemlerinin sirasina bagh olabilmektedir (Kahneman

ve Tversky, 1979: 275).

I1.1.1.2. Deger Fonksiyonu

Deger tastyicilarin, nihai durumlardan ¢ok servet veya refah degisikliklerini goz
oniinde bulundurmasi BT nin 6nemli bir 6zelligi olarak belirtilmektedir. Bu varsayim,
algt ve yargi ile ilgili temel ilkelerle uyumludur. Algilanan diizenekler, mutlak
biiyiikliiklerin ~ degerlendirilmesinden  ¢ok, degisimlerin veya farkliliklarin

degerlendirilmesine uyarlanmistir. Bireyler parlaklik, ses yiiksekligi veya sicaklik gibi
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ozelliklere tepki verdiginde, ge¢mise ve gegmisteki deneyimlere gore bir uyarlama
seviyesi veya referans noktasi tanimlanmakta ve uyaranlar bu referans noktasina gore
algilanmaktadir. Boylece, belirli sicakliktaki bir nesne, kisinin algiladigi sicakliga
bagli olarak; dokunmak i¢in sicak veya soguk olarak degerlendirilebilmektedir. Ayn
ilke, saglik, prestij ve servet gibi duyusal olmayan 6zelliklere de uygulanmaktadir.
Ornegin, aym varlik seviyesi, bir kisi igin yoksulluk olarak algilanabilirken, baska bir
kisi i¢in biiyiik zenginlik anlamina gelebilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979:
277).

Deger tasiyicilar degigsmelere vurgu yaparken, belirli bir degisimin degerinin
baslangi¢ degerinden bagimsiz olduguna isaret etmemektedir. Kesin olarak, deger iki
arglimanda bir iglev olarak ele alinmalidir: Referans noktasi olarak hizmet veren varlik
konumu ve bu referans noktasindaki degisikligin biiylikliigii pozitif veya negatiftir.
Acikgasi, farkli portfoylerde agiklanan deger islevleri ayni degildir ve varliklardaki
artigla birlikte daha dogrusal hale gelmektedir. Bununla birlikte, beklentilerin tercih
sirast, varlik pozisyonundaki kiicik veya 1limhi degisikliklerle c¢ok fazla
degismemektedir. Ornegin, beklenti (1000, 0.50)’in kesinlik esdegeri genis bir varlik
pozisyonunda, ¢ogu birey i¢in 300 ile 400 arasinda yer almaktadir. Sonug olarak, bir
arglimanda fonksiyon olarak degerin gosterilmesi, genellikle tatmin edici bir benzerlik
saglamaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 277-278).

Bir¢ok duyumsal ve algisal boyut beklentiyi, psikolojik tepkinin fiziksel degisim
biyiikliigiiniin icbiikey bir fonksiyonu olarak kabul etmektedir. Ornegin, oda
sicakliginda 3 °C ile 6°C arasindaki degisimin ayrimii yapmak; 13°C ile 16°C
arasindaki degisimin ayrimin yapmaktan daha basittir. Bu ilkenin, 6zellikle parasal
degisikliklerin degerlendirilmesine uygulanabilecegi onerilmektedir. Boylece, 100$
kazang ile 200$ kazang arasindaki deger farki, 1100$ kazang ve 1200$ kazang
arasindaki farktan daha biiyiik goriinmektedir. Benzer sekilde, 100$ kayip ile 200$
kayip arasindaki fark, 1100$ kayip ve 1200$ kayip arasindaki farktan daha biiyiik
goriinmektedir. Bu sebeple, deger fonksiyonu servetteki degisim i¢in, referans olarak
belirlenen noktanin iistiinde ise konkav yani i¢ biikey (v’’(x)<0, x>0 i¢in), belirlenen

noktanin altinda ise konveks yani dis biikey (v’’(x)>0, x<0 igin) olarak kabul
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edilmektedir. Yani, hem kazanglarin hem de kayiplarin marjinal degeri, genellikle
biiytikliikleri ile azalmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 278).

Kisacasi, deger fonksiyonunun referans noktasindan sapmalar {izerinde
tanimlanmasi Onerilmistir. Deger fonksiyonunun genellikle kazanglar i¢in konkav,
kayiplar i¢in konveks oldugu, kazanglara gore kayiplarin daha dik oldugu
belirtilmistir. Bu 0Ozellikleri saglayan bir deger fonksiyonu Sekil 2.1°de
gosterilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 279).

Sekil 2.1. S Sekilli Deger Fonksiyonu

Value

Losses Gain

Kaynak: (Kahneman ve Tversky, 1979: 279).

Onerilen S-sekilli deger fonksiyonu, Markowitz tarafindan ortaya konan fayda
fonksiyonunun aksine referans noktada en dik durumda goriilmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 279).

I1.1.1.3. Agirhik Fonksiyonu

Olasilik teorisinde her sonucun degeri, bir karar agirligi ile ¢arpilmaktadir. Karar
agirliklar, olasiliklar yaklasiminda belirtilen tercihlerden degil beklentiler arasindaki
secimlerden ¢ikarilmaktadir. Bununla birlikte, karar agirliklart olasiliklar degildir.
Olasilik aksiyomlarina uymazlar ve derece veya inang Olgileri olarak

yorumlanmamaktadir (Kahneman, Tversky, 1979: 281).

Bir madalyonun atilmasina bagh olarak 1000$ kazanilabilecek veya higbir sey

kazanilamayacak bir oyun diisiiniildiigiinde mantikli bir kisi i¢cin kazanma olasilig1
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%50°dir. Bu durum cesitli konularda dogrulanabilmektedir. Ornegin konunun bagimnin
veya sonunun oyun oynamak icin farkli oldugunun gosterilmesi veya sozlii rapor ile
iki olay esglidiimlii olarak degerlendirildiginde, Olgek, I1(p), olasilik “p” ile iligkili
olan agirligin, belirli bir olayla iliskili agirlik orani olacagi sekilde normalize
edilebilmektedir. Karar agirliklarim1  belirtilen  olasiliklarla  iliskilendiren
agirliklandirma fonksiyonuna IT denildiginde, se¢imlerden tiiretilen karar agirlig: I1
(50), %50'den kiigiik olacaktir. Karar agirliklari, olaylarin, yalnizca algilanmig
olasiligini degil, beklentilerin istenilebilirligi tizerindeki etkisini dlgmektedir. Beklenti
ilkesi gerceklestiginde iki 6l¢ek ¢akismaktadir (yani I1(p) = p) (Kahneman, Tversky,
1979: 281).

Cok sik meydana gelmeyen olaylarin olasiliginin degerlendirilmesinde yaygin
olarak bulunan asir1 tahmin ile, karar agirliginin bir 6zelliine isaret eden asiri
agirhiklandirmayr ayirmak onemlidir. Asirt tahminde bulunma durumunda p’nin

belirtilen degerinin benimsendigi varsayilmaktadir (Kahneman, Tversky, 1979: 281).

Diisiik olasiliklar i¢in IT (p)> p olsa da, tim 0 <p <I i¢in, IT (p) + I1(1 - p) <1
oldugunu 6ne siiriilen kanitlar vardir. (0, 1) araliginda IT egimi, tercihlerin olasiliktaki
degisim hassasiyetinin bir 6l¢iisii olarak goriilmektedir. Belirsizlik, I1°nin p'ye goére
regresif oldugunu, diger bir deyisle, tercihlerin genellikle beklenti ilkesinin

gerektirdigi olasilik varyasyonlarina karst daha az hassas oldugunu ortaya

koymaktadir (Kahneman, Tversky, 1979: 282).

Agirlik fonksiyonun grafigi incelendiginde, p'nin kiiciik degerleri igin asir
agirliklandirma ve alt ekleme 6zelligi, ayrica belirsizlik ve alt orantisallig1 karsilayan
varsayimsal bir agirliklandirma iglevi sunuldugu goriilmektedir. Bu 6zellikler IT 'nin
acik aralikta nispeten s1g oldugunu ve I1(0) = 0 ve IT (1) = 1 oldugu noktalarda aniden
degistigini ortaya koymaktadir. Bitis noktalarinda I'T’nin keskin diisiisleri veya belirgin
stireksizlikleri, herhangi bir agirlik verildiyse, bir olayin eklenmesi durumunda
etkisinin kiiclik olabilecegi ve karar agirliginin bir sinir oldugu fikriyle tutarh
olmaktadir. Bu noktada karar agirligina bir iist sinir getirebilmektedir. Bu niceliksel

etki kesinlik ve belirsizlik arasindaki kategorik ayrimi yansitmaktadir. Ote yandan,
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diizenleme asamasindaki beklentileri basitlestirmek, bireyin son derece diisiik ihtimalli
olaylar1 dikkate almamasina ve kesin olarak yiiksek ihtimalli olaylar1 6nemsemesine
yol acabilmektedir. Insanlar asir1 olasiliklar1 kavramak ve degerlendirmek icin smirl
olduklarinda, olas1 olmayan olaylar goz ardi edilmekte veya asir1 agirliklandirilmakta,
yiiksek ihtimal ve kesinlik arasindaki fark ihmal edilmekte veya abartilmaktadir.
Sonug olarak, I'T son noktalarin yakininda iyi davranmamaktadir (Kahneman, Tversky,
1979: 283).

Sekil 2.2. Kuramsal Agirlik Fonksiyonu

Karar
Agirhgi: ip _
- ’///
0.5 L 7
0] 0,5 1
Belirtiien Olasilik:p

Kaynak: (Kahneman, Tversky, 1979: 283).

Kahneman ve Tversky’nin 1979’daki ¢alismasinda standart modeli ihlal eden ve
tercih edilen acgiklayici teoriye gore uyulmasi gereken bes temel kriter listelemistir.
Tim bu kararlar, hem ger¢ek hem de varsayimsal kazanimlarla, birtakim deneylerde

dogrulanmaktadir (Tversky, Kahneman, 1992: 298):

Cerceveleme Etkisi: Tercihin rasyonel teorisi tanimlamalarin degigmezligini
varsaymaktadir. Bir tercih probleminin esdeger formiilasyonlar: aynm tercih sirasim
dogurmalidir (Arrow, 1982). Bu varsayimin aksine, tercihlerin ¢ergevelenmesindeki
farklilagsmalarin (6rnegin kazanimlar veya kayiplar acisindan) sistematik olarak farkl
alternatifler irettigine dair ¢ok sayida kanit bulunmaktadir (Tversky ve Kahneman,

1986).
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Dogrusal Olmayan Tercihler: BT ne gore, sonu¢ olasiliklarinda riskli bir
ihtimalin faydasi dogrusaldir. Allais (1953) tinlii 6rnegi ile 0.99 ve 1.00 olasiliklar
arasindaki farkin, tercihler iizerinde 0.10 ve 0.11 arasindaki farktan daha fazla etkiye
sahip oldugunu gostererek bu ilkeye meydan okumustur. Daha yakin tarihli
aragtirmalarda, kesin seyler icermeyen secimlerdeki lineer olmayan tercihler

gozlemlenmektedir.

Kaynak Bagimhihigi: Bireyin belirsiz bir olay iizerine bahse girmeye istekli
olmas1 sadece belirsizlik derecesine degil, ayn1 zamanda belirsizligin kaynagina da
baghdir. Ellsberg (1961), bireyin bilinmeyen oranlarda kirmiz1 ve yesil top igeren bir
fanus yerine, esit sayida kirmizi ve yesil top igeren bir fanus iizerine bahse girmeyi
tercih ettigini gbzlemlemistir. Yapilan bir¢ok ¢alisma ikinci durumdaki olasiligin
birinciye gore daha belirgin olmasina ragmen, bireyin bilgi sahibi oldugu konular

lizerine bahse girmeyi tercih ettigini gostermektedir.

Risk Arama: Riskten kaginma, genellikle belirsizlik altindaki ekonomik karar
analizlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, risk arama segenekleri, iki sinif
karar probleminde siirekli olarak gézlemlenmektedir. Birincisi, bireylerin genellikle
bir olasiligin beklenen degeri lizerinde biiyiik bir 6diil kazanma ihtimali olan kiigiik bir
olasilig1 tercih ettigidir. Ikincisi ise, riskten kaginma icin, bireylerin kesin bir kayiptan
daha biiylik bir kaybin oldugu bir olasilik arasinda se¢im yapmalar1 gerektiginde
yayginlagtigidir.

Kayiptan Kacinma: Hem risk hem de belirsizlik altinda tercih yapilmasi
gerektiginde kayiplarin kazanglardan daha biiylik olacagi iddia edilmektedir.
Kazanglar ve kayiplar arasinda gozlemlenen asimetri, gelir etkisi veya riskten

kacinmanin azalmasi ile agiklanamayacak kadar 6nemlidir.

11.1.2. Beklenti Teorisine iliskin Diger Bulgular
BT’nin aksiyomlar: referans noktasi ve risk egilimi, kesinlik ve sdzde kesinlik
etkisi, yansitma etkisi, ayirma etkisi, kayba duyarlilik ve miyopik kayiptan kaginma

etkisi, cergeveleme, statiiko yanlilig1 ve miilkiyet etkisi seklinde sayilmaktadir.
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11.1.2.1. Referans Noktasi ve Risk Egilimi

BT’nin ilk aksiyomu referans noktalar1 ve risk egilimi ile ilgilidir. Beklenen
Fayda Teorisine gore, akilct karar vericiler servetlerini en ist diizeye ¢ikaracak
alternatifleri secmektedir. Ancak yapilan, arastirmalar, sonug¢larin
degerlendirilmesinde bireylerin baslangic noktasina duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Kararlar, sonuclarin, herhangi bir ndtr noktadan kazan¢ veya kayip
olarak goriiliip goriillmedigine baglhidir. Bu notr veya referans noktasi, genellikle sifir

varsayimsal degerine sahip bir memnuniyet konumudur (Kimminau, 1998: 16).

Her ne kadar ¢ogu secim problemi i¢in dogru olsa da kazan¢ ve kayiplarin
statilkoya gore farklilik gosterdigi bir beklenti veya istek seviyesi iizerinden
kodlandig1 durumlar vardir. Ornegin, aylik maastan beklenmeyen bir vergi kesintisi,
kazan¢ azalmasi olarak degil, bir zarar olarak goriilebilmektedir. Benzer sekilde,
rakibinden daha biiyiik bir bagariya ragmen iflas eden bir girisimci, kaybedilen miktara
kiyasla kii¢iikk bir zarari bir kazang olarak yorumlayabilmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 286).

Referans noktasi, birinin elde etmesi beklenen bir varlik pozisyonuna karsilik
gelmektedir. Servetteki son degisikliklerin adapte edilmemis olmasi nedeniyle
referans noktasi1 ile mevcut varlik pozisyonu arasinda bir tutarsizlik ortaya
cikabilmektedir. Hali hazirda ticari tesebbiisiinde 2000$ kaybeden bir kisinin 1000$
kesin kazanca karsilik 2000$ kazanma sansi veya hicbir kazang elde edememe
arasinda bir se¢im yapmakla kars1 karsiya kaldigi bir durum s6z konusu olsun. Kisi
heniiz kayiplarin1 uyumlandiramamaissa, problemi (2000, %50) ve (1000) arasinda
kodlamak vyerine (-2000, %50) ve (-1000) olarak kodlamay:1 tercih edecektir.
Gorildigi gibi, ilk durum sonraki durumdan daha etkili olmaktadir. Referans
noktasinda bir degisiklik, beklentilerin tercih sirasini degistirmektedir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 286).

Referans noktasi ve risk egilimi bir ornekle agiklanacak olursa (Kimminau,

1998: 16):
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A) Kisisel kazanimlarin miimkiin oldugu iki secenek s6z konusu ise: Ilk segenek
80%’ lik kesin bir kazang, ikinci segenek ise %85 ihtimalle 100$ kazanma sansi veya

%15 ihtimalle hicbir sey kazanmama sans1

B) Kisisel kayiplarin olasi oldugu ikinci bir durumda ise, ilk segenek 80$” lik
kesin bir kayip, ikinci segenek ise ise %85 ihtimalle 100$ kaybetme sans1 veya %15

ihtimalle hicbir sey kazanmama sansi olsun.

Bir¢ok insan ilk durumla kars1 karsiya kaldiklarinda, parasal kazancin beklenen
degeri 5 daha az olmasia ragmen, riskli girisimi tercih etmektedir. Ikinci durumda
ise, parasal kayiplarin beklenen degeri 5$ daha fazla olmasina ragmen, bireyler kesin
bir sey tlizerinde riskli se¢imi tercih etmektedir. Ayn1 6rnek birkag ¢alismada daha
tekrarlanmis ve BT ile aciklanmistir. BT ne gore referans noktas1 dnemlidir. Insanlarm
akilc1 davranmasi durumunda yaptiklari secimlerin B’de de yapilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Ayrica BT ile referans noktasinin yalnizca konjonktiirii degil ayn
zamanda karar vericinin risk egilimini de gosterdigi ileri stirilmektedir. Beklenen
fayda genellikle karar alicilar i¢in riskten kaginma durumunu ortaya koymaktadir ve
BT i¢in, kisilerin risk egilimi ilgi alanina gore degismektedir. Referans noktasi
kazanimlarin sonucunu ortaya koyarsa, insanlar riskten kagmirlar, ancak kayiplar
alaninda olduklari takdirde risk alirlar. Ornegin, %100 ihtimalle kesin olarak 3000$
kazang ve %80 ihtimalle 4000$ kazang arasinda se¢im yapildiginda %100 ihtimalle
3000$ kazanmay segen katilimcilarin orant %80 olmaktadir. Aksine %100 ihtimalle
kesin olarak 3000% kayip ve %80 ihtimalle 4000$ kayip arasinda se¢im yapildiginda
katilimcilarin %92’si risk alarak %80 ihtimalle 4000$ kayip olan segenegi tercih
etmektedir (Kimminau, 1998: 17).

11.1.2.2. Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi

Beklenen  Fayda  Teorisinde, sonuglarin  yararlart  olasiliklartyla
agirliklandirilmaktadir. Kesinlik ve sozde kesinlik etkisi basliginda, insanlarin
tercihlerinin sistemli bir sekilde bu ilkeyi ihlal ettigi bir dizi se¢im problemi
aciklanmaktadir. Kesinlik etkisi, insanlarin yalnizca muhtemel olan sonuglara kiyasla
kesin olarak kabul edilen sonuglart dikkate aldigi olgudur (Kahneman ve Tversky,
1979: 265).
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Kesinlik etkisini kullanan Beklenen Fayda Teorisine karsi en iyi bilinen ornek,
Fransiz ekonomist Maurice Allais tarafindan (1953)'te ortaya konmustur. Allais’in
ornegi bircok ekonomist tarafindan hem normatif hem de betimsel agidan tartisilmistir.
Asagidaki segenekler ¢ifti, Allais’in 6rnekleminin bir varyasyonu olup orijinalinden
farklidir, ¢linkii son derece biiyiik kazanglar yerine makul kazanclarla ilgilidir. Her bir
soruyu cevaplayan katilimcilarin sayisi N, ve her se¢enegi segenlerin ylizdesi parantez

iginde verilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 265).

Problem 1:
A: %33 ihtimalle 25009 kazang B: Kesin olarak 2400$ kazang
%66 ihtimalle 2400$ kazang

%1 ihtimalle 0$ kazang

N=72 [18] [82]*
Problem 2:
C: %33 ihtimalle 2500% kazang D: %34 ihtimalle 2400% kazang
%67 ihtimalle 0% kazang %66 ihtimalle 0% kazang
N=72  [83]* [17]

Veriler, 1. sorudaki B’nin % 82, 2. soruda C’nin ise % 83 oraniyla segildigini
gostermektedir. Bu tercihlerin her biri yildiz isareti ile gosterilen %1 diizeyinde
onemlidir. Ayrica segilen bireysel modellerin analizi, katilimcilarin ¢ogunlugunun
(%61) bu iki problemi de model olarak tercih ettigini ortaya koymaktadir. Bu tercih,
fayda teorisini ihlal etmektedir. Bu teoriye gore, u (0) = 0 ile ilk tercih ima edilirken,

ikinci esitsizlikle ters esitsizlik ima edilmektedir.
u(2400)>0,33u(2500)+0,66u(2400) veya 0,34u(2400)>0,33u(2500)

Her iki potansiyel miisteriden de 2400$ kazanma sansini ortadan kaldirarak
Problem 2’nin, Problem 1’den alindigi unutulmamalidir (Kahneman ve Tversky, 1979:
265-266).
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11.1.2.3. Yansitma Etkisi

Yansitma etkisiyle, bireylerin kesin bir sonugla karsilastiginda, beklenen kazanci
diisiik olsa bile kesin sonucu tercih ettigi belirtilmektedir. Belirsizlikten kaginma,
yansitma etkisiyle ortadan kaldirilmaktadir. Tablo’nun solundaki siitun, Onceki
boliimde tartigsilan dort segim problemini ve sagdaki siitun ise sonuglarin isaretlerinin
tersine ¢evrildigi se¢im problemlerini gostermektedir. X’in kaybini belirtmek igin —X’1
ve yaygin tercihi, cogunlugun sectigi se¢imi belirtmek igin > simgesi

kullanilmaktadir.

Tablo 2.2. Pozitif ve Negatif Beklentiler Arasindaki Se¢imler

Pozitif Beklentiler Negatif Beklentiler
Problem 1 (4000%0,80)<(3000) Problem 1 (-4000%0,80)>(-3000)
N=95 [%20] [%80] N=95 [%92]  [%8]
Problem 2 (4000%0,20)<(3000%0,25) Problem 2 (-4000%0,20)<(-3000%0,25)
N=95 [9%665] [%35] N=95 [%42] [9658]
Problem 3 (3000%0,90)>(6000%0,45) Problem 3 (-3000%0,90)<(-6000%0,45)
N=66 [9686] [%14] N=66 [%08] [9%692]
Problem 4 (3000%0,002)<(6000%0,001) | Problem 4 (-3000+0,002)>(-6000%0,001)
N=66 [%627] [%73] N=66 [%670] [9%630]

Kaynak: (Kahneman ve Tversky, 1979: 268).

Tablo’daki dort problemin her biri, olumsuz ve olumlu tercihler arasindaki
secimin ters goriintiistidiir. Boylece, beklentilerin 0 etrafinda yansimasi tercih sirasini
tersine ¢evirmektedir. Bu modele yansitma etkisi denilmektedir. Kesinlik etkisine
gerekenden fazla agirlik verme, kazang bolgesinde riskten kaginip, kayip bolgesinde
daha fazla risk alarak olusturulmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 268).

11.1.2.4. Ayirma Etkisi

Alternatifler arasinda tercih siirecini basitlestirmek i¢in, bireyler alternatiflerin
icerdigi bilesenleri genellikle goz ardi etmekte ve alternatifleri farklilastiran bilesenler
tizerine odaklanmaktadirlar. Secim problemlerine yonelik bu yaklasim, tutarsiz

tercihler ortaya ¢ikarabilmektedir. Ciinkii bir ¢ift beklenti, birden fazla yolla ortak veya
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ayirict bilesenlere ayrilabilmekte, farkli ayristirmalar bazen farkli tercihlere yol
acmaktadir. Buna izolasyon veya ayirma etkisi denilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1979: 271).

Problem: Asagidaki iki asamal1 bir oyun kurgulanmistir. ilk asamada, higbir sey
kazanmaksizin oyunu bitirmek igin 0.75 olasilik ve ikinci asamaya gegmek igin 0.25
olasilik vardir. Ikinci asamaya ulasirsaniz, asagidaki secenekler arasinda bir secim

yapmaniz gerekir.
(4000: 0.80) (3000)

Secim oyun baslamasindan once, yani, ilk etapta sonug¢ bilinmeden Once
yapilmalidir. Bu oyunda birinde 4000$ kazanmak igin 0.25 x 0.80 = 0.20 sans ve
digerinde 3000$ kazanmak i¢in 0.25 x 1.0 = 0.25 kazanma sans1 olduguna dikkat
edilmelidir. Boylece, nihai sonuglar ve olasiliklar bakimindan, (4000: 0.20) ve (3000:
0.25) arasinda bir secimle karst karsiya kalinmaktadir. Bununla birlikte, baskin
tercihler iki sorundan farklidir. Bu probleme cevap veren 141 denekten %78’1 ikinci
ihtimali se¢mistir. Acgikgasi, insanlar, iki beklenti igeren oyunun ilk asamasini
gérmezden gelmis ve (3000) ve (4000: 0.80) arasinda bir secim yapmalari gerektigini
diisinmistiir (Kahneman ve Tversky, 1979: 271).

11.1.2.5. Kayba Duyarhlik ve Miyopik Kayiptan Ka¢cinma

Kayiplardan kaginma, bireylerin refah diizeylerini azaltmaktan ¢ok artirma
egilimini ifade eden bir kavramdir. Bu kavram Kahneman ve Tversky’nin belirsizlik
altinda karar verme kurami olan BT nde 6nemi bir rol oynamaktadir. Bu modelde,
fayda, Beklenen Fayda Teorisinde oldugu gibi kazanimlar ve kayiplar {izerinden
tanimlanmaktadir. Bu fayda fonksiyonunda kayip fonksiyonunun egimi kazang
fonksiyonundan daha diktir ve orijinde bir biikiilmeye sahiptir. Bu egilimde, bir seyden
vazgecmenin 1zdirab1 onu kazanmanin mutlulugundan iki kat daha fazladir (Benartzi

ve Thaler, 1995: 74).

Insanlarin mutlak surette rasyonel oldugu kabul edilirse, 100$’a tutarli bir

sekilde deger vermesi beklenmektedir. 100$’1 kazanmak veya kaybetmemek i¢in ayni
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Olciide enerji harcamaya istekli olmalart gerekir. Ancak bu durum gézlenmemektedir

(Kimminau, 1998: 17).

Temel bulgu, kayiplarin kazanglardan daha baskin hissedilmesidir. Insanlarin
beklenmedik bir sekilde 10$ buldugunda duydugu mutluluk hissi, 10$ kaybetmesinde
yasadig1 ac1 hissinden daha az olur. Insan, %50-% 50 kazanma veya kaybetme sansini
iceren simetrik bahisleri kabul etme konusunda isteksizdir. Jimmy Connors'in dedigi
gibi, "Kazanmaya sevinmekten cok daha fazla kaybetmekten nefret ediyorum."

(Kimminau, 1998: 17).

Kayiptan kagmanin, risk egiliminden farkli oldugunu agiklamak icin, asagidaki
kurgu ornek verilebilir. Belli bir mesafeye gitmek igin, 200$ kaybetme ve yalnizca
100%$ kaybetme arasinda bir se¢im Onerilmektedir. Bireylerin iki sonuca esit derecede
onem verdikleri noktayr bulmasi saglanana kadar mesafe arttirilmaya devam
edilmektedir. Kayiptan kaginma bu durumu insanlarin mesafeyi yiiriirken 100$ veya
200$ kazanmak seklinde ifade etmesini desteklemektedir. Clinkii kazang segenekleri,
kayb1 onlemek icin yiirlimeye istekli olduklarindan ¢ok daha kisa bir mesafede

dengede kalmaktadir (Kimminau, 1998: 18).

Riskli varligin cazibesi, yatirnmecinin zaman dilimine bagli olacaktir. Yatirimer
varligr ne kadar uzun siire elinde tutmayr planlarsa, riskli varlik o kadar cazip
goriinecektir. Bu yiizden yatirim kisa vadede degerlendirilmez. Yatirime1 uzun vadede
yatirimint gerektigi gibi degerlendiremez. Kisa vadedeki degisimlerin etkisinde kalir.
Kisa vadedeki degisimlere asir1 tepki gosterir. Yatirimcinin hisse senedini uzun siireli
elinde tutmasini saglamaya yonelik olarak kayiptan ka¢inma ve kisa degerlendirme
stiresi faktorleri katki saglamaktadir. Bir baska deyisle, bir yatirimcinin, hisse
senetlerini elinde tutmak, kayiptan kacinmak ve kisa degerlendirme siiresi ile ilgili
riskleri tagimaktaki isteksizligine iki faktér katkida bulunmaktadir. Iste bu
kombinasyona miyopik kayiptan kaginma denilmektedir (Benartzi ve Thaler, 1995:
75).
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11.1.2.6. Cerceveleme

Insanlar bazen kararin parametreleri disindaki faktorlere dayali referans
noktalar1 segmektedirler. Beklenen fayda kuraminda, insanlar degismeyen kararlar
almay1 kabul etmektedirler; kazanclar, olasiliklar, ¢iktilar ve baslangi¢ noktalar1 veya
varliklar1 gibi ayn1 karar parametrelerini géz oniinde bulundurarak, problemin ne
sekilde sunulduguna bakilmaksizin, karar ayn1 kalmaktadir. BT ne gore ise insanlar,
onemli olan hicbir sey degismediginde, problemlerin sunulma sekline gore tepki

vermektedir (Kimminau, 1998: 18).

Bilisgsel psikolojideki arastirmalar, ayni durumun farkli sunulmasina bagli olarak
cevaplarin degisebildigini ortaya koymaktadir. Riskli beklentilerde se¢im, kazanglar
ve kayiplar olarak ifade edilmektedir. S6z konusu durum normatif teori agisindan
dogal kabul edilmektedir. Ornegin; 250$ lik bir servet ile 240$° lik veya 265$ lik bir
servet arasinda esit sansa sahip bir bireyin oldugu varsayildiginda, ayni bireye 250$’
lik servet i¢in 10$ kaybetme ve 15$ kazanma sansinin sunulmasi durumu aslinda ayni
problemin farkli sunulmasidir. Farklt sunumlar farkli tepkilerin ortaya c¢ikmasina
neden olabilmektedir. Problem, servet degisikliklerine atifta bulunmaksizin nihai
kiymetler acisindan cergevelendiginde, insanlar daha yiiksek bir beklenen degere sahip
olan riskli ithtimali tercih etme egilimindedir. Fakat ayn1 problem kazan¢ ve kayip
acisindan sunuldugunda, insanlar muhtemelen riskten kaginmak icin statiikoyu tercih
etmektedir. Ciinkii, kaybin kaginilmasi ilkesine uygun olarak 10000$ 'lik bir kayip,
15000%' lik kazanca esit sans1 dengelemektedir (Shafir, vd., 1977: 345-346).

Yukaridaki 6rneklerde de anlasilacagi lizere insanlar kendilerine sunulan belirli
cerceveyi (O0rnegin servet degisikligi, varlik degisiklikleri, hayatta kalma oranina kars1
6lim) benimseme egilimi gostermektedir ve bu cergevede segenekleri degerlendirme
cabasia girmektedir. Belirli bir cerceveye giivenmek insanlar1 tipik olarak, stratejik
hesaplamalar degil, daha belirgin, daha basit veya daha dogal olan secenege
yonlendirmektedir. Seceneklerin bazi yonleri bir sunumda digerlerinden daha biiyiik
dururken, ayni seceneklerin alternatif c¢erceveleri farkli segenekler ortaya

¢ikarabilmektedir (Shafir, vd., 1977:346).
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Cerceveleme etkisi genellikle bulussal hatalar olarak goriilebilmektedir. Insanlar
smnirli rasyoneldir ve yapilan secimler dikkati, bir sorunun farkli yonlerine
cekebilmekte ve bu da dogrular1 veya temel tercihleri takip etmede hata yapilmasina
neden olabilmektedir. Ancak bazen cerceveleme etkisi ekonomistlerin tercih modeli
icin daha genis olabilmektedir. Kararli temel tercihlerde kafa karistirmasina ragmen,
cergeveleme aslinda bir kisinin tercihlerini kismen belirleyebilmektedir (Rabin, 1996:
37).

11.1.2.7. Statiiko Yanhhg1 ve Miilkiyet Etkisi

Insanlar alternatif bir duruma gecis yapmaktan ziyade statii olarak algiladiklar
durumlart tercih etme egilimi gostermektedirler. Bu egilime genellikle statiiko
yanlilig1 denilmektedir. Russell Korobkin, birinci sinif hukuk 6grencilerinin ticari bir
miisteriyle goriismeler sirasinda bir deniz tasimaciligina danismanlik hizmeti
vermelerini isteyen varsayimsal bir sézlesme diizenleyerek tepkilerini Olgen bir
deneyle statiiko yanliligini agiklamaya ¢alismistir. Korobkin, denekler arasinda gegerli
sOzlesmede varsayilan kurali degistirdiginde denekler, varsayilan kuralin ig¢indeki
terim lehine genis ve istatistiksel agidan 6nemli bir 6nyargi olan statiiko yanliligini

sergilemislerdir (Hanson ve Kysar, 1999: 673).

Miilkiyet etkisi ise ilk kez Knetssch ve Sinden (1984) tarafindan sunulmustur.
Aragtirmacilar yaptiklari galigmada katilimcilara piyango bileti veya 2$ verilmistir. Bir
slire sonra, Her bir kisiye 2$ karsiliginda piyango bileti veya piyango bileti karsiliginda
2% firsat1 teklif edildi. Cok az sayida kisi degisimi kabul etmistir. Katilimcilarin ¢ogu
piyango biletine karsin 2$’1 tercih etmemistir (Kahneman, Knetsch, Thaler, 1991:
194). Thaler (1992)’de miilkiyet etkisini insanlarin elinde bulundurduklari bir
varliktan vaz gegmek i¢in onu alirken 6demis oldugu degerden daha fazlasini istemesi
seklinde tanimlamistir. Insanlarin sahip olduklar: varliklar1 asir1 degerlendirmesiyle

birlikte miilkiyet etkisi meydana gelmistir (D6m, 2003: 18).

I1.2. Sinirh Arbitraj
Davranigsal finans, varlik fiyatlarinda sapmalar oldugunu ve bu sapmalarin

rasyonel olmayan yatirnmcilarin varligindan kaynaklandigini ileri stirmektedir.
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Friedman (1953)’e¢ kadar uzanan bu goriise uzun itiraz eden rasyonel yatirimcilar,
irrasyonel yatirimcilarin  neden oldugu sapmalarin  hizla diizelebilecegini
savunmaktadirlar. Bu iddia bir 6rnek yardimi ile agiklanabilir. Ford sirketine ait hisse
senetlerinin temel degerinin 20$ oldugu kabul edilsin. Irrasyonel yatirimeilarin Ford
sirketinin gelecegi ile ilgili olarak asir1 kotiimser diisiincelere sahip oldugu ve hisse
senetlerini satarak fiyatin 15$ diismesine neden olduklari varsayilsin. Boyle bir
durumda rasyonel yatirimcilar Ford sirketinin hisse senetlerini 15$’dan satin alacak,
ayni zamanda zarar riskini azaltmak i¢in benzer bir nakit akisina sahip General Motors
sirketinin hisse senetlerini de satin alma yoluna gideceklerdir. Ford hisse
senetlerindeki talep artisi (alim hareketi/baskisi) nedeniyle hisse senetleri temel
degerine gelecektir (Barberis ve Thaler, 2003: 1054-1055).

Friedman'in argiimanlar1 baslangicta dikkat ¢cekmesine ragmen teorik olarak
incelenmektedir. Argiimanlar, iki iddia tizerine kurulmustur. Birincisi temel degerden
sapma olur olmaz yani yanlig fiyatlandirma oldugunda cazip bir yatirim firsati ortaya
cikmaktadir. Ikincisi, rasyonel yatirnmcilar bu firsati degerlendirerek yanlis
fiyatlandirmanin diizeltilmesine neden olacaktir. Davranigsal finans, bu argiimandaki
ikinci iddia ilgili bir sorun ¢ikarmamakta, Cazip yatirim firsatlar1 ortaya ¢iktiginda
hizla kullanildigin1 kabul etmektedir. Ancak birinci iddiaya itiraz edilmekte, ikinci
iddia ise ciddi sekilde elestirilmekte, bir varligin fiyatinin temel degerden sapmasi yani
yanlis fiyatlandirilmasi durumunda bu sapmay1 diizeltecek hareketlerin oldukga riskli
ve maliyetli olabilecegini, bunun da yanlis fiyatlandirmanin diizeltilmesini imkansiz

hale getirebilecegi savunulmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1055).

Rasyonel olmayan yatirimecilar genellikle "giiriiltii yatirimcilar", rasyonel
yatirnmeilar ise "arbitrajcilar" olarak adlandirilmaktadir.  Arbitraj, sermaye
gerektirmeyen ve risksiz kazang firsat1 sunan bir stratejidir. Friedman’in argiimaninda
rasyonel yatirimcilar, yanlis fiyatlandirilmis bir varligi risksiz kazang i¢in bir firsat
olarak gordiigiinden arbitrajcilar olarak nitelendirilmektedir. Davranigsal finans
rasyonel yatirimcilarin uyguladigr stratejilerin arbitraj olmadigini ve ¢ogunlukla riskli

stratejiler oldugunu iddia etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1055).
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Piyasalarda arbitrajcilar ve diger yatirimcilar olmak iizere iki tip yatirimci
bulunmaktadir. Arbitrajcilar tamamen rasyonel beklentilere sahipken, "giiriltii
tiiccarlar1" ve "likidite tliccarlar1" olarak da bilinen diger yatirimcilarin gorisleri ve
ticaret diizenleri sistematik onyargilara tabi olabilmektedir. Uygulamada arbitrajcilar
ve diger yatirimcilar arasindaki ayrim ¢ok belirgin olmamakla birlikte arbitrajcilarin
fiyatlar1 temel degere geri getirme amacinin olmasi farki ortaya koymaktadir (Shleifer

ve Summers, 1990: 20).

Yanlis fiyatlandirma gergeklestiginde, bunu diizeltmek ig¢in uygulanan
stratejilerin hem riskli hem de maliyetli olabilecegi fikrini vurgulandiktan sonra, yanlig
fiyatlandirmanin devam edebilecegi diisliniilmektedir. Yanlis fiyatlandirmada so6z
konusu olabilecek bazi risklerin ve maliyetlerin incelenmesi gerekmektedir. Riskler ve

maliyetler incelenirken Ford Sirketi 6rnegi tekrar ele alinmaktadir.

Rasyonel arbitrajcilar davranigsal yatirimcilarin ortaya ¢ikardigr firsatlardan tam
olarak yararlanabildiklerinde, davranigsal Onyargilar hisse senedi fiyatlamasi igin
sorun olmamaktadir. Kar pesinde kosan yatirimcilarin ticari faaliyetleri, fiyatlardaki
sapmalar1 diizeltebilmektedir. Bununla birlikte, davranigssal finansin savunuculari,
uygulamada, ¢esitli faktorler nedeniyle yanlis fiyatlamadan kar etme kabiliyetinin
siirlandigini iddia etmektedir (Bodie, vd., 2010: 394). Yanlis fiyatlandirmayla birlikte

arbitraj1 sinirlayan bazi risk ve maliyetler asagida agiklanmustir.

11.2.1. Temel Risk

Hisse senetlerinin gelecekteki temettiilerin beklenen degerinin lizerinde iglem
gordiigli ve bir arbitrajcinin bunlar1 kisa donemde satma diisiincesinde oldugu
varsayilsin. Eger temettii 6demelerinin gerceklestirilmesi veya temettiiler hakkindaki
haberler beklenenden daha iyi ise arbitrajc1 i¢in bir risk ortaya ¢ikacak ve
yatirimlarinda kaybedecektir. Piyasa icin degerli olabilecek bir hisse senedini satma
riski 1ile karsi karsiya kalabilecektir. Boyle bir kayip endisesi ise arbitraji
sinirlandiracak ve fiyatlarin temel degerlere geri donmesi engellenecektir (Shleifer ve

Summers, 1990: 21).
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IBM’in hisse fiyatinin, degerinin altinda islem gordiigii varsayilirsa, bu hisseyi
almak yatirimcilar i¢in bir kar firsat1 olarak goriilebilecek, fakat yiiksek oranda risk
tagtyacaktir. Cilinkii tahmin edilen piyasa degerinin altindaki islem durumu giderek
kotiilesecektir. Fiyat ger¢ek degerine yonelirken, bu durum yatirimcilarin yaptiklari
yatirim diizeyine gelmesine kadar gerceklesmeyebilir. Ornegin, yatirrmer miisterilerini
kaybeden bir yatirim ortakligi yoneticisi olsun, eger kisa donem performansi zayifsa
veya elindeki sermayeyi bosa harcayan bir yatirimciysa, piyasa gegici bir siire i¢in bile
olsa yatirim ortagi yoneticisinin aleyhine donebilmektedir. Sik sik Keynes’e atfedilen
bir yorum olan "Siz sorunu ¢o6zebildiginiz O6lgiide piyasa mantiksiz kalabilir."
ifadesinden anlasilacagi {izere kar firsatlarinin kullaniminda ¢6ziime kavusturulmayan

temel risk, yatirimcinin faaliyetlerini sinirlandiracaktir (Bodie, vd., 2010: 394).

Bir arbitrajeinin  herhangi bir hisse senedini satin almasi durumunda
karsilasacagi en belirgin risk, o hisse senedini ihrag eden isletme ile ilgili ¢ikabilecek
kot haberlerden dolayi, hisse senetlerinin daha da diismesi ve kayiplara neden
olmasina baghdir. Arbitrajcilar bu riskin farkindadirlar ve bu nedenle satin alacaklari
hisse senedinin yerine gecerek ikame bir hisse senedi arayisina girmektedirler. Ancak
ikame menkul kiymetler miikemmel degildir, cogu zaman kusurludur ve buda birtakim
riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Kisacasi ikame hisse senedi, arbitrajciyr bir olgiide
yatirim yapilan sektor iliskin risklerden korumaktadir. Ancak igletmenin kendisine

0zgii olan risklere karsi savunmasiz birakmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1056).

I1.2.2. Soylenti Taciri Riski

De Long vd. (1990) tarafindan ortaya atilan, Shleifer ve Vishny (1997)
tarafindan daha ayrintili ele alinan giiriiltii yatirnmer riski, yanlis fiyatlamanin kisa
vadede kullaniminin kétii sonuglanacagini belirten bir yatirrmer riskidir. Ikame bir
isletme, esas isletme i¢in s6z konusu olan riski azaltsa bile, arbitrajcilar, esas isletmeye
ilk etapta asir1 deger verilmesine neden olan kotiimser yatirimeilarin fiyati
beklenenden fazla diislirerek, daha kotiimser hale gelme riski ile karsit karsiya
kalabilmektedirler. Bir menkul kiymetin fiyatinin temel degerinden farkli olabilecegi
ihtimali kabul edildiginde, gelecekteki fiyat hareketlerinin farklilifi artiracag
ihtimalinin de kabul edilmesi gerekmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1057).
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Sdylenti taciri riskinin dnemli sonuglart vardir. Arbitraj stratejisini degerlendiren
uzman bilgiye sahip olmayan yatirimcilar, sadece getirileri temel alarak degerlendirme
yapmaktadir. Eger arbitraj sirasinda ortaya ¢ikan yanlis fiyatlandirma kisa vadede
kotiiye gider ve negatif getiri ortaya ¢ikarsa yatirimcilarin yetersiz olduguna karar
verilebilir ve fonlar geri ¢ekilebilir. Boyle bir durumda arbitrajc1 zamanindan 6nce
pozisyonunu likidite etmek zorunda kalacaktir. Erken likidite korkusu da ilk seferde
yanlis fiyatlamayla miicadelede arbitrajcinin giriskenligini azaltabilmektedir (Barberis
ve Thaler, 2003: 1057).

Bu sorunlar, kredi verenler tarafindan daha da kotiilestirilebilir. Kisa vadedeki
kotli getirilerden sonra, kredi verenler teminatlarinin degerinde azalmayi gorerek

bor¢larini erken ¢agirmakta ve erken tasfiye baslatmaktadirlar (Barberis ve Thaler,

2003: 1057).

S6z konusu durumda zorunlu likidite, yanlis fiyatlamanin kotiilesmesiyle ortaya
cikmaktadir. Ancak bu durum her zaman gegerli degildir. Ornegin temel riskleri
ortadan kaldirmak i¢in dolayr bir¢ok arbitrajc1 menkul kiymeti kisa siirede
satmaktadir. Odiing alinan teminatin gercek sahibi geri istediginde, arbitrajc1 diing
verecek diger hisseleri bulamazsa, pozisyonunu kapatmaya zorlanabilmektedir. Bu
durumun yanlis fiyatlandirmanin gegici olarak kotiillesmesi sirasinda ortaya ¢ikma

riski, arbitraji baglangigtan daha 6nemli yapmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1057).

11.2.3. Uygulama Maliyetleri

Komisyon iicretleri, alim-satim fiyatlar1 arasindaki farklar ve fiyat etkisi gibi
uygulama maliyetleri, yanlis fiyatlama firsatindan faydalanmay1 daha az cazip hale
getirebilmektedir. Fiyatlarin diisecegi beklentisiyle yapilan satigi arbitraj islemi igin
siklikla gereklidir ve uygulama maliyetleri igerisinde kisa vadeli satis kisitlamalar1 da
bulunmaktadir. Bu maliyetler kisa pozisyonu daha az cazip hale getirmektedir. S6z
konusu kisitlamalardan biri hisse senedi bor¢lanmasinin bir bedel karsiligi olmasidir.
Genellikle bu bedeller azdir ancak bazen biiyiik bedeller alinabilmektedir. Buna
ragmen bazi durumlarda arbitrajgilar, herhangi bir bedel lizerinden bor¢lanma imkan1
bulamamaktadir. Satis kisitlamalar1 yasal nedenlerle de ortaya cikabilmektedir
(Barberis ve Thaler, 2003: 1057).
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Uygulama maliyeti, yanlis fiyatlamay1 ortaya ¢ikarma ve 6grenme maliyeti ile
yanlig fiyatlamadan faydalanilmasi igin gerekli olan kaynaklarin maliyetini
icermektedir. Ozellikle yanlis fiyatlandirmanim bulunmasi uzmanlik gerektirmektedir.
Giiriilti yatirimceilarin hisse senedi fiyatlarimi etkileyebildigi durumlarda, getirinin
tahmin edilebilme olasiliginin arttig1 iddia edilmektedir. Shiller ve Summers bu
argiimanin dogru olmadigini, giiriiltii yatirimeilarinin taleplerinin ¢ok yiiksek ve kalici
olmasma ragmen getirinin tahmin edilebilirligini artirmayacagini savunmaktadir

(Barberis ve Thaler, 2003: 1058).

11.2.4. Senkronizasyon Riski

Arbitraji sinirlandiran ve goz ardi edilmemesi gereken 6nemli risklerden biri de
senkronizasyon riskidir. Bir arbitrajcinin diger arbitrajcilarin arbitraj firsatini ne
zaman kullanacaklarini bilmemesi nedeni ile pozisyon almakta tereddiit yasamasindan
kaynaklanan risk, senkronizasyon riski olarak adlandirilmaktadir. Giiriiltii taciri
riskinin aksine, senkronizasyon riski oncelikli olarak diger giiriilti yatirimcilarinin
aktivitesinden degil, diger rasyonel arbitrajcilarin piyasa zamanlamasi kararlarina
iliskin belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Bagka bir deyisle giiriiltii riski, fiyatin temel
degerden daha da uzaklasmasi riskini yansitirken, senkronizasyon riski fiyat diizeltme

zamanlamasina iliskin belirsizlikle ilgilenmektedir.

Model Abreu ve Brunnermeier (2002) tarafindan gelistirilen ¢erceveye

dayanmaktadir ve li¢ ana maddesi bulunmaktadir (Abreu ve Brunnermeier, 2002: 343):

- Tek bir arbitrajcr yanhs fiyatlamayr diizeltememektedir. Rasyonel
arbitrajcilarin herhangi bir alim-satim dengesizligi bunu davranis akisinda rasgele bir

diirtii olarak yorumlayan davranigsal yatirimcilar tarafindan absorbe edilecektir.

- Fiyat diizenlemesinin zamanlamasiyla ilgili arbitrajcilarin goriisleri farlilik
gostermektedir.  Arbitrajcilarin - yanlis  fiyatlamadan  haberdar  olduklar
varsayllmaktadir. Bazi1 erken bilgilendirilmis arbitrajcilar, fiyatin temel degerden
ayrildigr anda yanlis fiyatlandirmayi anlamaktadir. Digerleri bu bilgilere daha sonra
ulagsmaktadir. Bir siire sonra biitiin arbitrajcilar fiyatin temel degerini yansitmadiginin

farkina varmaktadir. Burada bir senkronizasyon problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
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herhangi bir arbitrajci, diger yatirimeilarin ne zaman bilgilendirilecegini ve bu nedenle

fiyat diizeltmesinin ne zaman gergeklesecegini bilmemektedir.

- Arbitrajcular bir arbitraj firsati kullanmak i¢in acik ve kapali elde tutma
maliyetlerine maruz kalmaktadirlar. Ornegin, asir1 maliyetli varliklar agiga
satildiginda birkag a¢ik maliyet ortaya ¢ikmaktadir. Agiga satis yapanlar bu islemi ¢ok

az veya hig faiz 6demeyen bir marjin hesabinda tutmalidirlar.

I1.2.5. Sinirh Arbitraja Bagh Kamtlar
Finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin yanlis fiyatlandigina dair
bazi kanitlar ileri stiriilmiistiir. Bunlar ikiz hisseler, endekse dahil olma ve istirak

hisselerinin halka arzi olarak siralanmis ve asagida agiklanmistir.

Sinirli Arbitraja yonelik ilk kanit ikiz hisse senetlerinin olmasidir. Arbitrajcilarin
dénem yaklasimi, tiirdes menkul kiymetlerin oldugu durumlarda arbitraji sinirlamak
i¢in bir gerekliliktir. Bu yaklasim, ¢esitli sekillerde hakli gosterilebilmektedir. Cogu
arbitrajc1 kendi paralarini yonetmeyen yatirimei ajanlaridir. Yatirimcilar arbitrajcilar
periyodik araliklarla degerlendirip elde ettikleri performans sonucuna gore 6deme
yapmaktadirlar. Yatirnmcinin arbitrajeiyr degerlendirme periyodundan daha uzun
stiren bir yanlis fiyatlamasi arbitrajcinin ticretini artirmadigi gibi, aksine yanlis
fiyatlama derinlestik¢e azaltmaktadir. Ayrica arbitrajcilarin birgogu kendi finansman
kaynaklar1 disindaki kaynaklari kullanarak alim-satim yapmaktadir. Fiyatin ve faizin
arbitrajeinin aleyhine degismesi durumunda teminatin deger kaybetmesi ve borg
verenlerin borcu geri talep etmesi riski ortaya ¢ikabilecektir. Bu risk arbitrajcinin
gurtiltii yatirnmei riskine karsilik toleransimi diisiirecektir. Yani menkul kiymetlerin

tiirdesinin bulunmadigi bir durumda arbitraj sinirli hale gelecektir (Shleifer, 2000:29).

Ekonomistler, arbitrajin isleyisinden hareketle 6zdes olan varliklarin ayni
fiyatlarla satilmasi gerektigini savunmaktadir. Ancak bu durum her zaman gecerli
degildir ve giirilti yatirimci riski, aynt menkul kiymetler arasindaki fiyat
farkliliklarinin 1y1 bir agiklamasi gibi goériinmektedir. Benzer menkul kiymetler
arasindaki fiyat farkliliginin en iyi bilinen 6rnegi olarak, Royal Dutch ve Shell’in ortak

hisseleri gibi "ikiz hisseler" gosterilmektedir. Froot ve Dabora (1998) 'e gore: Royal

70



Dutch ve Shell birbirinden bagimsiz olarak Hollanda ve ingiltere'de kurulmustur.
Royal Dutch ve Shell Transport ayr1 varliklara ve tiizel kisiliklere sahip olmalarina
ragmen sirketleri 1907°den itibaren 60:40 oraninda birlestirmeyi kabul etmislerdir.
Tim nakit akiglari, Kurumlar Vergisi ve yonetim haklar1 bu oranlarda etkin bir sekilde
birbirinden ayrilmaktadir. Iki sirket arasindaki baglantilar1 gdsteren bilgiler oldukca
yaygindir. Royal Dutch ve Shell’in, Avrupa'da ve Amerika'da dokuz borsada alim-
satimi1 yapilmaktadir. Ancak Royal Dutch, esas olarak ABD ve Hollanda'da; Shell ise
agirhikl olarak Ingiltere'de alim-satima konu olmaktadir. Ozetle, menkul kiymetlerin
piyasa degerleri gelecekteki nakit akislarinin net buglinkii degerlerine esitse, Royal
Dutch hisse senedi degeri Shell’in hisse senedi degerinin 1.5 katina esit olmalidir.
Ancak uygulamada farkli sonuglar s6z konusu olmustur. Eyliil 1980 ile Eyliil 1995
arasinda Royal Dutch ve Shell’in 6z sermayesinin piyasa degerindeki 60:40 oranindan
sapmalar goriilmiistiir. Sapmalar diisiik fiyattan en az %35 ve yiiksek fiyattan en fazla
%10 olacak seklide bir aralikta degismektedir. Bu sapmalardan bilinen bir agiklamasi
bulunmamaktadir. Bu sapmalarla arbitrajcilarin sonsuz siireli islem gerceklestirdigi,
aciga satis da dahil olmak {izere islem maliyetinin bulunmadigi, bir arbitrajcinin
kolayca hisse senedi alip-sattig1 ve arbitrajcinin riskten sonsuza dek uzak tutuldugu bir
piyasada karsilagilamamaktadir. Ortaya ¢ikan durum Etkin Piyasalar Hipotezine karsi
bir kanit olarak goriilmektedir (Shleifer, 2000: 29-30).

Endekse dahil olma Sinirli Arbitraj kanitlarinda bir digeridir. Sirketler hakkinda
bilgi edinmenin miimkiin olmadigi durumlarda endekse dahil olma daha dikkat ¢ekici
olmaktadir. Endekse dahil olma durumunda hisse senetlerinde biiyiik miktarlarda alim
s06z konusu olmaktadir. Bir sirket endekse dahil edildiginde, endeks fonlar1 ve uzman
para  yoneticileri  tarafindan  biliylikk  miktarlarda  hisse = senedi  alimi
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle endekse dahil edilen bir sirketin hisse senetlerine

olan talep, nedeni agiklanamayan bir sekilde artmaktadir (Shleifer, 2000:21).

Ameriika Birlesik Devletleri’ndeki sirketlerin Standard & Poor’s 500 endeksine
dahil olma siireglerinin incelenmesi Sinirli Arbitrajin kanitlarindan olan endekse dahil
olma savinin daha iyi agiklanmasi agisindan 6nemlidir. Endekse dahil olma savim

Sholes gelistirdigi bir teoriyle agiklamistir. Sholes’in teorisine gore, endekse dahil
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olma durumunda ortaya ¢ikan yeni talebe bagli olarak onemli hisse senedi fiyat
hareketleride goriilecektir. Ancak menkul kiymetlerin ikamesi olmadigi iddiasina
gore, endekse dahil olma isleminin sonrasinda yapilan satin alma islemi ile birlikte
hisse senedi fiyat artis1 da ger¢eklesmektedir. Harris ve Gurel (1986), Shleifer (1986),
Wurgler ve Zhuravskaya (1999) tarafindan yapilan ¢alismalarda, endekse dahil edilen
hisse senedinin fiyatinin %35 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Bu artiglarin gogunlukla
kalic1 oldugu ve endeks fonlarindaki oran arttikca daha da biiylidiigii belirtilmistir.
1990’ larin sonlarinda Amerika’nin en biiyiik internet sitelerinden biri olan American
Online hisselerinin fiyati, endekse dahil olma haberinin sonrasinda %18 artmistir. Bu
bulgular, Etkin Piyasalar Hipotezinin bilgi olmadan fiyatlarin tepki gostermeyecegi
iddiasin1 zayiflatmaktadir. Ayrica talep degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini
arttirdigi ve fiyat degisimlerinin arbitrajdan etkilenmedigi iddiast Roll’un analiz
sonuglart ile uyumludur (Shleifer, 2000: 21-22-23).

Siirli Arbitraja iliskin kanitlarin sonuncusu istirak hisselerinin halka arzidir.
Istirak hisselerinin halka arzi kanitina 1999°da 3Com Sirketinin Palm isimli istirakinin
%5’ini halka arz ederken ortaya ¢ikan gelismeler ornek gosterilebilir. 3Com Sirketi,
baslangigta Palm istirakinin %35 hissesini halka arz ederek satacagini, 6 ay sonrada geri
kalan %95’inin 3Com hissedarlarina dagitilacagin1 duyurmustur. S6z konusu halka
arzdan sonra 3Com hissedar1 yatirimeilar 1.5 Palm hissedar1 olmuglardir. Palm
hisseleri i¢in halka arz bagladiginda, 3Com’un hisse fiyat: Palm’in en az 1.5 katiydu.
Satis sonrasinda yatirimciya, 3Com’un her bir hissesine karsilik 1.5 Palm hissesine
sahip olma ve karl1 bir sirkete ortak olma firsati1 verilmistir. Bu firsat Palm hisselerine

olan talebi artirmistir ve Palm istirakinin hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine neden

olmustur (Bodie, vd., 2010: 396-397).

Palm istiraki 6rnegi bir yanlhs fiyatlama 6rnegidir. Palm istirakinin halka arz
edilen hisselerinin tamami borg¢lanilmis ve agiga satilmistir. Arz artinca arbitrajcilar
aciga satis yapamamistir. Bu nedenle yanlis fiyatlama ortaya c¢ikmis ve arbitraj

smirlanmistir (Bodie, vd., 2010: 397).
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[1.3. Suirii Psikolojisi

Taklit etme belki de insanoglunun en temel icglidiileri arasindadir. Siirii
Davranisi en basit sekilde bir yere nasil gidilecegi ve hangi aragtirmanin iizerinde
calisilacagi gibi basit kararlarda oldugu gibi, modada ve tercihlerde de
kullanilabilmektedir. Sadece uygulayicilar arasinda degil, aynm1 zamanda finansal
ekonomistler arasinda da, yatirnmcilarin diger yatirimcilarin kararlarindan etkilendigi
ve bu etkinin birincil bir etki oldugu konusunda belirgin bir inan¢ vardir. Finansal
alanda, Siirii Davranisinin olabilecegi iddia edilmektedir (Devenow ve Welch, 1996:

603).

Bazi politika yapicilar, piyasa katilimcilarinin Siirii Davranisinda bulunmasinin
oynakligi siddetlendirdigi, piyasalart istikrarsizlastirdigi ve finansal sistemin
kirtlganligint artirdigini ileri siirmektedir. Bu iddialar, asagidaki sorular1 giindeme

getirmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 3):

- Kar1 maksimize eden benzer bilgilere sahip yatirimcilarin artan oranda, ayni

anda az ya da ¢ok ayni1 tepkiyi gostermesi neden sasirticidir?

- Bu tiir bir davranis, nispeten seffaf piyasalarda piyasa disiplininin bir pargasi

midir yoksa bagka faktorlerden mi kaynaklanmaktadir?

Stirii Davranigini tam olarak tanimlamak zordur. Genel olarak, Siirii Davranisi
bireyler arasinda korelasyona giren davranis kaliplart olarak tanimlanabilmektedir.
Bircok yatirnmemin fiyati yiikselen bir hisse senedini satin almasi genellikle
yatirimeilarin elde ettikleri bir bilgi ile iliskili olabilir. Uzerinde durulmasi gereken
Stirti Davranist kavramui, biitiin yatirimeilarin bir bilgiye dayanmaksizin birbirlerinden
etkilenerek yanlis karar vermesi durumunu ifade etmektedir. Bu anlamda Siiri
Davranisi, yanlis beklentiler, yeni bilgi olmadan ortaya ¢ikan kararsiz degisimler,

balonlar ve ¢ilginliklarla iligkili olmaktadir (Devenow ve Welch, 1996: 604).

Sirii  Davranist  bir koordinasyon mekanizmasini gerektirmektedir. Bu
mekanizma, bazi sinyalleri (6rnegin, bir fiyat hareketi) temel alan genel bir kural ya
da bagka bir yatirnmciyr gozlemleme {iizerine kurulmus olabilir. Siirii Davranisi

rasyonel ve rasyonel olmayan Siirii Davranmisi olmak iizere iki baslikta

73



incelenmektedir. Rasyonel Olmayan Siirii Davranisinda yatirimer rasyonel analizler
yerine psikolojik onyargilarla ve diger yatirimcilarla ayni yonde hareket etmeyi tercih
etmektedir. Rasyonel Siirii Davranis, bilgiye ulasmadaki zorluklar ve tesvik
unsurlarindan dolay1 optimal kara verme siirecini bozan digsalliklara odaklanmaktadir
(Devenow ve Welch, 1996: 604). Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) ve
Banerjee (1992) tarafindan ortaya konan Siirii Davranisi ile ilgili literatiir, rasyonel
yatirimcilarin  birbirinden etkilenmesinin, bilgiye dayanmayan, taklit davranmislar
iiretebilecegini gostermektedir. Siirii Davranisi modellerinde islem fiyatlar1 sabit ve
dissal oldugundan dogrudan dogruya borsalara yansimamaktadir (Decamps ve Lovo,

2006: 35).

Bir yatirimcr digerlerini taklit etmek igin baskalarinin davranislarindan haberdar
olmali ve etkilenmelidir. Bir yatirimcinin diger yatirnmcilarin kararlarin1 bilmeden
yatirirm karar1 almasima ragmen diger yatirimcilarin yatirim yapmayacagini
Ogrendiginde yatirrm yapmama karar1 almasi  Siirii  Davranigi  olarak
adlandirilmaktadir. Ayni sekilde bir yatirimcei, digerlerinin yatirnm kararlarin
degistirdigini 6grendiginde yatirim yapmama kararin1 yapma yoniinde degistirebilir

(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 3).

Siirii Davramis1 ¢esitli nedenlerle ortaya cikmaktadir. Ilk olarak, bireyler
sagduyulu olduklarina inanmaktan hoslanmaktadirlar. Dolayisiyla, olumsuz bir sonug
veren bir karar alindiginda, diger mantikli bireylerinde ayn1 karari vermis olabilecegini
diisiinmesi halinde, kisi kayb1 daha az diisiinecektir. Ikincisi, bireyler son verilere ¢cok
fazla agirlik vermekte ve temel oranlar1 (veya daha Once olasiliklar1) esas
almamaktadirlar. Bu nedenle, bireyler Kkararlar alirken yeni trendlere odaklanma
egilimindedirler. Ugiinciisii bilginin toplanmas1, islenmesinin maliyetli ve zor olmasi
buna karsilik baskalarinin se¢cimlerini gézlemlemenin daha diisiik maliyetli ve tatmin
edici olmasi yatirim kararlarina bir temel olusturmasi anlamina gelmektedir

(McMahon, 2005: 21).

Yatirimcilarin diger yatirimeilari izledikten sonra kar/fayda maksimizasyonu
yapmalar1 yani baska yatirimcilar taklit etmeleri i¢in bazi nedenler bulunmaktadir.

Birincisi, bagkalari, yatirnmin getirisi hakkinda bir seyler biliyor olabilir ve eylemleri
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bu bilgiyi ortaya c¢ikarmaktadir. Ikincisi, baskalari adina yatinm yapan finans
yoneticilerinin {icret ve ¢alisma kosullari, taklidi 6zendirecek sekildedir. Taklit i¢in
ticlincli bir neden ise, bireylerin uygunluk i¢in kendilerine 6zgii bir tercih
yapabilmesidir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 3).

Arastirmacilar, piyasa katilimcilariin yatirim davraniglarini anlama ve hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini lgmeye yonelik ¢ok sayida ¢aligma yapmaktadir.
Aragtirmacilar piyasa katilimcilarinin yatirim davraniglarini, performansi 6lgmek i¢in
kullanilan 6lgiitler, diger piyasa katilimcilarinin davranisi, temel piyasa oynakligiin
derecesi, finansal piyasalarda dolasim ve spekiilatif ticaret faaliyetinin varligi gibi
faktorlerle iliskilendirmektedir (Chang vd., 2000: 1). Piyasa yapicilar ve yatirimcilar
riskten kaginma konusunda farkli diisiindiiklerinde bu faktorler piyasa yapicilarinin ve
yatirimcilarin degerlemelerini farkli sekilde etkilemektedir (Decamps ve Lovo, 2006:
36).

Bireyler Siirti Davranisin1 gosterdiklerinde, baskalarinin dnceki davranislarini
alip cogalan bilgileri goz ard1 etmeye egilimlidirler. Bu davranis bigimi, bireylerin,
bilginin dogrulugundan bagimsiz olarak, siirliden daha iyi bilgiye sahip olduklarina
inandiklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Klasik Rasyonel BT, bunun miimkiin olmadigini,
insanlarin bagkalarinin davranislarindan etkilendigi varsayiminin gergek¢i olmadigin
ileri siirmektedir. Insanlar bu sekilde davranmaya basladiklarinda, cogunluk
kararlariin herhangi birinin aldigi sinyalleri bastirdigi bir bilgi akis1 yakinda
gelismektedir. Pay sahipligi durumunda, dikkate alinmasi gereken iki bilgi selalesi
bulunmaktadir. Oncelikle, ilk kez hisse senedi satin alip almama ya da pazardan uzak
kalma karar1 vardir. Bireyler pazara girmeye karar verirlerse ve hisse satin alirlarsa, o
zaman ikinci olarak, biraz daha karmasik bir karar verilir. Bu, pazara girdikten sonra
daha ¢ok hisseyle, sahip olduklar1 hisseleri satmak veya hisselerini degismeden tutmak
seklinde yatirnmciya acilan seceneklerle ilgilidir. Karar, yatirimcinin aldiklart sinyali
temel alarak gelecekteki getirilere yonelik beklentilerini ve diger yatirimcilarin
eylemlerini gézlemleyecektir. Ancak, burada {i¢ olas1 sonug¢ bulunmaktadir. Yatirimci,
daha fazla hisse satin alabilir, miilkiyet haklarin1 elinde tutabilir veya bu hisseleri

satabilir ve bu hisse senedi piyasasindan ¢ikabilir. Bir 6nceki kararlarda oldugu gibi,
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bu davranislardan biri, paylarii degistirmeden devam etme karari, herkesin bu
secenegi en alttaki yatirimeilara goriiniir kilmasina neden olmaktadir. Sonug olarak,
gelisebilecek tek asamali olay ya yatirimcilari varliklarini arttirmaya ya da piyasadan
cikip satmaya tesvik edecektir. Seri ilerledikge, bir bilgilendirme selalesi gelisecek ve
fiyatlar selale yoniine bagli olarak daha da artacak veya ¢ok hizli bir sekilde diisecektir
(Owen, 2002: 9-13).

Genel olarak, arastirmalar, spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin
asagida belirtilen durumlarda daha yiliksek oldugunu géstermistir (Montier, 2002:76-
77):

- Deneyimsiz yatirimcilarin orani deneyimlilere gore yiiksektir.
- Gergek deger lizerindeki belirsizlik daha fazladir.

- Menkul kiymetlerin sans 6zellikleri daha ytiksektir. (kiiclik bir sansa ragmen

¢ok onemli bir kazang miimkiindiir)
- Marjinde satin alma miimkiindiir.
- A¢18a satis yapma firsat1 zordur.

Dolayisiyla deneysel piyasalardan gelen ezici kanitlar, hisse senedi

fiyatlarindaki kabarciklarin hepsinin olasi oldugunu 6ne stirmektedir.

Stirti Davraniginin tantmina gore, Siirii Davranisinda bulunan yatirimeilar diger
yatirimecilarin  davraniglarint  kopyalamaya yonelik davranislarda bulunmaktadir.
Kasith Siirii Davranislari, benzer karar siiregleri ve bilgi setleri ile kars1 karsiya olan
gruplarin benzer kararlar1 aldig1 sahte Siiri Davranislarindan ayirt edilmelidir. Bu tiir
sahte Stirti Davranislari etkili bir sonugtur, oysa kasith Siirti Davraniglan etkili olmaya
ihtiyag duymamaktadirlar. Ancak, sahte Siirii Davranigini, kasith Siirii Davranigindan
ampirik olarak ayirmak imkansiz olabilir. Ciinkii tipik olarak, bir¢ok faktor bir yatirim

kararimi etkileme potansiyeline sahiptir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 4).

I1.3.1. Rasyonel Siirii Davranisi
Etkin Piyasalar Hipotezinin Siirii Davraniginin yonlendirdigi irrasyonel bir

pazarin daha baskin oldugu disiincesini ortadan kaldirdig: iddia edilmektedir. Etkin
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piyasalarin Oneminin daha iyi anlagilmasiyla birlikte akademik arastirmalar, az
goriilen kuvvetli formda Etkin Piyasalar Hipotezi modellerinde kolayca ele alinmayan
ampirik sorunlarin iizerine yogunlagsmistir. Bu sorunlarin birincisi, bir¢ok finansal
piyasa olay1 dalgalanma ya da belirli bir kirilganlik gdostermektedir. Ornegin birlesme
ve halka arzlarda goriilen dalgalanmalar gercekteki dalgalanmalardan daha biiyiik
goriilmektedir. Bu tiir fiyatlandirma kaliplart bir gosterge olmakla birlikte
yatirimeilarin Siirii Davranisi gosterdiginin acik bir kanit1 degildir. Ikincisi, piyasa
katilimcilar arasindaki fikir birliginin, 6zel bilgilere dayali olmadigi, hala ve diisiik
seviyelerde oldugu ileri siiriilmektedir. Buda piyasa katilimcilarinin bagimsiz karar
almasinin bir kurgu oldugunu gostermektedir. Ugiinciisii, arastirmalar sirasinda, birgok
etkili piyasa katilimcisi, kararlarinin diger piyasa katilimecilarindan etkilendigini
stirekli olarak vurgulamaktadir. Bahsedilen bu olgular i¢in finansal ekonomide

rasyonel Siirli Davranisi olarak tanimlanmaktadir (Devenow ve Welch, 1996: 605).

Bazi piyasa katilimcilar, gelismekte olan piyasalardaki temel ekonomik
kosullar1 dikkate almaksizin sadece diger yatirimcilarin yaptiklarimi takip etme
egilimindedir. Bu tiirdeki Siirii Davranisi, uluslararasi sermaye akisini etkiledigi
Olciide, gelismekte olan iilke piyasalarindaki sermaye akimlarinin ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmanin agiklanmasi noktasinda faydali olmaktadir. Bununla
birlikte, uluslararas1 yatirimcilarin  davraniglarini  sistematik  bir  bigcimde
degerlendirmek bazi zorluklar1 ortaya koymaktadir. Mevcut finansal bilgilerin
cogunda fiyatlar hakkinda veriler olugsmaktadir. Varlik fiyatlarin etkileyen tiim bilgiyi
kontrol etmeye calismak ve varlik fiyatlarindaki bir degisikligin Siirii Davranisi
gosteren bir grup yatirnmci davranisindan kaynaklandiginin tespit edilmesini
engellemek miimkiin olmamaktadir. Ayrica, uluslararas1 yatirimcilarin ortaya
koydugu Siirii Davranigi, hisse senedi fiyatlarinda ani bir degisiklige neden olmasa
bile 6demeler dengesini olumsuz etkileyebilmektedir (Borensztein ve Gelos, 2000: 3).
Ornegin, faiz oranlarinin aniden yiikselmesi ile hisse senetleri yatirimcilar igin
cazibesini yitirecek ve yatirimcilar arasinda sahte Siirii Davranisi ortaya ¢ikabilecektir.
Faiz oranlarinin yiikselmesi ile yatirimcilar portfdylerinde daha az sayida hisse senedi
tutmak isteyecektir. Tlim yatirimeilar i¢in gecerli olan bu durum Siirii Davranisi olarak

tanimlanmaktadir. Cilinkii yatirimecilar bu durumda digerlerinin davranislarina gore
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kararlarii degistirmemektedir. Bunun yerine herkes tarafindan bilinen faizlerin

yiikselmesi gibi bir bilgiye tepki gostermektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 4).

Yatirimcilarin portfoy optimizasyonu sirasinda da gosterdigi davranislar birbiri
ile iliskili yatirnm davraniglarina neden olmaktadir. Fon yoneticilerinin karsilastig
firsatlar onlarin ayn1 yonde davranmasima yol agmaktadir. Ornegin fon yoneticileri
biiyiik hisse senetlerine daha fazla agirlik vermektedir. Boylece kiigiik hisse senetleri
bliyiidiikce, 0zel yatirimcilardan kurumsal yatirimcilara net bir miilkiyet akisi
meydana gelmektedir. Birincil halka arzlar, ikincil halka arzlar, hisse geri satin
almalari, devreden c¢ikarilmalar1 ve diger sermaye degisiklikleri yoneticilerin firsat
setlerini de degistirmekte ve bdylece Siirii Davranigi yanilsamasi olusmaktadir.
Ayrica, bireysel yoneticilerin karsilastigi optimizasyon sorununun boyutundaki
degisiklikler, korelasyonlu davranislara neden olabilmektedir. Bir dnceki donemde
yiiksek anormal pozitif getiri elde eden hisse senetlerini elinde tutan fon yoneticileri
(diger kosullar ayn1 olmak iizere) cari donemde daha fazla para ¢ekeceklerdir. Bu
yiizden de likiditeye ihtiya¢ duyulacaktir. Eger bu yoneticiler, mevcut parasal
agirliklarini, hali hazirda bulundurduklar1 hisse senetlerine yatirarak yeni paralarin

korurlarsa, ortalama olarak ayn1 yonde davranis sergileyeceklerdir (Wylie, 2000: 8-9).

Yukarida bahsedilenlerden anlasilacagi iizere, yatirnmcilarin piyasada var olan
yatirim araglar1 hakkinda gerekli bilgiye sahip olmamalar1 ve bilgilerin gercekligi
hakkinda tereddiit yasamalar1 halinde, kisisel degerlendirmelerinden vazgecip baska
yatirimcilarin piyasadaki hareketlerini gozlemleyerek taklit etmeleri rasyonel bir Stirti

Davranisi olarak nitelendirilmektedir.

I1.3.2. Rasyonel Olmayan Siirii Davranisi

Finansal piyasalarda irrasyonel Siirli Davranisi olarak bilinen taklit etme, sosyal
baski, modaya uyum saglama gibi davraniglarin bireysel olarak degil, rasyonel
olmayan tercihler ve psikolojik durumlar nedeniyle ortaya ¢iktigi iddia edilmektedir.
Bu davranislar1 sergileyen yatirimcilar kendi diistince ve gerceklerini goz ardi ederek
sosyal baski altinda kaldigindan, baska yatirimcilarin davraniglarinin etkisinde hareket

etmektedirler.
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Yatirimcilar ve yatirim uzmanlari kazang tahminlerinin altinda yatan
degerlendirme siireci hakkinda fikir sahibi olduklar1 takdirde, hisse senedi fiyatlarini
ve yatirim dinamiklerini agiklama sanslar1 artabilmektedir. Siirii Davranisi, finansal
piyasa davramiglarindaki onemli ampirik sorunlara yeni 151k yakabilmektedir.
Fiyatlarin neden bu kadar ¢ok dalgalandigi, insanlarin neden bu kadar ¢ok yatirim
yaptigi, hisse senedi fiyatlarinin kazang haberlerine neden diisiik veya asir1 tepki
verdigi gibi sorunlar standart finans kapsaminda kurumsal faktorlere ve risk
primindeki degismelere baglanmaktadir. Irrasyonel yaklasimda ise piyasa
verilerindeki  degisikliklere tam olarak baglanamayan fiyat oynakligiyla
karsilasilabilmektedir. Inanglardaki Siirii Davranisi finansal davranislarda da Siirii
Davranisina neden olarak, piyasa fiyatlarin1 etkilemektedir (De Bondt ve Forbes,
1999: 144).

Sosyal psikolog Ash (1951) insanlarin benzer davraniglar sergilemesini sosyal
baski olarak tanimlamaktadir. Ash insanlarin digerlerinin davranislarindan ortaya
cikardig1 bilgiye nasil deger bigtigini ve var olan baskiyr ampirik bir ¢alisma ile

aciklanmistir (D6m, 2003: 146).

Ash’in c¢aligmasinda denek 7 veya 9 kisiyle beraber (tamami denegin yakin
arkadaslar1) bir masanin etrafinda oturmaktadir. Grup tiyelerine her biri farkli boylarda
lic diisey sekil gosterilmis ve hangilerinin birbiriyle ayni uzunlukta oldugunu
belirlemeleri istenmistir. Sonrasinda bireyler ard arda cevap vermektedir. Esas denek
son kisiden bir dnce cevap verecek sekilde siralama yapilmistir. Dogru cevap onceden
biliniyor olmakla birlikte herkes ayn1 cevabi vermistir. Ancak, denemelerin bazilarina
katilimcilara yanlis cevabi vermeleri aragtirmacilar tarafindan onceden gizli olarak
sOylenmistir. Bununla, denegin iizerinde grup baskisinin etkilerinin goriilmesi

hedeflenmistir (Dom, 2003: 147).

Ulasilan sonuglar arastirmacilart sasirtmistir. Agik bir sekilde dogru cevap
biliniyor olmasina ragmen denek ortalama %30 olarak hatali grup goriisiine bagh
kalmaktadir. Deneklerin yalmizca %25’1 hi¢ bir sekilde uyum davranisi
gostermemistir. Bununla birlikte uyum davranmisinin gergeklesmesi igin biiyiik bir

gruba gerek olmadig1 goriilmiistiir. Ash (1951) grup iiye sayisimi 2 ve 16 arasinda
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degistirildiginde, 3 veya 4 kisiden olusan bir grubun uyma davranisi sergilemede daha
biiyiik gruplar derecesinde etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir (D6m, 2003: 147).

Dogru cevap acik bir sekilde bilinmesine ragmen bireyler grubun goriisiine
uyum saglayarak kendi goriislerini agiga ¢ikarmamaktadirlar. Birey sahip oldugu
bilgisinin grubun bilgisiyle uyum saglamadigini fark ettiginde sikinti yagamasina
ragmen grup Uyeleri tarafindan dislanma ve yetersiz olma korkusuyla kargilasmamak
icin ¢ogunluga uyum saglamaktadir. Genellikle gizli olma durumu azaldik¢a uyum
davraniginin artt1g ileri siiriilmektedir. Uygun olmayan davranislarin grubun yararina
engel oldugu diistiniilmekte olup kabul edilmeme riski tasidig i¢in, aykiri hareket etme

korkusu Siirii Davraniginin artmasini saglamaktadir (Dém, 2003: 147).

Bilgiye dayali degerlendirmeler Ash (1951)’in sosyal baski degerlendirmesine
tercih edilebilecek bir segenek olarak ileri siiriilmektedir. Denegin rasyonel bir
davranig sergilemesi halinde dogru cevabin belli oldugu bir durumda hata yapma
ihtimalinin distiigt iddia edilmektedir. Diger degerlendirmelerde ise, Ash (1951)’in
deneylerinin ve varsayimlarinin yasadigimiz diinyayla uyum saglamadigi
diisiiniilmektedir. Ciinkii gercek yasamda birbiriyle bagdasmayan diislincelerin
genellikle zor ve 6zgiil kararlar verirken agiga ¢iktig1 belirtilmektedir. Rasyonel Siirii
Davraniginin incelendigi ve sonucunda ortaya ¢ikan modelde bireylerin uyum saglama
davranigi; yani Siiri Davranigt bilgisel etkenlerle izah edilmektedir. Diger taraftan
irrasyonel yaklasim ise sosyal baski ve moda ile Siirii Davranigini agiklamaktadir

(Dém, 2003: 147-148).

Bireylerin yatirnm diisiinceleri ve davranislart sosyal baskinin etkisinde
kalmaktadir. Bireyler piyasada bulunan hisselere kars1 diger bireylerin diistinceleri
hakkinda bilgi sahibi oldugunda, sosyal bir uzlas1 ortam1 meydana gelmektedir. Tiim
bireyler bu uzlasi tizerine yogunlastik¢a Siirii Davranist olusmaktadir. Siirii Davranisi
sergilerken ortaya ¢ikan esas problem psikolojik onyargilarin ilerlemesidir. Bireyler
Stirti Davranig1 gostererek karar verirken Ozenle analiz yapmak yerine, siiriiniin

sezgilerinin etkisinde yatirimlarini degerlendirmektedirler (Dom, 2003: 148).
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[1.4. Zihinsel Muhasebe

Yatirimcilar, yatirimlarini temettii hesaplar1 ve sermaye kazang hesaplart gibi
ayr1 zihinsel hesaplara ayirma egilimindedirler. Boylece, yatirimlarini birlestirilmis bir
sekilde izlemek yerine, her zihinsel hesaptan elde edilen sonuclari ayr1 ayri ele
almaktadirlar. Buda sermaye kazanglar iizerindeki temettiileri ve toplam getiriyi

degerlendirme gibi durumlarda basarisizliga neden olmaktadir (Ramesh, 2000: 3).

Zihinsel Muhasebe ile isletmeler tarafindan uygulanan mali ve yonetsel
muhasebe karsilastirilabilmektedir. Isletmelerin defterlerine finansal islemlerin
kaydedilmesi, 6zetlenmesi, sonuclarin analiz edilmesi, dogrulanmasi ve raporlanmasi
sistemine muhasebe denilmektedir. Bunun yani sira bireyler ve hane halklari da
finansal islemlerin sonuclarini ve diger finansal olaylar1 kaydetmek, 6zetlemek, analiz
etmek ve raporlamak durumunda kalmaktadirlar. Bireyler bunu yonetsel muhasebeyle
ayni ama¢ dogrultusunda yani paralarinin nereye gittigini izlemek ve harcamalar
kontrol altinda tutmak igin yapmaktadirlar. Zihinsel Muhasebe de bireylerin bu
finansal islemleri yapma bigimlerinin agiklanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Thaler,
1999: 184).

Muhasebe islemleri, yillar i¢inde kodlanan sayisiz kural ve sozlesmelerden
olusmaktadir. Fakat Zihinsel Muhasebe sozlesmeleri igin esdeger bir kaynak
bulunmamaktadir. Zihinsel Muhasebe yalnizca davranis gozlemlenerek ve kurallar

cikararak 6grenilebilmektedir (Thaler, 1999: 184).
Zihinsel Muhasebenin ii¢ unsuru dikkat ¢gekmektedir (Thaler, 1999: 184):

1) Zihinsel Muhasebe sonuglarin nasil algilanip tecriibe edildigini, kararlarin
nasil verildigi ve daha sonra degerlendirildigini ele almaktadir. Muhasebe sisteminde,
girdileri hem 6n hem de maliyet sonras1 fayda analizleri yapilabilmektedir. Tiiketici
secimi, sozlesme degerinin (islem araci olarak adlandirilan) satin alma karar

analizlerine dahil edilmesiyle anlasilabilmektedir.

2) Zihinsel Muhasebenin ikinci bileseni, faaliyetlerin belirli hesaplara
devredilmesini igermektedir. Fonlarin hem kaynaklar1 hem de kullanim, gercek ve

Zihinsel Muhasebe sistemlerinde etiketlenmektedir. Harcamalar kategorilere (konut,
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yiyecek vb.) gore gruplandirilmakta ve bazen OoOrtiili veya agik biitcelerle
siirlandirilmaktadir. Harcanacak fonlar hem akimlar (beklenmedik kazanca karsi
diizenli gelir) hem de hisse senetleri (eldeki nakit, konut kredisi, emeklilik aylig1, vb.)

olarak siniflandirilmistir.

3) Zihinsel Muhasebenin tigiincii bileseni, hesaplarin degerlendirilme sikligini
ve Read vd. (1998)’ in "tercih ¢ergevesi" olarak niteledigi kavramui ilgilendirmektedir.
Hesaplar giinliik, haftalik, yillik vb. dengelenebilmekte, dar veya genis anlamda
tanimlanabilmektedir. Dinamik muhasebe analizleri, yatirim yapma gibi belirsizlik

altinda karar vermeyi igeren durumlarda etkili 6nerilerde bulunmaktadir.

Zihinsel Muhasebe egitimi i¢in birincil sebep secim psikolojisi konusundaki
anlayisin arttiritlmasidir. Genel olarak Zihinsel Muhasebe siireglerini anlamak,
Zihinsel Muhasebe kurallarinin tarafsiz olmadigi iddiasiyla se¢imin anlagilmasina
yardimci1 olmaktadir. Bagka bir deyisle hangi kategoride bir satin alma yapilacagi, bir
tiriiniin ayn1 kategoride bulunan diger tiriinlerle birlestirilip birlestirilmeyecegi ve ne
kadar siklikla bilango esitligine bakilip bakilmayacagi gibi muhasebe kararlari,
tercihlerin algilanan ¢ekiciligini etkileyebilmektedir. Zihinsel Muhasebe, ekonomiklik
kavramini ihlal ettigi i¢in bu bahsedilenler yapilmaktadir. Bir zihinsel hesaptaki para,
baska bir hesaptaki para i¢in miilkemmel bir ikame degildir. ikame edilebilirligin ihlali

nedeniyle, Zihinsel Muhasebe 6nemlidir (Thaler, 1999: 184-185).

BT’nde, bireyler sonuglar1 “S” seklinde bir deger fonksiyonu kullanarak
degerlendirmektedir. Deger fonksiyonu kazanimlar ve kayiplar iizerinden
tanimlanmakta ve hem kazanglar hem de kayiplar i¢in azalan duyarlilig:
gostermektedir. Zihinsel Muhasebe ise, yatirimcilarin deger islevini kullanarak
sonuglart nasil degerlendirdigi ile ilgilenmektedir. Ornegin, yatirimcilarin genel
sonuglar1 degerlendirip degerlendirmeye koymayacaklar1 veya her bir sonucun ayri
ayr1 degerlendirilip degerlendirilmeyecegi, Zihinsel Muhasebenin konusudur. Deger
islevinin azaltilmas1 hassasiyeti ile bireyler kayiplar1 birlikte degerlendirerek,
kazangclar1 ise ayr1 degerlendirerek daha yiiksek kazang saglamaktadirlar. Yatirimcilar

sonuclart ne olursa olsun kendilerini en mutlu eden durumu degerlendirmeye
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calistiklarinda, kayiplart birlestirmeyi ve kazanglar1 ayirmayi (hedonik diizenleme

hipotezi; Thaler, 1985) tercih etmektedirler (Lim, 2004: 1).

Olaylarin zamanlamasi {izerine yapilan secimler, muhtemelen sonuglarin
birlestirilmesi ya da ayrilmasi i¢in yapilan tercihleri yansitmaktadir (Thaler ve
Johnson, 1990). Ayni giin olaylar ortaya ¢ikarsa birlesme daha kolay olmakta ve
olaylar farkli giinlerde olusursa ayrilma daha kolay olmaktadir. Bu nedenle, insanlar,
birlesme istiyorsa, ayni giin etkinliklerin yapilmasini tercih etmektedirler. Benzer
sekilde, insanlarin ayrim istemesi halinde olaylarin farkli giinlerde olmasi tercih
edilmektedir. Yatirimcilar hisse senedi sattiklarinda, kazang ve kayiplarin birlikte mi
yoksa ayrt m1 olacagi konusunda secim yapmaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilar
tarafindan gergeklestirilen hisse satislar1, hedonik diizeltme hipotezini test etmek i¢in
dogal bir ortam saglamaktadir. Yatirimcilarin kazang ve kayiplar1 belirleme tercihleri,
hisse senedi satislarindan elde ettikleri kazang ve kayiplarin zamanini inceleyerek

tahmin edilmektedir (Lim, 2004: 2).

Hedonik diizeltme hipotezi test edilirken, ayn1 giin kaybeden hisse senetlerinin
satilma ihtimalinin kazanan hisse senetlerinden daha yiiksek olmasi nedeniyle
muhtemel alternatiflerin incelenmesi gerekmektedir. Yatirimcilar portfoylerinde daha
fazla kaybeden hisse senedini bulundurmakta, birden fazla kazanan hisse senedini
satmak birden fazla kaybeden hisse senedini satma sansini artirmaktadir. Kaybeden
hisse senedinin dolar cinsinden degeri kazanan hisse senedinin dolar cinsinden
degerinden daha diisiik oldugundan, sabit bir gelir hedefi olan bir yatirimci, bir tane
kazanan hisse senedinin satmak yeterliyken birden fazla kaybeden hisse senedinin
satmak zorunda kalmaktadir. Bir portfoyde kaybeden hisse senetleri kazananlara gore
daha fazla iligkilendirilmekte ve kaybeden hisse senetlerinin birlikte satilma ihtimali
yiikselmektedir. Iptal edilinceye kadar limitli emirlerin uygulanmasi bir giinden daha
uzun siirebilmekte ve yatirimcilarin kaybedenlerde daha fazla limit talimati

kullanmasi, kaybedenlerin satisindan ziyade kazananlarin satisina yayilabilmektedir

(Lim, 2004: 2).

Coklu hisse satiglar1 olasiligi, her bir hisse senedinin satis kararinin bagimsiz

oldugu varsayimi altinda modellenmektedir. Coklu hisse satislarinin olasiligi,
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kazananlarin sayis1 ve portfoydeki kaybeden sayisi ile artmaktadir. Birden fazla hisse
senedi satig1 olasiligina ek olarak bir kazanan (kaybeden) etkisi, yatirimcinin bir
kazanan satma egilimi (kaybeden) ile artmaktadir. Calismalar, yatirimcilarin
kazananlar1 satma egiliminin kaybedenleri satma egiliminden daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, satis kararlarinin bagimsiz olmast durumunda birden
¢ok hisse satiginin olasiligina ek bir kazanan etkisi, ek bir kaybeden etkisinden daha
biiyiik olmalidir. Sonug olarak birden fazla hisse satiginin olasiligina ek bir kaybedenin
etkisi, satig kararlarinin bagimsiz olmasi ve yatirimcilarin tasarruf etkisini gostermesi
durumunda beklenenin tam tersini gostermektedir. Kisacasi, kaybedenlerin satis
kararlarinin, kazananlarin satis kararlarina kiyasla daha olumlu bir iligki i¢inde oldugu

goriilmektedir (Lim, 2004: 2-3).

Kazananlar ve kaybedenler i¢cin yatirimcilarin asimetrik satis kararlar1 borsadaki
asimetriye katkida bulunabilmektedir. Ornegin, ampirik kanitlar, hisse senedi
getirilerinin korelasyonlarinin, diisiik gelirli yatirimciya yonelik piyasalarda yiiksek
gelirli yatirimciya yonelik piyasalara gore daha yliksek oldugunu gostermektedir.
Diistik gelirli yatirimeiya yonelik piyasalardaki hisse senedi getirilerinin daha yiiksek
korelasyonlari, kaybedenlere yonelik kararlarin  satisinda  daha  biiyiik
korelasyonlardan kaynaklanabilmektedir. Buna ek olarak, yatirimcilarin farkli
Zihinsel Muhasebe sistemlerini benimsemesi varlik fiyatlarini etkileyebilmektedir.
Barberis ve Huang (2001), Zihinsel Muhasebenin iki bi¢imini ele almaktadir.
Bunlardan birincisi, yatirimcilarin bireysel hisse senetlerinin degerindeki kazang ve
kayiplart 6nemsedikleri bireysel hisse senedi muhasebesi, ikincisi ise yatirimcilarin
biitiin bir portfoyiin kazang ve kayiplarma 6nem verdigi portfoy muhasebesidir. Ayrica
Barberis ve Huang Zihinsel Muhasebenin bi¢iminin varlik fiyatlarin1 6nemli derecede
etkiledigini iddia etmektedir. Yatirimcilar kayiplarini birlestirmeyi ve kazanglarini
ayirmayi tercih ettigi durumlarda, disiik gelirli yatirimciya yonelik piyasalarda
portfoy muhasebesi (bireysel hisse senedi muhasebesi) daha fazla olmakta ve diisiik
gelirli yatirimciya yonelik-yiiksek gelirli yatirimciya yonelik piyasalarda farkli piyasa
davraniglari ortaya ¢ikmaktadir (Lim, 2004: 3-4).
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Insanlar biitcelerini hem harcamalarini takip etmek hem de kontrol etmek igin
kullanmaktadir. Beyin Zihinsel Muhasebeyi, tiiketimin faydalarini her bir zihinsel
hesaptaki maliyetle iliskilendirmek i¢in kullanmaktadir. Mallarin ve hizmetlerin satin
alinmasina iliskin ac1 (veya maliyetleri) maddi kayiplarin acisina benzetilirken, mallar
ve hizmetleri tiikketmenin sevinci (veya faydalari) maddi kazanglarin sevincine
benzetilmektedir. Dolayisiyla Zihinsel Muhasebe, duygusal aciyr duygusal sevingle
eslestirmektedir (Nofsinger, 2001: 80).

Insanlar genellikle, satin alma masraflar1 ile satin alma avantajlar1 arasinda siki
bir eslesme sagladig1 icin, aninda 6deme sistemini tercih etmektedir. Ancak, aninda
O0deme sistemi mevcut olmadiginda isler daha da karmasik hale gelmektedir.
Odemelerin  zamanlamasmin ~ onemini  gdstermek i¢in  Pittsburgh  Phipps
Konservatuvari’nda 91 ziyaretciye asagidaki sorular yoneltilmis ve cevaplari

incelenmistir (Nofsinger, 2001: 80).

Bundan alt1 ay sonra yeni konutunuz ig¢in bir ¢amagir yikama ve kurutma
makinesi satin almay1 planladiginiz1 diisiiniin. Iki makine birlikte 1200$’a mal
olacaktir. Yikama ve kurutma makinesini finanse etmek i¢in iki se¢enek s6z konusudur

(Nofsinger, 2001: 80):

A) Yikama ve kurutucu gelmeden 6nceki alti ay boyunca her biri 200$'lik alt1

aylik 6deme.

B) Yikama ve kurutma makinesinin gelmesinden sonra baslayan alt1 ay boyunca

her biri 200$’1ik alt1 aylik 6demeler.

Toplam maliyet her iki secenekte de aymidir. Fakat maliyetlerin zamanlamasi
farklidir. 91 kisiden %84'i ertelenmis 6deme tercihi B’yi tercih etmislerdir. Bu se¢im
fayda-maliyet analizi ile tutarli olmaktadir. Camasir makinesi ve kurutucu kullanirken
maliyet s6z konusu olacaktir. Fayda ile maliyetin es zamanli bir donem boyunca
olmasi, maliyetin avantajiyla eslesmektedir. B secenegi geleneksel yaklasimla da
tutarhidir ve insanlar %0 faiz oraninda bor¢lanma firsati nedeniyle B’yi se¢gmektedirler

(Nofsinger, 2001: 80).
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Sonraki Ornek geleneksel yaklasimla tutarli degildir. Sonraki soruda, ankete
katilanlar zenginligi maksimize etme secenegini tercih etmemektedir. Ornege
bakilacak olursa (Nofsinger, 2001: 81):

Bundan alt1 ay sonra Antalya’da bir haftalik bir tatil plan1 yapilmaktadir. Tatilin

fiyat1 1200%dir. Tatilin finanse edilmesi i¢in iki segenek sunulmustur.

A) Tatilden 6nce alt1 ay boyunca her biri 200$ 'lik alt1 aylik 6demeler.
B) Dondiikten sonra baslayan ve alt1 ay boyunca her biri 200$ 'lik 6demeler.

Odeme segenekleri satin almadan dnce alt1 ay veya satin aldiktan sonra alt1 ay
O6deme seklinde oldugu icin onceki soruyla benzerlik gostermektedir. Aradaki fark
satin almman mal veya hizmetin degismesidir. En biiylik fark, bir tatil aliminin
faydalarinin kisa siirede tiiketilecegi, buna karsilik yikayici ve kurutucunun yararinin
yillarca devam edecegidir. Tatil i¢in segilen 6deme sekli incelendiginde, ankete
katilanlarin %60’ 1nin 6n 6demeli tatil secenegi A'y1 tercih ettigi goriilmektedir. Bu
durumda, 6deme secenekleri tatilin tiikketimiyle uyugsmamaktadir. Bir tatilin faydasi
tatil sirasinda tiiketilmektedir. Ancak bu tatil, ya dncesi ya da sonrasinda 6denmektedir

(Nofsinger, 2001: 81).

Geleneksel yaklasim, insanlarin faizsiz krediyi diisiinerek B segenegini tercih
edecegini ongdrmektedir. Fakat cogu insan 6n 6demeli bir tatilin, daha sonra 6denecek
olanlardan daha zevkli olduguna inandig1 i¢in A segenegini tercih etmistir. Odemenin
daha sonra yapilmasi durumunda, “Bu zevk bana ne kadara mal oluyor?” diye

sorgulamanin baglamasi tatilin faydasini azaltilmaktadir (Nofsinger, 2001: 81).

Bu iki ornekte sonuclar incelendiginde, insanlarin hizli tiiketilen mal veya
hizmet satin aldiklarinda borgtan kagcinma davranisi gosterdikleri goriilmektedir.
Insanlar mal veya hizmetin tiikketim siiresi ile yapilacak Odeme siiresini
karsilastirmaktadir. Mal veya hizmetin kullanildigi anda bedelin  6denmesi
diisiniildiigiinde, kullanimdaki zevk azalmaktadir. Ayrica insanlar mal veya hizmetin

cinsine gore licretin 6nceden ddenmesini istemeyebilmektedir.

Zihinsel Muhasebenin 6nem verdigi ilkelerden biride dar g¢ergevelemedir.

Insanlarin karar problemlerini birer birer gozden gegirme egiliminde olmasi, mevcut
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sorunun bekleyen diger secimlerden ve benzer kararlart vermek igin gelecek
firsatlardan ayr1 tutulmasi, dar cergeveleme olarak tanimlanmaktadir. Asagida

(Tversky ve Kahneman 1986) dar ¢ergcevelemenin bir 6rnegi gosterilmektedir.

Su anda eszamanli olarak ortaya c¢ikan bir takim karisikliklarla yiizlesildigini
varsayalim. Once iki karar incelenip, ardindan yapilan tercihler asagidaki sekilde

ozetlenmektedir (Kahneman ve Lovallo, 1993: 19):
Birinci kararda iki tercih arasinda se¢im yapilmaktadir:

A) 240$ kesin kazang (%84)

B) 1000$ kazanma olasilig1 %25 ve higbir sey kazanmama olasiligt %75 (%16)
Ikinci kararda iki tercih arasinda se¢im s6z konusudur;

C) 750% kesin kayip (%13)

D) %75 olasilikla 1000$ kaybetme ve %25 olasilikla kaybetmeme (%87)

Alternatifler tek tek katilimcilara soruldugunda yapilan se¢imlerin ylizdesi
parantez iginde gdsterilmektedir. Fakat katilimcilar tarafindan, Iki soru eszamanl
olarak ele alindiginda, secenekler uygun oldugunda riskten kaginma bigimi ve
secenekler kaginilmaz oldugunda risk alma egilimini gosteren herhangi bir tercih etkili
olmamaktadir. Katilimcilarin gogu, tiim segenek kombinasyonlari iizerinden A ile D
seceneklerini birlestirmeyi tercih etmektedir. Bu tercihler sezgisel olarak cazip
olmakta ve katilimci agisindan siiphelenmek igin belirgin bir neden bulunmamaktadr.

Birlestirilmis segenekler sunlardir (Kahneman ve Lovallo, 1993: 19):
Aile D: %25 olasilikla 240$ kazanma ve %75 olasilikla 760$ kaybetme sansi
B ile C: %25 olasilikla 250$ kazanma ve %750lasilikla 750$ kaybetme sansi

B ile C’de kayip az ve kazang fazla olmasma ragmen A ile D’nin tercih
edilmesinin sebebi dar c¢ercevelemedir. Bazi durumlarda riskten kac¢inma ve
digerlerinde risk arama isteginde bulunan bir karar verici, bazi risklerden kacinmak ve
digerlerini elde etmek i¢in deger 6demek zorunda kalmaktadir. Sonuglar nihai olarak

birlestirildiginde, 6denen degerler hatali olabilmektedir. Daha gercekei bir drnek igin,

87



farkli karar sorunlariyla kars1 karsiya olan bir girketin iki tarafi diisliniilmektedir. Bir
taraftan bir kisi kotiimser bir durus i¢inde oldugunda kesin bir kayip ile daha biiyiik
bir kayip arasinda se¢im yapmak zorundan kalmaktadir. Diger taraftan bir kisi iyimser
bir durus i¢inde oldugunda kesin bir kazang ile daha biiyiik bir kazang arasinda se¢im
yapmaktadir. Sezginin dogal egilimine gore, biri i¢in risk arama ¢oziimii ve digeri i¢in
bir riskten kaginma tercih edilmekte, ancak birlikte calisma zayif bir olasilik
olabilmektedir. Sirketin genel menfaati, sorunlar1 ayri1 tutmaktansa birlestirmek
yoluyla ve sezgisel tercihlerden daha riske kayitsiz olan bir politika ile etkili bir sekilde

saglanabilmektedir (Kahneman ve Lovallo, 1993: 19).

Zihinsel Muhasebe bireylerin ve hane halklar1 i¢in, normal muhasebenin bir
organizasyonda yerine getirdigi fonksiyonu yerine getiren bilissel bir faaliyettir.
Finansal iglemler baglaminda ise, Temel Zihinsel Muhasebe konularin1 bir araya
getirme ile iliskilidir. Ornegin, menkul kiymetler tek seferde bir veya daha fazla
portfoy olarak degerlendirilmekte ve ara donem (portfdylerin ne siklikta
degerlendirildigi) olarak gruplandirilmaktadir. Bir finansal yatirimci, varliklarinin
tahsisi hakkinda bir dizi karara varmak seklinde modellenebilmektedir. Zihinsel
Muhasebe hem karar vermekte hem de bu kararlarin sonucglarini tayin etmektedir.
Kararlar1 dar bir cergevede belirleyen bir yatirimei, uzun vadeli politikalar
benimsemek yerine kisa vadeli se¢imler yapma egiliminde olmaktadir. Gegmis
sonuglar1 dar gergevede belirleyen bir yatirnmci kazanglarimi ve kayiplarini sikca
degerlendirmektedir. Yatirimei genel olarak, dar ¢erceveli kararlar alma, sonuclar1 dar
cergeveleme egilimindedir ve her iki egilimin kombinasyonu bir miyopik yatirimciy:

tanimlamaktadir (Thaler vd., 1997: 648).

Simdiye kadar ele alinan diizenleme kurallari, karar vericileri mekanik veya
pasif (veya her ikisi) olarak nitelendirmektedir. Karar vericilerin kendilerine sunulan
gergeveleri almasi veya dnceki ve sonraki sonuglarin isaretleri, biiyiikliikleri ne olursa
olsun ayni kurali kullanmas1 gerekmektedir. Oldukga farkli olan bu alternatif kural,
insanlarin potansiyel ihtimalleri en iyi goriinecek sekilde diizenledigi hipotezine
dayanmaktadir. Buna hedonik diizenleme hipotezi denilmektedir (Thaler ve Johnson,
1990: 647):
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BT’nin deger islevinin sekli, hedonik diizenlemenin ayrimcilik ya da birlesme
gerektirip gerektirmedigini x ve y isaretleri ve biiylkliikleri ile belirlemektedir.

Hedonik diizenleme kurallar1 dort ilkeden olusmaktadir (Thaler, 1985):

Kazanglarin ayrimi

Kayiplarin entegre edilmesi

Kiigiik kazanglarin daha biiyiik kayiplardan ayrimi ("Umut 15181" ilkesi)

Daha kiigiik kayiplarin daha biiyiik kazanimlarla biitiinlesmesi (iptal etmek)

Hedonik diizenleme hipotezi, bu dort ilkenin miimkiin oldugunda

uygulanacagini varsaymaktadir.

Ayrica Zihinsel Muhasebe, yatirimcilarin portfoy riskleri hakkindaki algisini da
etkilemektedir. Zihinsel Muhasebeyle portfoyler asama asama olusturulmaktadir. Her
asama, zihinsel hesaplari karsilamak i¢in ayr1 bir yatirim tercihini temsil etmektedir.
Bu siireg, yatirimcilarin her zihinsel hesaba iligskin hedeflerini ayr1 ayr1 karsilamalarina

olanak tanimaktadir (Nofsinger, 2001: 85).

Zihinsel Muhasebe, kaybedenleri satma korkusu gibi olumsuz durumlar da
olusturmaktadir. Yatirimlarin ve kazanglarin zamanlamasinin nasil degerlendirildigi
diisiiniildiiglinde zaman gectikce, hisse senetlerinin satin alinmasi batik maliyeti
olusturmaktadir. Kaybeden yatirimcilarin batik maliyetin  bir kismimi bosa
harcamasinin duygusal pismanlig1 zamanla azalmaktadir. Kaybeden hisse senetlerinin
daha once degil de daha sonra satilmasi yatirimcilara daha az pismanlik hissi

vermektedir (Nofsinger, 2001: 85).

11.4.1. Zihinsel Muhasebe: Biitiin veya Ayri1 Olarak Degerlendirme

Beklenen Fayda Teorisine gore, tercih yapilacak problem veya durumun kabul
edilip edilmemesinin ayni yonde sonuglanacagi diistiniilmektedir. Fakat gergekte
ihtimallerin veya portfoylerin degerlendirilmesi asamasinda, bireylerin sunum
bicimlerinin etkisinde kalmasi beklenmektedir. Bu davranis iliskisi Kahneman ve
Lovallo (1993) tarafindan dar ¢er¢eveleme etkisi olarak agiklanmaktadir. Dar
cergeveleme etkisine gore, yapilan degerlendirmelerin sonu¢ dagilimi net bir sekilde

goriilmediginde portfoyiin tamaminin goriinimi  bireyler tarafindan ihmal
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edilmektedir. Bundan dolay1 bireyler aym1 karar problemleri igin farkli zihinsel
hesaplar olusturmaktadir. Benartzi ve Thaler’in de (1995) belirttigi tizere, kayiptan
kaginma davranmisindan dolayr bu ve benzeri zihinsel hesaplar ihtimale dayali

portfoylerin bir biitlin olarak degerlendirilmesine engel olmaktadir (D6m, 2003: 113).

11.4.2. Zihinsel Muhasebe ve Batik Maliyet Etkisi

Geleneksel finans, insanlarin bir eylem bicimini belirlerken mevcut ve
gelecekteki maliyet ile faydalar1 g6z onilinde bulunduracagini 6ngérmektedir. Gegmis
maliyetler bir faktér olmamalidir. Bu 6ngoriilerin aksine, insanlar gelecege iliskin
kararlar alirken tarihi ve giderilemez maliyetleri rutin olarak degerlendirmektedir. Bu
davraniga batik maliyet etkisi denilmektedir. Batik maliyet etkisi artan bir bagliliktir
ve "para, zaman ya da sonugta bir yatirim yapildiktan sonra ¢aba sarf etmek i¢in daha
biiyiik bir egilim" olarak tanimlanmaktadir. Batik maliyetlerin boyut ve zaman olmak
tizere iki onemli bileseni bulunmaktadir. Asagidaki iki 6rnek bu noktadan hareketle

incelenmektedir (Nofsinger, 2001: 82-83):

Bir ailenin basketbol magina bilet aldig1 ve oyunun giinii geldiginde izlemeye
gidecekleri varsayilsin. Biletin fiyati 40$ olsun. Oyunun yapildigi giin biiyiik bir kar
firtinas1 beklenmektedir. Kar firtinasi oyuna devam edebilseler de oyunu izlemenin
zevkini azaltacagindan, ailenin biletleri 40$’a satin almasi m1 yoksa biletlerin
kendilerine iicretsiz verilmesi durumunda m1 oyuna gitmesi daha olas1 goziikmektedir.
Cogu kisi, ailenin biletleri satin aldig1 takdirde oyuna gitme olasiliginin daha ytiksek
oldugunu diisiinmektedir. Biletlerin 40$ olmasi, kar firtinasinin veya oyundan elde
edilen keyfin yarattig1 zorluklar1 etkilememektedir. Ancak insanlar gidip gitmeme
kararinda batik maliyeti diistinmektedir. Biletlerin iicretini 6deyen bir aile zihinsel bir
hesap agmaktadir. Oyuna katilmadiklar1 takdirde, oyunun tadini ¢ikarmadan zihinsel
hesab1 kapatmak zorunda kalacaklardir ve bu da algilanan bir kayipla sonuglanacaktir.
Ailenin 40$ olan bilet {icretini 6nceden 6demis olmasi pismanlik duymamak igin
oyuna gitme olasihigini artirmaktadir. Fakat biletler iicretsiz ise, aile fayda-maliyet
analizi yapmadan konuyu kapatabilecektir. Bu 6rnek, batik maliyetin boyutunun karar
vermede onemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Her iki senaryoda da ailenin

biletleri vardi; ancak 6nemli olan biletlerin maliyetiydi. Bir sonraki ornek, batik
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maliyetin zamanlamasinin da 6nemli bir bilesen oldugunu gostermektedir (Nofsinger,

2001: 83).

Bir aile gelecek hafta basketbol magina gitmeyi planlamakta olsun. Mag
giiniinde kar firtinasi olsun. Ailenin, bir y1l 6nce mi yoksa diin mii 40$’1ik bileti almas1
oyuna gitme olasiligin1 artirmaktadir. Her iki durumda da, 40$'lik satin alma fiyati
batik maliyettir. Bununla birlikte, batik maliyetin zamanlamas: 6nemlidir. Ciinkii
gecen yil biletlerini satin almaktansa, diin biletleri satin almis olmak, ailenin oyuna
gitme olasiligini artirmaktadir. Zihinsel bir hesab1 fayda olmadan kapatmanin acisi
zamanla azalmaktadir. Baska bir deyisle, batik maliyetin olumsuz etkisi zamanla

azalmaktadir (Nofsinger, 2001: 83).

11.4.3. Zihinsel Muhasebe ve Yatirim Yapma

Finansal uygulamalar sonucunda elde edilen durumlarn kodlamak ve
degerlendirmek igin bireyler tarafindan yararlanilan kapali veya agik yontemlere
Zihinsel Muhasebe denilmektedir. Hisse senedi priminde ortaya cikan celiskiyi
kayiptan kaginma ve Zihinsel Muhasebeyle agiklayan Mehra ve Presscot (1985)’a
gore, menkul kiymetlerin portféyiin veya hisse senedinin herhangi bir zamandaki
karsiligina gére mi gruplara ayrilacagi ile portfoyiin hangi araliklarla
degerlendirilecegi bireylerin Zihinsel Muhasebesine baglidir. Ulasilan kesin yargilar
dar bir ¢ergevede inceleyen yatirimci, uzun donemli programlar yapmak yerine kisa
donemli programlar yapmaya yonelecektir. Ayrica gegmis durumlari dar bir gergevede
inceleyen yatirimer kazang veya kayiplart kisa zaman araliklariyla degerlendirecektir

(Dém, 2003: 115).

Gross (1982), bir kayip gerceklestirme baglaminda cerceve bagimlilig
sorununun dolayli olarak yiikseldiginden bahsetmektedir. Esas 6nemli nokta, bazi
yatirimeilarin hedonik diizenleme olarak bilinen ilkeleri bagkalarina tercih etmesidir.

Gross'un yatirim uzmanlarina tavsiyesi soyledir (Shefrin, 2002: 26):

Miisteriye baslangicta tavsiye ettiginiz bir islemi zararla kapatmasini ve
yatirimlarii su anda Onerdiginiz baska bir pozisyona yatirmasini sdylediginizde

karsilikli bir giiven ortaminin olmasi gerekmektedir. "Sihirli satis kelimeleri" olarak
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adlandirdigimiz baz1 gecis sozciikleri kullanilirsa, bu giiven ortami daha kolay
saglanacaktir. Kaybin daha kolay kabulii i¢in sihirli gii¢ sahibi oldugu diisiiniilen

kelimeler sunlardir: "Varliklarinizi aktarin".

"Varliklariizi aktarin" ifadesi miisterileri, herhangi bir zihinsel hesab1 kayipla
kapatmak yerine, varliklar bir zihinsel hesaptan digerine yeniden tahsis ettigi bir
cerceve kullanmaya yonlendirmektedir (Shefrin, 2002: 27). Insanlar hem bilissel hem
de duygusal nedenlerle ¢erceve bagimlilig1 davranisi sergilemektedir. Bilissel yonler,
insanlarin bilgilerini diizenlemeleri ile ilgilenmekteyken; duygusal yonler, bilgiyi
kaydettikce insanlarin hissetme bigimiyle ilgilenmektedir. Cerceve bagimliligi terimi,
insanlarin davranig bi¢imlerinin karar sorunlarinin gergevesine bagli oldugu anlamina
gelmektedir. Hedonik diizenleme, insanlarin bazi c¢ergeveleri baskalarina tercih
ettikleri anlamina gelmektedir. Finansal baglamda, hedonik diizenleme, yatirimcilarin
nakit temettii tercihine dair bazi fikirler vermektedir. Hisse senedi fiyatlar
yiikseldiginde, temettiiler sermaye kazanglarindan ayri olarak goriilebilmektedir.
Hisse senedi fiyatlan diistiigiinde ise, temettiiler sermaye kaybini 6nlemek i¢in "umut

15181" olarak kullanilmaktadir (Shefrin, 2002: 29).

11.4.4. Zihinsel Muhasebe ve Cesitlendirme

Zihinsel Muhasebe, yatinm portfoyiimiizii nasil inceledigimizi de
etkilemektedir. Elli y1l 6nce, Nobel ekonomi 6diillii Harry Markowitz, insanlara tiim
yatirimlarini tek bir portfoy olarak nasil ele alacagmi gostermistir. Onun fikri,
arzulanan risk seviyesi i¢in beklenen en yiiksek getiriyi sunan bir portfoy olusturmak
tizere birlesmis olan yatirnmlara sahip olmaktir. Yatirimlari bir portfdy haline
getirmek, ¢esitlendirmenin  diisiiniilmesine neden olmaktadir. Yatirimcilar
gesitlendirme fikrinden hoslanmaktadirlar. Bununla birlikte, insanlarin ¢esitlendirme
yaparken uyguladigr yol, Markowitz’in portfdy teorisinin One siirdiigli seylerden

farklidir (Nofsinger, 2001: 89).

Portfoy teorisini uygulamak i¢in, her potansiyel yatirimin ii¢c 6nemli 6zelligi goz
oniine almmalidir. Ilk iki parametre, beklenen getiri ve risk diizeyidir (getirlerin
standart sapmasi ile dl¢lilmektedir). Risk ve getiriyi incelemek yatirimcilara anlamlt

gelmektedir. Uciincii 6nemli parametre, her bir yatirimim getirileri arasindaki
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korelasyondur. Korelasyon, her bir yatirrmin digerleriyle nasil etkilesime girdigidir.
Zihinsel Muhasebe, bu énemli 6zelligin uygulanmasini zorlastirmaktadir (Nofsinger,

2001: 89).

Portfoy olusturmak ve riski en aza indirmek i¢in Onemli olan yatirimlar
arasindaki korelasyondan yatirimcinin yararlanmasi Zihinsel Muhasebeden dolay1
zorlagsmaktadir. Riski azaltmak i¢in portfdy olusturma, degisik yatirimlar arasindaki
korelasyonu incelemeyi gerekli kilmaktadir. Fakat yatirimcilar, yatirimlar birbirinden
ayr1 olarak inceleyip, degisik bir zihinsel hesap agma ve zihinsel hesaplar arasindaki

iligkiyi dikkate almama egilimindedirler (Dom, 2003: 116).

[1.5. Yatirinmcilarin Belirsizlik Altinda Karar Verme Egilimleri

11.5.1. Hevristikler ve Bilissel Onyargilar

Insanlar yatirrm yaparken hata yapmaktadirlar. Yatirnmeilar ise sadece hata
yapmakla kalmayip, ayn1 zamanda hatay1 ongoriilebilir bir bi¢imde yapmaktadirlar.
Bu noktada yatirnmcilarin rasyonel davranmamasindan geleneksel finanscilar
rahatsizlik duymaktadirlar. Fakat yatirimeilar, geleneksel finans teorilerinin
gerektirdigi dinamik optimizasyon problemlerini gergeklestiremeyebilirler. Bunu
yerine, biiyiik miktardaki bir bilgi ile ugrasmak i¢in hevristikleri (basparmak kuralr)
kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, davramigsal finans rasyonellik varsayimi yerine
geemek icin iyi ortaya konan psikolojik 6zellikleri desteklemektedir (Montier, 2002:
1).

Ikinci béliimde ele alinan BT, finansal ve parasal olmayan sonuglarn veya
tercihlerin degerlendirilmesini ve davranigsal finansin ilk ayagmi ele almaktadir.
Bununla birlikte davranigsal finansin ikinci ayagi, inanglara ya da insanlarin bilgiyi
kullanma bi¢imine odaklanmaktadir. Bilissel psikoloji, insanlarin hevristik yontemler
kullandiklarin1 ve inan¢ olusturma, bilgiyi isleme konusunda onyargili olduklarini
ortaya koymustur. Bu hevristik yontemler ve dnyargilar sonucunda, bilgiler nesnel bir
sekilde kullanilmaz. Bu boliimde, davranigsal finansin finansal piyasalardaki
irrasyonel davranislari agiklamak igin kullandigi hevristik yontemler ve bilissel

Onyargilar anlatilmaktadir (Prast, 2004: 10).
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Biligsel uyumsuzluk, birbiriyle ¢atisan bir goriis veya yeni bilgi seklindeki iki
bilissel unsurun olgusudur. Insanlar zayif ozsayginin psikolojik kayiplarindan
kaginmak icin biligsel uyumsuzlugu azaltmak istemektedirler. Bu nedenle, yanlis bir
karar verdiklerini veya yanlis bir inanca sahip olduklarini gosteren bilgileri yok sayma,
reddetme veya en aza indirme egilimindedirler. Bunun sonucunda da, insanlar bilgiyi
tarafli bir sekilde filtrelemektedir. Bireyler, benzer goriislere sahip olan veya benzer
kararlar alan bir grubun pargasi olduklari zaman, bilgileri siizmek daha kolay hale
gelmektedir. Dolayisiyla Siirii Davranisi, biligsel uyumsuzlugun azaltilmasini
kolaylastirabilmekte ve onyargili bilgi filtrelemesini giiglendirebilmektedir. Bilissel
uyumsuzluk teorisi, mali piyasalarda sadece heyecan degil ayn1 zamanda panikde
olusturabilmektedir. Ciinkii ¢ok uyumsuz bilgiler serbest birakilirsa, onu gérmezden
gelmek zorlagmaktadir. Belli bir noktada, uyumsuzluk mevcut goriisiin gdzden
gecirilmesi icin dirence esit degerde olacagindan birey, daha onceki kararmin yanlis
oldugunu onaylayan ve aktif olarak arastirilan bilgilere gegmektedir. Eger birey bir
grubun liyesiyse ondan kopmaktadir. Grup daha kiigiik hale gelmekte ve bu durum
kalan grup iiyelerinin uyumsuzlugunu artirmaktadir. Buda, siiriilerin ani bir sekilde

degismesine neden olabilmektedir (Prast, 2004: 11).

Birgok karar, se¢im sonucuna, bir sanigin sucluluk psikolojisine ya da dolarin
gelecekteki degeri gibi belirsiz olaylarin ortaya ¢ikma ihtimaline iliskin inanglara

13

dayanmaktadir. Bu inanglar genellikle “bence... “, “’muhtemel degil ki...”” gibi
ifadelerle belirtilmektedir. Belirsiz olaylarla ilgili inanglar, bazen oranlar veya 6znel
olasiliklar olarak sayisal bicimde ifade edilmektedir. Bu inanclar1 belirleyen nedir?
Insanlar, belirsiz bir olayin olasiligim veya belirsiz bir miktarm degerini nasil
degerlendirir? Insanlar olasiliklar1 degerlendiren ve degerleri basit yargilayici siiregler
olarak Ongdren, karmasik gorevleri azaltan smirli sayida hevristik ilkeye
giivenmektedirler. Genel olarak bu hevristik yontemler oldukca faydalidir, ancak

bazen ciddi ve sistematik hatalara neden olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974:
1124).

Olasiligin subjektif degerlendirmesi, uzaklik veya biyiiklik gibi fiziksel

niceliklerin 6znel degerlendirilmesine benzemektedir. Bu kararlar, hevristik kurallara
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gore islenen sinirh gecerlilik verilerine dayanmaktadir. Ornegin, bir nesnenin gériiniir
mesafesi kismen netligi ile belirlenmektedir. Nesne ne kadar keskin goriiliirse o kadar
yakindir. Herhangi bir sahnede uzak nesneler yakin nesnelerden daha keskin
gorilmektedir. Ciinkii bu kural baz1 gecerliliklere sahiptir. Bununla birlikte, bu kurala
giivenmek, uzakligin tahmininde sistematik hatalara neden olmaktadir. Ozellikle,
nesnelerin ¢evreleri bulanik oldugu igin goriiniirlik zayif oldugunda, mesafeler
genellikle asir1 tahmin edilmektedir. Ote yandan, goriiniirliik iyi oldugunda nesneler
keskin bir sekilde goriildiigiinden, mesafeler genellikle hafife alinmaktadir. Boylece,
mesafenin bir gostergesi olarak belirginlige olan bagimlilik, ortak yargilara yol
acmaktadir. Bu dnyargilar, olasiligin hevristik yargisinda da bulunmaktadir (Tversky

ve Kahneman, 1974: 1124).

Yatirim karar1 verme agamasinda olan analistlerin ve yatirimcilarin dnyargilar
bulunmaktadir. Ciinkli yaygin inaniglarin aksine, analistler ve yatirimcilarda, tim
insanlar1 etkileyen duygulardan etkilenmektedir. Her iki grupta belirsizligi
kiigiimsemekte, kaygilarint 6nlemek i¢in davranislarin1 yonlendirmekte ve basaridan
gelen belirsiz hisleri arastirmaktadir. Ayrica medya, akran gruplari, patronlar ve
miisteriler farkinda olmadan analistleri ve yatirnmcilar etkileyerek, duygusal bir
yaptya biirlinmeleri i¢in tesvik etmektedirler. Bu onyargilara neden olan duygulari
ortadan kaldirmak miimkiin olmadigindan, yapilabilecek en iyi sey onlar1 azaltmaktir.
Analistler ve yatirnmcilar duygularini engellemek zorunda olmamalarina ragmen
duygularinin etkisini sinirladiklarinda, 1yi ve vasat bir yatirim performansi arasindaki

fark ortaya ¢ikmaktadir (Pzena, 1995: 36).

Uzun bir gelenegi izleyen karar verme tartismalarinda iki unsur birbirinden
ayrilmaktadir: Inanglar ve tercihler. Karar teorisyenleri, onemli kararlarm riskli
girisimler arasinda bir se¢im olarak tanimlanabilecegini ileri siirmiiglerdir. Ciinkii olas1
seceneklerin sonuglar1 6nceden tam olarak bilinmemektedir. Riskli bir girisim, olasi
sonuglar araligi ve bu sonuglarin olasiliklariyla karakterize edilmektedir. Insanlar
olasiliklar hakkinda kararlar vermektedir. Sonuglara degerler atayip, inanglar1 ve
degerleri riskli secenekler hakkinda tercihler olusturmak i¢in birlestirmektedir.

Kararlar sistematik olarak c¢esitli sekillerde yanlis olabilmektedir. Kararlarin
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sistematik hatalarmma Onyargilar denilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998: 1-2).
Rasyonellik kavramina bakildiginda tercihler, algilamalar ve siire¢ hakkinda
aciklamalar yapilabilecek karmasik bir davranigsal teori oldugu goriilmektedir.
Rasyonellik iizerine yapilan bilimsel c¢aligmalardan yola ¢ikildiginda ise bilissel
Onyargilar, bilginin depolanmasi, geri getirilmesi ve islenmesi sonucu ortaya ¢ikan algi
hatalar1 veya en azindan dar kapsamli olarak tanimlanan rasyonalite ile tutarli olmayan

biligsel gorevler gibi tercih problemlerinin formiilasyonuna yol agan siire¢ hatalari ile

goriilmektedir (McFadden, 1999: 73).

Asagida hevristikler ve bilissel Onyargilara yer verilmis, kendi iglerinde

siiflandirma yapilmistir.

11.5.1.1. Heuvristikler

Psikolojik arastirmalar beynin bilgiyi analiz etme karmasikligini azaltmak igin,
hevristikler gibi kisa yollar kullanildigini ortaya koymaktadir. Bu ve benzeri
kisayollar, mevcut tim bilgileri sindirmeden ©nce beynin cevabin tahminini
tiretmesine izin vermektedir. Kisayollarin iki Ornegi temsil ve hosgorii olarak
bilinmektedir. Bu kisayollarin kullanilmasi1 beynin bilyiik miktarda bilgiyi organize
etmesine ve hizla isleyebilmesine olanak tanimaktadir. Bununla birlikte, bu kisayollar
yatirimcilarin yeni bilgileri dogru bir sekilde analiz etmesini zorlastirmakta ve yanlis
sonuclara neden olabilmektedir (Nofsinger, 2001: 113). Yargilayict hevristik
yontemlerin kullanilmasi bilginin paylasilmasi agisindan mantikli bir yol olarak
diistiniilmektedir. Yargilayict hevristikler, herhangi bir problemi ¢6zmek igin
kullanilan basit ve stratejik olarak ifade edilen zihinsel kisayollardir. Hevristikler,
sadece kurallarin se¢imi (dogru kullanilamayabilir) ve mevcut soruna anlasilir bir
uygulamada bulunmak i¢in kullanildigindan ¢ok az diisiince gerektirmektedir.
Problemlerin bir dizi agidan incelenebildigi, miimkiin oldugunca ¢ok ilgili bilginin bir
araya getirildigi ve degerlendirildigi, ¢esitli ¢oziimlerin etkilerinin detayl1 bir sekilde

islenebildigi sistematik diisiinceler, hevristiklerle ¢elismektedir (Aronson, 1992: 134).

Insanlarin benzer hevristikleri paylasmasi nedeniyle dolayr maruz kaldiklari
Onyargilarda benzer olmaktadir. Deneysel psikolojide sistematik dnyargilar cogu insan

i¢in ortaktir ve karar problemlerinin dogasina dayanarak tahmin edilebilirler. Tversky
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ve Kahneman gibi psikologlarda karar verirken hevristik yontemlerin olumlu bir rol

oynacagini agikca ortaya koymuslardir (Hirshleifer, 2001: 1540).

Hevristikleri kullanmanin nedenlerinden asagida bahsedilmektedir (Baker ve

Nofsinger, 2010: 58):

- Karar vericiler ideal bir ¢6ziim olsa bile, bir sorunu ¢ézmenin en uygun
yolunun farkinda olamayabilmektedirler. Dahasi, baskalarindan yardim alacak

kaynaklara sahip olamayabilir veya ilgili gériisme masraflar1 agir1 olabilmektedir.

- Karar vericiler, bir iyilestirme ¢oziimii igin gerekli olan tiim bilgileri elde
edememekte veya bir karar alinmasi gerekene kadar bunu yapamayabilmektedir.
Biitiin bilgileri elde edebilse bile, karar vericiler optimizasyon hesaplamalarini

zamaninda tamamlayamayabilirler.

- Optimizasyon teknikleri uygulanabilir olsa da, bazi sorun tiirleri i¢in heniiz

olusturulmamis olabilmektedir.

- Birden fazla hedef varsa, benzersiz, en uygun c¢Oziimler olasi

olmayabilmektedir.

- Karar vericilerin hizli bir sekilde uygulayabilecekleri bagparmak kurallarinin
kullanilmasi, kararin bilinmesine karar verilene kadar belli konulart gizli tutmalarini

saglayabilmektedir.

- Sorun, bilginin elde edilmesinde degil, dogru olarak algilanmasinda ve aslinda
diisiiniilmekte olan konunun farkli sekilleriyle basa c¢ikmaktan kaginilmasinda

yatmaktadir.

- Olaganiistii miktarda bilgi karar alicilar1 etkileyebilmektedir. Bir karar verenin,
veriyi igleme koymak i¢in gerekli programlara yetersiz bir sekilde agina olmasi
miimkiindiir. Buna ek olarak, kararin (veya karar verenin) duygusal karakteri, en
azindan s6z konusu baglamda ezici olabilmektedir. Son olarak, s6z konusu donemde
karar alicilarin farkina varma durumu ya da sorunun 6zel ¢ergevelenmesi, sorunlara

neden olabilmektedir.
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- Baz1 piyasa katilimcilarinin gorlinliste kazanma formiilleri, yalnizca gegici
olarak olsa bile, o siirecten kagmak i¢in tam hesaplamalar yapan karar alicilar1 ikna
edebilmektedir. Ne yazik ki, goriiniiste bu formiilleri kazanmak, geleneksel rasyonel
diisiincelerden dolay1 yersiz olduklar1 kadar ¢ok fazla ek risk ve belirsizlikde

icerebilmektedir.

- Uygulanmasi biiyiikk problemler ortaya koyarsa hevristiklerin kullanilmasi

Onerilebilmektedir.

- Sezilebilir belirsizlik durumunda, hevristiklerin kullanilmasi, makul kabul

edilebilir bir yaklasim olabilmektedir.

- Sezgisel kisayollarin kullanimi, optimizasyon hesaplamalarinin sonuglarina
yaklastirildiginda uygun olmaktadir. Ozellikle "hizli ve basit" hevristiklerle birlikte

cesitli seceneklerin, benzer sekilde yiiksek getiri oranlarina yol ac¢tigi goriilmektedir.

Tversky ve Kahneman (1974)’de yargisal hevristik diisiinceler temel
alindigindan dolay1 biligsel Onyargilara yol acan hevristik ilkelerden bahsetmistir.

Bunlar:
- Temsililik hevristiki
- Mevcudiyet hevrsitiki

- Diizeltme ve ¢ipalama hevristiki olarak sayilmaktadir.

11.5.1.1.1 Temsililik Hevristiki

Insanlarla ilgili olasiliksal sorularin bircogu su tiirlerden birine aittir: A
nesnesinin B sinifina ait olma ihtimali nedir? A olayinin B stirecinden kaynaklanma
thtimali nedir? B isleminin, A olayindan meydana gelme olasilig1 nedir? Bu tiir
sorulara cevap verirken, insanlar tipik olarak, A'nin B’yi temsil derecesine, yani A'nin
B'ye ne derece benzedigine gore degerlendirilen, temsililik hevristikinden
faydalanmaktadir. Ornegin, A, B’yi yiiksek oranda temsil ettiginde, A'nin B’den
kaynaklanma ihtimali yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, eger A, B’ye
benzemiyorsa, A’nin B’den kaynaklanma ihtimali diisiik olarak degerlendirilmektedir
(Tversky ve Kahneman, 1974: 1124).
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Kahneman ve Tversky’nin temsililik konusundaki iddialart insanlarin olasilik
kararlariin diizenli olarak Bayes kuralini ihlal etmesine neden olmaktadir. Temsililik
kavrami, gozlemlenen ornek ile ana niifusun dikkat ¢eken oOzellikleri arasindaki
benzerlik lizerine kararlar1 temel alan tanidik yargilar1 igermektedir (Shefrin, 2005: 25-
28). Temsililik hevristiki ise, bir durumun gergeklesme ihtimali belli olan tanidik bir
yargiy1 ne Olciide temsil ettigi goz oniinde tutularak yapilan bir yargilama stratejisidir.
Bundan dolay1 temsililik hevristiki, bir kisinin baglantili diger diisiince ve gercekleri

kabul etmemesine neden olmaktadir (Dom, 2003: 48).

Bir kisinin, herhangi bir grubun tipik tiyelerine benzemesi durumunda, kisinin
bu grubun iiyesi olma olasiliginin daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Bir adam
daha ¢ok bir su¢lu gibi davraniyorsa, su¢lu olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu
diisiniilmektedir. Bu basit sezgi Bayes Yasasi tarafindan agiklanmaktadir. Bununla
birlikte, temsililik hevristiki {izerine yapilan arastirmalar, insanlarin olasiliklarin
degerlendirilmesinde temsililigi asir1 kullanmaya egilimli oldugunu gostermektedir.
Bayes Yasasi, olasiliklarin degerlendirilmesinde temsililigin temel oranlar (gesitli
gruplara diisen niifus ylizdesi) ile birlestirilmesi gerektigini soylemektedir. Ancak
insanlar temel oran bilgisi kararlarini olustururken reddetmekte, sadece tanidik
kaliplar1  kullanmaktadir. Ornegin suclu gibi goriinen biriyle karsilasildiginda
kendisinin bir suclu olma ihtimaline iligkin degerlendirme, suclularin yiizdesiyle ilgili
bilgilerin yetersiz kullanilmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde belli bir tibbi test
nadiren hastalanan veya hi¢ hastaliga yakalanmayan insanlar arasinda pozitif ¢ikarsa,
insanlar hastaliga yakalanma ihtimalini abartmak egiliminde olacaktir (Rabin, 1996:

26-27).

Temsililik hevrsitikinde yatirimeilar iyi bir sirket ile 1iyi bir yatirimi
iliskilendirmekte, birinin digerine esit oldugunu disiinmektedir. Bu anlamda da
insanlar finansal piyasalarda da temsil hatalari yapmaktadir. Ornegin, yatirimcilar
genellikle iyi bir sirketi iyi bir yatirimla karigtirmaktadr. Iyi sirketler, giiclii kazanglar
iireten, yiiksek satig bilyiimesi ve kalite yonetimine sahip sirketlerdir. lyi yatirimlar
ise, hisse senetlerinin fiyati diger hisse senetlerinden daha ¢ok yiikselen hisse

senetleridir. Ancak iyi sirketlerin hisse senetleri her zaman iyi yatirim
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olmayabilmektedir. Yatirimcilar, bir sirketin ge¢mis faaliyet performansinin
gelecekteki performansini temsil ettigini diislindiikleri ve bu diislinceye uymayan
bilgileri gérmezden geldikleri i¢in hata yapmaktadir. Iyi sirketler sonsuza kadar iyi
performans gostermedikleri gibi, kotii sirketler de sonsuza kadar kotii performans
gostermemektedir. Kisacasi, bir sirketin gegcmis is siireclerini ve hisse senedinin
geemis performansini, gelecek beklentilerin temsilcisi olarak yorumlamak
yatirimcilarin siklikla yaptigi hatalardandir. Ciinkii isletmeler uzun vadede ortalamaya
geri donme egilimindedir. Hizli biliyliyen sirketlerin, rekabet arttigindan dolay:
bliyiime hizlarinin yavagladigi goriilmiistir. Bu da yatirnmcilar1 hayal kirikligina
ugratmis ve hisse senedi fiyatinin beklendigi gibi degismedigini ortaya ¢ikarmistir

(Nofsinger, 2001: 114-116).

11.5.1.1.2. Mevcudiyet Hevristiki

Kisilerin, bir smifin frekansin1 veya bir olaymn olasiligini, 6rneklerin veya
olaylarin akil alabilecegi, kolaylikla degerlendirdigi durumlar bulunmaktadir.
Ornegin, belirli bir girisimin karsilasabilecegi gesitli gii¢liikler hayal edilerek basarisiz
olma ihtimali degerlendirebilmektedir. Bu yargilayict hevristike, mevcudiyet
hevristiki denir. Mevcudiyet hevristiki, kullanilabilirlik sikligin1 veya olasiligimni
degerlendirmek icin yararli bir kanittir. Ciinkii biiyiik grup 6rnekleri genelde daha az
siklikta gruplarin 6rneklerinden daha iyi ve daha hizli hatirlanmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1974: 1127).

Mevcudiyet, sikligin degerlendirilmesi igin gegerli bir ipucudur, ¢ilinkii genel
olarak sik karsilasilan olaylar, sik olmayan olaylardan daha kolay hatirlanmakta veya
hayal edilmektedir. Bununla birlikte, mevcudiyet, gercek siklikla ilgisi olmayan cesitli
faktorlerden de etkilenmektedir. Mevcudiyet hevristiki uygulanirsa, bu gibi faktorler
gruplarin algilanan sikligimi ve olaylarin 6znel olasilifint etkileyebilecektir.
Dolayisiyla, mevcudiyet hevristikinin kullanimi  sistematik Onyargilara yol

acabilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1973: 208-209).

Mevcudiyet hevristiki kavraminin tanimi, herhangi bir durumun gergeklesme
thtimalini akildaki mevcudiyetine gdre degerlendiren aldatici kisa yollar seklinde

yapilmaktadir. Insanlarin karar verirken ve psikolojik degerlendirmelerde bulunurken
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goze carpan, etkili ve kolay hatirlanabilir bilgiye 6nem verdigi goriilmektedir.
Herhangi bir durum veya olay kisa siirede akla getiriliyorsa, insanlarin bunu
benimsemesi de hizlanmaktadir. Ciinkii ender karsilasilan durumlardansa sik
karsilagilan durumlarin hatirlanmasi daha kolay ger¢eklesmektedir ve insanlar1 sonuca
daha erken ulagtirmaktadir. Diger taraftan ender goriilen durumlarin meydana gelmesi
de algilanan riski etkilemektedir. Hatirlanabilen olaylar ise algilamada yanligliga
neden olabilmektedir (Dom, 2003: 46). Mevcudiyet hevristiki, algilanan riskin
belirleyicisi olarak tecriibenin roliinii vurgulamaktadir. Eger insanlarin yasam
tecriibeleri dnyargi i¢eriyorsa, muhtemelen karsilastiklart durumlari algilama bigimleri

de yanlis olacaktir (Slovic, vd., 1980: 467).

Insanlarin yargilariyla ilgili bilinen bir gercek, insanlarin daha iyi bilgi
kaynaklarina sahip olduklar1 yerlerde bile belirgin veya tecriibe sahibi olduklar
olaylar1 orantisiz bir sekilde daha fazla dnemsedikleridir. Oregin belirli bir sehrin
tehlike degerlendirmesi hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen kisilerin saldiriya ugramis
kisileri tamiyor olmalari, genel istatistiklerden haberdar olmalarindan daha ¢ok
dikkatlerini ¢ekmektedir. Aymi sekilde, bir marka otomobilin yasadigir zorluklar
hakkinda bilgi almak isteyen insanlar, tanidig1 insanlarin yaptiklari yorumlara,
Tiiketici Raporlar1 araciligiyla ulastiklari istatistiklerden daha fazla 6nem vermektedir.
Boyle durumlarda, daha belirgin olan istatistiksel bilgilerin diisiinceler iizerinde
neredeyse higbir etkisi olmamaktadir. Tversky ve Kahneman (1973) olaylarin
hafizalarda tutulmasinin carpik algilamalara neden olabilecegini klinik tedavi
uzmanlarini 6rnek gostererek tartismiglardir. Klinik arastirmacilar tedavi uzmanlarinin
siddetli depresyonun intihara neden olma ihtimalini degerlendirdiklerinde, hastalarin
intihar ettigi olaylarin, hastalarin intihar etmedigi durumlara kiyasla, Klinik tedavi
uzmanlari tarafindan daha fazla hatirlandigini ileri stirmektedir. Temsililik hevristiki
ile iliskili olarak, bunun depresyondaki hastalarin intihar etme ihtimalinin abartili bir

sekilde degerlendirilmesine yol acacagi agiklanmistir (Rabin, 1996: 36).

Mevcudiyet hevristikinde finansal yatirimcilar, gergeklesebilecek ihtimalleri
tahmin ederken benzer 6rnekleri veya kuruluslar: dikkate almaktadir. Mevcudiyet ve

gercek siklik farklilastiginda dnyargilar olusmaktadir. Ornegin, Klibanoff vd. (1998)°
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de iilkelerin 6nemli haberlerinin, kapali uglu fon fiyatlarinin varlik degerine olan
tepkisini etkiledigini belirtmiglerdir. Siradan bir haftada fiyatlar temel degisikliklerden
daha az etkilenmektedir. Diger taraftan New York Times gazetesinin 6n sayfasinda
belirli bir iilkenin haberlerinin bulundugu haftalarda fiyatlar, daha agresif tepki
vermektedir (Baker ve Nofsinger, 2010: 341).

Mevcudiyet hevristiki rasyonel olmakla birlikte Onyargili degerlendirmeler
iiretebilmektedir. Cilinkli tiim finansal olaylar ayni derecede hatirlanamamaktadir.
Daha sik meydana gelen, daha yeni, daha belirgin, daha canli ve daha kisisel olan
finansal olaylar daha kolay akla gelmektedir. Bu mevcut anilar karar verme
asamasinda daha agirlikli olmaktadir (McMahon, 2005: 18-19). Finansal faaliyetlerde
mevcudiyet Onyargisi ile, 6rnegin acilis fiyatlar1 veya yakin tarihli piyasa faaliyetleri
gibi belirgin bilgilere fazla agirlik verilebilmekte ve bu haberlere asir1 tepki
gosterilebilmektedir. Bu tepki, olumlu olmayan islem emirleri verme ihtimali
nedeniyle bireylerin veya kurumlarin performansini zayiflatabilmektedir (Biais, vd.,

2000: 9).

11.5.1.1.3. Diizeltme ve Cipalama Hevristiki

Referans noktasi1 ve c¢ipalama, BT’nin Onemli ilkelerinden olan biligsel
hevristikler arasinda yer almaktadir. Bir varligin pozisyonu veya degisimi hakkinda
yargida bulunabilmek i¢in g6z Oniline alinan temel konu referans noktasidir. Karar
verme asamasinda belirsizlikle karsilagildiginda referans noktasina gerek
duyulmaktadirlar. Insanlar referans noktasi veya baslangic de@eri esas almarak
ongoriide bulunmaktadir. Karar analizi siirecindeki insanlar ise varliklarina gore degil,
kazang ve kayiplarini dikkate alarak degerlendirme yapmaktadir. Kararlar ise,
degerlendirmelerin nodtr bir noktadan kazang, kayip seklinde sonug¢lanmasina baglidir
ve mevcut pozisyon, referans noktasi olarak belirtilmektedir. Diger taraftan kazang ve
kayiplarin, mevcut pozisyondan ayri olarak istenilen duruma gore kodlandigi

pozisyonlarda bulunmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 269).

Birgok durumda insanlar, baslangic degerinden baslayarak tahminler
yapmaktadir. Baslangic degeri veya baslangic noktasi, problemin formiilasyonu

tarafindan Onerilebilmekte veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilmektedir. Her
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iki durumda da diizeltmeler genellikle yetersiz kalmaktadir. Yani farkli baslangi¢
noktalari, baglangi¢ degerlerine dogru dnyargili olan farkli tahminler tiretmektedir. Bu

durum ¢ipalama olarak adlandirilmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

Cipalama, yalnizca baglangi¢ noktas1 konuya verildiginde degil ayn1 zamanda
konu bazi tahmini hesaplamalarin sonucuna dayandigi zamanda ortaya ¢ikmaktadir.
Sezgisel sayisal kestirim ¢alismasiyla bu etki gosterilmektedir. Ornegin iki grup lise
Ogrencisinden tahtaya yazilan sayisal bir ifadeyi 5 saniyede tahmin etmesi istenmistir.
Birinci gruba verilen sayisal ifade 8-7-6-54-3-2:1 seklinde iken, ikinci gruba 1-:2:3-4-5-6
-7-8 seklinde verilmistir. Bu tiir sorulara hizli bir sekilde cevap vermek igin insanlar
birkag adim hesaplama yapabilmekte ve sonucu uyarlama yaparak tahmin
edebilmektedir. Ogrenciler bu 6rnekte cevabi hizli sekilde vermek icin islemin
yalnizca birka¢ basamagimi solda saga dogru hesaplamaktadir. Dolayisiyla kalan
islemler i¢in diizeltme veya dnceki isleme dayali tahminler yapmaktadirlar. Yetersiz
diizeltmeler ise, tahminlerin sonucunda hatalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Carpma isleminin ilk birka¢ basamaginin sonucu, artan siralamaya gore azalan
siralamada daha yiliksek oldugu i¢in, ilk ifade ikinci ifadeden daha biiyiik
degerlendirilmektedir. Yapilan tahminler sonucu artan siralama i¢in tahmini
cevaplarin ortalamasi1 512 iken, azalan siralama i¢in tahmini cevaplarin ortalamasi
2250 bulunmustur. Dogru cevabin 40320 oldugu, diisiik tahminde bulunan 6grencilere
sOylenmesine ragmen, dayanak noktas1 kiigiik oldugundan hesaplanan yeni tahmini

cevaplarin ortalamasi da ger¢ek degerin altinda ¢ikmaktadir (Tversky ve Kahneman,
1974: 1128).

Cipalama, finansal piyasalarda go6zlemlenen bazi uluslararasi sorunlari
aciklamaya yardimci olabilmektedir. Yatirimcilar islem yapacaklar iilkeler veya
sirketler hakkinda dayanak noktasi olusturabilmektedir. Ornegin 1980’ lerin sonlarinda
Japon hisse senedi fiyatlarindaki kazang oranlarinin asir1 derecede yiiksek oldugunu
diisinen ABD'li yatirimcilarin, kolaylikla bulunabilen ve daha diisiik olan ABD nin
fiyat kazang oranlarin1 dayanak noktasi (¢ipalama) alarak bu durumdan etkilenmis
olabilecegi gbozlemlenmistir. 1990'larin ortasinda ise, pek ¢cok ABD’li yatirimcinin,

fiyat kazang oranlarinin ABD’ye kiyasla ¢ok daha yiiksek olmasina ragmen, Tokyo
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pazarinin artik asirt fiyatlandirilmadigimi  diistindiigi  gozlemlenmistir. Ciinki
1980'lerin sonlarinda yaygin olarak kamuya agiklanan Tokyo fiyat kazang oranlar1
1990’larda bagka bir dayanak noktas1 olarak diisiiniilmeye baglanmistir (Shiller, 1998:
10).

11.5.1.2. Bilissel Onyargilar

11.5.1.2.1. Asir1 Giiven

Psikolojik arastirmalarda insanlarin asir1 gliven duygusuna sahip olabilecegi
belirtilmistir. Psikologlar asir1 glivenin, insanlarin bilgisini gereginden fazla tahmin
etmesine, riskleri hafife almalarima ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmalaria neden oldugunu tespit etmistir. Universite dgrencileri iizerinde yapilan
bir aragtirmada ogrencilere “iyi bir sofor miisiin?”’sorusu soruldugunda %82’sinin
stiriis becerilerini ortalamanin iistiinde degerlendirdigi sonucuna ulagilmistir. Siiriis

becerisi konusunda asir1 giivende olan bu o&grencilerin bir¢ogu yanilmaktadir

(Nofsinger, 2002: 10).

Asirt giiven, kisinin sezgisel akil yliriitme, karar verme ve biligsel yetenekleri
tizerindeki yersiz inanglar1 olarak tanimlanmaktadir. Asir1 giivene sahip insanlar,
tahmin yeteneklerini ve verdikleri bilginin hassasiyetini abartma egilimindedir.
Insanlar daha akilli ve gergekte oldugundan daha iyi bilgiye sahip olduklarmi
diisiinmektedir. Insanlarn bu egiliminin finansal geleceklerini de etkileyebilecegi
belirtilmistir. Ornegin, bir finansal danismandan ipucu alarak veya internette bir seyler
okuyarak bilgi avantajina sahip olduklarini diislinlip, yatirnm karar1 vermek igin

harekete gegebilmektedir (Pompian, 2006: 51).

Asirt giiven ¢ok gesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir (Ackert ve Deaves, 2009:
106):

- Hatah Kalibrasyon: Insanlarm bilginin dogruluguna olmasi gerekenden daha
fazla deger verme egilimidir. Yatirim yeteneklerine asir1 giiven duyan yatirimcilarin,
yatirim tahminlerine atadiklar1 giiven araliklar1 genis degildir. Ornegin; bir hisse
senedinin gelecekteki degerini tahmin etmek isteyen asir1 giivene sahip yatirimcilar,

beklenen kazang aralig1 iizerinde ylizde 10’ luk bir artis veya azalig dngoérmektedir. Bu
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davranig yatirnmcilarin portfoylerine iligkin asagi yonli riskleri hafife alip, yukari

yonlii risklere ilgisi olacagi anlami tagimaktadir (Pompian, 2006: 52).

- Ortalamadan Daha Iyi Olma Etkisi: insanlarin hatali bir sekilde kendileriyle
ilgili olarak bazi pozitif diisiince ve becerilere sahip olmalari, ortalamadan daha iyi
olma etkisini ortaya g¢ikarmaktadir. Bu etkinin altindaki insanlar bilgi, beceri ve

yetenek gibi niteliklerini ortalama bir insandan daha iistiin gormektedir.

Miikemmellik veya yetkinligin tam tanimimin c¢ogunlukla belirsiz olmasi
ortalamadan daha iyi olma etkisini kolaylastiran faktorler arasinda yer almaktadir.

Ciinkii insanlar zihinlerinde onlara en iyi goriinecek tanima sahiptirler.

- Kontrol Yamlsamasi: Asiri giivenmenin bir diger ifadesi de kontrol
yanilsamasidir. Insanlar, olaylar iizerinde objektif olmanin 6tesinde, daha fazla kontrol
sahibi olduklarmi diisiindiikleri zaman ortaya cikmaktadir. Insanlarin gevrelerini

kontrol edebilecekmis gibi davranma diirtiisii bu etkiye neden olmaktadir.

- Asin Tyimserlik: Asir iyimserlik, insanlarin tarihsel deneyimleri goz 6niine
alindiginda, sadece c¢ok yiiksek, diisiik olumlu ve olumsuz sonuglara olasiliklar
atadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin agir1 iyimserlik sergileyen insanlar kazanma

thtimalleri ¢ok diislik olmasina ragmen sans oyunlarina ilgi géstermektedirler.

Yatirim karar1 verme agamasinda asir1 giiven egilimi 6nemli rol oynamaktadir.
Islem maliyetleri olan finansal piyasalarda, rasyonel yatirimcilar bu maliyetleri
karsilayacak kadar getiri elde etmeyi beklemektedir. Bu durum, yatirimcilarin satin
aldigt menkul kiymetlerin sattiklart menkul kiymetlerden en azindan islem
maliyetlerini karsilayacak kadar iyi performans gostermesi anlamina gelmektedir.
Diger taraftan, asir1 glivenli yatirimcilar finansal piyasalarda bilginin hassasiyetini
tahmin ettiklerini diisliniip daha fazla sayida islem yapmaktadir. Ancak satin alinan
menkul kiymetler satilan menkul kiymetlerden daha 1yi olsa bile, aradaki fark islem
maliyetlerini karsilamak icin yeterli olmayabilmektedir. Ayrica bilginin hassasiyetine
asir1 glivenmek islem maliyetlerinin 6tesinde yatirim kayiplarina neden olabilmektedir

(Barber ve Odean, 1999: 48).

105



Asirt giiven tamamen kotii bir davranis bigimi olarak disiiniilmemelidir.
Insanlarin yeteneklerine inanma ihtiyaci, asirt giiveni gegerli bir davranis haline
getirmektedir. Nitekim yeteneklerine inanma insanlarin ¢ogunda goriilmektedir.
Insanlar genel olarak gercegi ¢arpitryor olmasina ragmen, iyimser diisiincelere sahip
olmak motivasyon icin biiyiik énem tasimaktadir. insanlarin kendilerinden beklenen
her seyin listesinden gelebilmesi, riskli projeler iiretebilmesi ve bagariya ulagmasi i¢in
bazen kendisini oldugundan daha iyi gormesi gerckmektedir. Ancak asir1 glivenin
gereginden fazla olmasi girisimciler i¢in dezavantaj olusturabilmektedir. Bu kisiler
baskalarmin alamadig riski alarak yatirimcilarini son derece belirsiz ¢abalar igerisine
girmesine neden olabilmektedirler. Girisimcilerin 6nemli kararlar verirken kendilerine
fazla giivenmeden ve gergegi carpitmadan bilingli bir sekilde hareket etmesi

gerekmektedir. Cilinkii nihai basar1 ger¢ekci adimlarla elde edilmektedir.

11.5.1.2.2. inancta Israrcilik ve Dogrulayici Onyargi

Dogrulayict Onyargi, insanlarin bilgiye ulagma siirecinde inanglart ve
diisiinceleri ile tutarl olan bilgi arayisi olarak tanimlanmakta, inanglari ve diislinceleri
ile tutarsiz olan veya hipoteze ters diisen bilgilere kayitsiz kalmasi olarak da ifade
edilebilmektedir (Haverkamp, 1993: 303). Giiclii hipotezleri olusturduktan sonra,
insanlar genellikle hipotezlerini destekleyen veya gelisen ilgili yeni bilgilere daha az
ozen gostermektedir. Ornedin, bir yatirim stratejisinin digerlerinden daha karl
olduguna karar verdikten sonra, alinan geri bildirime dikkat edilmeyebilmektedir. Bu
durum genellikle daha sonraki kanitlarin daha onceki kanitlar1 reddetmesine yol agsa
bile, insanlar1 zayif kanitlarla olusan bir hipotezi siirdiirmeye yonlendirebilmektedir

(Rabin, 1996: 31).

Insanlar dogrulama &nyargilarinin etkisine kapildiginda gegerlilik yanilsamasi
devam etmektedir. Tutarsiz bilgileri ihmal ederken inanglariyla tutarli bilgilere
odaklanmaktadir. Bu davranig bigimi Bruner ve Potter’in 1964’deki ¢aligmasinda
ortaya konmaktadir. Calismada yaklasik 90 kisiye, bulanik resimler gosterilmis ve bu
resimlere yavag yavas netlik kazandirilmistir. Odaklanma siirecinde farkli konularda
resimler farkli noktalarda goriintiilenmeye baslanmistir. Ancak odaklanma siirecinin

hiz1 ve odak noktasinin nihai derecesi tiim kisiler i¢in ayni olmasina ragmen, resim
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insanlarin odak noktasina farkli uzakliklarda gosterilmistir. Siddetli bulaniklik
derecesinde gormeyi baglatan insanlarin dortte birinden daha azi resimleri dogru
olarak tanimlamistir. Daha az bulaniklik seviyesinde gormeye baslamis insanlarin ise
yarisindan fazlasi resimleri dogru olarak tanmimlamistir. Yani, ilk hipotezi zayif
kanitlarla olusturan insanlar, sonrasinda ilk hipotezle celisen daha iyi bilgileri
yorumlamakta giicliik ¢ekmektedir (Rabin, 1996: 31). Boyle ornekler insanlarin
sonradan ortaya ¢ikan bulgular1 hatali degerlendirdigini gostermektedir. Psikolojik
sonuglar, insanlarin 6nceki hipotezleri desteklemesinin var olan sonuglar1 yanlis
yorumlamasina neden oldugunu ortaya koymaktadir. Halo etkisi de bu diisiinceyi
desteklemektedir. Halo etkisi, bir insanin herhangi bir 6zelligini veya diisiincesini
begenen bir kisinin, bu insan1 yargilarken diger 6zellik veya diisiincelerini de olumlu

degerlendirmesi olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003: 75).

Insanlarin  sonraki kamitlar1 ilk inanglarim1 desteklemek igin yorumlama
egiliminde olduklar1 diisiiniilmektedir. Ancak belirtileri onaylamayan zayifliklardir.
Destekleyici kanitlarla, hem egitimsiz hem de profesyonel bilim insanlar1 yalnizca iyi
secilmis birkac destekleyici kanit1 hatirlamaktadirlar. Desteklenmeyen kanitlarla ise
daha az zararli alternatif yorumlar 6neren bilgileri yansitmaya devam etmektedirler.
Hatta hipotezlerine kars1 gelen verilerin belirsizliklerini ve kavramsal kusurlarin1 da
dikkate alabilmektedirler. Boylece, tamamen tutarsiz ya da rasgele veriler uygun
bicimde  islendiginde  insanlarin  Onyargilarin1  koruyabilmekte  veya

giiclendirebilmektedir (Lord, vd., 1979: 2099).

Insanlar benlik saygisini azaltan bilgileri gormezden gelmekte ya da en azindan
daha az 6nem vermektedirler. Ornegin yatirimcilar hata yapmay1 kabul ettikleri igin
zarara ugradiklart yatirimlarini satmak konusunda isteksiz olabilmektedir. Bu da
giiven kaybina neden olabilmekte ve diger zararli sonuglar1 dogurabilmektedir. Benzer
nedenlerle, yatirimcilar 6nceki kararlarin1 destekleyen bilgileri sistematik olarak asiri
onemli hale getirebilmekte ve dnceki kararlarin hatali oldugunu diisiindiiren bilgileri

filtreleyebilmektedir (Daniel ve Titman, 1999: 29).

107



11.5.1.2.3. Geri Géoriis Onyargisi

Israr eden diirtii anlamina gelen geri goriis Onyargisinda insanlar “Basindan beri
biliyordum!” seklinde diisiinme egilimindedir. Bir olay gectikten sonra, geri goriis
Onyargisina maruz kalmis insanlar, olayin onceden tahmin edilebilir oldugunu
algilama egilimi gostermektedirler. Fiili sonuglar ile tahmin edilebilen bu davranis
insanlarin zihinleri tarafindan gerceklestirilebilecek sonuglarin, gergeklestirilemeyen
sonuclardan daha kolay kavranmasi gercegi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
insanlar kendi tahminlerinin dogrulugunu oldugundan fazla abartma egilimi
gostermektedir. Geri goriis Onyargisi, insanlarin karsilastiklar1 olaylarin sonuglarini,
onceden Ongordiiklerine yanliglikla inanma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu
onyargi gelecekteki tahminleri de etkilemektedir. Geri goriis Onyargisina sahip bir
insan, nihai olarak gozlemledigi sonucun aslinda miimkiin olan tek sonu¢ oldugunu
varsaymaktadir. Boylece s6z konusu olaya iliskin 6ntindeki belirsizligi hafife almakta
ve gerceklesmis olabilecek fakat gerceklesmeyen olaylar kiicimsemektedir

(Pompian, 2006: 199).

Fischhoff 2003’de su iki varsayimdan yola ¢ikarak geri goriis Onyargisini
aciklamaktadir: (a) Sonuglarin ortaya c¢ikmasini bildirmek, algilanan gergeklesme
olasiligin1 artirmaktadir, (b) Sonu¢ hakkinda bilgi alan insanlarin ¢ogu algilarinin
degistiginin farkinda degildirler. Bu iki varsayim bir araya geldiginde, insanlar
bilgilendirici bir olaydan onceki algilarini, mevcut algilarina benzer olacak sekilde
abartmaktadirlar. insanlar, kendilerine oldugu kadar olaylara iliskin iddia edilen
gercekler hakkindaki agiklamalarina ve goriislerine de inanmaktadirlar. Bu 6nyargiyla
birlikte insanlarda olusan “bastan sona biliyorduk™ diisiincesi ve gegmis se¢imler igin
makul bir gegmis goriis mantig1 olusturmak gibi rasyonellestirme cabalari, bireylerin
karar yeterliligi konusunda daha iyi hissetmesine ve benlik saygilarinin artmasina

yardimci1 olmaktadir (Hirshleifer, 2001: 1549).

Geri goriis Onyargist yatirimcilar i¢in iki ac¢idan dezavantaj meydana

getirmektedir. Bunlar (Kahneman ve Riepe, 1998: 5):

- Geri goriis, diinyayr oldugundan daha Ongoriilebilir bir yer oldugu

yanilsamasini 6zendirerek, asir1 giiven duygusu yaratma egilimindedir.
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- Ikincisi finansal damigmanlarm aci bir deneyimle 6grendigi unsurdur. Geri
gorlis Onyargisina sahip danigmanlar zihinlerinde yaptiklari mantiksiz hatalari,
olabilecek riskler olarak diisiinmektedirler. Bir hisse senedinin degeri asag1 indikten
sonra diisiisii kaginilmaz gibi goriinmektedir. Buda finansal danigmanlarin neden
degeri diismeden daha Once hisse senedini satmadigi sorusunun ileri siiriilmesine

neden olmaktadir.

11.5.1.2.4. Optimizm

Asimetrik etkilere sahip gli¢lii 6nyargilardan biride optimizmdir. Cogu insanin
inanclar1, optimizm Onyargisinin etkisi altinda kalmaktadir. Optimist diistincelere
sahip insanlar yeteneklerini abartmaktadirlar. Yapilan arastirmalarda, siirtictilerin %
80’inin, yeteneklerinin ortalamanin {izerinde olduguna inandiklar1 gorilmistiir.
Optimist diislinceler, kontrol edilemeyen kotii sonuglarin olasiligini hafife almaktadir.
Ornegin, lisans dgrencilerinin ¢ogu, oda arkadaslarindan daha az kanser riskine sahip
olduklarma veya elli yasindan Once kalp krizi gecirme olasiliklarinin daha diisiik
olduguna inanmaktadirlar. Optimistler ayn1 zamanda kontrol yanilsamasinada
yatkindirlar.  Diger bir deyisle, geleceklerini kontrol etme derecelerini
abartmaktadirlar. Insani iliskilerde sans roliinii hafife alma ve beceri oyunlar1 olarak
sans oyunlarini yanlis algilama egiliminde bulunmaktadirlar (Kahneman ve Riepe,

1998: 4).

Ampirik kanitlar, analistlerin kazan¢ tahminlerinin ortalama olarak optimist
oldugunu ve ge¢mis tahmini hatalarla pozitif iligki sergiledigini gostermektedir.
Dolayisiyla analistlerin gegmis kazancglarda yer alan bilgilere tepki gdstermedikleri
ortaya ¢ikmaktadir. Buna iliskin rasyonel olmayan davranigsal agiklamalar

onerilmektedir (Espahbodi vd., 2001: 2-3):

-Optimizm, yatirimeilar tizerindeki optimistik bir tahminin beklenen etkisiyle
saglanmaktadir. Araci kurulusta ¢alisan analist, bir sirket i¢cin optimistik bir kazang
tahmini yayimladiginda araci kurulus ¢alisanlari, yatirimcilart bu sirketin hisse
senetlerini satin almaya yonlendirmekte ve araci kurulusa komisyon odenmesi
istenmektedir. Ote yandan, aciga satista kisitlamalar ve daha fazla risk segenegi

nedeniyle, kotiimser bir tahmin ve buna bagli yatirim yapma onerisi, islem sayisim
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azaltacagindan araci kurulus iicretleri diismektedir. Araci kuruluslarda elde ettikleri
kazanct kaybetmemek ic¢in analistleri optimist diislinmeleri konusunda tesvik

etmektedirler.

- Optimizm, sirketlerle olan karli yatirim bankacilig1 iliskisini kurma veya
koruma istegi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Siconolfi ve Raghavan (1995),
analistlerin yatirim bankacilig1 isine getirildiginde maaslarinin ti¢ kat1 kadar bonus
aldiginm1 bildirmektedir. Bu aciklamay ilerleten Dugar ve Nathan (1995), bir sirketle
yatirim bankaciligi iliskisi gosteren araci kurumlar i¢in c¢alisan analistlerin kazang
tahminlerinin, ayn1 sirketteki diger analistlerin yaptig1 tahminlerden ¢ok daha iyimser

oldugunu gostermektedir.

- Optimizm, analistlerin takip ettikleri firmalarin yonetimi ile iyi iliskiler
siirdiirmeleri gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Analistler, takip ettikleri sirketler
hakkinda dogru ve zamaninda bilgi almak i¢in sirket yonetimine ihtiyag duymakta ve
sirketler hisseleri hakkinda olumsuz bir arastirma raporu yayinlayan analistlere karsi
bunu bir silah olarak kullanmaktadirlar. Analistlere yapilan tehditler, analistlerin bilgi
alma cagrisini reddetme, postlarini engelleme, konferanslara ¢cagirmama, yasal girisim
tehditleri ve fiziki zarar seklinde olabilmektedir. Francis ve Philbrick (1993)’in,
tyimser kazan¢ tahminlerinin negatif tavsiyelerden kaynaklanan yonetim iligkilerine
verdigi zararlar1 azaltabilecegi goriisiine gore, bir 6nceki donemde satilan ve bekleyen
hisse senetlerinin daha once satin alinan hisse senetlerinden daha iyimser kazang

tahminleri aldig1 goriilmektedir.

- Lim (2000)’in sundugu goriiniiste rasyonel olmayan davranis igin nihai bir
aciklama, analistlerin yonetim erisimi ve tahminlerin dogrulugunu gelistirmeleri i¢in
optimist diisiinceleri degistirdikleri yoniindedir. Analistlerin mesleki ilerlemelerinin
tahminlerinin kesinligine bagli oldugu varsayilarak, daha belirsiz bilgi ortamina sahip
sirketler ve bir bilgi kaynag: olarak yonetim erisimine daha fazla bagimli analistler
icin optimistlik daha fazla gergeklesmektedir. Lim, 6zellikle, daha kiiciik boyutta ve
daha diisiik 6ngoriileri olan, daha yliksek degiskenlik ve gegmisteki kotii performansa

sahip sirketlerin tahminlerinin daha optimist oldugunu diisiinmektedir. Analistler daha
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kiiglik bir aracit kurulug tarafindan istihdam edildiginde, tahminleri daha optimist

olmaktadir.

Espahbodi vd. (2001)’¢ gore yukaridaki agiklamalar iyimser tahmin verme
maliyetlerini dikkate almamaktadir. Analistlerin iyimser kazan¢ tahminlerini
yayinlama karari, bunu yapmanin getirdigi maliyetlerin ve faydalarin
karsilastirilmasina dayandirilmaktadir. Avantajlar, oncelikli olarak daha yiiksek araci
kurulus iicreti ve daha iyi yonetim iliskilerinden kaynaklanmaktadir. Maliyetler ise
analistlerin itibar1 ve yasal sorumluluklariyla ilgilidir. Optimist bir tahminin
yapilmasinin maliyeti, bunun yararlarina gore yiiksek oldugunda, optimizm daha az
belirgin veya eksik olacaktir. Bu durum, iflas etmesi beklenen firmalar igin gegerli

olmakta ve iflas yaklastik¢a daha da belirginlesmektedir.

Ruh hali yatirimcilarin  kararlarii analiz etme ve yargilama big¢imini
etkilemektedir. lyi ruh halinde olan insanlar, kétii ruh haline sahip insanlardan daha
lyimser kararlar vermektedir. Kotii bir ruh halinde olmak, yatirimcilar1 daha hassas
hale getirerek analitik faaliyetlere daha ayrintili baslamalarini saglamaktadir.
Alternatif olarak, daha iyi ruh halinde olan insanlar bilgi islemede daha az ayrinti
kullanma egilimindedirler. Elbette bu durum yatirnrm ortamina da etki etmektedir.
Koti ruh halleri, hisse senedi piyasasi kararlarinda daha kritik analiz gerektirirken, 1yi
ruh halleri ayrintili analiz olmaksizin karar vermeye neden olmaktadir. Bu nedenle,
kot ruh halinde yatirim karar1 vermenin, yatirimcinin portfoyiinii olumsuz etkilemesi
miimkiin degildir. Bununla birlikte, 1yi ruh halinde olan yatirimcilar uygun bir analiz
yapmadan bir hisse senedi satin aldig1 takdirde, yatirnmci gelecekte bu karardan
pisman olabilmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002: 102).

Son olarak asir1 giiven ve iyimserlik kombinasyonu, insanlarin bilgilerini asir1
tahmin etmesine, riskleri hafife almasina ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmasina neden olmaktadir. Ayrica insanlar1 istatistiksel siirprizlere karsi

savunmasiz birakmaktadir (Kahneman ve Riepe, 1998: 4).
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11.5.1.2.5. Asina Olma Onyargisi

Insanlarin se¢imde bulunurken kendilerine yakin olanlar1 olmayanlara tercih
ettigi gozlemlenmektedir. Spor takimi desteklerken yerel futbol takimlarini, yatirrmda
bulunurken c¢alistiklar1 sirketin hisse senetlerini tercih ettikleri dikkat ¢ekmektedir.
Ciinkii yerel spor takimlar1 ve kendi isverenleri daha tanidik gelmektedir. insanlar
hakkinda bilgi sahibi oldugu veya higbir sey bilmedigi iki riskli se¢imle karsi karsiya
kaldiginda iyi bilineni tercih etmektedir. Kazanma sans1 ayni olan iki farkli oyunda,
bilindik oyunun kazanma sans1 diisiik olsa bile asina olundugundan dolay1 daha fazla

secilmektedir (Nofsinger, 2001: 117).

Alternatifler arasinda se¢im yaparken bireyler statiikodan ayrilmamaya yonelik
egilim  gostermektedirler.  Statiiko yanliligt igin  rasyonel agiklamalar
yapilabilmektedir. Bununla birlikte, cesitli psikolojik temelli teoriler daha saglam
aciklamalarda ve daha spesifik Ongoriilerde bulunmaktadir. Statiiko yanliliginin
onemli oldugu varsayildiginda, rasyonel modeller farklilasan ekonomik degiskenlere
kars1 bireylerin verdikleri yanitlart abartma ve diinyada gozlemlenenden daha fazla
istikrarsizlig1 ongdrme gibi asir1 derecede radikal ¢ikarimlar sunabilmektedir. Statiiko
yanliliginin etkileri kamu politikalarini degistirmenin zorlugu, tercih edilen pazarlama
teknikleri ve piyasalarda rekabetin dogasi gibi ¢esitli ekonomik olaylarda ortaya
¢ikmaktadir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988: 48).

Insanlar yatirim yaparken calistiklari sirketin hisse senetlerini satin almayi diger
hisse senetlerine tercih etmektedirler. Yatirimcilar {izerinde bu konuda yapilan bir
calisgmada neden kendi hisse senetlerini tercih ettiklerine yonelik soruya verdikleri

cevaplarin oransal dagilimi asagida gosterilmistir (Montier, 2002: 14).
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Tablo 2.3. Isverenlerin Hisse Senedi Yatirimi Yapma Nedenleri

[} 5 10 15 20 25 30 35 40

Gegmis Performans

Gelisme Potansiyeli

Uzun D6nemli Yatinnm Sansi

) Sirkete Gosterilen Sadakat

Sirket Hisselerine Yatinmin Gerekliligi

Sebep Yok

Zayif Yatinm Riski

Kaynak: (Montier, 2002: 14).

Tabloya gore sirketin gecmis performansindan dolayr yatirimcilar kendi
sitketlerine yatinm yapmayr daha cok tercih etmektedirler. Devaminda verilen
cevaplar gelisme potansiyeli, uzun donemli yatirim riski, sirkete gosterilen sadakat,
sirket hisselerine yatirnm yapma gerekliligi, sebepsiz ve zayif yatirim riski seklinde
siralanmaktadir. Sonuglar, yatinmcilarin ¢alistigi sirkete iliskin diistincelerin daha
optimist oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun sirkete olan asinaliktan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Belirsizlikten kaginan ve asina olma Onyargisina
sahip olan yatinnmcilar, bilindik hisselere yatirnm yaptiklarinda diisiik gesitlendirme

ortaya ¢cikmaktadir.

Asina olma Onyargisina gore gergek riske karsin algilanan risk daha disiiktiir ve
bu alg1 nedeniyle yatirnmcilar gerektigi kadar cesitlendirme yapmamaktadir. Ayrica
bireysel yatirimcilarin yani sira profesyonel yatirnmeilarin mevceut bilgi birikimlerine

ragmen yerel sirketlere yatirrm yapma egiliminde oldugu goriilmektedir (Dom, 2003:
84).

11.5.1.2.6. Ayrilma Etkisi
Ayrilma etkisi, karar vermek icin bilginin ger¢ekten dnemli olmadig: ve elde
edilen bilgiyle ne olursa olsun ayni kararin verildigi durumlarda, insanlarin bilgi agiga

cikincaya kadar karar verme noktasinda bekleme egiliminde olmalari seklinde
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tanimlanmaktadir. Ayrilma etkisi rasyonel davranis teorilerinden kesinlik ilkesine
kars1 bir diisiince olarak gosterilmektedir (Savage, 1954; Aktaran Shiller, 1998: 18).
Kesinlik ilkesine gore, A olaymin ortaya ¢ikacagi bilindiginde X, Y’ye, A olaymin
ortaya cikacagl bilinmese de X, Y’ye, A olaymin ortaya c¢ikip c¢ikmayacagi
bilinmediginde de X, Y’ye tercih edilecektir. Ancak Tversky ve Shafir (1992),
belirsizlik halinde bireylerin genellikle gergeklesebilecek sonuglart teorik olarak
diistinmek i¢in goniilsiiz olduklarini ileri siirmiislerdir. Bireylerin belirsiz durumlari
hafifleten bilgiyi, o bilgiyi takip eden kararlar iizerinde etkisi olmasa dahi dnemsedigi

belirtilmektedir (Dom, 2003: 84).

Tversky ve Shafir 1992’de ayrilma etkisini gosteren ¢aligmalar yapmislardir.
Bunlardan birinde deneklere 200$ kazanmak veya 100$ kaybetmek icin esit sansa
sahip olduklar1 bir oyunda 200$ kazandiklar1 veya 100$ kaybettikleri varsayimiyla
ikinci bir oyuna katilip katilmayacaklar1 sorulmustur. ilk oyunun sonucunu bilen
katilimcilarin kazanip kazanmadiklarima bakmaksizin ikinci oyuna gegtikleri tespit
edilmistir. Ancak, deneklerden oyunun sonucunu bilmeden Once karar vermeleri
istendiginde, cogu ikinci oyuna katilmamistir. Bu durum ayrilma etkisi olarak
aciklanmakta ve sasirtict bir sonug¢ olarak goriilmektedir. Eger denegin karari ilk
bahsin sonucundan bagimsiz olarak aynmi ise, o zaman denek sonuctan haberdar
olmadan aynmi karar1 verecektir. Tversky ve Shafir, bu davranmisa eslik eden olas1
diisiince kaliplarin1 agiklamislardir. Ik oyunun sonucu biliniyorsa ve iyi ise 0 zaman
denekler ikinci oyunda kaybedecek seyleri olmadigini diistinecektir. Eger sonug
kotiiyse denekler ikinci oyunda kayiplarimi telafi etmeyi diisiineceginden yeniden
oynamak isteyeceklerdir. Ancak sonug bilinmiyorsa, ikinci oyunun kabul edilmesi igin
acik bir gerekce bulunmamaktadir. Ayrilma etkisi, spekiilatif varlik fiyatlarinin
oynakligindaki veya spekiilatif varlik fiyatlarinin ticaret hacmindeki degisikliklerin
aciklanmasma yardimcr olabilmektedir. Bu nedenle ayrilma etkisi, 6nemli bir
aciklama yapilmadan Once neden diisiik volatilite ve diisiik islem hacmiyle
karsilagildigini, 6nemli bir agiklama yapildiktan sonra ise neden yiiksek volatilite ve

yiiksek islem hacmiyle karsilagildigini agiklayabilmektedir (Shiller, 1998: 18).
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11.5.1.2.7. Zaman Degiskenli Tercihler

Diger durumlarin esit olmasi halinde bireylerin aninda faydalar saglayacak ve
algilanan maliyetleri geciktirecek bir alternatifi sectigine dair bir¢ok kanit
bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, bireyler aninda tatmin ve gecikmis
memnuniyetsizligi tercih etmektedirler. Fakat bu kanittan da anlasilacagi iizere,
tercihlerin eslesmesi ile ilgili bir problem vardir. Ozellikle, insanlarin gelecekte daha
yiiksek kazang karsiliginda odiilleri erteleme konusunda kisa vadedeki istekliliginin,
uzun vadedeki istekliliklerinden daha diisiik oldugu gériilmiistiir. Ornegin ¢ogu insan,
iki y1ldan 6nce paraya gevrilemeyen 2008$' lik bir ¢ek yerine hemen paraya ¢evrilebilen
100$ tutarindaki bir ¢eki alacaklarini sdylemektedirler. Fakat sekiz yilda paraya
cevrilebilecek 200$' lik bir ¢eki alt1 yil iginde paraya gevrilebilecek 100$° lik bir ¢eke
tercih etmemektedirler. Insanlar secim zamam kisaldiginda miktar1 kii¢iik ve kisa
vadede paraya g¢evrilebilen getiriyi tercih ederken, secim zamani uzadiginda miktari
fazla olan uzun vadedeki getiriyi tercih etmektedirler (Hanson ve Kysar, 1999: 678-
679).

Insanlar ddiillerden cok gecmeden faydalanmaktan ve maliyetleri daha sonrasina
ertelemekten hoslanmaktadirlar. Acil maliyetler ve gecikmis ddiiller igeren durumlar
ertelenirken, aninda odiiller ve gecikmis maliyetler iceren durumlar oncelikle tercih
edilmektedir. Psikolojik arastirmalarda zaman tutarlilig1 varsayiminin énemli dlgiide
yanls olduguna isaret edilmektedir. insanlar uzun vadede kendilerinden memnun
olmadigindan refahlarin1 siirdiirmek icin kisa vadeli egilimler gostermektedir.
Insanlarin uzun vadeli egilimleri degerlendirilemeyecegi igin bugiinkii refahlari
sirdiirme egilimleri kisa vadelidir. Bugiinkii hislerine gore yapmak istedigi bir
aktivenin en iyi sey oldugunu diisiinen biri, yarin bu aktiviteye yonelmekten
vazgecebilmektedir. Genel olarak gelecekteki iki an arasindaki denge
diisiiniildiiglinde, zaman yaklastik¢a yakin olan ana daha giiclii oransal agirlik verildigi

goriilmektedir (Rabin, 1996: 53).

11.5.1.2.8. Oncelik Etkisi, Sonrahk Etkisi ve Sulandirma Etkisi
Diger tiim sartlarin esit olmasi halinde insanlarin hafizasinin ilk ulasilan bilgiye

daha ¢ok odaklanmasina oncelik etkisi denilmektedir. Bir kisi hakkinda ilk once
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Ogrenilen bilgiler, bu kisi hakkindaki kararlarda belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu
konudaki ilk deneyde Oncii bir deneyde, Solomon Asch, izlenim olusumunda éncelik
etkisinin giiciinii gostermistir. Asch’in c¢alismasinda deneklere, asagidaki gibi
tanimlayici ciimleler verilerek her bir ciimleye gore anlatilan kisiyi derecelendirmeleri

istenmistir.
A) Mehmet zeki, ¢caliskan, fevri, elestirel, inat¢1 ve kiskangtir.
B) Mehmet kiskang, inatgi, elestirel, fevri, ¢aliskan ve zekidir.

Aslinda iki ciimlede Mehmet hakkinda tam olarak ayni bilgiyi igermektedir.
Ancak, ciimle (a)’da 6nce olumlu 6zellikler ortaya koyulurken, ciimle (b)’de 6nce
olumsuz oOzellikler siralanmaktadir. Bu durum, Mehmet’in (a) ciimlesindeki

siralamayla ile ifade edildiginde (b) ciimlesine gore daha olumlu degerlendirilmesine

neden olmaktadir (6ncelik etkisi) (Aronson, 1992:129).

Oncelik etkisine karsit bir egilim olan sonralik etkisi ise, diger tiim sartlarin esit
olmast halinde son ulasilan bilginin daha etkili oldugunu ifade etmektedir. Bugiin
yasanan ve ¢ok siirmeyen olaylara, ge¢miste yasanan 6nemli olaylardan daha fazla
dikkat edilebilmektedir. Diger taraftan 6ncelik etkisindense sonralik etkisiyle daha ¢ok
karsilasildigi iddia edilmektedir. Sonralik etkisi bir finans uzmaninin performansinin
degerlendirilmesinde de goriilebilmektedir. Finans uzmaninin basarisi yapmis oldugu
toplam katkiya bakmak yerine, yanlis sonuglara yol agan yatirim kararlaria bakilarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla finans uzmaninin en son yaptigi olumlu veya
olumsuz katkilara bakilarak ge¢misteki performansina dikkat edilmemektedir (D6m,

2003: 87).

Zor bir karar verme asamasinda “Daha fazla bilgiye sahip olsaydim” seklinde
yaygin bir itiraz genellikle duyulmaktadir. Daha fazla bilgiye sahip olmak karar
vericilere bazen yardimci olabilirken, bazen de sulandirma etkisiyle bir nesnenin hatali
algilanmasina ve degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Sulandirma etkisi, tarafsiz
ve alakasiz bilgilerin bir karar veya izlenimi zayiflatma egilimi olarak

tanimlanmaktadir. Zukier tarafindan 1982’de yapilan bir ¢aligmada deneklerden
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“Hangi 6grencinin daha yiiksek not ortalamasi vardir?” sorusunu tahmin etmeleri
istenmektedir (Aronson, 1992: 131).

A) Ali, ortalama olarak smifin disinda yaklasik 30 saatini ¢alisarak

gecirmektedir.

B) Veli, ortalama olarak smifin disinda yaklasitk 30 saatini ¢aligarak
gecirmektedir. Veli’nin bir erkek kardesi ve iki kiz kardesi vardir. Her ii¢ ayda bir

bliyiik anne ve babasini bir kez ziyaret etmektedir.

Tarafsiz ve alakasiz bilgiye sahip olanlar Ali’nin Veli’den daha akilli olduguna
inanmaktadir. Dikkat edilmesi gereken, konuyla ilgisiz ve alakasiz bilgilerin (kardesler
ve aile ziyaretleri hakkinda bilgiler gibi) sulandirma etkisini ortaya cikarabilecek
olmasidir. Sulandirma etkisi, finansal piyasalardaki satis veya yatirim davraniglarini
yonetmekle ilgilenen insanlar icin de 6nemlidir. Tanisal olmayan iddialar gii¢lii bir
yatirim aracinin ¢ekiciligini azaltarak, insanlarin yatirimlarini veya tasarruflarini hatal

yonlendirmesinde belirleyici neden olabilmektedir.

11.5.1.2.9. Muhafazakarhk

Temsil edilebilirlikte, temel alinan oranlarin zayiflamasi s6z konusuyken, bu
oranlarin 6rnek kanitlara gore asir1 vurgulandigr durumlarda bulunmaktadir. Edwards
(1968) tarafindan yapilan bir arastirmada, biri 3 mavi top ve 7 kirmizi, digeri 7 mavi
top ve 3 kirmizi top igeren iki kutu kullanilmigtir. Kutular birbiriyle yer degistirilerek
12 toptan rastgele 8 kirmiz1 ve 4 mavi top ¢ekilmektedir. Cekiligin ilk kutudan yapilma
ihtimali soruldugunda dogru cevap 0.97 iken, ¢ogu insan 0.5 temel oranini asan bir
rakami1 tahmin etmektedir. Bir veri 6rnegi temel modelin temsilcisi oldugunda insanlar
verileri agir1 agirliklandirmaktadir. Ancak, veriler herhangi bir géze ¢arpan modelin
temsilcisi degilse, insanlar verilere ¢ok az tepki gostermekte ve onceliklerine daha
fazla giivenmektedir. Edwards’in deneyinde 8 kirmizi ve 4 mavi topun gekilisi,
Ozellikle herhangi bir kutu iizerinden temsil edilmiyorsa, genellikle 6nceki bilgiler

tizerinde asir1 giiven ortaya ¢ikmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 14).

Muhafazakarlik, bireylerin inanglarin1 yeni kanitlar karsisinda degistirmek icin

yavas hareket etmesi olarak tanimlanmaktadir. Muhafazakarlik diisiik reaksiyona
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sebep olmaktadir. Muhafazakarlik bulgusu, objektif olarak yararli olan yeni kanitlar
olarak da ifade edilebilmektedir. Muhafazakarliga maruz kalan yatirimcilar, bir kazang
hakkindaki tiim aciklamalar1 gz ardi edebilmektedirler. Muhtemelen bu kazancin
gecici  Ozellikler icerdigini ve Onceki kazang tahminlerine bagli oldugunu
diisiinmektedirler. Sonug¢ olarak yeni kazanca iligkin agiklamalari kismen de olsa
dikkate alarak degerlemelerini diizeltebilmektedirler. Bayesyen terimlerindeki bu
davranig, yatirimcilarin yeni kazanca ait bilgileri, kendi on bilgileriyle dogru bir
sekilde bir araya getirememesi olarak ifade edilmektedir. Ozellikle bireyler dnceden
kullanilan daha az yararli bilgilere kiyasla bugiinkii yararl istatistiksel bilgilere diisiik
reaksiyon gostermektedirler. Bagka bir ifadeyle, 6nceki bilgileri asir1 giivenli olarak

nitelendirmektedirler (Barberis, vd., 1998: 315).

Muhafazakarlik egilimi, mevcut durumu siirdirme ve farkliliklardan uzak
durmaya sebep olmaktadir. Muhafazakarlik, gilincel gelismeler ve olaylara karsi
insanlarin fikir ve inaniglarinda kati1 davranmasi oldugu igin, var olan durumun devam
ettirilmesi s6z konusudur. Insanlarin diisiince veya kararlarina son derece bagl oldugu
mevecut durumu siirdiirme Onyargisi ortaya ciktiktan sonra vazge¢gme durumu ¢ok
disiiktiir. Diisiince yapisindaki egilimin degismesi son derece yavas olmaktadir

(Kryilar ve Akkaya, 2016: 286).

11.5.1.2.10. Belirsizlikten Ka¢inma

Gelecegin ¢ok belirsiz olmasina ve tahminlerin yapilmasinin ¢ok zor olmasina
ragmen, insanlarin her bir menkul kiymet hakkinda getiri ve riskle ilgili aym
tahminleri yaptigini varsaymak oldukg¢a zordur. Gergek hayattaki belirsizlik kavrami,
makul insanlarin tahminlerinde farklilik goriilebilecegini ifade etmektedir. Menkul
kiymetlere yapilan yatirnmin gercek getirisinde belirsizlik s6z konusu oldugunda,
potansiyel yatirimcilar yatirrmdan beklenen getiri tahminlerini farklilagtirmaktadir.
Potansiyel yatirimcilar, olas1 yatirimlarin ortalama getiri dagilimini tahmin ettiginde
ve riske uygun olarak yatirim yaptiginda, piyasa fiyati olas1 getiri dagilimi hakkinda
bilgiye sahip yatirimcilarin 6deme istekliligini agabilmektedir. Dolayistyla menkul
kiymet piyasalari optimal sonu¢ vermeyebilmektedir. Firmalar yatirnm kararlarini,

menkul kiymetlerinin piyasa degerini en iist diizeye ¢ikarmaya dayanarak yaparlarsa,
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fikir ayriliklarinin oldugu sektorlerde ve firmalarda asirt yatirnm olabilmektedir
(Miller, 1977: 1152-1154).

Insanlar olasilik dagilimlar belirsiz oldugunda riske girmekten kaginmaktadirlar.
Belirsizlikten kaginma egilimi, insanlarin belirsiz durumlarda tereddiit etmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Knight'a gore “belirsizlik”, riskli bir durumdan kaynaklanacak
muhtemel sonuglarin dagilimimnin bilinemedigi zaman gergeklesmektedir. Riskle
karsilastirildiginda, insanlar belirsizlikten daha az hoslanmaktadir. Belirsizlikten
kaginma, ¢ok cesitli durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, bir arastirmaci bir grup
insandan yiizde elli basar1 oraniyla belirli bir futbol takiminin kazanma olasiligin
tahmin etmesini istemistir. Tahmin araglari, yiizde 50 olasilikla “1” veya “0”
gbstermeyi garantileyen bir elektronik slot makinesi veya belirsiz bir oyun seklinde iki
alternatif olarak sunulmustur. Grup tiyelerinin ¢ogu ilgili risklerin belirsizligini yok
eden ve belirsizlikten kaginma Onyargilarini gosteren slot makinasini se¢mistir

(Pompian, 2006: 129-130).

Yatirimcilarin belirsizlikten kaginma konusunda farkinda olmalari gereken
birkac¢ temel alan bulunmaktadir. Belirsizlikten kaginan insanlar, ¢ok yiiksek bir 6z
kaynak primi talep edilmesi nedeniyle belirli bir hisse senedi varlik sinifina yatirim
yapmayabilirler. Yalnizca yerel veya ulusal hisse senedi endekslerine ya da cografi
olarak bilinen yerlerde bulunan sirketlere yatirim yapabilirler. Ayrica, kendi
sirketlerinin hisse senetlerini diger firmalarin hisse senetlerine {izerinde tercih

edebilirler (Pompian, 2006: 137-138).

Insanlar, belirli bir 6z kaynak yatirimi icin yiiksek bir prime ihtiyag
duyduklarinda ve potansiyel sonuclarin dagilimini anlamadiklarinda, kar getirmeyen
bu davranislarin diizeltilmesi noktasinda egitim kritik 6neme sahip olmaktadir. Bu
egitim yatirnmceilarin varlik smiflarimin nasil performans gosterdigi ve bu varlik
siiflarinin  ¢esitlendirilmis bir portfoye nasil eklendigi konularinda olmaktadir.
Sadece belirli tanidik endekslere yatirim yapan insanlar, baska yerlerde yatirim
yapmanin muhtemel getirilerini tahmin edebileceklerini diisiinmedikleri i¢in, diger

seceneklerin faydalar1 hakkinda daha fazla bilgi edinmeye gerek duymaktadirlar.
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Kisacasi, egitim, belirsizlikten kaginmanin anahtari olarak belirtilmektedir (Pompian,

2006: 138).

11.5.1.2.11. Mevcut Durumu Siirdiirme

Bir secenek digerlerinden daha iyi oldugunda, herhangi bir ¢atisma ortaya
citkmamakta ve secim kolay ger¢ceklesmektedir. Bununla birlikte, her bir segenegin
onemli avantajlar1 ve dezavantajlari oldugunda, insanlar genellikle se¢im yapma
konusunda kararsizlik yasayarak, kendilerini ek bilgi ya da se¢enek arayisina zorlayan
catigmalara maruz kalmaktadir. Bu nedenle, ¢atismanin diisiik oldugu zamanlarda
insanlarin etkili tercihler yapmasi daha miimkiin olmaktadir (Tversky ve Shafir, 1992:

358).

Insanlarin kendilerini iyi hissetmelerinde iki giiclii duygu olan gurur ve
pismanlik dnemli rol oynamaktadir. Insanlar kendilerini onurlandiracak ve pismanlik
duyacaklar1 davraniglarda bulunmaktan kaginacak eylemlerde bulunmaktadir. Shefrin
ve Statman (1985), pismanliktan kaginmanin ve gurur arayisinda bulunmanin
yatirnmcilarin kararlarint da etkiledigini belirtmektedir. Pismanliktan kaginmak ve
gurur arayisinda bulunmak, yatirimecilarin kazanglarini ¢ok erken satmalarina ve
kayiplarini ise ¢ok uzun siire elde tutmasina neden olmaktadir. Bu durum mizag etkisi
olarak tanimlanmaktadir. Kazang saglanan satiglar, yatirimcilarda 1yi bir karar verdigi
diistincesine neden oldugu i¢in tatmin olma duygusu yasatmaktadir. Diger taraftan
hisse senedi fiyat1 bir satin alma igleminin ardindan diiserse, yatirimei hisse senedini
satmak yerine elde tutma egilimi gostermektedir. Boylece yatirimer satislarin yol
acacagl kotii karar verme hissinden kurtulmus olacaktir. Bu duygularin ikisi de
yatirnmcilarin satis kararlarini etkilemektedir. Sonug olarak iyi performans gosteren
hisse senetleri satilmakta ve kotli performans gosteren hisse senetleri elde
tutulmaktadir. Kendini kontrol etme problemi kazanclari olumsuz etkilemektedir

(Baker ve Nofsinger, 2002: 107 ).

11.5.1.2.12. Kendine Atfetme Onyargisi
Insanlar, nesnel ve tarafsiz olmaya ¢alisirken bile, bilgiyi kendisine en uygun

sekilde yorumlamaya ¢aligmaktadir. Insanlar ulasmak istedikleri sonuclarla celisen
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olgular1 indirgeme, kendi bakis acgilarii destekleyen olgulari benimseme
egilimindedir. Bu siirece kendine hizmet eden 6nyargt denilmektedir. Ayrica insanlar
basarisizlikla karsilastiginda baskalarini suglama egilimine girerken, basarili sonuglari
kendi yeteneklerine atfetme egilimini benimsemektedir. Bu olgu ise, kendine atfetme
Onyargisi olarak adlandirilmaktadir. Kendine hizmet eden 6nyargi ve kendine atfetme
Onyargisi, asir1 giivenin dinamigine katki saglamaktadir. Basarilar ve basarisizliklarla
miicadele etmedeki asimetri, insanlarin hatalarindan yeterince ders almasina engel
olmaktadir. Gergekte kendine atfetme Onyargisi asir1 giiven egilimini artirmaktadir

(Prast, 2004: 12).

11.5.1.2.13. Baglanma Onyargisi

Insanlar bir nesneyi satmay: diisiindiiklerinde onu satin almak igin ddemek
isteyeceklerinden ¢ok daha fazlasin talep etmektedirler (Kahneman, Thaler, 1990;
Kahneman, Thaler, 1991). Thaler (1980) bunu baglanma Onyargisi olarak
adlandirmaktadir. Insanlar, sahip olduklari seylere, vazgegtiklerinde ac1 cekeceklerini
diisiindiikleri icin fazla deger vermektedir. Insanlarda sahip oldugu yatirimlar elde
tutma egilimi bulunmaktadir. Ornegin, Samuelson ve Zeckhauser (1998) yaptiklari
caligmada dgrencilere biiyiik miktarda paranin miras kaldigini séylemistir. Ogrencilere
bu paray1 degerlendirmeleri i¢in, orta ve yliksek derecede riskli hisse senedi, hazine
bonosu veya belediye bonosu seklinde farkli yatirim segenekleri sunulmustur.
Ogrencilerin mirastan kalan yatirim tipini tercih ettikleri ve aynen devam ettirilmesini
istedigi belirtilmistir. Yani, eger 6grenciler hazine bonolar1 miras kaldiysa onlar1 elde
tutmay1, yliksek riskli bir hisse senedi miras kaldiysa onlar1 elde tutmay1 segmislerdir.
Boylece baglanma etkisinin, risk ve getiri hedeflerini planlamada biiyiik etki gosterdigi
iddias1 ortaya ¢ikmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 105).

Baglanma etkisi insanlarin menkul kiymetlerle arasinda duygusal bir bag
olusmasina, iy1 davraniglara yonelmelerine ve kotii davranislardan uzak durmalarina
neden olmaktadir. Hisse senedine yatirim yapanlar, genelde baglanma etkisi egilimi
gostermektedir. Bu durum ise hisse senetlerinde islem yapilmasini engellemekte, islem
maliyetlerinden ve vergilerden ka¢inilmasini saglamaktadir. Diger taraftan isletme

hakkindaki olumsuz haberlere dikkat edilmemesine neden olmaktadir. Insanlarin cogu
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calistig1 isletmenin hisse senetlerine baglanmakta ve yatirim yaparken portfoylerinde
bu hisse senetlerini bulundurmaktadirlar (Baker ve Nofsinger, 2002: 105-108; Aktaran
Kiyilar ve Akkaya, 2016: 287).

11.5.2. Duygusal Egilimler

Cerceve (frame) bagimliligi sergileyen kisiler hem bilissel hem de duygusal
nedenlerle bunu yapmaktadirlar. Biligsel yonler, insanlarin bilgiyi nasil organize
ettikleri ile duygusal yonler ise, insanlarin bilgileri kaydederken hissettikleriyle
ilgilenmektedir (Shefrin, 2002:29).

Ekonomideki son c¢aligmalar duygularin risk altinda karar vermede rol
oynayabilecegini gostermektedir. Ornegin, insanlarin ruh halini etkiledigi goriilen
cevresel faktorlerin, borsa getirileri ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir. Yatirim yapan
bireyler uzman kisiler olsa bile, giicli duygusal tepkiler yatirim faaliyetlerini
etkilemektedir. Bununla birlikte duygusal faktorler, risk tercihlerini, inan¢ olusturma
stirecini veya her ikisini de degistirerek, bunlarin davranislar tizerinde etkili olup
olmadiginin ayirt edilmesine izin vermemektedir. Norobilimsel arastirmalar beynin
duygusal durumlar1 olusturan boliimlerinin parasal ddiiller, cezalar ve ayn1 zamanda
riskle ilgili bilgilerin islenmesi i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir. Tiim insanlarda
bulunan ve beyinin limbik sistemi olarak adlandirilan bu beyin bdlgeleri,
organizmanin hayatta kalmasi i¢in ¢evrede bulunan ipuclarina veya degisikliklere
hizla tepki vermesini saglamaktadir. Beynin duygusal bolgeleri, risk altinda karar
verme siirecinde etkin olmakla birlikte, kazanimlar ya da odiiller hakkinda bilginin
islenmesi ve bireyin ¢evrede potansiyel 6diillendirici ipuglarina yonelmesinde, motive

edilmesinde katki saglamaktadir (Kuhnen ve Knutson, 2008: 1).

Beynin bu duygusal bolgelerindeki etkilesim ile secilen yatirimlarin riskliligi
arasinda nedensel bir iligki goriilmektedir. Bir finansal karardan 6nce parasal olmayan
gorsel uyaranlarin arttirilmasi, yatirimcilarin daha riskli karar vermesine neden
olabilmektedir (Kuhnen ve Knutson, 2008: 2). Duygusal etkenlerin yatirimct
davraniglar iizerinde etkili oldugu bilinmesine ragmen, bilissel etkenler daha fazla
dikkate alinmaktadir. Bunun nedeni ise duygusal etkenlerin belirlenmesinin ve

Olciilmesinin kolay olmamasi1 gosterilmektedir. Finansal piyasalarda goriilen ve
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yatirimc1 davranislar i¢in 6nemli olan duygusal egilimler pismanliktan kaginma,
yatkinlik etkisi, biligsel ¢eliski teorisi ve hedonik diizeltmedir. Bu etkenler ve

olusturduklar1 6nyargilar asagida agiklanmaktadir.

11.5.2.1. Pismanhktan Ka¢cinma

Insanlar pismanlik yaratan ve gurura sebep olan eylemlerden kagmmaktadirlar.
Pismanlik, 6nceki bir kararin kotii oldugunun anlasilmasiyla ortaya ¢ikan duygusal aci,
gurur ise bir kararin iyi oldugunun farkina varilmasiyla olusan duygusal sevingtir.
Ornegin; aylar boyunca her hafta aym piyango bileti numaralarmi segen bir insana
arkadas1 tarafindan yeni bir say1 kiimesi Onerildigi varsayilsin. Aslinda, eski say1
kiimesinin kazanma olasilig1, yeni say1 kiimesinin kazanma olasiligiryla aynidir. Bu
ornekte eski say1 kiimelerinin oynanmasi halinde yeni say1 kiimeleri kazanirsa veya
yeni say1 kiimelerinin oynanmasi halinde eski say1 kiimeleri kazanirsa pigsmanlik
duygusu yasanacaktir. Ancak yeni sayilara gecildikten sonra eski sayilar kazandigi
takdirde yasanacak pismanlik daha fazla olacaktir. Ciinkii eski sayilara kars1 insanlar

daha fazla duygusal ¢ikar hissetmektedir (Nofsinger, 2002: 22).

Pigmanlik, yanlis sonug¢lanan bir karar verildiginde veya dogru sey yapilmadigi
icin insanlarin kendini suglayabilecegi bir karar ortaya c¢iktiginda etkili sonug
alinamayacagi i¢in karsilasilan duygusal tecriibeler olarak tanimlanmaktadir. Yasanan
kayiplarin sorumlusu olan duygularla iligkili bir psikolojik acidir. Duygularini kontrol
etmekte giiclilk ¢eken insanlarin kendilerini kontrol edemedikleri sdylenmektedir.
Pigmanlik insanlarin aldiklar1 kararlar1 etkileyebilmektedir. Yogun olarak pigsmanlik
duyan, degisiklik konusunda gii¢lii bir 6nceligi olmayan ve ileriyi diisiinen insanlar,
gelecekteki olasi pigsmanliklart en aza indirmek igin her giin aym sekilde hareket
edebilmektedir. Pigmanligin en aza indirilmesi g¢abasi, bazi yatirimcilarin tiiketici
harcamalarini finanse etmek i¢in hisse senedi satmak yerine temettii kullanmalarina da
yol agmaktadir. Bir satin alma iglemini finanse etmek icin hisse senedi satanlar, kisa
bir siire sonra hisse senedinin fiyatinin yiikselmesiyle pismanlik duymaya

baslamaktadirlar (Shefrin, 2002: 30-31).

Insanlar, yapilan hatalar igin pismanlik duymaya ve bu hatalar1 daha biiyiik bir

bakis acisina dahil etmemeye yonelik egilim igerisindedirler. Kayip yasanmadig
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stirece, insanlar pismanlik hissinden ka¢inmak i¢in, bazi davraniglari irrasyonel olacak
sekilde degistirebilmektedir. Pigsmanliktan kagmak ve gurur arayisina girmek
insanlarin davranislarini etkilemekle kalmayip bu psikolojik davraniglar yatirimcilarin
kararlarin1 da etkilemektedir. Pismanlik teorisi, yatirimcilarin deger kaybina ugramis
olan hisse senetlerinin satigini erteledigini ve degerlerin yiikseldigi hisse senetlerinin
satisgini  hizlandirdigin1  agikliga kavusturabilmektedir. Bu teori, yatirimecilarin
pismanlik hissetmemek ve hatalarini gidermek i¢in degeri diisen hisse senetlerini
satmama egilimi seklinde yorumlanabilmektedir. Yatirnmcilar degeri yiikselen hisse
senetlerini, sonrasinda degerinin diismesi ihtimalinde elden ¢ikarmadigina pisman

olmamak i¢in, satmaktadirlar (Shiller, 1998: 7-8).

Genel olarak insanlar kotii sonuglara yol agan olaylarin olagandisi yonleri
tizerinde durmak ve pismanliklarini sira dist veya anormal yonlere odaklamak
egilimindedirler. Insanlarmn karakterlerine aykiri olarak algiladiklari eylemlerden
dolayr pisman olma ihtimalleri daha fazla goriilmektedir. Normal yollardan sapan
tavsiyelere uyan insanlarin pismanligt daha kolay kizginliga ve kiiskiinliige
dontismektedir. Cogu insanin  yaptiklart  seylerden duydugu pismanlik
yapmadiklarindan duydugu pigsmanliktan daha fazladir. Ancak yatirim baglaminda
onemli istisnalar bulunmaktadir. Yaymlanmamis bir arastirmada, varlikh
yatirimcilardan en ¢ok pisman olduklari finansal karar1 diisiinmeleri ve pismanlik
duyduklari karar i¢in bir sey yapip yapmadiklarini hatirlamalari istenmistir. Bu varlikli
insanlarin ¢ogu, en kotii pismanliklarinin, bazi eylemlerle ilgili aldiklar1 kararlar
oldugunu bildirmislerdir. Arastirmada kagirdiklar1 firsatlardan pisman olan
yatirimeilarin, basarisiz olan denemelerden pigsman olan yatirimcilardan daha fazla

risk alma egiliminde oldugu sonucuna varilmistir (Kahneman ve Riepe, 1998: 18-19).

11.5.2.2. Yatkinhk Etkisi

Yatirnmcilarin kazandiklarini ¢ok erken elden ¢ikarma ve kaybettiklerini ise
uzun siire elde tutma egilimi yatkinlik etkisi olarak tanimlanmaktadir. Yatkinlik etkisi,
yatirimla ilgili genel bilinenlerin bir parcasidir. Standart neoklasik teoride degil
belirsizlik altindaki alternatif pozitif karar verme teorilerinde ortaya cikmaktadir

(Shefrin ve Statman, 1985: 778). Gelecekteki getirilerin Onyargili beklentilerine
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dayanan yatkinlik etkisinde, yatirimcilar kazanan varliklar1 satmayi ve kaybeden
varliklart elde tutmayi tercih etmektedir. Ciinkii sistematik olarak kazananlarin
kaybedenlere gore gelecekteki getirilerinin daha diisiik olacagina inanilmaktadir.
Boyle bir inancin nedeni, yatirimcilarin getirilerin ortalamaya geri ddonmesini bekleme
egiliminde olmasidir. Fiyatlardaki ortalamaya geri doniis, getirilerin negatif oto
korelasyonunu ifade etmektedir. Gergekte bdyle bir ortalamaya donme yoksa,
yatirimcilarda getirilerin hatali bir sekilde negatif oto korelasyonlu olacagina dair bir
inang s0z konusu ise, boyle bir davranis yatkinlik etkisine neden olacaktir. Diisiik getiri
beklentisi, yatirimcilari, yiiksek getirilerden sonra varliklari satmaya tegvik eder. Daha
yiiksek getiri beklentisi, yatirimcilari elindeki varliklar: tutmaya ve ek varliklar satin

almaya tesvik etmektedir (Zuchel, 2001:3).

Yatkinlik teorisi, yatirnmcilarin yatirimlari bir referans noktasina veya “kirilma”
fiyatina gore degerlendirecegini 6ngérmektedir. Referans noktasindan daha yiiksek
fiyata satilan bir yatirim kazang olarak algilanirken, daha diistigiine satilan bir yatirnm
zarar olarak algilanmaktadir. Referans noktasinin iistiindeki yatirimlarin altindaki
yatirnmlardan daha yiiksek fiyata satilmast miimkiin oldugundan ¢ogu yatirimcilar bu
durumu bir kayip olarak kabul etmemektedir. Bazen bir yatirimin referans noktasinin
satin alma fiyatt oldugu varsayilmaktadir. Ancak ¢ok c¢esitli fiyatlarda yapilan
yatirimlar i¢in satin alma fiyati, referans noktasinin sadece bir belirleyicisi
olabilmektedir. Ornegin, bir yatimmcinin 20$’hik bir hisse senedi satin aldig
varsayilsin. Hisse fiyati oniimiizdeki yil i¢in 10$’a diiserse ve daha sonra hizla
yiikselmeye baslarsa yatirimei, 20$’dan daha diisiige satmay1 tercih edebilmektedir.
Ciinkii referans noktasi orijinal satin alma fiyatinin altina diismiistiir (Odean, 1999:
1294).

Yatirimcilarin ilk satin alma kararlarimi hakli ¢ikaracak sekilde kaybettikleri
varliklar1 elde tutma tercihlerine (motivasyon) dayanan yatkinlik etkisine alternatif
egilimler bulunmaktadir. Bu egilimler psikoloji literatiiriinde kaptirma, artan taahhiit
ve batik maliyet olarak ifade edilmektedir. Kaptirma durumu, belirsizlik altinda
tekrarlanan karar verme, onceki kararlar hakkinda olumsuz geri besleme ve devam

edip etmeme konusundaki secim karsisinda karakterize edilmektedir. Yatkinlik
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etkisine gore, yatirimcilar irrasyonel sekilde yatirirm kaybima tahammiil ederek,
kaptirma durumunun tanimina uygun bir sekilde davranmaktadirlar. Kaptirmanin
temel dayanagi kendini hakli ¢ikarma hipotezidir. Bu hipoteze gore bireyler,
kararlarini hakli gosterme veya rasyonellestirme geregi duyduklari i¢in bir karar verme

stirecine sadik kalmaktadirlar (Zuchel, 2001: 11).

Kendini hakli ¢ikarma hipotezi, yatkinlik etkisinin agiklamasi olarak kabul
edilmektedir. Varliklarin elde tutulup tutulmasina bagli olarak yatirimci davraniginin
neden farklilik gosterdigini agiklamaya imkan vermektedir. Yatirimeilar degeri diisen
varliklari, ilk satin alma isleminin kendileri i¢in bir hata oldugunu diisiinmek
istemediklerinden ellerinde tutmaktadirlar. Varliklarin elde tutulmasi, hem ilk satin
alma kararim1 hem de hali hazirda siirmekte olan zararlar1 hakli ¢ikarmaktadir.
Gegmisteki kararlart hakli gosterme ihtiyaci, biligsel uyumsuzluk teorisi ile
aciklanmaktadir. Kendini hakli ¢ikarma hipotezine gore, insanlar, ilk eylemi akildan
cikarmay1 istemektedir. Bu biligler, gelecekteki yatirimlara dair dnyargili tahminlere
neden olmaktadir Bu noktada 6nemli olan kaptirmaya neden olan 6n yargili beklentiler

degil, kaptirmanin 6nyargili beklentilere yol agmasidir (Zuchel, 2001: 12-14).

Sirketler hakkinda haberler Oncelikle sirket hisselerinin fiyatini etkilerken,
ekonomik haberler ise tiim sirketleri etkilemektedir. Yatirimcilarin eylemleri,
pismanlik duygusu giiclii oldugunda yatkinlik etkisiyle tutarli olmaktadir. Tim
sirketleri etkileyen ekonomik haberler sonrasindan ortaya c¢ikacak sonuglar
yatinmcilarin kontrolii disinda diisiiniildiiglinden, pismanlik duygusu daha zayif
olmaktadir. Buda, yatkinlik etkisi ile tutarli olmayan davraniglara yol agmaktadir
(Nofsinger, 2002: 28).

Yatkinlik etkisinin Onemli bir dezavantaji, baslangictaki davranisi hakh
cikaracak belirli bir davranigin tam olarak belirlenememesidir. Bir varliktan kayip
yasamak yatirimcinin kendi bakis agisiyla catismaktadir, ancak varliklar1 elde tutmak
ilk satin almay1 hakli gostermek icin yeterli olmamaktadir. Ayrica kaptirma kavrama,
kayiplar karsisindaki davraniglart agiklarken, yatirimlardan dogrudan kar elde etme

egilimi anlamina gelmemektedir. Kar elde etmek amaciyla, bazi varliklarin satilarak
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diger varliklarin satin alinmasit egilimi kaptirma davranisinin  bir sonucu

olabilmektedir (Zuchel, 2001:14).

11.5.2.3. Bilissel Celiski Teorisi

Temel olarak bilissel ¢eliski, insanlarin ayn1 anda psikolojik olarak tutarsiz olan
iki bilise (fikir, tutum, inang, diisiince gibi) sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikan
gerginlik hali olarak tanimlanmaktadir. Bilissel c¢eliskinin ortaya ¢ikmasi hos
olmadigindan, insanlar onu azaltmak i¢in motive olmaktadir. Bu egilim genel olarak
aclik veya susuzluk gibi diirtiilerin baslatilmasinda ve azaltilmasinda yer alan siireclere
benzemektedir. Ciinkii buradaki itici gii¢, fizyolojik ihtiyaglardan ziyade bilissel
rahatsizliklar olmaktadir (Aronson, 1992: 180). Bilissel ¢eliski, inanglarinin ya da
varsayimlarinin yanlis olduguna dair kanitlarin sunulmasiyla, insanlarin yagadiklar
zihinsel c¢eliski olarak ifade edilmektedir. Bilissel ¢eliski, yanlis inanglar yiiziinden
yagsanan pismanlik olarakda tanimlanabilmektedir. Bilissel uyumsuzluk teorisi
(Festinger, 1957), insanlarin normalde rasyonel kabul edilmeyecek bilissel ¢eliskiyi
azaltmak icin harekete gecme egiliminde oldugunu ileri siirmektedir. insanlar,
inanglarin1 veya varsayimlarin1 korumak icin yeni bilgilerden kaginabilmekte veya
tartigmal1 argiimanlar gelistirebilmektedir. Insanlarin genellikle bilissel geliski teorisi
ile ifade edilen hatalar1 yaptiklarina dair ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin; yeni bir
araba satin alanlar, satin alma islemi tamamlandiktan sonra segtikleri arabanin
reklamlarin1 izlemekten hosnutken, se¢medikleri arabalarin reklamlarini izlemekten

sakinmaktadirlar (Shiller, 1998: 8).

Biligsel uyumsuzluk teorisi insanlar1 rasyonel varliklar olarak degil, daha ziyade
rasyonellestirici varliklar olarak tanimlanmaktadir. Teorinin varsayimlarina gore,
insanlar dogru olmaya degil dogru olmak icin inanmaya 6zendirilmektedir. Bazen,
dogru olma yoniindeki inancimiz ve dogru yonde ¢alistigimiza dair inancimiz ayni
yonde olmaktadir. Sigara igmeyen insanlar sigara igmenin akciger kanserine neden
oldugu fikrini kolayca kabul etmektedir. Sigara igmeyi akciger kanserine baglayan
kanitlarla karsilasan ve ardindan sigaray1 birakmay1 basarmis olan insanlar i¢inde bu
durum gegerli olmaktadir. Bununla birlikte zaman zaman c¢eliskiyi azaltma ihtiyaci,

celiskili ve dolayistyla mantiksiz davranislara yol agmaktadir. Ornegin, sigarayi
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birakmay1 deneyen ve basarisiz olan birgok insan kendini, sigara igmenin diisiindiikleri
kadar kotii olmadigia ikna ederek, yasadigi celiskileri farkli bir sekilde azaltmaya
calismaktadir (Aronson, 1992: 182-183).

Mevcut bilissel ¢eliskinin azaltilabilece§i veya ortadan kaldirilabilecegi bazi

yollar bulunmaktadir:

- Davramssal Bilissel Ogeleri Degistirme: Eger soz konusu geliski, gevreye ve
davranigsal bir 0geye iliskin bazi bilgilere karsilik gelen bir unsur arasinda ise,
davranigsal biligsel 68e cevresel unsurla uyumlu olacak sekilde degistirilerek ¢eliski
ortadan kaldirilabilmektedir. Bunun gerceklestirilebilecegi en basit yol, davranissal

Ogenin temsil ettigi eylemi veya duyguyu degistirmektir.

- Yeni Bilissel Ogeler Ekleme: Bir ¢eliskiyi ortadan kaldirmak igin baz1 bilissel
unsurlarin degistirilmesi miimkiin olmadiginda, yeni bilissel unsurlar eklenerek celiski
azaltilabilmektedir. Mevcut uyumsuzlugun 6nemi azaltilarak, toplam uyumsuzluk
azaltilmaktadir. Bir anlamda, uyumsuz olan iki unsuru uzlastirmak i¢in yeni bir bilissel

eleman eklemek mumkiindir.

Yatirimcilarin beyni, ge¢mis yatirim tercihlerinin basarist hakkindaki inanglar
ayarlayarak psikolojik sikintilar1 azaltmaktadir. Yani, yatirnmcilar gegmis
performanslarini gergekte oldugundan daha iyi hatirlayabilmektedirler. Yatirimcilarin
hatirlanma sekilleri 6lciildiiglinde, biligsel performansa karsi dnyargili olmadiklari
durumlarda performansin ortalama hatirlanma seklinin gergcek performansa esdeger
oldugu goriilmektedir. Insanlar yatinm kararlarinin iyi olduguna inanmak
istemektedir. Aksine bir durumla karsilasildiginda, beynin savunma mekanizmalari

celiskili bilgileri slizmekte ve kararin hatirlanmasini degistirmektedir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 101).

Gecgmisteki kararlar1 hakli gosterme ihtiyaci, biligsel uyumsuzluk teorisi ile
aciklanmaktadir. Bir yatirimin zarara ugramasi, “ben kar elde etmek i¢in yatirim
yaptyorum” ya da “ben yetenekli bir yatirimciyim” gibi diger bilisler ile uyumsuz olan
“yatirnmim kaybediyor " bilisine neden olmaktadir. Kendi kendini hakli ¢ikarma

hipotezine gore, biligsel uyumsuzlugun neden oldugu rahatsizlik, muhtemelen olumlu
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bir imaji korumak icin, ilk eylemi ortaya c¢ikarmayi rasyonellestirme arzusunu
olusturmaktadir. Bu rasyonalizasyon, “yatirimim geri gelecek” ya da “kayip sadece
gecici bir durum” gibi yeni bilislerin olusturulmasiyla saglanmaktadir. Bu bilisler,

gelecekteki yatirnmin 6nyargili tahminlerini yansitmaktadir (Zuchel, 2001: 12).

Biligsel c¢eliskinin, yatirim kosullarinin  belirli ~ 6zellikleriyle —arttig1
unutmamalidir. Biligsel ¢eligki, baglilik ve sorumluluk durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Baglilik, karar vericinin sonraki olaylarin olusmasina karsi davraniginin énemini yok
saymamasi anlamima gelen ego katilimina yol agmaktadir. Sorumluluk, 6zgiir bir
secimin oldugu ve olumsuz sonuglarin olasiliginin 6ngoriildiigl anlamina gelmektedir.
Her iki kosul, ardigik yatirim kararlar1 baglaminda kargilanmaktadir. Ayrica, yatirimei

tipik olarak ilk eylem hakkinda sikg¢a geri bildirim almaktadir (Zuchel, 2001: 13).

11.5.2.4. Hedonik Diizeltme

Belirsiz durumlarda karar verme ile ilgili teorilerin tamaminda problemin
sunulus sekline yonelik bazi diistinceler bulunmaktadir. Siibjektif Beklenen Fayda
Teorisinde karar vericilerin, ilgili sonuglara deger veya fayda atayarak maksimum
toplam degerin bulundugu opsiyonu tercih ettigi varsayilmaktadir. Buradan sonuglarin
tamaminin cari servetle bir araya getirildigi anlami ¢ikarilmaktadir. Olas1 sonuglarin
tamamu cari servet diizeyine eklenmekte ve tercihler servet diizeyini yaptig1 katkiya
gore degerlenmektedir. Bundan dolay1r problemin nasil sunulduguna bakilmaksizin
insanlarin tercihleri, problemin bagka yontemlerle sunulmasindan etkilenmemekte ve
tercihler ayni kalmaktadir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) BT’nde ise karar
vericiler, sonuc¢larin degerini belirlemeden 6nce opsiyonu diizeltmektedir. Diizeltme
siirecleri bir baslangic noktasina gdére sonuglari, kazanglar veya kayiplar seklinde
cercevelemektedir. Karar vericiler, kazan¢ elde ettiklerinde riskten uzak dururken,
kayipla karsilastiklarinda riske girmektedirler. Ancak bu siirecte bastaki sonuglardan
etkilenmeden degerlendirme yapildigit ve karar cercevesi meydana getirildigi
varsayllmaktadir (Dom, 2003: 104-105). Karar vericiler davranislar1 genellikle
dogrudan sonuglarini igeren asgari deger agisindan degerlendirmektedir. Ornegin,
riskli bir girisimi kabul etme kararina iligkin asgari deger, bu durumda kazanilan veya

kaybedilen paray1 icermekte, diger varliklar1 veya dnceki riskli durumlarin sonuglarini
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dikkate almamaktadir. Bilissel nedenler i¢eren ¢ergeveleme bigiminden dolay1 insanlar

asgari degerleri kabul etmektedirler Boylece (Tversky ve Kahneman, 1981: 457):
-Degerlendirme basitlestirilmekte ve bilissel gerginlik azaltilmaktadir.

-Sonuglarin nedensel olarak davraniglarla baglantili olmasi gerektigine dair sezgi

yansitilmaktadir.

-Istikrarli durumlara gore arzu edilen ve istenmeyen degisikliklere daha duyarl:

olan hedonik deneyimin 6zellikleri karsilanmaktadir.

Karar vericiler, ilgili yeni bir tercihin beklenen sonuclarini degerlendirirken
onceki sonucu goz ardi edebilmekte veya dnceki sonucu mevcut tercihin sonuglartyla
birlestirilebilmektedir. Hedonik diizeltme olarak adlandirilan teori ise, mevcut
sonuclarin duruma gore Onceki sonuclarla birlestirildigini ve bazen de Onceki
sonuclarla birlestirilmedigini agiklamaktadir. Bu teoride, tercihler ve sonuclarin
bilissel sadelestirme amaciyla diizenlendigi varsayilmaktadir. Diger diizenleme
islemlerinden farkli olarak hedonik diizeltmenin amaci degeri maksimize etmektir.
Mevcut sonuglarin 6nceki bir sonugla birlestirilmesi, her bir degerden ayri1 olarak
toplamlarin degerlendirildigini ifade etmektedir. BT nin deger fonksiyonu, kazanglar
icin konkav ve kayiplar icin konveks oldugundan sonuglarin degerlendirilmesi, daha
onceki sonuglarin birlestirilmesi veya ayristirilmasina gore degismektedir. Thaler ve
Johnson (1990)’1n belirttigi gibi, kazanglar ayrilip, kayiplar birlestirildiginde ve biiyiik
kazanglar ile kiigiik kayiplar birlestirildiginde deger maksimize edilmis olmaktadir

(Karlsson, vd., 1996: 2-3).

Alternatif bir yontem olan hedonik diizeltme, insanlarin riskli durumlardan
beklentilerinin en istenilir duruma getirilecek sekilde diizenlendigi hipotezine
dayanmaktadir. BT nin deger fonksiyonu, hedonik diizeltmenin asagidaki dort temel

ilkeden kaynaklandigini1 vurgulamaktadir (Thaler ve Johnson, 1990: 647):
- Kazanglarin ayrima,
- Kayiplarin entegre edilmesi,

- Kiigiik kazanglarin daha biiyiik kayiplardan ayrilmasi,
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- Daha biiytik kazanglar ile daha kii¢iik kayiplarin birlestirilmesi.

Hedonik diizeltme hipotezi, bu dort ilkenin miimkiin oldugunda uygulandigini

varsaymaktadir.

Insanlarm mevcut bir riskli kararm degerlendirilmesinde gegmis sonuglari
kullandig1 goriilmektedir. Kisacast, insanlar kazanglardan sonra daha fazla risk almaya
ve kayiplardan sonra daha az risk almaya isteklidirler. Bu durumu agiklayan ti¢ farkli

On yargi kolay para etkisi, riskten kaginma etkisi ve basa bas etkisidir (Nofsinger,
2001: 57).

Kolay Para Etkisi: Insanlar kazang ya da kar elde ettikten sonra, daha fazla risk
almaya isteklidirler. Bu davranis kolay para etkisi olarak tanimlanmaktadir. Biiyiik bir
kazan¢ elde ettikten sonra, insanlar parayr kendilerinin degilmis gibi
diisiinmektedirler. Ornegin kumarbazlar kazanglarim1 kendi paralariyla tam olarak
entegre etmedigi icin, kumarhanenin parasiyla kumar oynuyormus gibi
davranmaktadirlar.  Profesyonel kumarbazlar ~muhtemelen bu Onyargidan
etkilenmemektedirler. Basarili bir sekilde kumar oynayabilmenin veya yatirim
yapmanin 6zelliklerden biri de duygusal dnyargilarin {istesinden gelebilme yetenegi
olarak gorilmektedir. Kolay para etkisi, basarilt bir pozisyonu kapattiktan sonra
yatinmcilarin riskli hisse satin alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu tahmin
etmektedir. Yatirnmcilar karli bir hisse senedi sattiktan sonra, asir1 giivene sahip

olmakta ve daha yliksek riskli hisse senetleri almaya yonelmektedirler.

Riskten Kaginma Etkisi: Bir finansal kayip yasadiktan sonra, insanlarin risk
almak i¢in daha az istekli olmasi, riskten kaginma etkisi veya yilan sokma etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Yilanlar genellikle insanlar1 isirmaz, ancak bu durum ortaya
ciktiginda insanlar daha ihtiyatli olmaktadirlar. Riskten kaginma etkisi yatirimlart da
etkilemektedir. Yeni veya muhafazakar yatirnmcilar borsada yatirim yapmaya karar
verebilirler. Portfoye bazi hisseleri eklemek, uzun vadeli yatirimcilara daha iyi
cesitlendirme ve daha yiiksek getiri saglayabilmektedir. Ancak, bu hisselerin fiyatlar
hizla diiserse, ilk kez hisse senedine yatirim yapanlar yilan 1sirmig gibi
hissedebilmektedirler. Uzun vadede, yilan sokma etkisi yatirimcilarin borsadan

tamamen uzaklasmasina neden olursa, servete zarar verebilmektedir. Bununla birlikte
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halka arz edilen hisse senetleri alinirken yilan sokma etkisi ortaya ¢ikarsa yatirimeilar
fayda saglayabilmektedirler. Ciinkii halka arzlar yatirimcilar i¢in uygun degilse, yilan
sokma etkisinden dolay1 bunlardan sakinmak faydali olabilmektedir (Nofsinger, 2001:
58-59).

Basabas Etkisi: Insanlar genellikle kayiplarmi telafi etme sansma sahip
olduklarmi diisiindiiklerinde riske girmektedirler. Yatirimcilar arasinda basabas etkisi,
riskten kaginma etkisinden daha giiglii goriilmektedir. Kazanan yatirnmcilar kolay para
etkisinden dolay1 risk almaktadirlar. Basabas noktasina ulasma firsati olan ve
kaybeden yatirimcilar ise risk almamaktadirlar. Onemli kazanglar1 veya kayiplari

olmayan yatirimcilar riskli girisimlerden uzak durmaktadirlar.
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ll. BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGI VE YATIRIMCI DUYARLILIGI iLE
ILGILi CGALISMALAR

[11.1. Yatirnmci Duyarhlig:

Hisse senedi piyasalarindaki asir1 veya diisiik reaksiyon davranislarini agiklamak
i¢in davranissal finans ilkelerini kullanarak bazi modeller olusturulmustur. Olumlu bir
haber ¢iktiginda yatirimcilar ve analistler Oncelige gore yeni bilgilerin diisiik
agirliklandirilmasina yol agan muhafazakarlik egilimi nedeniyle yeterli tepki gosterme
egiliminde degillerdir. Devam eden olumlu haberlerden sonra asir1 tepki verme
egiliminde olurlar. Bu noktada temsililik Onyargisi, yatirimcilarin ve analistlerin
olumlu haberlerin gelecekte devam edecegini, dolayisiyla asir1 reaksiyona yol

acacagini diistinmelerine yol agmaktadir (Cornicello, 2004: 38-39).

Yatirimcilar, asir1 giiven ve kendine atfetme Onyargisinin bir araya gelmesinden
memnun olmamaktadir. Bu durumda asir1 gliven, yatirimcilarin temel bilgilere kiyasla
kendi diizenledikleri bilgi ve analizlere asir1 reaksiyon gostermelerine, kamuya agik
bilgilere ise diisiik reaksiyon gdstermelerine yol agmaktadir. Bu sekilde bir tepkide
fiyatlarin dogru deger yaratan momentum etkisine ve kazanca duyulan duyuru etkisine
geri donmesine neden olmaktadir. Halka agik bilgiler, yatirnmcilarin orijinal 6zel
bilgilerdeki giivenini asimetrik olarak degistirmektedir. Halka agik bilgilerin
yatirimeilarin arastirmasini dogrulamasi durumunda, yatirnmceilarin kendi yaptiklar
aragtirmalara duydugu asir1 gliven artmaktadir. Aksine, kamuya acik bilgiler 6zel
bilgileri onaylamadiginda, ona daha az Onem verilmekte ve yatirimci giiveni
degismeden kalmaktadir. Bu nedenle baslangictaki asir1 gilivenilirlik, momentum
olusumuna yol agmakta ve ortalamadan daha yiiksek bir asir1 gliven ortaya ¢ikmaktadir

(Cornicello, 2004: 39).

Duyarlilik, insanlarin herhangi bir yabanci nedenden 6tiirii, bir durum hakkinda
kendilerini asir1 derecede iyimser ya da kotiimser hissetmesi olarak ifade edilmektedir.
Psikoloji literatiiriiniin biiytik bir boliimii, insanlarin mevcut duygularinin gelecekteki

olaylara iliskin kararlarmm etkiledigini ortaya koymaktadir. Ornegin, siirekli iiziicii
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gazete haberleri okuyan insanlarin, keyifli gazete haberleri okuyan insanlara nazaran
cesitli 6liim nedenleri (hastalik gibi) iceren haberlere dikkat ettikleri goriilmektedir.
Bulgular, genel olarak olumlu duygulara sahip olan insanlarin iyimser Kkarar
verdiklerini ve se¢imler yaptiklarini, buna karsilik olumsuz duygulara sahip insanlarin
ise daha kotiimser tercihlerde bulundugunu gostermektedir (Antoniou vd., 2013: 2).
Kapali uglu fonlarda olusan indirim, bir duyarlilik endeksi gibi calismaktadir.
Primlerin genislemesi yatirnmcilarin iyimserligine, indirimlerin genislemesi ise
yatirimcilarin  karamsarhigina isaret etmektedir. Ancak bazen belirli bir fondaki
indirim, Yatinimci1 Duyarliligindan ziyade, bu fona 0zgli bir tepkiyi de
yansitabilmektedir (Shefrin, 2002: 181).

Tercihleri ve inanglari normatif ekonomik modelden ziyade, psikolojik
kanitlara uyan yatirimcilart tanimlamak i¢in bir dizi terim kullanilmistir. Bayes
rasyonalitesinden ziyade sezgisel temelli inanglar bazen “Yatirimc1 Duyarlilig1” olarak
adlandirilmaktadir. Normatif modele gore davranist rasyonel olmayan yatirimeilar,

glirliltii yatirnmcilart olarak tanimlanmaktadir (Shleifer, 2000: 11-12).

Etkin Piyasalar Hipotezinin sadece yatirimcilarin rasyonelligine dayanmasi
durumunda, psikolojik kanitlarin olmasi teori i¢in ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasina
neden olabilirdi. Etkin Piyasalar Hipotezi, irrasyonel yatirimcilarin var oldugunu,
rasgele yatirim yapabildiklerini ve dolayisiyla yatirimlarinin birbirini nétrlestirdigini
iddia etmektedir. Kahneman ve Tversky ise bu argiimana kars1 ¢ikmaktadir. Psikolojik
kanitlar, insanlarin rasgele bir sekilde rasyonaliteden sapmadiklarini, tam tersine cogu
zaman ayni sekilde davrandiklarini géstermektedir. Deneyimsiz yatirimcilarin kendi
inanclart dogrultusunda menkul kiymetlere talep gostermesi durumunda, alim-satim
stirecinde yatirimcilar arasinda yiiksek korelasyon s6z konusu olmaktadir. Yatirimcilar
birbirleriyle rasgele aligveris yapamamaktadir. Aksine bircogu ayn1t menkul kiymetleri
satin almakta veya ayn1 menkul kiymetleri ayn1 anda satmaktadirlar. Buda piyasaya
sorun olarak yansimaktadir. Bu sorun giriltli yatinmcilart sosyal olarak
davrandiginda, dedikodular1 dinleyerek veya komsularinm taklit ederek birbirlerinin
hatalarini takip ettiginde daha da siddetlenmektedir. YD, iliskisiz rastgele hatalardan

ziyade, Onemli sayida yatirimecir tarafindan yapilan ortak yargi hatalarin
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yansitmaktadir (Shleifer, 2000: 12). YD, yatirnmcilarin spekiilasyon egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanim ¢ergevesinde duyarlilik, spekiilatif yatirimlar igin géreceli
talebi yonlendirmektedir. Bu nedenle arbitraj kuvvetleri menkul kiymetler arasinda
ayni olsa bile kesitsel etkilere neden olmaktadir. Ayrica, genel olarak YD, menkul
kiymetler hakkinda iyimserlik veya kotiimserlik olarak tanimlanabilmektedir. Arbitraj
kuvvetleri menkul kiymetlerin bir alt grubunda nispeten daha zayifsa, duyarliliginin

rassal dalgalari kesitsel etkilere devam etmektedir (Baker ve Wurgler, 2006).

YD, eldeki gergekler ile dogrulanamayan gelecekteki nakit akiglar1 ve yatirim
riskleri hakkindaki bir inanigtir. Rasyonel yatirimecilar ya da arbitrajcilar, standart
modelin 6nerdigi gibi fiyatlar1 zorlamada agresif hareket etmemektedirler. Modern
davranigsal finansta arbitraj i¢in smirlar bulunmaktadir. Son yillarda hisse senedi
piyasasinda, internet balonu ve devaminda ortaya c¢ikan c¢okmeler nedeniyle
davranigsal finans gegerliligini giiglendirmistir. 1990’larin sonlarinda olaganiistii bir
YD donemi, spekiilatif hisse fiyatlarinin en dip seviyelere inmesine neden olmustur.
Bu durum getirisi olmayan siirpriz hisse senetlerine yatirim yapan arbitrajcilar i¢in
firsat olusturmak yerine, finansal faaliyetleri zorlastirmistir. Ciinkii yiiksek fiyatlar bir

cokiisiin habercisi olabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007: 1).

Finansal piyasalarda YD ilk kez 1986°’da Black tarafindan ortaya atilmustir.
Temel finansal piyasa modelinde, sdylenti bilgi ile zit anlam tasimaktadir. insanlar
bazen her zamanki gibi bilgi aligverisi yapmakta ve bu islemlerden kar elde etmeyi
beklemektedir. Diger taraftan, bazen bilgiye ulasmis gibi davranarak sdylentiyle
ticaret yapmaktadir. Eger yatirnmci sOylenti ticareti ile kar elde etme beklentisi igine
girerse yanlis hareket etmis olacaktir. Bununla birlikte sdylenti ticaretine, likit
piyasalarin varligi i¢in gerek duyulmaktadir. Giiriiltii, finansal piyasalarda miimkiin

goriinmesine ragmen piyasalar1 kusurlu hale getirebilmektedir. (Black, 1986: 529).

YD’n1 6l¢en yukaridan asagi ve asagidan yukari olmak iizere iki yaklagim
bulunmaktadir. Yukaridan asagi yaklasimi makroekonomiktir. Yukaridan asagi
yaklasiminin baslangi¢c noktasi, asagidan yukariya dogru olan modellerin ¢ogunun,
kitle psikolojisinde zaman i¢inde benzer bir indirgenmis formun olusmasina yol

acmasindan kaynaklanmakta ve bu modellerin hicbiri tek basina dogru kabul
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edilmemektedir. Gergek yatirimcilar ve piyasalar, sec¢ilmis birkag dnyargi ve alim-
satim uyusmazliklar ile diizgilin bir sekilde 6zetlenemeyecek kadar karmagik hareket
etmektedir. Yukaridan asagiya yaklagimi, indirgenmis formun 6l¢iilmesine ve toplam
duyarliliga odaklanarak, piyasa getirilerine ve bireysel hisse senetlerine etkisini
izlemektedir. Yukaridan asagi yaklasgimindaki yeni yoOnergeler, hangi hisse
senetlerinin duyarliliktan daha ¢ok etkilenecegini aciklamak icin, duyarlilik ve arbitraj
smirlarini olusturmaktadir. YD’na yonelik asagidan yukariya ve yukaridan asagiya
yaklasimlariin her ikisinin de avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Yukaridan
asagiya yaklagiminin avantaji, basit, sezgisel ve kapsamli olmasi, hisse senedi
fiyatlarinda balonlar, sdylentiler ve daha fazla gilinlik modelleri kapsamasidir.
Asagidan yukar1 yaklasiminin avantaji ise, yukaridan asagi yaklasiminin digsal olarak
aldig1 degisimi mikro temeller saglayabilmek icin agiklamasidir (Baker ve Wurgler,

2007: 2).

YD, reel hasila ve tiikketim harcamalar1 gibi ekonomik faaliyet seviyelerinde
Oonemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, YD’ nin hisse senetleri iizerinde 6nemli bir
etki yaratmasini beklemek dogal kabul edilmektedir. Yatirimcilar ekonominin daha da
kotiiye gidecegini diislindiiklerinde hisse senedi degerlerinin diiseceginden ve para
kaybedeceklerinden korkmaktadirlar. Bu durumun sonucu olarak da, yatirimcilar

diisiis yasayacagini bekledikleri hisse senetlerini satmaktadirlar (Chen, 2011: 225).

Duyarliligin  finansal varlik fiyatlart {izerindeki etkisi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, YD ikiye ayrilmaktadir. Bunlar, yeni varligin fiyatinin 6nceden
tahmin edilebilecegini 6ngdrebilen beklenen duyarlilik ve sadece yatirim doneminde
ortaya ¢ikacak olan bilgileri Ongorebilen beklenmeyen duyarlilik olarak ifade
edilmektedir. Beklenmeyen duyarlilifin fiyatlar1 etkileyebilmesi i¢in gerekli dort
kosul bulunmaktadir (Avery ve Chevalier, 1999: 496):

- Soylenti yatirimcilarindan kaynaklanan toplam talep, bir varligin beklenen

degerine esit fiyatta sifirdan farklidir.

- Arbitraj icin bazi islem maliyetleri mevcuttur. Piyasaya bir yatirimer olarak

girmenin veya bilgi almanin maliyeti bulunmaktadir.
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- Bilgiye sahip yatirimeilar tarafindan tutulan 6zel bilgiler varligin degerindeki

belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.
- Bilgiye sahip yatirimcilar riskten kaginmaktadir.

Kazang bildirimlerinde baslangictaki hisse senedi fiyat reaksiyonunun hizl
oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte, baslangictaki bu hizli fiyat reaksiyonunun ¢ok
biiyiik veya ¢ok kiiciik olup olmadigi sorgulanmistir. Hisse senedi fiyatlarinin kazang
bildirimlerine diisiik reaksiyon gosterdigi, reaksiyonun devaminda hisse senedi
fiyatlarinda kazang sonrasi bildirim belirsizligi ortaya ¢ikardifi goriilmiistiir. Ote
yandan asir1 reaksiyonun kazanglarla uyumlu oldugu, asir1 reaksiyonun
diizeltilmesinin hisse senetlerinin fiyat degisikligini uzun déonemde tersine ¢evirecegi
belirtilmistir. Diigiik ve asir1 reaksiyon kazang bildirimlerindeki anormal hisse senedi
fiyat davranislari, piyasa aktorlerinin mevcut kazanclarin ile gelecekteki kazang
tahminleri arasinda sapmalara neden olmaktadir (Abarbanell ve Bernard, 1992: 1181-

1182).

IT1.1.1. Asir1 Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon, yatirimei aktorlerin irrasyonel olabilecegini
belirten davranigsal egilimlerdendir. Diisiik reaksiyon, hisse senedi piyasasi
haberlerinin piyasaya yansimasindan hemen sonraki donemde degil, daha sonraki
donemlerde de tepki gOstermesiyle meydana gelmektedir. Asir1 reaksiyon ise tersi
durumda meydana gelmektedir. Haberin hemen ardindan izlenen hisse senedi
fiyatindaki reaksiyon takip eden donemlerde ters yonde bir veya daha fazla

degisimlerle telafi edilmektedir (Prast, 2004: 13).

ITI.1.1.1. Asir1 Reaksiyon

Asiri reaksiyon, uzun dénemde benzer yondeki siirekli ve uyumlu haberlerin
davranig egilimlerine, hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenden fazla tepki
gosterdigini belirtmektedir. Baska bir ifadeyle, hakkinda uzun bir dénem pozitif
haberler olan menkul kiymetler asir1 fiyatlandirma yoniinde egilim gostermekte,
sonrasinda ise ortalama getiri yoniinde diisiis meydana gelmektedir. Pozitif

performansa sahip menkul kiymetlerin degeri gereginden fazla degerlendirilmekte ve
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uzun donem sonra degerlendirmeler ortalamaya geri donmektedir. Genel olarak
yatirimeilarin  pozitif yatirnmlarin goriiniimiinii asir1 yiikksek degerledigi, negatif
yatirimlarin goriiniimiinii ise daha distik degerledigi varsayilmaktadir. Kisa bir siire
once ger¢eklesmis pozitif veya negatif gelismelerle, ileriki donemlerde de
karsilasilacagi diisiiniilmektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinda asir1 prim veya

iskontonun olugmasina neden olmaktadir (D6m, 2003: 122).

De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda yatirimcilarin yeni haberlere
gosterdikleri reaksiyonlarmm, her zaman Bayes kuralina uygun olmadiginm
belirtmislerdir. Yzarlar yatirimcilarin beklenmedik ve dramatik haberlere asir1 tepki
verdiklerini 6ne slirmiiglerdir. Asir1 reaksiyon, uygun oldugu diisiiniilen bir dereceye
kadar, reaksiyon ile ortiilii karsilagtirma yapmaktadir. Uygun reaksiyon ise, Bayes
kuralina gore yeni haberlere dogru reaksiyon verilmesini dngoéren olasilik uyarlama
problemleridir. Insanlar, inanglarim1 gdzden gegirirken son haberleri asir
agirliklandirmakta, onceki haberleri veya temel oran bilgilerini ise disiik
agirliklandirmaktadirlar. Yazarlar asir1 tepki hipotezinin tahminleriyle tutarli olarak,
onceki kaybedenlerin portfoylerinin, 6nceki kazananlarin portfoylerinden daha iyi
performans gosterdigini bulmuslardir. Portfdy olusumundan sonra kaybeden hisse
senetleri 6nemli Ol¢iide daha riskli olmasina ragmen, kazanan hisse senetlerinden daha

fazla kazandirmislardir.

Barberis vd. (1998) calismalarinda hisse senetleri fiyatlarinin kazang bildirimleri
gibi haberlere diisiik reaksiyon, bir dizi olumlu veya olumsuz haberlere karsi ise asir1
reaksiyon gosterdigini belirtmislerdir. Cok yonlii yatirimeilar farkli piyasalarda ekstra
risk almadan asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyondan faydalanarak {istlin getiri elde
edebilmektedirler. Muhafazakarlik (diisiik reaksiyon) temsililik hevristikiyle (asir1
reaksiyon) bagdastirilmaktadir. Muhafazakarlik, yiiksek agirliklandirilmis ve diisiik
oneme sahip olaylar karsisinda ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii insanlar, diisiik 6neme
sahip olaylar karsisinda bastirillamadiklarindan hafif tepki vermektedirler. Diger
taraftan olaylar diisiik agirliklandirilmis ve yiiksek oneme sahip olduklarinda, asiri

reaksiyon temsililik hevristikiyle birlikte gergeklesmektedir.
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Asirt reaksiyonda, yatirimeilar pozitif haber bildirimlerinden sonra gelecekteki
haber bildirimlerinin de pozitif olacagini diigiinerek asir1 tepki gostermekte ve asir
tyimser bir egilim sergilemektedirler. Sonraki haberlerin iyimserlikle g¢elismesi
durumunda diisiik getiri meydana gelmektedir. Tekrar gecmis bilgilerle yatirim
yapilmasi durumunda pozitif veya negatif haberlerle yiiksek  getiriler
saglanabilmektedir (Shleifer, 2000: 102-121).

111.1.1.2. Diisiik Reaksiyon

Diistik reaksiyonun muhafazakarlik egilimi sonucunda ortaya ¢iktigi
belirtilmektedir. Muhafazakarliga maruz kalan bireyler, bir kazancin veya baska bir
halka a¢ik duyurunun tiim bilgi igerigini goz ardi edebilmektedirler. Bunun nedeni ise,
yatinmcilarin - agiklanan rakamlarin gegici bilesenler igerdigine inanmast Ve
geemisteki kazang tahminlerine bagli olmanin kismen de olsa dogru oldugunu
benimsemeleridir. Dolayisiyla muhafazakar yatirimcilar, hisse senetlerinin degerlerine

iliskin agiklamalara kismi olarak cevap vermekte ve degisiklikte bulunmaktadirlar

(Barberis vd., 1998: 315).

Dayanak ve diizeltme nedeniyle muhafazakarliktan magdur olan analistler,
kazang duyurularinda yer alan yeni bilgilere yeteri kadar tepki verememektedir.
Sonraki kazang duyurularinda ise saskinlik yasamaktadir. Beklenmedik sonug ise, asiri
giivenin aywirt edici bir 0Ozelligidir. Kazang tahminlerinde muhafazakarlik,
beklenmeyen pozitif getirilerin pozitif getiriler tarafindan takip edildigi, beklenmeyen
negatif getirilerin ise negatif getiriler tarafindan takip edildigini ifade etmektedir
(Shefrin, 2002: 35).

Dayanak ve diizeltme ile birlikte asir1 giivenin bir araya gelmesi, yatirimcilarin
ve analistlerin erisilen yeni bilgilere yeterince tepki verememesine ve sonucunda
muhafazakarliga neden olmaktadir. Kosullardaki kalic1 degisiklikler, en azindan bir
noktaya kadar gecici olanlarla karistirilmaktadir. Burada dikkat ¢ekicilik énemli bir
rol oynamaktadir. Ozellikle eger daha &nceki bilgi dikkat ¢ekerse, son degisiklik
hakkindaki bilgiler diisiik agirliklandirilacaktir. Yakin gegmisteki degisiklik ile ilgili

son bilgiler, daha belirgin hale gelirse bilgiler asir1 agirliklandirilacaktir.
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Barberis vd. (1998), iyi haberlerin yaymlanmasindan sonraki déonemde elde
edilen getirinin, kotii haberin yayimlanmasindan sonraki donemde elde edilen getiriden
ortalama olarak daha yiiksek olmasi durumunu disiik reaksiyon olarak
tanimlamaktadir. Etkin bir piyasada, haberlerin a¢iga ¢ikmasinin hemen ardindan
ulagilan bilgiler fiyatlar1 tam olarak etkileyecektir. Dolayisiyla daha sonraki
donemlerde, hisse senedi fiyatlari, ilk donemde piyasaya siiriilen haberlerden bagimsiz
olacaktir. Olumlu bir haberden sonra fiyatlar yiikselmeye devam ederse, haberleri

takip eden donemde diisiik reaksiyon gosterilmis olmalidir (Prast, 2004: 14).

Ozetle, asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon egilimleri oldukca giivenilir
diizenlemeler sunmaktadir. Bu diizenlemeler Etkin Piyasalar Hipoteziyle tamamiyla
bagdastirilmast miimkiin olmamaktadir. Asir1 reaksiyon durumunda temel risk
aciklamasinin tutarsiz oldugu ve bunu destekleyecek dogrudan bir kanit olmadig
belirtilmektedir. Diislik reaksiyon durumunda, etkili bir piyasa agiklamasi bile

onerilmemistir (Shleifer, 2000: 127).

[11.2. Yatinmei Duyarlihgini Olgen Degiskenler
Asagida YD’n1 temsil eden dolayli, dolaysiz (direkt) degiskenler ve kontrol

degiskeni ayrintili bir sekilde incelenmistir.

111.2.1. Dolayh Degiskenler
YD’n1 dolayli yoldan &lgebilmek ve yatirim kararlarii yorumlayabilmek igin

kullanilan YD degiskenleri asagida agiklanmistir.

111.2.1.1.islem Hacmi

Borsada beklenen getirinin zaman iginde degistigine dair 6nemli kanitlar
bulunmaktadir. Farkli yatirnmci gruplart arasindaki etkilesim, bu durumun
nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Gerekli likiditeye ve yeterli bilgiye sahip
olmayan yatirimcilarin, digsal etkiler nedeniyle hisse senetlerini satma egiliminde
olduklar1 varsayilirsa; boyle bir ortamda diger yatirimcilar riskten yararlanarak fayday:
maksimum yapabileceklerdir. Daha diisiik hisse senedi fiyat1 ve daha yiiksek beklenen

getiri karsiliginda, satis baskisina uyma konusunda isteklidirler. Bu yatirimcilar, bilgi
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vermeyen islemcilerin neden oldugu hisse senedi talebindeki dalgalanmalara uyum
sagladiklarinda, uzun pozisyonlar1 koruyabilecek ve uzman olmamalarina ragmen

“piyasa yapicist”’ olarak kabul gorecektir (Campbell vd., 1993: 905).

Herhangi bir yatirimcinin hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis gozlemledigi
varsayilirsa; bu durumun tiim yatirimeilarin hisse senedi degerlemelerini azaltmalarina
neden olan kamuya acik bilgilerden ya da bilgi vermeyen islemcilerin digsal satis
baskisindan kaynaklandig1 diisiiniilecektir. Ilk durumda borsada beklenen getirinin
degismesi i¢in hi¢bir neden yoktur. ikinci durumda ise, piyasa yapicilarin hisse senedi
satin almasi daha yiiksek beklenen getiri gerektirecek, bu nedenle sonraki gilinlerde
fiyatlar artis olma egiliminde olacaktir. iki durum islem hacmine bakarak ayirt
edilebilir. Eger kamuya acik bir bilgi geldiyse, yiiksek hacimli islem beklemenin bir
nedeni yoktur. Halbuki bilgi sahibi olmayan islemciler tarafindan gelisen satis baskisi,
alisilmadik hacimlerde kendini gostermektedir. Bu nedenle heterojen yatirimcilara
sahip olan model, yiiksek hacime eslik eden fiyat degisikliklerinin tersine ¢evrilebilir
oldugunu gostermektedir. Diisiik hacimli glinlerde fiyat degisiklikleri daha az
gerceklesecektir (Campbell vd., 1993: 905-906).

Bilgi sahibi olmayan islemciler nedeniyle olusan hisse senedi talebindeki
degisimler, diisiik frekanslarda veya yiiksek frekanslarda meydana gelebilir. Glinliik
islem hacmi, talepteki yiiksek frekans kaymalari i¢in bir sinyaldir. Talepte zaman
icinde yavas yavas gerceklesen degisimlerin hacim verilerini saptamak daha zordur.
Ciinkii kurumsal islemlerin biiytimesi gibi, diger durumlarla ilgilide hacim egilimleri
vardir. Bu nedenle, ¢alismada islem hacmine ve getirilerin hisse senedi endekslerine

odaklanilmaktadir (Campbell vd., 1993: 906).

Calismada aylik piyasa islem hacim verilerine “Borsa Istanbul” resmi internet
sitesinde, Piyasalara Iliskin Konsolide Veriler bashg altindaki Pay Piyasasi

Verilerinden ulasilmistir.

111.2.1.2. Hisse Senetlerinin islem Gérme Oram
Baker ve Wurgler (BW) (2006) agiga satisin sinirlt oldugu durumlarda hisse

senedi piyasast likiditesinin, yani islem gorme oraninin Yatirimer Duyarlilik
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gostergesi olabilecegini 6ne siirmiislerdir. Likit bir piyasa, gerek 6deme emri gerekse
0z sermaye konularindaki bilgilere yetersiz tepki gosteren irrasyonel yatirimecilarin
hakim oldugu bir piyasadir. Dolayisiyla, islem gorme oranmin biiyiikligi, bu
irrasyonel yatirinmcilarin  duygularimin olumlu olduguna ve beklenen getirilerin
anormal derecede diisiik olduguna isaret etmektedir. Bu iddiay1 Jones (2001), yiiksek
islem gorme oranmin disiik piyasa getiri tahmininde bulundugunu tespit ederek

desteklemistir.

S6z konusu ¢alismalarda islem gorme oraninin bir YD temsilcisi olarak dikkate
alindig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismada BIST hisse senedi piyasasinin aylik islem gérme
orani, endeks olusturulurken YD’n1 temsil eden degisken olarak kullanilmigtir. Aylik
piyasa islem gorme orami ise, aylik piyasa islem hacminin piyasa degerine
oranlanmastyla hesaplanmistir. Aylik piyasa islem hacmi verilerine ve aylik piyasa
degeri verilerine “Borsa Istanbul” resmi internet sitesinde Piyasalara Iliskin Konsolide

Veriler basligi altindaki Pay Piyasasi Verilerinden ulasilmistir.

111.2.1.3. Hisse senedi Thraclarimn Toplam Menkul Kiymet Ihracglarina

Oram

Baker ve Stein (2004) kurumsal finansman unsuruyla uyumlu olarak, bir yildaki
islem gorme orani ile hisse senedi ihraglarinin toplam dis finansman igindeki pay1
arasinda c¢ok giiclii bir iligki tespit etmislerdir. S6z konusu iki degisken arasinda
korelasyon yiiksektir ve bu iliskinin giicii temettii fiyat oran1 ve ge¢mis getirilerden
etkilenmemektedir. Dolayisiyla hisse senedi ihracinin iglem gérme oraninin bir aynasi
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica hem iglem gérme orani hem de hisse senedi ihrag
paymin, ozellikle deger agirlikli bir endekse karsilik, esit agirlikli bir endekse
odaklanildiginda, bir dnceki yilin getirisi i¢in dnemli bir tahmin giicli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ hem islem gérme oraninin, hem de hisse senedi ihra¢ payinin
piyasa likiditesinin giiriiltii 6l¢iimleri oldugu fikrini yansitmaktadir. Bu baglamda

YD’nin olumlu olmasi, menkul kiymetler igerisinde hisse senedi ihra¢ oraninin

yiikselmesine neden olmaktadir.
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S6z konusu degisken bu c¢alismada olusturulan YDE’nde kullanilmistir. Hisse
senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglarina orani verilerine “Sermaye

Piyasas1 Kurulu Aylik Biiltenleri” nden ulagilmistir.

111.2.1.4. Yatirim Ortakliklar1 Agirhkh iskonto Endeksindeki Degisim

Yatirimcilarin birikimlerini reel piyasaya faydali olacak sekilde yonlendirecek
ve olusabilecek riskleri en aza indirecek, finansal kurumlar arasinda yatirim fonlari ve
yatirim ortakliklarida yer almaktadir. Yatirim ortakliklari veya yatirnm fonlart
araciligiyla, piyasalarin ihtiyagc duydugu sermaye saglanarak sermaye darlig
Oonlenmekte ve yabancit sermayeye olan gereksinim azaltilmaktadir. Yatirim
ortakliklar1 araciligiyla toplanan birikimler, g¢esitli menkul kiymetlere yatirilarak
yatirim sahibinin riski azaltilmakta ve bu yatirimcilarin tek baslarina alamayacagi

risklere girmeleri miimkiin olmaktadir (Kazgan ve Aksoy, 1970: 333-334).

De Long vd. (1990) g¢alismalarinda yatirim ortakliklari iskontosunun, YD
temsilcisi olabilecegi goriisiinii ortaya atmislardir. Her menkul kiymet i¢in giiriiltii
islemcilerinin iyimserligi veya kotiimserligi gozlemlenememektedir. Ancak YD igin
giiriiltii islemcilerinin iyimserligi, yatirim ortakliklari hisse senetlerinin prim yaparak

veya daha az iskontolu olarak iglem gérmesine neden olmaktadir.

Yatirim ortakliklari iskontosunun YD’nin bir temsilcisi olarak kullanildig: ilk
calisma Lee vd. (1991) calismasidir. S6z konusu ¢alismada tiim yatirim ortakliklarini
icine alacak sekilde olusturulan bir agirlikli iskonto endeksi, YD temsilcisi olarak
kullanilmistir. Bu calismada da yatirim ortakliklart agirlikli iskonto endeksi ayni

yontemle hesaplanmistir (Lee vd., 1991: 87).
AIE, = Y1, A; - ISKONTO,, (3.1)

AIE;=t donemindeki agirlikli iskonto endeksi,

N =t dénemi sonunda ISKONTOj: ve NVDij; verisi mevcut olan yatirrm ortaklig1

say1st

Aj=Her bir yatirim ortakliginin net varlik degerinin, tiim yatirim ortakliklarinin

net varlik degerleri toplamina orani seklinde hesaplanip, asagida formiile edilmistir.
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Ai _ NVDj; (32)

Xt NVDy
NVDit= 1 yatirim ortaklig1 hisse senedinin t donemindeki net varlik degeri,

ISKONT0;, = 21201 100 (3.3)

it
HSFit =1 yatirim ortakliginin t donemi sonundaki hisse senedi fiyati,

Agirlikli iskonto endeksindeki degisim ise en son hesaplanmistir. Analizde

kullanilacak olan YD temsilcisi, agirlikli iskonto endeksindeki aylik degisimdir.
DAIE, = AIE, — AIE,_, (3.4)
DAIE; = t ayinda agirlikli iskonto endeksindeki degisim,
AIE;= t ayinda agirlikli iskonto endeksinin degeri,
AlE¢1 = t-1 ayinda agirlikl iskonto endeksinin degeridir.

Yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksindeki degisim degiskeninin verileri

“Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biiltenleri” nden elde edilmistir.

111.2.1.5. Yatirim Fonlarimin Ortalama Fon AKisi

Yatirim fonlarinin ortalama fon akigi Lee vd. (1991), Neal ve Wheatley (1998),
Brown vd. (2002), Brown ve CIiff (2004) ¢alismalarinda YD temsilcisi olarak
kullanilmistir. Diger YD temsilcileri ve hisse senedi getirileri ile yatirim fonlarinin
ortalama fon akis1 arasinda, iligki oldugu belirlenmistir. Bu ¢alismada da s6z konusu
degisken YD temsilcisi olarak kullanilmistir. Asagidaki formiil araciligiyla yatirim

ortakliklari ortalama fon akigi hesaplanmistir (Brown vd., 2002: 11-12):

FAi,t — TVDi,t_TVDi,t—1(1+Ri,t) (35)

TVDi¢q

FAit=1 yatirim fonunun t ayimdaki fon akisi,
TVDit=1 yatirim fonunun t ayindaki toplam net varlik degeri,

Rit =1 yatinm fonu katilim belgesinin t aymndaki getiri oranidir. Asagidaki

sekilde formiile edilmektedir:

144



Fi¢

Ri; = -1 (3.6)

Fiti1
Fit=1 yatinm fonunun t ayindaki katilma belgesi fiyati,
Fit= 1 yatirim fonunun t-1 ayindaki katilma belgesi fiyatidir.

Yatirim fonlarimin fon akiglariin ortalamasi hesaplanarak yatirim fonlarinin

ortalama fon akist hesaplanmistir:
1
OFA = - Y, FA;i, (3.7)
OFA = Yatirim fonlarinin ortalama fon akis,

n = Arastirmada ele alinan toplam yatirim fonu sayisidir.

Bu calismada YD’nin hisse senedi getirisini tahmin etme giicii incelendiginden,
agirlig1 kamu bor¢lanma araglarindan olan B tipi yatirnm fonlar1 dikkate alinmamustir.
Portfoylerinin %?25’inden daha fazlasi hisse senedi olan A tipi yatirim fonlari
kullanilarak, yatirim fonlarinin ortalama fon akisi hesaplanmistir. Yatirim fonlar
formiiliinde yer alan katilma belgesi ve net varlik degeri verilerine ise “Sermaye

Piyasas1 Kurulu Aylik Biiltenleri” nden ulagilmistir.

111.2.1.6. Yabanc1 Yatirimeilarin Net Hisse Senedi Ahmlarimin BIST Piyasa
Degerine Orani

Yabanci yatirimet islemlerinin hisse senedi piyasasini tahmin ettiine dair birgok
calisma ortaya koyulmustur. Clark ve Berko (1997), Chen (2002), Dahlquist ve
Robertsson (2004), Adabag ve Ornelas (2004), Kandir (2006), Anlas (2017)
calismalarinda yabanci yatirimcilarin yatinm islemleriyle hisse senedi getirileri
arasindaki iligskiyi tespit etmislerdir. Bu c¢alismada ise, aylik bazda yabanci
yatirimeilarin net hisse senedi alimlarmin, BIST toplam piyasa degerine oram1 YD

temsilcisi olarak kullanilmistir. Bu formiil agsagidaki sekilde gosterilebilir:

YABANCI= (Yabanc1 yatirnmcilarin  hisse senedi alimlari-Yabanci

yatirimcilarin hisse senedi satiglar1) / BIST toplam piyasa degeri (3.8)

Yabanci bankalarin ve araci kurumlarin veya sahislarin gerceklestirdikleri hisse

senedi islemlerine ait aylik veriler, Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu
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internet sitesinden elde edilmistir (https://datastore.borsaistanbul.com). Aylik BIST
piyasa degeri verileri ise Borsa Istanbul A.S. resmi internet sitesinden almmustir

(https://www.borsaistanbul.com).

111.2.1.7. Yatirnm Fonlar1 Portfoylerinde Repo Olarak Tutulan Degerlerin
Toplam Portfoy Degerine Orani

Lee vd. (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirim fonlarinin degisimine,
benzer beklentilerin neden oldugunu belirtmislerdir. Yatirim ortakliklarina ve yatirim
fonlaria yatirim yapanlarin, kurumsal yatirimeilardan ziyade bireysel yatirimcilar
oldugunu iddia etmislerdir. Bu baglamda, Brown ve CIliff (2004) ¢alismalarinda
yatirim fonlari i¢inde bulunan nakit fonlarin toplam portfoy degerine oraninin, YD ile

ters yonde iligkili oldugunu destekleyen sonuglara ulasmislardir.

Tiirkiye’de nakit degerlerin toplam portfoy degerine orani seklinde bir veriye
ulagilamadigindan Kandir (2006) ve Anlas (2017)’1n ¢alismalarinda kullandig1 yontem
izlenmistir. Repo olarak tutulan fonlarin toplam portfdy degerine oranina ulasilmis ve
endeks hesaplamasinda kullanilmistir. Veriler ise Takas Istanbul resmi internet
sitesinde Kurumsal Yatirimer Portfoy Istatistikleri boliimiinden elde edilmistir

(https://www.takasbank.com.tr).

111.2.2. Dolaysiz (Direkt) Degiskenler
Literatiirde YD n1 dogrudan temsil ettigi kanisina varilmis olan dolaysiz (direkt)
degiskenler Tiiketici Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksini olusturan alt

endeksler ve VIX Korku Endeksidir.

111.2.2.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Bircok ekonomist, tiiketici harcamalarinin yalnizca mevcut gelir ve hane halki
zenginligine degil, tiiketicilerin gelecekteki kisisel finans belirsizligine de bagh
olduguna inanmaktadir. Tiiketici giiven anketleri, tiiketicilerin is kosullarma ve
gelecekteki mali kaynaklarin belirleyen is olanaklarina iliskin deg§isen tutumlarini
yansitmay1 amacglamaktadir. Geleneksel finans teorisi, tiiketici harcamalarinin gelir ve
fiyatlar gibi ekonomik degiskenlere bagli oldugunu gostermektedir. Ancak davranissal

finans, psikolojik etki kanallarmmi da tiiketici harcamalarinda dikkate almaktadir.
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Psikolojik tiiketim teorisine gore, tliketiciler gelecekteki kisisel finansman konusuna
giivenleri ile orantili olarak harcama yapmaktadir. Tiketici giiven anketleri
gelistiricileri, ¢esitli faktorlerin tiikketici glivenini etkileyebilecegini iddia etmektedir.
Tiketici giivenindeki dalgalanmalar, yalnizca tiiketicilerin kamuya ac¢iklanmis
ekonomik istatistiklere verdikleri tepkilerle agiklanamaz. Ornegin Baskan
Kennedy’nin suikast1 gibi beklenmedik olaylar tiiketici giivenine etki edebilmektedir
(Garner, 1991:57-58).

Tiiketici Giiven Endeksi yatirnmci duyarlilign temsilcisi (YDT) olarak siklikla
kullanilmaktadir. ABD’de yapilan iki tiiketici giiven anketi, YD’ni1 temsil i¢in dikkate
alinmaktadir. Bunlardan biri Konferans Kurulu (the Index of Consumer Confidence)
tarafindan toplanmakta, digeri bagimsiz olarak Michigan Universitesi Arastirma
Merkezi (the Index of Consumer Sentiment) tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu
arastirmalarda, ¢ok sayida hane halkinin kisisel mali durumu, ABD ekonomisine
iligkin beklentileri ve biiyiik hane halki iirlinlerini tiiketme egilimleri hakkinda anket
yapilmaktadir. The Index of Consumer Confidence, ge¢cmis durgunluklarin tahmin
edilmesinde faydali oldugu kanitlanan Konferans Kurulu'nun 6nde gelen 10 ekonomik
gostergesi listesine dahil edilmistir. Tiiketiciler, Michigan Universitesi Anket
Arastirma Merkezi'ne gore faiz oranlari, issizlik, enflasyon, reel gayri safi yurtici
hasila ve konut satislarindaki degisiklikleri dikkate almaktadir (Lemmon ve
Portniaguina, 2006:1500).

Otoo (1999) calismasinda Michigan anketinden bireysel gozlemlerle yapilan
onceki calismalarda gesitli diger faktorleri kontrol ettikten sonra dahi, duyarlilik ve
gelirin pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Ek olarak, Michigan ve Konferans Kurulu
Olciitlerinin olusturulma bicimi nedeniyle, daha elverisli bir mevcut finansal durum
veya gelecekteki yliksek gelir beklentisi, duyarlilik meydana getirmektedir. Bu
nedenle, mevcut refah1 veya beklenen geliri arttiran faktorlerin de YD’n1 artirmast
beklenebilir. Bu noktadan hareketle, borsadaki davranislarin YD’n1 etkileyebilecegi
iki genel yol vardir. Birincisi, borsadaki bir artis, YD’n1 dogrudan artiracak sekilde
beklenenden yiiksek refahi yansitabilmektedir. Duyarlilik ve hisse senedi fiyatlarin

iliskilendirebilmenin ikinci bir yolu, Poterba ve Samwick (1995) ve Morck vd. (1990)
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calismalarinda goriilmektedir. Bu modellerde, yiikselen borsa, beklenen yiiksek is
giicii gelirinin Oncli gostergesi olarak hareket etmekte ve yatirnrm harcamalarini
artirmaktadir. Borsa ve harcama arasindaki bu baglanti, borsadaki artisin beklenen
yasam boyu serveti artirdigit ve bunun da daha yiiksek harcamalara yol actigini
gostermektedir. Bu nedenle bu oncii gosterge hipotezi altinda, yilikselen bir borsanin

duyarliligr arttirdig isaret edilmektedir.

YD, literatiirde yatirimci iyimserliginin potansiyel bir dlgiisii olarak da dikkat
cekmektedir. Fisher ve Statman (2002) calismalarinda 1987-2000 doéneminde
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi tarafindan derlenen tiiketici giiven olgiitleri ile
dogrudan YD arasindaki pozitif korelasyonu ortaya koymaktadir. Tiiketici gliveninde
irrasyonel bir unsurun varligina dair kanitlar da bulunmustur. Doms ve Morin (2004),
ekonomik temelleri kontrol ettikten sonra, tiiketici giiven Olgiitlerinin ekonomik
igerikten ziyade ekonomik haber raporlarinin tonuna ve hacmine cevap verdigini tespit

etmislerdir (Lemmon ve Portniaguina, 2006:1500-1501).

Tiirkiye’de de tiiketicilerin davranisin1 6lgmek amactyla Cnbc-e ve TUIK/MB
tarafindan olusturulan tiiketici giiven endeksleri, aylik olarak belli sayidaki hane

halkina anketler araciligiyla uygulanarak olusturulmaktadir.

Cnbc-e Tiiketici Giiven Endeksi ABD’de Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi 6rnek alinarak meydana getirilmistir. Ancak endeksi olusturan sorular igerik
ve beklenti donemleri agisindan Tiirkiye sartlarina uygun hale getirildikten sonra, hane
halklarina uygulanmaya baslamistir. Bu endeks 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren 15
giinliik ve aylik olmak iizere her ay iki kez agiklanmaktadir. Anket esit agirliktan
olusan 5 soru araciligiyla, her ay 720 kisiye telefon goriismeleri yardimiyla
yaptlmaktadir. Anketin ilk iki sorusu tiiketicilerin kisisel durumu ve beklentilerine
yoneliktir. Sonraki 1ki soru Tirkiye ekonomisinin beklentilerini 6lgmeyi
amaclamaktadir. Son soru ise, tiiketicilerin harcama egilimini anlik 6l¢mek ig¢in
sorulmaktadir. Anketin Orneklemi olusturulurken Tirk tiiketicisinin tamamini
yansitabilmek hedeflenmistir. Anketin giivenilirligini artirmak i¢in Grneklemi
olusturan 720 kisinin yarist her ay degistirilmektedir. Yani her iki ayda bir ankete

katilan kisiler tamamen yenilenmektedir.
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Tiiketicilerin egilimini Olgen Cnbc-e Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye
ekonomisini takip edenler icin dncii bir gdsterge niteligindedir. Oncelikle finansal
piyasalarda calisanlar i¢in olmak iizere, diger yonetici ve karar vericilerin dogru

Ongoriide bulunabilmelerine yardimci olmaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan TUIK — TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan birlikte
gergeklestirilen Tiiketici Egilim Anketleri aracilifiyla hesaplanmaktadir. Tiiketicilerin
kisisel mali durumlar, tiiketicilerin genel ekonomiye yonelik mevcut durum
degerlendirmeleri, tiiketicilerin gelecek donem beklentileri, tiiketicilerin yakin
gelecekteki harcama ve tasarruf egilimleri, Tiiketici Egilim Anketi ile aylik olarak

dlgiilmektedir (TUIK, 2019).

Anket her ay 4884 haneye bilgisayar destekli yiiz yiize goriisme yontemiyle
uygulanmaktadir. Hanede yasayan 16 yas ve lzeri fertler veri giris programi
yardimiyla tesadiifi olarak segilerek anket sorularina cevap aranmaktadir. Sonrasinda
olusturulan endeksler ise, Avrupa Birligi’nin yararlandigi denge metoduna gore isleme
alinmaktadir. 0 ile 200 arasinda deger alan endeksin 100’den biiyiik olmas1 tiiketici

giiveninde iyimserligi, kii¢iik olmasi ise kotiimserligi gostermektedir (TUIK, 2019).

Tiketici gliven endeksi hesaplanirken alt endekslerde dikkate alinmaktadir.
Gelecek 12 aylik donemi kapsayan hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik
durum beklentisi, igsiz sayist beklentisi ve tasarruf etme ihtimali alt endeksleri 2012
yilindan itibaren hesaplanmaktadir. 2004-2011 donemi ise, ¢cok degiskenli modele
yonelik yaklasimla geriye c¢ekme modeli yardimiyla iiretilerek kamuoyuna

sunulmustur.

Qui, ve Welch (2004) kapali uglu fon iskontosu ve tiiketici giiveni olmak {izere
iki YDO’nden faydalanmislardir. Calisma sadece tiiketici giiveninin degil, kapali uglu
fon iskontosununda finansal piyasa fiyatlandirmasinda giiglii bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Regresyon analizi yapilarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi, Konferans Kurulu Tiiketici Giliven Endeksi ve UBS/Gallup Yatirimci
Iyimserlik Endeksi verileri ele alinmistir. Analize sonucunda, UBS/Gallup YD

anketine gore tiiketici gliveninin YD igin uygun bir 6l¢iit olarak kullanilabilecegi,
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kapali uclu fon iskontosunun uygun ise bir 6l¢iit olarak kullanilamayacagi ortaya
cikmistir. Kapali uglu fon iskontosuyla; Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda iliski bulunurken, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
iliski bulunamamustir. Bireysel isletmelerin asir1 getiri oraniyla; tiiketici gliven endeksi
herhangi bir iliski olmasina ragmen, kapali uclu fon iskontosu ile iligkili olmadig1
goriilmistiir.  Sonug olarak YD igin kapali uclu fon iskontosunun iyi bir 6l¢iit
olmadigi, tiiketici gliveninin mantikli bir 6lgilit oldugu ortaya koyularak, finansal

pazarlarda YD’nin etkisi incelenmistir.

Charoenrook (2005) YD’nin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerine
odaklanarak, duyarliligiin hisse senedi fiyatlarii etkileyip etkilemedigini
incelemektedir. 1978-2003 ve 1995-2003 donemlerinde bir aylik ve bir yillik ufukta
gelecekteki ortalama hisse senedi getirileri ile es zamanli getiriler arasindaki tiiketici
duyarlilig: iliskisi regresyon analizi ile incelenmistir. Tiiketici duyarliligi Michigan
Tiiketici Gliven Endeksi'ne dayanmaktadir. Tiiketici duyarliligindaki degisikliklerin,
eszamanl getiri ile pozitif iligkili oldugu ve gelecekteki getirilerle negatif iligkili
oldugu goriilmiistiir. Davranigsal finans goriiniimiinden hareketle bulgular, YD’ nin
hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigini ve bunlarin toplam hisse senedi piyasasini

etkileyecek sekilde sistematik olarak iliskilendirildigini gostermektedir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) yatirimer iyimserliginin bir Olgiitii olarak
tiiketici glivenini kullanip, YD ile bireysel hisse senedi getirisi arasindaki zaman serisi
iliskisini incelemislerdir. Amag¢ yatirimcilarin piyasa kosullarmi iyimser veya
kotiimser olarak degerlendirdiginde, duyarliligin farkli hisselerin fiyatlarini ne 6lgiide
etkiledigini tespit etmektir. YD’nin 6lg¢iitleri olarak, iki anketten veri kullanilmistir.
Biri, Michigan Universitesi tiiketici duyarlilhi@ arastirmasi, digeri ise tiiketici
giiveninin Konferans Kurulu arastirmasidir. Calismada ilk olarak ekonomik temeller
ve YD ile ilgili tiketici gliveninin bilesenleri tahmin edilmistir. Beta zaman
varyasyonunu kontrol ettikten sonra, duyarlilikla fiyatlandirma hatasinin zaman serisi
varyasyonunu aragtirmiglardir. Regresyon analizi ile duyarliligin varlik fiyatlarinda
meydana getirece8i davranissal ve rasyonel etkiler incelenmistir. Bulgular, giivenin

duyarlik bileseninin, piyasa betasinda zaman serisi varyasyonuna izin verdikten sonra,
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islem hacmi getirisinde zaman dizisi varyasyonunu tahmin ettigini gostermistir.
Ekonomik temellerden uzak yatirimcilar tarafindan toplanan varliklarin fiyatlari,
modellerin tahminleri olan, bireysel yatirimcilar ile iliskilendirilen yatirim ve arbitraj
firsatlar1 nedeniyle sonuglarin tutarli olmasina sebep olabilir. Bu goriisle paralel bir
sekilde, glivenin duyarlilik bileseni olarak, dncelikle bireyler tarafindan tutulan hisse
senetleri getirilerini tahmin ettigini ifade etmislerdir. Ayrica tiiketici giiveninin
duyarhilik bileseninin kapali uglu fon indirimi Olgiitiiyle gliclii bir sekilde iliskili
olmadig1 belirtilmistir. Son olarak, giivene dayal1 duyarlilik dl¢iitiiniin, getiri igindeki
zaman serileri varyasyonunu deger ve momentum stratejilerine gore tahmin ettigini
gosteren higbir kanit bulunamamistir. 1977°den onceki donemde tiiketici giliveni ile
hisse senedi getirileri ve makroekonomik faaliyet arasinda iliski saptanmamustir.
Ancak son 25 yilda tiiketici giiveninin, ekonomik faaliyetlerin ve yatirimci

tutumlarinin ¢ok daha iyi bir barometresi haline geldigi ifade edilmistir.

Schmeling (2009) bireysel YD’nin bir temsilcisi olarak tiiketici gliveninin, 18
sanayilesmis iilkede uluslararasi olarak hisse senedi getirisini etkileyip etkilemedigini
incelemistir. Bu nedenle uluslararasi duyarlilik-getiri iliskisini arastirmak igin, 18
sanayilesmis tiilke hisse senedi getirileri ve tiiketici giiveni verileri kullanilmigtir.
Regresyon ve kesitsel analizle yapilan uygulama sonucu, duyarliligin ilkeler
genelinde ortalama getiri beklentileri i¢in 6nemli bir tahmin unsuru oldugu
goriilmiistiir. Duyarliligin tahmin giiciiniin en ¢ok bir ve alt1 aylik kisa ve orta vadeli
donemler igin belirgin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte duyarliligin tahmin
giicliniin iilkelere gore degismekte oldugu ve bazi iilkeler icin getiri tahmininde
bulunamadigr saptanmistir. Duyarlilik ve getiriler arasindaki iligskinin giiciliniin,
muhtemel belirleyicilerine bakildiginda, giiriiltii yatirnmcilarinin piyasalar lizerindeki
etkisinin, ekonomik agidan sezgisel bir sekilde kesitsel degistigi gorilmiustiir.
Duyarliligin getiri tizerindeki etkisi daha az diizenleyici kuruma veya daha az piyasa
biitiinliigline sahip tilkelerde oldugu gibi Siirlii Davranisina kiiltiirel olarak daha yatkin
tilkelerde de yiiksek bulunmustur. Bu nedenle kurumsal kalite ve kiiltiirel faktorler,
duyarhlik-getiri iliskisinin giliclii belirleyicileri olarak kabul edilmistir. Muhtemel
politika etkileri ile ilgili olarak, yiiksek kaliteli piyasa kurumlari, giiriiltii yatirimlarinin

etkilerini hafifletmek icin cazip goriinmektedir. Dolayistyla kiiltiir kolayca degisebilir
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gibi goriinmediginden, Siirii Davranis1 kiiltiiriine sahip olan iilkelerde duyarliligin

etkisinin kalic1 bir olgu olmasi gerektigi ifade edilmistir.

Fernandes vd. (2010) YD’nin bir temsilcisi olarak Ekonomik Duyarlilik
Gostergesi’nin ve Tiiketici Gliveninin, Portekiz’de Eyliil 1997 ile Nisan 2009 arasinda
gelecekteki toplam hisse senedi piyasasi getirilerini ve endiistriyel endeks getirilerini
tahmin edip etmedigini regresyon analiziyle arastirmislardir. Makroekonomik
faktorleri kontrol ettikten sonra bile, beklenen getiri ve duyarlilik arasindaki iliskiyi
onemli dlciide negatif bulmuslardir. Oncelikle bagimli degisken olarak aylik getirileri
ve tahmini degiskenler olarak birka¢ kontrol degiskenin yani sira duyarlilig
almiglardir. Sonuglar, giriilti yatinmcilart davranisinin  etkisine dair teorik
degerlendirmelerle tutarli olarak, duyarliligin 1 ile 12 aylik tahmin dénemleri i¢in
gelecekteki piyasa getirileri lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Bu nedenle, Portekiz yiiksek kollektivizm derecesinin sonucu olarak, duyarliligin
etkisine egilimli bir piyasa gibi goriinmektedir. Sektdr analizinde ise
Telekomiinikasyon, Kamu Hizmetleri ve Teknoloji sektorlerinin gelecekteki getiriler
tizerinde bir aylik donemler i¢in tahmin giiciine sahip oldugu belirtilmistir. Bu
sektorlerin - YD’nin etkisine daha acik olabilecegini gosteren sonuglarla

karsilagilmistir.

Akhtar vd. (2011) Westpac-Melbourne Uygulamali Ekonomik ve Sosyal
Arastirma Enstitlisii'niin tliketici duyarliliginin periyodik duyurulmasma yonelik
olarak, Avustralya hisse senedi piyasasinin tepkisini incelemislerdir. Olumlu ve
olumsuz duyarlilik haberlerinin hisse senedi fiyatlarin1 esit olarak etkileyip
etkilemedigini de ele almislardir. 1992-2009 doneminde Westpac-Melbourne
Uygulamali Ekonomik ve Sosyal Arastirma Enstitiisii tarafindan iiretilen tiiketici
giiven endeksi ile Avustralya Hisse Senetleri Endeksi verilerinden, panel veri analizi
yontemiyle faydalanilmistir. Sonucglara bakildiginda ilk olarak tiiketici gliven
endeksinin degerli bilgi igerigine sahip oldugu gériilmiistiir. ikinci olarak 6nceki aydan
daha diisiik bir tiiketici giiven endeksi agiklandiginda, Avustralya borsalarinda énemli
bir olumsuz haber giinii etkisi yasandig1 ortaya ¢ikmistir. Fakat haber sonrasi bu soku

piyasa hizl bir sekilde atlatmistir. Son olarak, dnceki aydan daha yiiksek bir tiiketici
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giiven endeksi agiklandiginda, piyasaya onemli bir etkide bulunmadigi saptanmustir.
Bu durumun, psikoloji literatiiriinde belgelenen olumsuzluk etkisine destek sagladigi

ifade edilmistir.

Bathia ve Bredin (2013) tiiketici giiven endeksi, yatirim sermaye fon akisi, kapali
uclu fon indirimi ve lot alt1 satiglarin aliglara orani dahil olmak tizere bir dizi YDT’nin
deger stoklari, biiyiime stoklar1 ve genel G7 piyasa getirileri {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Panel veri analiziyle Ocak 1995 — Aralik 2007 donemi aylik verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada YD ve gelecekteki getiriler arasinda negatif bir iligki
oldugunu ifade etmislerdir. Ozellikle deger stoklarinin, YD’ndan siirekli olarak
etkilendigi belirtilmistir. YD yiiksek (diisiik) oldugunda, gelecekteki getirilerin diigiik
(yliksek) oldugu gbzlemlenmistir. Panel sonuglari, biiyiime hisselerine gore 6zellikle
giiclii bir etkiye sahip olan deger stoklari ile tiim duyarlilik dl¢limlerinde kanitimi

gostermistir.

Corredor vd. (2013) Avrupa’da ki éncii borsalardan Fransa, Almanya, Ispanya
ve ingiltere’de YD etkisini analiz etmislerdir. Hisse senedi 6zelliklerinden hareketle,
gelecekteki hisse senedi getirileri lizerinde duyarliligin etkisini agiklamay1
amaclamislardir. Ele alinan iilkelerin 1990-2007 donemindeki hisse senetlerine ait
veriler Datastream’den alinmistir. Riske Maruz Deger (VAR) teknigi kullanilarak
yapilan analizde iilkelere 6zgii faktorleri temsil eden degisken olarak islem gérme
orani, volatilite primi ve tiiketici giiven endeksi secilmistir. ilk iki degisken BW
endeksindeki degiskenlerle ayni, liclincii degisken ise halka arz verilerinin eksikligini
telafi etmek icin kullanilan farkli bir degiskendir. Ulke piyasalarmin ayri ayr1 analizi,
YD’nin, daha maliyetli ve arbitraj agisindan riskli olan gelecekteki hisse senedi
getirileri lizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya g¢ikarmistir. Ulasilan
sonuclarla, degerlendirilen iilkeler arasindaki farklilik saptanmis ve duyarlilik endeksi
seciminin 6nemi vurgulanmistir. Duyarliligin piyasalar arasinda yogunluga bagl
olarak getiri lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu iddia edilmistir. Varyasyonun
hem hisse senedi oOzelliklerini hem de iilke ¢apindaki kiiltiirel veya kurumsal
farkliliklar1 igerdigi belirtilmistir. Sonuglarla ayni zamanda duyarlilik temsilcisinin

secimine dikkat edilmesi gerektigi ve daha fazla arastirmaya ihtiya¢ oldugu ortaya
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koyulmustur. Genel olarak YD’nin hisse senedi iizerindeki etkisini gostermek igin
yapilan ¢alismalarda, BW (2006) tarafindan gelistirilen temsilci kullanilmistir. Ancak
belirli degiskenlerin eklenmesi veya ¢ikarilmasiyla sonuglarda 6nemli farkliliklar elde
edilmistir. Dolayistyla gelecekteki arastirmalarin yoniiniin nesnel, tekdiize olarak
yapilandirilmis bir degiskenin elde edilmesine yoOnelik olmasi gerektigi ifade

edilmistir.

Coakley vd. (2014) hem bireysel hem de kurumsal YD o6lg¢iitleri ile yedi hisse
senedi endeks opsiyonunun risk-notr carpikligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada YD’nin hisse senedi endeksi opsiyon stillerini etkileyip etkilemedigi
sorusuna cevap aranmistir. Duyarliligin S&P 500 endeks se¢eneklerini etkilediginden
yola ¢ikilarak, YD’nin stil endeksi segeneklerine etkisi incelenmistir. Haziran
2001’den Ocak 2010'a kadar aylik opsiyon verileri kullanilarak, ti¢ faktor modeli ile
analiz yapilmistir. Bireysel duyarlilik olgiitii olarak BW endeksi ve Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeski, kurumsal yatirimer duyarliigi élgiitii (YDO)
olarak ise Yatirimci Istihbarati tarafindan hesaplanan boga yayilimi kullanilmistir.
Incelenen endeksler Russell 1000 ve 2000 Biiyiime ve Deger endeksleri, S & P
SmallCap 600 Biiyiime ve Deger endeksleri ve Nasdag 100 endeksidir. Bulgularda
duyarliligin, dort biiyiime endeksi (Russell 1000 ve 2000 Biiylime endeksleri, S & P
SmallCap 600 Biiylime endeksi ve Nasdaq 100 endeksleri) tizerinde pozitif bir etki
olusturdugu ve ti¢ deger endeksi segeneginden ikisi tizerinde olumsuz bir etki meydana
getirdigi gorilmistiir. Ayrica ekonomik olarak da 6nemli sonuglar elde edilmistir.
Uzun/kisa stratejilerde eszamanli olarak biiyiime ve deger endeksi opsiyonlar: ile
yiiksek anormal getiri elde edilebilecegi ifade edilmistir. Biiyiime endeksi opsiyon

fiyatlarinin duyarlilik 6lgiitlerinden etkilendigine dair yeni kanitlar saglanmistir.

Ferrer vd. (2016), ABD ve 12 AB iilkesi i¢in hisse senedi piyasasi-tiiketici giiven
iliskisindeki zaman degiskenligini vaka caligmasiyla arastirmiglardir. Calismada 2000-
2002 borsalarindaki diisiisler, Dotcom balonu ve mali kriz donemindeki hisse senedi
piyasalarinin 2007-2009'daki disiisiinii hata diizeltme modeliyle ele almiglardir. Her
bir tilke i¢cin Ocak 1990-Aralik 2010 doneminde tiiketici giiven endeksleri, hisse senedi

piyasasi endeksleri ve makroekonomik degiskenler hakkinda, aylik verileri
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toplamiglardir. Makro degiskenler olarak, AB iilkeleri i¢in uyumlastirilmis (OECD)
Tiiketici Fiyatlart Endeksi ve ABD igin tiim kalemler TUFE Endeksi, mevsimsellikten
arindirilmis  aylik ortalama Sanayi Uretim Hacmi Endeksi, mevsimsellikten
arindirilmis aylik ortalama issizlik ve son olarak da 1 aylik bankalar arasi faiz oranini
almiglardir. Bulgular incelendiginde Dotcom baloncugu sona erdiginde Avrupa'da
tiiketici giiven endeksi-hisse senedi piyasast endeksi iliskisinin azaldig1 goriilmiistiir.
Bu durum, toplam tiiketici giiven endeksi ve bu endeksleri olusturmak i¢in kullanilan
bireysel sorular i¢in de gozlemlenmistir. Aksine, ABD’de, Dotcom sonrasi ¢okiis
sirasinda tiiketici giiven endeksi-hisse senedi iligkisi etkilenmemistir. Bununla birlikte,
Nasdaq 100 endeksinin gelecekteki kisisel finansmani sekillendirmeye yonelik
bilgilendirici giiciiniin, mali kriz ¢okiisiinde 6nemli dl¢giide azaldigini gosteren bazi
kanitlar bulunmustur. Pozitif tiiketici giiven endeksi-hisse senedi iliskisi
gozlenmemesi, ne tiiketici gliven endeksi ne de bireysel sorularinin YD i¢in uygun
temsilciler olmadigi ve bunun igin giivenilir temsilcilere ihtiya¢ duyuldugu sonucuna
gbtiirmiistiir. Ayrica, hisse senedi piyasalarinin gelecekteki kisisel finans iliskin algilar
tizerindeki dolayl etkisinin, AB iilkelerinde de gii¢clii oldugu gosterilmistir. Dotcom
sonrasi borsa diizeltmesi sirasinda, gelecekteki hane halki finansmani ile ilgili beklenti
degisikliklerinin hisse senedi getirilerine olan duyarliligi azalttigi ifade edilmistir.
Sonug olarak tiiketici gliven endeksi-hisse senedi iligkisinin evrensel olarak olumlu

olmadig1 gortilmiistiir.

Chau vd. (2016) ABD hisse senedi piyasasinda YD’nin yatirimcilarin alim satim
davranigini etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. Hipotezlerini, yatirnmeilarin goriis
aligverisinde bulunup bulunmadiklari, yatirnmecilara duyulan duyarlilik gostergeleri,
kimin duyarliliginin 6nemli oldugu ve duyarliligin ne zaman daha 6nemli oldugu
seklinde belirlemislerdir. Hipotezlerini ampirik olarak test etmek ve piyasa
katilimcilarinin duyarliliklarini 6l¢mek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan bir dizi
ankete dayali 6l¢iimler kullanmislardir. ilk 8l¢iit BW (2006) tarafindan saglanan Y DE,
ikincisi YDT, VIX Korku Endeksidir. Konferans Kurulu tarafindan hazirlanan
Tiiketici Giiven Endeksi (CCI) ve sirasiyla Michigan Universitesi Tiiketici Duyarliligi
Endeksini ise ek dlgiitler olarak ele almiglardir. VIX Endeksinin serilerinde Ocak 1993
ile Aralik 2011 arasindaki aylik periyotlar, CCI ve MS serilerinde ise Ocak 1978 ile
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Aralik 2011 arasindaki aylik periyotlar kullanilmistir. Ayrica, farkli piyasa
katilimcilarinin degisen duygu durumlarini ve duygularini yakalamak igin haftalik
olarak mevcut olan Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi (AAII) ve Yatirimci
Istihbarat (II) anketleri dikkate almmistir. Duyarlilik dlgiitlerine ek olarak, ABD
borsalarinin genel performansinin temsilcisi S & P 500 endeksine ait fiyat serisi
verilerini toplamiglardir. Ocak 1978 - Aralik 2011 doéneminde bu fiyat serilerinden
stirekli bilesik getirileri tahmin etmislerdir. Simetrik ve asimetrik etkiler modeliyle
yapilan ¢alismada, ARCH testi ve volatilite asimetrisini test eden JOINT test
istatistigini kullanmiglardir. Sonuglar incelendiginde 6ncelikle, YD’nin 6nemli oldugu
ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesinde ciddi bir rol oynadigi, duyarlilik odakli
yatirimeilarin var oldugu gériilmiistiir. ikinci olarak, bu yatirimcilarin piyasa temelli
duyarlilik gostergelerinden ziyade, anket sonuclarina dayanarak yatirim yapmaya daha
uygun olduklarmi belirtmislerdir. Ucgiinciisii, yatirimcilarmn kurumsal yatirimer
anketleri yerine, bireylerden elde edilen duyarlilikla yatirim yaptiklarini ifade
etmiglerdir. Son olarak ise, duyarlilik odakli yatirimin piyasada azalan ve yiikselen

duyarlilik acisindan asimetrik oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Namouri vd. (2018) ¢alismalarinda Haziran 1987°den Subat 2014’¢ kadar G7
ilkeleri i¢in YD ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Analiz donemi boyunca G7 iilkelerinin hisse senedi getirileri tizerindeki YD’ nin
etkilerini 6lgmek i¢in, PSTR modeline dayanan ampirik bir spesifikasyon
kullanmiglardir. Modelin 6ngorii giictinii artirmak i¢in, kontrol degiskeni olarak
modele ¢esitli makroekonomik ve finansal degiskenler (temettii verimi, fiyat kazang
orani, endiistriyel {iretim artis1, faiz oranlarinin vade yapisi, diinya borsa getirileri)
dahil etmislerdir. YD’nin dogrudan bir dl¢iisii olan tiiketici giiven endeksini tercih
etmislerdir iki yonlii bulgulara ulasmuslardir. Ilk olarak, verimlilik, rasyonellik ve
temsilci hipotezlerinin borsa dinamiklerini etkilemedigini gostermislerdir. Ikinci
olarak ise YD nin hisse senedi getirilerini nemli 6l¢iide ve dogrusal olmayan sekilde

etkiledigini, ancak etkilerin piyasa kosullarina gére degismedigini tespit etmislerdir.

Debata vd. (2018) yerel ve yabanci YD’nin gelismekte olan 12 iilkenin borsa

likiditesine etkisini incelemislerdir. Ornekleme dénemi Nisan 2002'den Mart 2015’¢
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kadar olan donemdir. Belirlenen 12 iilke ise uluslararasi endekslere uygun 6zkaynak
varlik kalitesine sahip oldugu icin secilmistir. Piyasadaki duyarlilik-likidite iligkisini
incelemek icin olusturulan zaman serisi verileri, MSCI Gelismekte olan Piyasa
Endeksi ve S&P Asia-50 Endeksi kullanilarak elde edilmistir. ABD ve Avrupa
Pazarlart YDT olarak, BW duyarlilik endeksi ve Euro Bolgesi Duyarlilik Yatirimcet
Giiven Endeksi kullanilmigtir. Toplam yiikselen piyasa duyarligi endeksi, 12 iilkenin
ortogonal tiiketici giliven endeksi verisinin tiglinci ana bileseni kullanilarak
olusturulmustur. Makro degiskenler olarak enflasyon, sanayi iiretim endeksi, biiylime
orani ve vade dagilimi alinmigtir. Gelismekte olan borsalarin likiditesinde duyarliligin
etkisini arastirmak i¢in, panel Granger-Nedensellik testi ve panel sabit-etki modeli
kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde yabanci YD’nin gelismekte olan borsa
likiditesini onemli 6l¢iide etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica elde edilen sonugclar, hisse
senedi piyasasinda islem hacmi ve hisse senedi piyasasinin likiditesi arasindaki iligkiyi

ortaya koyan (Shefrin ve Statman, 1985) teorik ger¢eveyle tutarhdir.

111.2.2.2. VIX Korku Endeksi

Volatilite, 6nemli iki varlik smifi olan hisse senetleri ve tahviller i¢in aktif
degerinin en Onemli belirleyicilerinden biridir. Gelecekteki piyasa volatilitesi
beklentileri; varlik fiyatlandirmasi, portfoy yonetimi ve riskten korunma noktasinda
icin 6nemli etkilere sahiptir. Eger volatilite bilginin akis hiz1 ile dogrudan iligkili ise,
beklentiler, bilginin kademeli akisi ve islemcilerin eksik bilgisi nedeniyle zaman
icinde de devam edecektir. Bilgi sadece varlik fiyatlarin1 etkilemez, ayn1 zamanda
yatirimcilarin  varlik fiyatlarindaki degisiklik beklentilerini ve makro-ekonomik
degiskenler hakkindaki inanglarinida diizeltmelerine neden olur. Opsiyon
fiyatlarindan veya diger tiirevlerden elde edilen zimni volatilite tahminleri,
yatirimeinin temel varlik fiyati volatilitesi ile ilgili inanglarini temsil etmektedir. Zimni

volatilite bilgi akisinin hem kisa hem de uzun vadeli etkilerini yansitmaktadir (Zhou,

2014: 2016).

Hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi fiyat getirileri ile iliskisiyle
ilgili literatiir incelendiginde, genel olarak hisse senedi fiyatlar1 diiserken volatilitenin

arttig1 ve hisse senedi fiyatlar yiikselirken volatilitenin azaldigi tespitlerinin oldugu
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goriilmektedir. Bunun altinda yatan varsayim, asagi yonlii bir hisse senedi fiyat
trendinin, yatirnmc1 degerinde bir kaybi ifade ettigi ve dolayisiyla borsanin riskli bir
yatirim ortami haline geldigidir. Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, VIX endeksinin
zimni oynaklig1 ile desteklenmektedir. Bu zimni volatilite, opsiyon veya tiirev
fiyatlandirmaya dayanmaktadir. Bu volatilite, hisse senedi fiyatinin satin alma
opsiyonu ve opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark {izerinden hesaplanmaktadir. Her iki fiyat
da bir opsiyon fiyat seridi boyunca ayni degere yakinsa, volatilite asag1 olarak kabul
edilmektedir. Bu, yatirnmcilarin satin alma opsiyonu veya satma opsiyonu bigiminde
Oonemli sigorta primleri 6demeyecegi anlamina gelmektedir. Ciinkii kisa vadede hisse
senedi fiyatlarinda 6nemli bir yukar1 veya asag1 hareket olacagina inanmamaktadirlar

(Fountain vd., 2008: 469).

1993 yilinda, Chicago Board Options Exchange (CBOE), piyasanin S&P 100
Endeksi opsiyon fiyatlarinin 6ngordiigii 30 giinliik volatilite beklentisini 6lgmek igin
tasarlanan CBOE Volatility Index’ini (VIX) tanitmistir. VIX kisa siire sonra ABD
borsa volatilitesinin en onemli kriteri haline gelmistir. Wall Street Journal’da,
Barron’da ve diger onde gelen finansal yayinlarda ve ayrica VIX’in sik sik “korku
endeksi” olarak adlandirildigt CNBC, Bloomberg TV ve CNN/Money’de yayinlanan
is haberlerinde diizenli olarak yer almaktadir. 2003 yilinda, CBOE, VIX’i, finansal
teorisyenler, risk yoneticileri ve ayn1 zamanda volatilite yatirimcilar tarafindan yaygin
olarak kullanilmaya devam eden beklenen oynakligi dlgmenin yeni bir yolunu
yansitacak sekilde giincellenmistir. Yeni VIX, ABD hisse senetleri i¢in temel endeks
olan S&P 500 Endeksine dayanmakta ve S&P 500 Endeksinin agirlikli fiyatlariin
ortalamasini alarak beklenen oynakligi tahmin etmektedir. Bu yontem, VIX’i soyut bir
konseptten, alim satim ve riskten korunma i¢in pratik bir standarda doniistiirmiistiir.
2004 tarihinde CBOE, tamamen elektronik olan CBOE Vadeli Islem Borsast ile ilgili
borsada islem goren ilk VIX vadeli igslem sézlesmesini baslatmistir. 2006°da CBOE,
Exchange tarihindeki en bagarilt yeni iiriin olan VIX opsiyonlarini baslatmigtir
(CBOE, 2009).

Finansal risk degiskenleri i¢in hisse senedi piyasast zimni volatilite endeksi

(VIX) kullanilmaktadir. Chicago Board Options Exchange (CBOE); S&P 500" temel

158



alan ¢ok ¢esitli segeneklerin zimni volatilitesini (tarihsel veya istatistiksel volatilite
degil) olcen VIX endeksini hesaplamaktadir. VIX endeksi, opsiyon piyasalari
tarafindan ima edilen fiyat oynaklik seviyesini temsil etmektedir. VIX, bir¢ok
yatirimc1 ve analist tarafindan diinyanin 6nde gelen piyasa volatilite barometresi
olarak kabul edilmektedir. VIX Endeksinin yiiksek olmasi, yatirimci korkusunun
arttigin1 gostermektedir (Naifar, 2016: 32).

VIX, her opsiyonun fiyati ile piyasanin gelecekteki oynaklik beklentisini
yansitan hisse senetleri yerine opsiyonlardan olusan bir oynaklik endeksidir. VIX’in
en degerli 6zelliklerinden biri, 20 yildan fazla tarihsel fiyatin varligidir. Bu kapsamli
veri seti, yatirimcilara cesitli piyasa kosullarina gore opsiyon fiyatlarinin nasil

davrandigina dair faydali bir bakis acis1 sunmaktadir (CBOE, 2009).

Bandopadhyaya ve Jones (2008) calismalarinda, Chicago Board Options
Exchange (CBOE) tarafindan 2 Ocak 2004’ten 11 Nisan 2006’ya kadarki giinliik
verileri kullanmiglardir. YD olgiitlerinden Satim-Alim Orani (PCR) ve Volatilite
Indeksi (VIX)’den faydalanmiglardir. Bu iki dlgekten hangisinin iistiin oldugunu
arastirmak i¢in yapilan ¢alismada, rassal yliriiyiis modeliyle S&P 500 endeksinin,
giinliik hareketindeki degiskenligin ne kadarinin endeksin kendi ge¢mis degerleri ile
aciklanabildiginin tespiti amaclanmistir. Eger veriler yiiksek frekansa sahipse,
endeksin ge¢mis degerlerinin, endeksi etkileyen tiim ilgili ekonomik bilgileri yansittigi
saptanmistir. Endekste giinliik hareketin agiklanamayan herhangi bir kismi, piyasa
duyarliligindaki degisiklikler gibi diger ekonomik olmayan faktorlerdeki
degisikliklerden kaynaklanmalidir. Sonug olarak put-call oraninin VIX’den daha iyi
bir olciit oldugu ve bu nedenle satim-alim oraninin piyasa duyarliliginin bir dl¢iitii

olarak daha uygun bir se¢im oldugu ifade edilmistir.

Kurov (2010) para politikasi kararlarinin YD tizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugunu gostermistir. Hisse senedi piyasasinin parasal haberlere tepkisinde YD’nin
roliinii incelemek icin, iki YDO’nii kullanmistir. Ik &lgiit, BW’in YDE’dir. ikinci
yatirimel temsilcisi ise, Yatinmcr Istihbarat Anketi kullanilarak hesaplanan
YDE’ndeki degisimdir. Her iki duyarlilik 6l¢iitiiniin de hisse senedi getirileri ile pozitif

korelasyonu bulunmustur. Bu iki 06l¢ilit, duyarlilik degisikliklerine iliskin
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temsilcilerden olan net hisse senedi yatirnm fonu akislarindaki degisim ve VIX
endeksindeki degisimlerle birlikte ele alinmistir. Ocak 1990- Kasim 2004 donemini
inceleyerek bir olay g¢alismasi yaklasimindan faydalanilmistir. Parasal haberlerin
duyarhilik tizerindeki etkisi piyasa kosullarina (boga ve ay1 piyasasina) baghdir. Ayi
piyasast donemlerindeki para politikas1 faaliyetlerinin, YD ve kredi piyasasi
kosullarindaki degisikliklere duyarli olan hisse senetleri lizerinde daha biiylik bir
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan para politikas1 kararlarinin boga
piyasalarindaki hisse senedi getirileri ve hisseler lizerinde ¢ok az etkisi oldugu
goriilmistiir. Sonug olarak, para politikasinin borsa iizerindeki etkisinde YD’nin
onemli bir rol oynadigi ifade edilmistir. Bernanke ve Kuttner’in varsayimina paralel
olarak yatirimci davraniglarindan kaynaklanan piyasa etkisizliginin, parasal haberlerin

hisse senedi getirileri tizerindeki giiclii etkisine katkida bulunabilecegi saptanmustir.

Ben-Rephael vd. (2012) Ocak 1984-Aralik 2008 doneminde ABD’de tahvil
fonlar1 ve hisse senedi fonlar1 arasindaki aylik degisimlerin bir temsilcisi olarak, hisse
senedi fonlarinin toplam net degisimlerini arastirmiglardir. Calismada Yatirim Sirketi
Enstitlistinden (ICI) toplam yatirim fonu akis verileri, hisse senedi piyasasi getirisi
olarak NYSE, Amex ve Nasdaq hisse senetlerinden olusan CRSP deger agirlikli
endeks verileri, BW’in duyarlilik 6lgiitii verileri, VIX verileri ve son olarak Michigan
Universitesi’nin duyarlilik &lgiitii verileri kullanilmistir. Degisken olarak ise hisse
senedi fonlarinin donem sonu net varliklari, aylik piyasa getirileri, artan (excess)
piyasa getirileri, net fon akislari, fon satiglari, fon geri satin alimlari, yeni fon satislari
ve fonlardaki net degisimler ele alinmistir. Cok degiskenli regresyon ve VAR (vektor
oto regresyon) yaklasimi kullanilarak analiz yapilmistir. Bulgular incelendiginde,
aylik toplam net degisiklerin hisse senedi piyasasindaki eszamanli fiyat degisikleriyle
iligkili oldugu saptanmistir. Bu 6l¢tit VIX'deki degisimlerle negatif, toplam hisse
senedi piyasasi artan getirileri ile pozitif iligkili bulunmustur. Fon akislariyla sonraki
piyasa arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Ancak fiyat zithiginin zamanla
degisen risk primi ile agiklanamayacak kadar biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle net degisimler YD gostergesi olarak aciklanmistir. Bir duyarhilik 6l¢iitii olarak
net degisimlerin kabul edilmesi, etkinin daha kiigiik ve degeri artmakta olan hisse

senetlerinde daha gii¢lii oldugunu gostermistir. Bu gosterge, Lemmon ve Portniaguina
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(2006) ve BW (2006) tarafindan kesitsel tahminler i¢in kullanilan duyarlilik 6lgiitleri
ile zayif korelasyona sahiptir. Genel olarak bulgular YD’nin neden oldugu toplam

piyasa fiyatlarinda “giiriiltii” kavramini desteklemektedir.

Sun vd. (2016) giin i¢i piyasa getirisinin yiiksek frekansli YD’ndaki
degisikliklerle ongdriilebilirligini 1998-2011 dénemi i¢in incelemislerdir. Gilin igi
duyarlilik Olciitii online gazetelerden, internet haber kaynaklarindan ve sosyal
medyadan alinan ticari haberlerin kapsamli bir metinsel analizine dayanan Thomson
Reuters'in veri setinden, giin i¢i hisse senedi getirileri ise QuantQuote’dan elde
etmislerdir. S&P 500 endeksi borsa yatirim fonunun giin i¢i getirilerine odaklanmuistir.
Kontrol degiskenleri olarak alternatif piyasa temelli duyarlilik temsilcilerinden
Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatilite Endeksi (V1X) ve piyasa durumu
kullanilmigtir. Regresyon analiziyle yapilan ¢alismada ilk olarak, YD’ndaki
degisikliklerin giin i¢i S&P 500 endeksi piyasa getirileri i¢in ongorii degerlerine sahip
olduguna dair giicli kamitlar bulmuslardir. ikincisi, yiiksek frekansli YD’nin
ongoriilebilir degerinin, gecikmeli makroekonomik degiskenler ya da makroekonomik
haber duyuru etkileri ile agiklanamayacagim gostermislerdir. Ugiinciisii, duyarlilik
odakli getiri Ongoriilebilirliginin giiriltii islemlerinden kaynaklandigini gosteren
kanitlar bulmuslardir. Ekonomik genislemeler ve yiiksek islem hacmi giinlerinde
ongoriilebilirligin ¢ok daha giiclii oldugunu belgelemislerdir. Genel olarak, yatirimel
lyimserligi yiikseldiginde, yatirimcilarin piyasaya katiliminin arttigint ifade

etmislerdir.

Bu calismada kullanilan VIX Korku Endeksi verilerine CBOE Global Markets

(CBOE) internet sitesinden ulasilmistir (http://www.cboe.com).

111.2.3. Kontrol Degiskeni

Tiirkiye ekonomisini etkileyen makroekonomik degiskenlerden olan Tiiketici
Fiyat Endeksi (Enflasyon) bu calismada kontrol degiskeni olarak ele alinmustir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin hedef arasinda bulunan ve istikrar
dogrudan etkileyen enflasyon ekonominin performans gdstergesi olarak

kullanilmaktadir.
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111.2.3.1. Enflasyon

Mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde ortaya c¢ikan devamli artis
enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, tiikketicinin bir y1l igerisinde kullandig:
biitin mal ve hizmetlerde olusan fiyat degisikliklerini gostermektedir. Ulkede
enflasyon orami yiikselirken belli basli mal ve hizmet fiyatlar1 azalabilmekte, diger
taraftan enflasyon orani diiserken belli basli mal ve hizmet fiyatlar1 artabilmektedir.
Fiyatlarda goriilen artisin enflasyon olarak tanimlanabilmesi i¢in s6z konusu artisin
siirekli olmas1 gerekir. Onceki y1lin periyoduna gore yiizdesel degisim olarak belirtilen
enflasyon, mal ve hizmet sepetindeki dgelerin bir yillik degisimi dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Enflasyonun hesaplanabilmesi icin belirli bir periyot boyunca
fiyatlar1 gézlemlenen mal ve hizmet kalemlerinin tamamina, mal ve hizmet sepeti ad1
verilmektedir. Sepette bulunan mal ve hizmetlerin agirliklari, hane halki 6rnekleminin

yillik yapmis oldugu harcamalar dikkate alinarak belirlenmektedir (TCMB, 2013).

Gelismekte olan ve gelismemis tilkelerdeki temel problemlerden olan enflasyon,
giinliik yasantiy1 bircok agidan ilgilendirmektedir. Birikimlerimizi degerlendirdigimiz
mevduat faizleri, ihtiya¢ duydugumuzda kullandigimiz kredi faizleri, maaslar, sosyal

giivenlik primleri ve emeklilik ayliklar1 enflasyonun yiikselis ve diisiislerinden

etkilenmektedir (TCMB, 2013).

Belirli bir periyotta mal ve hizmet fiyatlarinin ortalamasinin yiikselmesine
enflasyon denildiginden, farkli periyotlardaki mal ve hizmet fiyatlarinin
karsilagtirilmasi, paranin satin alma giiclinde gerceklesen degisimlerden dolayi
anlamsiz olmaktadir. Dolayisiyla mal ve hizmetlerin nominal degerlerindense, reel
degerlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Faizinde paranin veya kredinin fiyati
oldugu diisiiniiliirse, enflasyonist ortamlarda fon arzinda bulunanlar nominal faizden
cok reel faizi bilmelidirler. Enflasyon sebebiyle faizlerin ylikselmesi kredi faizlerini
de arttirmakta ve yatirimcilarin yatirnm yapmasini olumsuz olarak etkilemektedir.
Bireyler yliksek enflasyonun olusturdugu belirsizlikten korunmak i¢in tasarruflar ile
doviz, altin ve gayrimenkul satin almaya yonelmektedir. Bu durum tiiretimi olumsuz

etkiledigi i¢in uzun periyotta ekonomik biiylimeyi diisiirmektedir (TCMB, 2013).
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Canbas ve Kandir (2007) yatinm ortakliklar1 iskontosu, yatirirm fonlarinin
ortalama fon akisi1 ve yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa
degerine oranin1 bagimsiz degiskenler olarak alip, IMKB’de YD’ nin hisse senedi
getirilerine etkisini regresyon analiziyle incelemislerdir. Temmuz 1997 — Haziran
2006 dénemini igine alan ¢alismada, IMKB Ulusal Sinai Endeksi, IMKB Ulusal Mali
Endeks ve IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi getirileri bagimli degisken olarak
kullamlmistir. Ayrica DIBS endeksi getirileri, enflasyon orani, sanayi iiretim
endeksindeki degisim ve doviz kurlarindaki degisim olarak belirledikleri dort
ekonomik degiskenden de faydalanmiglardir. Yapilan analizle YD’nin hisse senedi
getirilerini tahmin edebildigi gosterilmistir. U¢ YDT de IMKB sektor endeks
getirilerini  ongorebilmistir. Analize ekonomik degiskenlerin eklenmesi sonucu
degistirmemistir. Ayrica ¢alismanin YD’n1 rakamlarla aciklayabilen ve yatirimei
psikolojisi teorisine Tiirkiye’de dikkat cekilmesini saglayabilen ilk caligmalardan

oldugu ifade edilmistir.

[11.3. Yatirirmci Duyarlihigi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki

iliskiyi One Siiren Galigsmalar

20. yiizyilin ikinci yarisinda davranigsal finans¢i bilim adamlar1 Kahneman ve
Tversky insanlarin karar verme davranislart konusunda calismis ve belirsizlik
durumunda karar vermenin zihinsel kisa yollara dayali oldugunu belirtmislerdir.
Agiklanan bu kisa yollar1 ve ortaya ¢ikmalarina neden olan egilimleri anlamak i¢in

calismalar yapmislardir.

Davranigsal finansin 6neminin anlasilmasiyla birlikte, finansal piyasalarda géz
ardi edilemeyecek duygulardan birinin de YD oldugu goriilmiistiir. Davranigsal
modellerin dayandig1 esaslardan olan YD iizerine yapilan ¢aligmalarda, siirekli artis
yasanarak finansal piyasalar tizerindeki etkisi incelenmeye baglanmis ve ¢alismalar bu
yonde sekillenmistir. Arastirma konusuna yonelik bu calismalar teorik g¢ercevenin

genis olmasina dnem gosterilerek ele alinmastir.

Literatiir taramas1 kapsaminda ilgili kitap, akademik tez, makale, bildiri ve
raporlardan yola ¢ikilarak ¢alismanin altyapisi olusturulmustur. Ozellikle hisse senedi

getirileri ile YD arasindaki iliski irdelenmistir. Calismalarda YD’n1 6lgen birgok
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dolayli ve dolaysiz degisken kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglara gére YD ve hisse
senedi getirileri arasinda iliski olup olmadigini inceleyen calismalara asagida yer

verilmistir.

111.3.1. Yatirnmel Duyarhlig ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki liskiyi

One Siiren Yabanc1 Cahsmalar

Asagida c¢alismalar 1991 yilindan giiniimiize kronolojik olarak incelenmistir.

Lee vd. (1991) yaptiklar1 c¢alismada yatirim ortakliklart iskontosu ve YD
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1960-1987 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 20
yatirim ortakligi 6rneklemlerini olusturmaktadir. Calismada bu yatirim ortakliklarini
kapsayan agirlikli iskonto endeksi olusturulmustur. Endeksteki aylik degisimler her
ayin endeks degerinden bir dnceki aymn endeks degeri ¢ikarilarak hesaplanmistir. Daha
sonra degisimlerden analizlerde yararlanilarak, yatirim ortakliklar1 iskontolar
arasinda iligki tespit edilmistir. Yatirim ortakliklar1 iskontolarinin, bireysel YD’nda

meydana gelen degisimleri temsil edebilecegi ileri siiriilmiistiir.

Chopra vd. (1993a) yaptiklar1 regresyonlar araciligiyla YD’nin kapali uglu fon
indirimleri ve kamu hizmeti veren kuruluslarin menkul degerlerini etkiledigini
belirtmislerdir. Kiiciik firmalar ve 6zellikle diisiik kurumsalliga sahip firmalar kapali
uclu fon indirimiyle birlikte hareket etmektedirler. Calisma Lee ve arkadaslarinin

hipotezlerini desteklemektedir.

Bodurtha vd. (1995) ABD borsalarinda islem goren 35 iilke fonundan verisi
olmayan iki fonu ¢ikardiktan sonra 2 Ocak 1986 - 28 Aralik 1990 tarihleri arasinda
261 haftalik donemde, haftalik kapanis fiyatlari ve net varlik degerleri ile ilgili verileri
elde etmislerdir. Calisma, kapali uglu iilke fon fiyatlarinin, yabanc1 varlik degerlerinin
ve primlerinin zaman serisi davranislarindaki bir dizi diizenliligi rapor ederek, kapali
uglu iilke fonlarindaki primlerin birlikte hareket ettiklerini, ancak yerel fonlardaki
primlerle birlikte olmadigimi gostermektedir. ABD YD’nin, iilke fon primlerindeki
hareketlerin bir nedeni olabilecegi 6ne stiriilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1t ABD’de
ki yatirnmcilarin zamana gore degisen duyarlilifini yansittigindan, bireysel fonlarin

primleri bir arada hareket etmektedir. Ulke fon primleri, yabanci yatirimcilara gore
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ABD yatirimeilarinin farkli duyarliliklarini yansittigindan, ABD piyasa getirileri ile
pozitif korelasyon gostermektedir. Diger taraftan diigiik kurumsalliga sahip firmalarin
yerel prim endeksine karsi duyarli oldugu, iilke prim endeksine karsi ise duyarh

olmadigini ortaya koymuslardir.

Leonard ve Shull (1996) kapali uclu fon ve kiigiik firma getirilerinin aylik
hareketleri 2 Temmuz 1965 ve 30 Aralik 1994 tarihleri arasindaki 38 adet kapali uglu
hisse senedi fonu ile analiz edilmektedir. Arastirma donemi 1965-1980 ve 1980-1994
olmak iizere iki doneme ayrilmaktadir. YD’n1 temsil eden kapali uclu fon
indirimlerinin NYSE hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi incelenmigtir. Her iki
arastirma donemine biitiin olarak bakildiginda, YD’nin fiyatlandigi goriilmistiir.
1980°den oOncesi analiz edildiginde YD istatistiksel olarak anlami bir eslesme
sergilerken, 1980°den sonraki donemde YD’yla hisse senedi getirileri arasindaki
birlikte hareket etme durumu ortadan kalkmistir. Bunun nedeni daha kiigiik sermaye
degeri olan firmalarda kurumsal aktivitelerin ortaya ¢ikmasina baglanmistir.
Dolayisiyla bireysel YD, kapali uclu fonlarin borsada islem goren paylarinda
fiyatlanmaktadir.

Neal ve Wheatley (1998) bireysel YD’nin 6nemli 6lgiitlerinden olan kapali uglu
fon iskontosu, lot altin satiglarinin aliglara oranini ve net yatirim fonu geri
O6demelerinin getiri tahmin giiciinii 1933-1993 doneminde incelemislerdir. Kapali uglu
fon iskontosu 6Slgiitii ile kiiciik isletmelerin getirilerinin tahmininde pozitif bir iliski,
bliylik isletmelerin getirilerinin tahmininde negatif bir iliski bulunmustur. Net yatirim
fonu geri 6demeleriyle kiiciik isletmelerin getirilerinin tahmininde zayif bir pozitif
iligki, bliylik isletmelerin getirilerinin tahmininde zayif bir negatif iliski oldugu
goriilmiistiir. Son olarak lot alis satislarin, lot alt1 alislara oran1 kullanilarak kii¢iik veya

bliytik isletmelerin getirilerinin tahmininde herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Elton vd. (1998) YD’nin beklenen getiriyi etkileyen bir faktor olup olmadigini
arastirmiglardir. Kapali uclu fon iskontosundaki degisikliklerle olgiilen kiigiik
isletmelerin YD’nin, hisse senedi getiri doniis siirecini etkiledigine dair Onceki
calismalar1 destekleyen herhangi bir kanit bulamamislardir. Kapali uglu fonlardan

hesaplanan YDE nin, tesadiifen getiri doniis siirecine girdigi savunulmustur.
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Barberis vd. (1998) psikolojik kanitlara dayanan c¢alismalariyla YD’ ’nin veya
yatirimel inanglarinin nasil olustugunu incelemistir. Hisse senetleri fiyatlari ¢esitli
etkenler icin asir1 veya diislik tepki verebilmektedir. Calismada sunulan modelle,
insanlarin tahminde bulunurken sunmus olduklar1 kanitlara ¢ok fazla 6nem verdigi
istatistiksel agirliklara daha az 6nem verdikleri goriilmistiir. Hisse senedi fiyatlarinin,
iyi veya kotli haberlerin tutarli olanlarina asir1 tepki verdigi ifade edilmistir. Bilginin
agirligini sabit tutarak, haberlerin giiciinii artirmanin fiyat reaksiyonunda asir1 tepkiye

neden oldugu saptanmustir.

Fisher ve Statman (2000) biiyiik yatirimcilar, orta biiyiikliige sahip yatirimcilar
ve kiigiik (bireysel) yatirimcilar olmak iizere ti¢ farkli grubun her birinin, YD ile
gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Biiyiik ve
kiigiik yatirimcilar i¢in bu iligki, istatistiksel olarak dnemlidir. Bireysel yatirimeilar ile
orta bliylikliikteki yatirnmcilarin duyarliliklarindaki degisim arasinda iligki yiiksek
olmasina ragmen, biiyiik yatirimcilarin duyarliliklart ile diger iki yatirimer grubunun
duyarliliklar1 arasinda iliskiye rastlanmamistir. Hem bireysel hem de biiyiik
yatirimeilarin  duyarliliklari, gelecekteki S&P 500 getirileri i¢in gilivenilir ve zit
gostergelerdir. Biiyiik yatirimcilarin duyarliliklar ile gelecekteki S&P 500 getirileri
arasindaki iligkide oldugu gibi, bireysel yatirimcilarin duyarliliklan ile gelecekteki
S&P 500 getirileri arasindaki iliski negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Orta biiyiikliikteki yatirimeilarin duyarliliklan ile gelecekteki S&P 500'in getirileri
arasindaki iliski negatif bulunmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamh
bulunmamistir. Diger taraftan {ic grubun duyarliliginin bir kombinasyonu ile
gelecekteki S&P 500 getirilerinin  tahmini miimkiin gdéziikmektedir. Biiyiik
yatirimetlari duyarliliklart hisse senedi getirilerinden az etkilenmektedir. Son olarak
S&P 500 getirileri ile biiyiik yatirimcilarin duyarhiliklarindaki degisiklikler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamaistir.

Doukas ve Milonas (2002) kapali u¢lu fon iskontosu ile dl¢iilen YD’nin hisse
senedi getirilerinde 6nemli bir etken olup olmadigini incelemislerdir. Caligsma Lee,
Shleifer ve Thaler (1991)'in YD’nin hisse senedi getirilerini etkiledigi iddiasini
desteklememektedir. 1997-2002 doénemini kapsayan analiz ile YD’ nin getiri doniis
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stirecine girmedigini gosteren Elton vd. (1998) ile tutarli olarak, bireysel YD’na daha
duyarli olan bir sermaye piyasasinda YD tespit edilememistir. Getiri doniis siirecinde,
riskin bagimsiz bir kaynagi olarak duyarlili§i destekleyen bir kanit bulunamamuistir.
Sonuglar YD hipotezinin aksine, risk primlerinin bireysel YD’ndan etkilendigi

diistincesini reddetmektedir.

Brown vd. (2002) Japonya ve ABD’de giinliik yatirim fonu verileri kullanilarak
YD’nin mevcudiyetini incelemislerdir. Japonya verileri 19 Ocak 1998- 18 Ocak 2000
déneminde 2241 yatirim fonunda olusurken, ABD verileri 2 Subat 1998-28 Haziran
1999 doneminde 999 yatirim fonundan meydana gelmektedir. Bu verilerle, YD igin
yeni bir endeks olusturularak hem varlik fiyatlandirmasi hem de davranissal
arastirmalar i¢in bir takim sonugclar agiklanmistir. Japonya ve ABD i¢in biiytlik varlik
siiflarint temsil eden fonlar arasindaki akis korelasyonlarinin yapisinin giiclii ve
onemli oldugu goriilmiistiir. YDE her iki tilkede pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Son olarak YDE’nin sirketin biiyiikligii, defter degeri ve momentum

etkisi gibi davranigsal faktorlerle de iligkili oldugu belirtilmistir.

Chen (2002) yabanci yatirimet iglemlerinin Tayvan hisse senedi getirilerine olan
etkisini incelemistir. Veri seti olarak Tayvan Borsasinda yabanci yatirimecilar
tarafindan en ¢ok islem goren 40 hisse senedi alinmistir. Gelismekte olan iilkelerde
Siirti Davranigini inceledikten sonra yerli yatirimeilarin, yabanci yatirimeilarin Asya
krizi 6ncesi ve sonrasinda nasil tepki verdikleri VAR modeli ile analiz edilmistir. Daha
sonra da yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki nedensellik iligkisi, yabanci
yatirimcilarin hisse oranlari, dig ticaret hacminin volatilitesi, ortalama getiri ve borsa
sermayesine dayali olarak test edilmistir. Yabanci yatirimci gruplarinin yerli yatirimetr
davraniglarin1 etkiledigi goriilmiistiir. Yerli yatirnmcilarin yabanci yatirimeilarin

yaptiklar1 iglemlere olumlu tepki vermesi iki giin stirmektedir.

Gemmill ve Thomas (2002) Londra Menkul Kiymetler Borsasinda, 1991 Ocak-
1998 Mart doneminde islem goren 158 kapali uglu 6z sermaye fonunun aylik zaman
serileri verileri ile kesitsel regresyonlarini raporlamislardir. Net varlik degerine gore
gerceklesen fiyat dalgalanmalari ve uzun vadede yasanan ortalama bir iskonto

arastinlmistir.  Iskonto  dalgalanmalarma baghh olarak, bireysel Yatirimci
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Duyarliliklarinin aydan aya ve muhtemelen yildan yila biiyiik dl¢lide etkilendigi
goriilmistiir. Bireysel yatirimcilar tarafindan iretilen giiriilti, varlik fiyatlarim
etkilemistir. Farkli bir ortamda, kapali uclu fonlarin temel degerlerden daha az olan
piyasa fiyatlarinda islem yapmasina neden olan giderler, arbitraj ve giiriiltii arasinda
bir etkilesim oldugu belirtilmistir. Perakende akislarinin agik uc¢lu fonlarla
eslestirilmesi ve ayni yatirim sektoriindeki kapali uclu fonlarda iskonto i¢in yapilan
es-biitiinlesme analizine gore, perakende yatirimcr akislart ve kapali uglu fon
iskontolar1 arasinda olduk¢a anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak,

YD’nin iskonto hareketlerinden sorumlu oldugu ileri siiriilmiistiir.

Kumar ve Lee (2002) biiyiik bir aract kurumun verilerini kullanarak, bireysel
yatinmctr alim satim islemlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bireysel YD’ nin hisse senedi getirilerini etkileyebilecegi, giiriiltii
yatirime1 modelinin 6zel bir formu ile test edilmistir. Bireysel YD’nin dogrudan bir
Olciisiinii olusturmak i¢in, biiyiik bir iskonto aract kurumunun yatirimer alim satim
verileri kullanilmigtir. Daha sonra, bireysel hissedarlarin farkli hisse senedi
portfoylerinde baslattigi alim satim dengesizligi hesaplanmistir. Bireysel
yatirimcilarin alim satim dengesizligi, genel piyasa hareketleriyle iliskili olmayan
sistematik bir bilesen icermektedir. Bu ortak bilesen bireysel YD’ nin bir 6l¢iisii olarak
kullanilarak, piyasa fiyatlandirma anomalileri ile iligkisi incelenmistir. Bireysel
YD’nin temsilcisi alim satim dengesizliginin, kiiciik sirketlerin hisse senetleri, diisiik
kurumsalliga sahip sirketlerin hisse senetleri, diisiik fiyatlara sahip hisse senetleri ve
defter degeri/piyasa degeri yiiksek sirketlerin hisse senetleri i¢in agiklayici giice sahip
oldugu goriilmiistiir. Iliskinin yonii, bireysel yatirnmcilarin iyimser olduklarinda bu
portfoylerdeki hisse senetlerinin daha fazla getiri elde ettigini isaret etmektedir.
Bireysel yatirimcilarin sistematik faaliyetleri, hisse senetlerinin getirilerini etkiledigi
giirtiltii yatirrmer modelinin tahminleriyle tutarhidir. Kisacasi, bireysel yatirimcilarin
alim satim faaliyetleri sistematik bir bilesenin varliini ortaya koymakta ve bu

duyarhilik 6l¢iitlerinin hisse senedi getirilerinde etkili oldugu gosterilmektedir.

Burch vd. (2003) 11 Eyliil 2001'deki olaylar ¢ercevesinde kapali uglu yatirim

fonlarinin piyasa degerlerinde meydana gelen degisiklikleri incelemislerdir. Fon net
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varlik degerlerinden kapali uclu yatirim fonu iskontolarinin YD’ n1 yansittig hipotezini
test etmislerdir. Thomson Financial’dan elde edilen 393 kapali u¢lu fon icin haftalik
primler kullanilmistir. Ortalama kapali u¢lu fon iskontolar1 7 Eylil 2001 giini
%3.3’den 21 Eyliil 2001°de %7.7°ye yiikselmistir. 11 Eyliil terdrist saldirilarinin
ardindan kapali uclu fonlarda iskonto yapildig: goriilmiistiir. Bu sonug kapali u¢lu fon

iskontolarinin YD’yla tutarli hareket ettigi fikrini desteklemektedir.

Baker ve Stein (2004) likidite ile beklenen getiriler arasindaki baglantiy1
aciklayan alternatif bir teori gelistirmislerdir. Likidite artislarinin neden hem firma
diizeyinde hem de toplam verilerde, daha diisiik getiri ongordiigiinii aciklamaya
yardimci olan bir model olusturmuslardir. Likiditedeki zaman degiskenliginin ya firma
diizeyinde ya da bir biitiin olarak piyasa i¢in neden getirilerdeki degisimi tahmin
edebilecegine odaklanilmistir. 1927-1998 doneminde ortalama piyasa islem hacmi,
toplam menkul kiymet ihraglar1 i¢inde yeni hisse senedi ihraglarinin pay1 ve kar pay1
getirisi degiskenlerinden faydalanilarak, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli regresyon
analizi yapilmistir. Ortalama islem hacmi ve yeni hisse ihraglarmmin paymnin tek
degiskenli analizlerde yiiksek olmasina ragmen, ¢ok degiskenli analizlerde diistiigii
goriilmiistiir. Diger taraftan esit agirlikli piyasa getirisi izerinde bu iki degiskenin giicii
fazladir. Sonug olarak likiditenin yiiksek olmasi rasyonel olmayan yatirimcilarin
duyarliliginin olumlu oldugunu gdstermistir. Bundan dolay1 beklenen getirilerin

anormal derecede diistligii agiklanmistir.

Brown ve Cliff (2004) ¢alismalarinda YD ve yakin vadeli hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Aylik veri araliginin ¢ogu, Mart 1965 ile Aralik
1998 arasinda toplam 406 gézlemden, haftalik veriler 24 Temmuz 1987'den 18 Aralik
1998'e kadar gegen 596 gozlemden olugsmaktadir. Analiz bireysel hisse senetleri yerine
piyasa toplamina odaklanilarak, hem aylik hem de haftalik frekanslarda yapilmistir.
Oncelikle YD ve yaygim olarak kullanilan duyarlibk 6lgiitleri arasindaki iliski
belirlenmigtir. Gézlemlenmemis duyarliligi 6lgmek i¢in Kalman filtresi ve temel
bilesen analizi kullanilmistir. Potansiyel duyarlilik dl¢iitleri YD nin farkli siniflarini
gormek i¢in kurumsal ve bireysel olmak {izere ikiye ayrilmistir. Daha sonra getirileri

tahmin etmek i¢in duyarlilik Olgiitleri incelenmistir. Bilesik duyarlilik 6Slgiitleri
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kullanilarak otoregresyon gercevesinde, YD ile yakin vadeli hisse senedi getirileri
arasindaki iliski arastirilmistir. Duyarliligin dolayl dlciitlerinin dogrudan olgiitleriyle
ilgili oldugu ve gecmis piyasa getirilerinin de duyarlilifin bir belirleyicisi oldugu
gorilmistiir. YD seviyelerindeki degisimler piyasa getirileriyle iligkilendirilmesine
ragmen gelecege yonelik hisse senedi getirileri i¢in YD’nin tahmin giicliniin zay1f
oldugu belirtilmistir. Dolayisiyla YD’ nin bireysel yatirimcilari ve kiigtik isletmelerin
hisse senedi getirilerini etkiledigi desteklenmemektedir. Son olarak, YD bireysel
yatirimcilarla smirli olmayip, biiylik sirketlerin  hisse senedi getirilerini de

etkilemektedir.

Bandopadhyaya ve Jones (2005) calismalarinda doviz piyasalart igin
gelistirilen risk istahi 6l¢iitiiniin, kamuya acik veriler kullanilarak sermaye piyasasinda
da YD’n1 6lgmek i¢in kullanilabilecegini belirtmislerdir. Bu amagla ilk olarak halka
acik veriler araciligiyla hisse senedi piyasasi endeksi olusturmuslardir. Daha sonra
hisse senedi piyasasi endeksini temsil eden bir grup isletmenin fiyat hareketlerini
inceleyerek, bu Olgiitlin hisse senedi piyasasinda nasil kullanilabilecegini
gostermislerdir. Calismada Persaud’un 1996 metodolojisi kullanilarak, hisse senedi
piyasasi endeksinde yer alan bir grup sirket icin Hisse Senedi Piyasas1 Gliven Endeksi
adinda bir olciit gelistirilmistir. Massachusetts Bloomberg Endeksinde listelenen
firmalar i¢in hisse senedi fiyat verilerini kullanilarak olusturulan bu 6l¢iit, hisse senedi
riskinin derecesini getiri derecesine baglamakta ve bu nedenle dogrudan piyasada risk-
getiri degisiminin fiyatlandirmasini 6lgmektedir. Hisse Senedi Piyasasi Giiven
Endeksinin Massachusetts Bloomberg Endeksiyle ilgili haberleri yansittigi ve
Massachusetts Bloomberg Endeksiyle yiiksek oranda iliskili oldugu belirtilmistir.
Ayrica Massachusetts Bloomberg Endeksi giinliik fiyat hareketlerinin YD ile 6nemli
Olctide iligkili oldugu goriilmiistiir. Sonug¢ olarak Hisse Senedi Piyasasi Giiven
Endeksinin gecikmeli degerleriyle, piyasa endeksindeki degisimlerin piyasa
endeksinin gecikmeli degerlerinden daha iyi oldugu agiklanmistir. Bu durum, piyasa
endeksindeki kisa vadeli degisikliklerin, endeksin kendi fiyat momentumundan

ziyade, oncelikle YD tarafindan yonlendirildigi gercegini ortaya ¢ikarmistir.
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Brown ve CIiff (2005) piyasadaki yiikselis, diisiis veya ndtr olan piyasa
haberlerini takip eden Yatirime Istihbarat: (II) araciligiyla yapilan anket ile YD nin
varlik degerlemesi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada iki hipotez test
edilmistir. Birincisi, asir1 iyimserlik piyasada asir1 degerlenme donemlerine yol
acmaktadir. Eger Oyleyse, ikinci hipotez ortaya ¢ikmakta, piyasa fiyat1 kendi gergek
degerine geri dondiigiinde, yiiksek cari duyarlilik diisiik kiimiilatif uzun vadeli getiriler
ile takip edilmektedir. Analiz sonucunda YD’n1 anketinin hisse senedi fiyatlariyla
Olclilen gergek degerden sapmalari agiklayabildigi goriilmiistiir. Duyarlilik degiskeni
gelecekteki birkag yil boyunca piyasa getirisini tahmin etmekte ve titiz fiyatlandirma
modeliyle yanlig fiyatlandirmalar1 agiklamaya yardimci olmaktadir. Bagimsiz bir
denetleme modelinin ifade ettigi piyasa fiyatlama modeliyle duyarlilik arasinda pozitif
iligki bulunmustur. Ayrica YD hisse senedinin fiyat seviyelerine bagli hareket
etmektedir. Yatirimcilarin irrasyonel duyarliliklarini tahmin eden davranis teorileri
varlik fiyat seviyelerini etkilemektedir. Varlik fiyatlandirma modellerinin YD’nin
roliinii dikkate almasi gerektigi gosterilmektedir. Son olarak, bireysel yatirimcilar hem
kendilerinin hem de para yoneticilerinin yatirim stratejileri tizerinde duyarhiligin etkili

olabilecegini bilmelidirler.

Frazzini ve Lamont (2005) ¢aligmalarina farkli yatirim fonlarin1 yeniden tahsis
ederek, aract kurum yatirimcilarinin uzun vadede varliklarini azaltmasina kayip para
denildigini agiklayarak baslamistir. Kayip para etkisi deger etkisiyle giiclii bir iliski
igerisinde hareket etmektedir. Calismada farkli hisse senetleri i¢in bireysel YD nin bir
Olciitii olarak yatirim fon akisi kullanilmis ve yiliksek duyarliligin uzun dénemlerde
gelecekteki diisiik getirileri tahmin ettigi gosterilmistir. Duyarlilifin hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyip etkilemedigi, ozellikle de akisa dayali duyarlilik Olgiitlerini
kullanarak gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilmeyecegi test
edilmistir. Merkezi degisken, fon akislarina atfedilecek yatirim fonlarinin sahip oldugu
belirli bir hisse senedinin paylarinin yiizdesi olan akistir. Bu degisken yatirim fonlari
tarafindan gergek miilkiyet olarak tanimlanmaktadir. Yatirim fonu akiglart CRSP ABD
Yatirim Fonu Veri tabani kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin verilerinde finansal
kurumlar, aptal para etkisi, bireysellik, akilli para etkisi ve firmalar arasinda ticareti

kolaylastiran pasif aracilar gibidir. Caligmada kullanilan yatirim fonlarinin evreni
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1980-2003 doneminde var olan ve ii¢ aylik net varlik degerlerinin mevcut oldugu yerli
sermaye fonlarindan olusmaktadir. Bulgularda kisa vadeli akislarin, akilli para etkisi
ile kisa vadeli getirileri olumlu yonde tahmin eden kanitlar1 bulunmustur. Deger etkisi
genellikle kiiciik hisse senedi piyasalar1 arasindaki aptal para etkisinden daha
biiyiiktiir, ancak aptal para etkisi biiyiik hisse senedi piyasasindaki stoklar1 arasinda en
az biiytiik gibi goriinmektedir. Ayrica yatirim fonu yoneticilerinin hisse senedi toplama
becerisine sahip olduklarina dair bazi kanitlar bulunmustur. Sonug¢ olarak deger
etkisinin ii¢ olguyu agiklamasi gerekmektedir. Bunlar deger stoklarinin biliyiime
stoklarindan daha yiliksek ortalamaya sahip oldugu, ¢esitli ihrag mekanizmalarini
kullanarak, sirket sektoriiniin biiylime stoklarin1 satma ve deger stoklar1 satin alma
egiliminde oldugu ve son olarak yatirnm fonlarini1 kullanan bireylerin, biiylime
stoklarini satin alma ve deger stoklarini satma egiliminde oldugudur. Bu {i¢ olgunun
tutarli bir agiklamasi ise bireysel YD’nin, bazi hisse senetlerinin diger hisse senetlerine
gore deger kaybina yol agtig1 ve firmalarin bu yanlis fiyatlandirmayi istismar etmesine

neden oldugu seklindedir.

Kumar ve Lee (2006) araci kurumlarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini aragtirmak i¢in bireysel yatirimcilarin kayitlarini kullanmigslardir. Korelasyon
ve regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada oncelikle 1991-1996 doneminde
ABD’deki bir aract kurumun 60000°den fazla yatirimcisinin alis ve satis islemlerinin
verisi kullanilmistir. Daha sonra ikincil veri kaynagi olarak Thomson Financial’dan
ornek hisse senetleri i¢in {i¢ aylik kurumsal yatirimer bilgileri alimmistir. Calismada
ilk olarak araci kurumlarin alim satim faaliyetlerinin ortak yoneltici bir bilesen
icerdigi, aract kurumlarin bir grup hisse senedi satin aldiklarinda veya sattiklarinda
diger gruplar1 da satin alma veya satma egiliminde olduklar1 belgelenmistir. Benzer
sekilde, baz1 yatirnmcilar hisse senedi aldiginda veya sattiginda, diger bireyler de satin
alma veya satma egilimine girmektedirler. Boylece portfdy seviyesindeki araci
kurumlarmn duyarliligindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerinde igbirligi ortaya
cikardign goriilmektedir. ikinci olarak aract kurumlarin alim satim faaliyetlerini
kullanarak, YD degisikliklerine iliskin dogrudan 6lgiitler aldig1 ve bu 6l¢iitlerin kiigiik
sirketlerin hisse senetleri, defter degeri/piyasa degeri yiiksek sirketlerin hisse senetlert,

diisiik kurumsalliga sahip sirketlerin hisse senetleri i¢in artan agiklayici giice sahip

172



oldugu goriilmektedir. iliskinin yonii, arac1 kurum yatirimeilarinin nispeten yiikselis
egilimi gosterdiginde, bu portfoylerdeki hisse senetlerinin daha yiiksek getirilerden
yararlandigim1 gostermektedir. Son olarak duyarlilik-getiri iliskisi giicliniin araci
kurum ortami ile iligkili faktorlerden ve arbitraj maliyetlerindeki kesitsel
farkliliklardan  etkilendigi belirtilmistir. Tim bu bulgularla aract kurum
yatirimeilarinin  tercih ettikleri hisse senetlerinin, araci kurum yatirimcilarinin
duyarhiligindaki degisimlere en hassas olanlar arasinda se¢ildigi anlasilmaktadir.

Finansal piyasalarin incelenmesinde YD’ nin rolii desteklenmektedir.

BW (2006) YD’nin hisse senedi fiyatlarinin enine kesiti iizerinde onemli
etkileri olabilecegine dair kanitlar sunmuslardir. YD kavraminin daha somut bir
algisini elde etmek igin, 1961'de Internet balonu araciligiyla ABD pazarinda yiikselisin
ve distiglerin bir oOzeti ile caligmaya baslamislardir. Firma diizeyinde veriler
birlestirilmis, CRSP-Compustat veri tabanindan 1962 ile 2001 yillar1 arasindaki tiim
ortak hisse senetlerini igerecek sekilde alinmustir. YD’n1 temsil eden degiskenler
eksiksiz olmadigi i¢in, son c¢alismalarda oOnerilen duyarlilik degiskenlerinden
hareketle, bilesik bir duyarlilik endeksi olusturulmustur. Kapali uglu fon indirimi,
islem hacmi, halka arzlar iizerindeki ortalama ilk giin getirileri ve sayisi, yeni
thraclardaki hisse senedi ihra¢ payr ve temettii primi olmak iizere ele alinan alti
degiskenin sistematik riske bagli olma olasiligin1 azaltmak ig¢in, cesitli
makroekonomik kosullara ortogonalize edilmis duyarlilik temsilcileri temel alinarak
bir endeks daha olusturulmustur. Ortak bileseni ayirmak icin temel bilesenler analizi
kullanilmistir. Ardindan, sonraki hisse senedi getirilerinin kesitinin, donem basi
duyarliligr ile nasil degistigi test edilmistir. 1963 ile 2001 yillar1 arasinda aylik hisse
senedi getirileri kullanilarak, ¢esitli firma 6zelliklerine gore esit agirlikli 10 portfoy
regresyon analiziyle karsilagtirilmistir. Duyarlilik diisiik oldugunda, bireysel hisse
senetlerinin 6zellikle yiliksek getiri elde ettikleri, ancak duyarlilik ytliksek oldugunda,
bu durumun getiriye higbir etkisi olmadigr goriilmiistiir. Temel ampirik bulgu,
gelecekteki hisse senedi getirilerinin kesitinin, donem icin baslangi¢ donemi
vekillerine bagli olmasidir. Modeller zengin ama sezgiseldir. Duyarliligin yiiksek
oldugu tahmin edildiginde, iyimser ve spekiilatorlere cazip gelen ve ayni1 zamanda

arbitrajlara itiraz etmeyen hisse senetleri (daha yeni hisse senetleri, bireysel hisse
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senetleri, karsiz hisse senetleri, temettii 6demesiz hisse senetleri, yiliksek volatiliteye
sahip hisse senetleri, asir1 biiylime ye sahip hisse senetleri ve sikintili hisse senetleri)
nispeten diistik getiri elde etme egilimindedir. Bununla birlikte, diisiik duyarliliga baglh
olarak, bu enine kesitsel desenler zayiflar veya tamamen tersine doner. En ¢arpici
bulgu, kosulsuz kestirimei gii¢ sergilemeyen pek ¢ok firma karakteristiginin, aslinda
sadece duyarlilik tizerinde kullanilabilir hale getirildikten sonra ortaya ¢ikan giiclii
kosullu oriintiileri gizlemesi olarak ifade edilmistir. Sonuglar dogrultusunda
gelecekteki calismalar i¢in gesitli onerilerde bulunulmustur. Kurumsal finansmanda
duyarliligin daha iyi anlagilmasinin, menkul kiymet ihraciyla ilgili modellere ve hisse
senedi fiyatina kosullu olarak uygun goriinen saglam Ozelliklerin arzina 11k
tutabilecegi belirtilmistir. Varlik fiyatlandirmasinda sonuglar, tanimlayici olarak dogru
fiyat modellerinin ve beklenen getirilerin YD i¢in 6nemli bir rol oynamasi gerektigini

ortaya koymustur.

BW (2007) davramigsal finansa yonelik yukaridan asagiya yaklasimini
kullanarak kii¢iiltiilmiis formun 6l¢iilmesine, toplam duyarlilia ve bunlarin hisse
senedi getirilerine etkilerini izlemeye odaklanmiglardir. Davranigsal finanstan
hareketle duyarlilik ve arbitraj sinirlar1 varsayimlari iizerinde durarak, hangi hisselerin
duyarlhiliktan en ¢ok etkilenecegini agiklamiglardir. 1966-2005 donemi dikkate
alimarak BW’in (2006) kullandig1 alt1 degiskene dayanan bir endeks olusturulmustur.
Bu alt1 degisken beklenen yonde yiiksek diizeyde korelasyon gdstermesine ragmen,
bazilar1 da duyarlilikla ilgisi olmayan kendine 6zgii bilesenleri igcermektedir. YD n1
O0lcmenin ve duyarlhilik dalgalarinin bireysel sirketler ve hisse senedi piyasasinda
acikca fark edilebilir, 5nemli ve diizenli etkileri oldugunu gostermislerdir. Ozellikle,
arbitrajin veya degerlemenin zor oldugu hisse senetleri en ¢ok duyarliliktan
etkilenmistir. Son olarak, duyarliligin sermayenin maliyetini etkiledigi goriilmistiir.
Bu nedenle, kurumsal yatirim sermayesinin daha giivenli ve daha spekiilatif firmalara

tahsisi i¢in duyarliligin gergek sonuglar dogurabilecegi ifade edilmistir.

Tetlock (2007) medya igerigi ile hisse senedi piyasasi faaliyeti arasindaki
etkilesimleri sistematik bir sekilde arastirmistir. Olumsuz YD veya riskten kaginma ile

ortiisen medya igerigini test etmistir. Calismanin verileri Wharton Research Data
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Services’in tarihsel Dow Jones Endiistriyel Ortalamalarinin 1 Ocak 1984’ten 17 Eyliil
1999'a kadar ele alinan giinliik getirileri ve Wall Street Journal’in kose yazilaridir. lk
olarak bu kose yazilarindan yola ¢ikarak temel bilesenler analizi ile medya
karamsarligin1 6lgmiistiir. Daha sonra, temel vektdr oto regresyonlarini kullanarak
medya kotiimserligi ve hisse senedi piyasasi arasindaki zamanlar arasi baglantilari
tahmin etmistir. Sonuglara bakildiginda ilk olarak yiiksek diizeyde medya
karamsarliginin piyasa fiyatlarindaki asag1 yonli baskiyr kuvvetli bir sekilde tahmin
ettigi goriilmiistiir. Ikinci olarak olagandis1 yiiksek ya da diisiik degerdeki medya
karamsarlig1 yiiksek piyasa islem hacmini tahmin etmistir. Son olarak ise, diisiik
piyasa getirileri yiilksek medya kotiimserligine yol agmustir. Bu bulgularla, medya
iceriginin Olciitlerinin YD veya bilgilendirici olmayan yatirim i¢in bir degisken

olabilecegi gosterilmistir.

Barber vd. (2008) islem verilerini kullanarak ve alict ya da satici tarafindan
baslatilan islemleri tanimlayarak, bireysel yatirimcilarin alim satimini incelemislerdir.
Amprik analiz, 1983-2001 doénemine ait TAQ ve ISSM islem verileri ele alinarak
ABD borsalar1 i¢in grafiklerle islem hacmi verilerinin birlesimine dayanmaktadir. Ik
olarak, belirlenmis kiigiik islemlerin bireysel yatirimcilarin alim satimi i¢in makul bir
degisken sagladig1 belgelenmistir. Bireysel yatirimci islemlerinin bu olgitii, YD
gdstergesi olarak alternatif dlgiitlere gore farkli avantajlara sahiptir. Ikincisi, bireysel
yatinmcilarin alim satim davraniglart i¢in bir degisken olarak kiiciik islemleri
kullanmasinin, bireysel yatirimcilarin alic1 veya satici tarafindan baslatilan islemlerle
yiiksek derecede iliskili oldugu goriilmistiir. Yani, herhangi bir ayda bireysel
yatirimeilar sistematik olarak bazi hisse senetleri satin almakta ve bagskalarim
satmaktadirlar. Bulgular, arac1 kurumlarin alim satim fiyatlarinin ¢ok daha yiiksek
seviyelere c¢ekilmesine neden olan glriiltii yatirimct modelleri ile tutarlilik
gostermektedir. Alici ve satict tarafindan baglatilan haftalik bireysel islem
dengesizliginin es zamanl getiri ile iligkili oldugu ve sonraki hafta igin getirilerdeki
kesit farkliliklarini tahmin ettigi belirtilmistir. Sonug¢ olarak kisa ve uzun dénemde

bireysel islem dengesizliginin gelecekteki getirileri tahmin ettigi ifade edilmistir.
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Lemmon ve Ni (2008) kesitsel analiz yontemiyle hisse senedi opsiyonlarindaki
spekiilatif alim satim davranislarini YD’ nin dl¢iitlerine baglayarak ve hisse senedi ile
ilgili islemlerin opsiyon fiyatlarim1 nasil etkiledigini inceleyerek, bu boslugu
doldurmaya yonelik bir adim atmislardir. Riskten korunma ve spekiilatif talep
seceneklerinin YD’na nasil tepki verdigini inceleyerek analize baslamiglardir. Bu
talepler icin opsiyonlar1 hesaplamak tizere, 1990-2001 doéneminde Chicago Board
Options Exchange'den (CBOE), 1990 ile 2001 doénemi boyunca alim ve satim
opsiyonlarin1 kaydeden bir veri setinden yararlanmislardir. Analizde, duyarliligin
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini arastiran onceki arastirmalarda Michigan
Universitesi tarafindan yiiriitiilen tiiketici duyarligi (CS) endeksi ile BW’in (2006)
duyarlilik Olgiisii ele alinmistir. Calismada spekiilasyon ve riskten korunma
taleplerinin YD’na farkli yanit verip vermedigine odaklanmislardir. Duyarlilik
degiskenlerinin  spekiilatif yatirnmcilarin  sistematik  iyimserlik/kotiimserligini
yansittigi goriisiiyle tutarli olarak, YD’nda spekiilatif talebin arttigini, buna karsilik
riskten korunma talebinin duyarliliga gore degismedigini géstermislerdir. Hisse senedi
opsiyonlari i¢in spekiilatif talebin YD ile pozitif iligkili oldugunu, buna karsilik kur
riskinden korunma talebinin ise duyarliliga gore degismez oldugunu belirtmiglerdir.
Ayrica fiyatlandirma etkisi daha yiiksek spekiilatif alim satim, daha yiiksek islem
maliyetleri, daha yiiksek hisse senedi getirisi volatilitesi ve daha kii¢lik hisse senedi
biiyiikliigii seceneklerinde daha belirgin = ¢ikmistir.  Giiriiltii  yatirimeilarinin
Onyargilari, spekiilasyona tabi olan menkul kiymetlerin alim satim fiyatlarim
etkilerken, duyarlilikla iliskisiz hareket eden kur riskleri tarafindan yonlendirilen
menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilememektedir. Sonug olarak arbitrajin kusursuz
olmadig1 durumlarda, spekiilatorler tarafindan zamanla degisen talebin varliginda
opsiyonlar kullanilarak fiyatlandirma ve riskten korunmanin 6nemli etkileri oldugu

ifade edilmistir.

Kim ve Oh (2009) Kore'deki tiiketici duyarliligi endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi ve giinliik hisse senedi fiyatlarinda tiiketici duyarlilik
haberlerinin etkisini incelemislerdir. Kore'de yayimlanan Kore Ulusal Istatistik, Kore
Bankas1 ve Samsung Ekonomik Arastirma Enstitiisii tiiketici duyarlilig1 endekslerinin

timiinii Granger Nedensellik Testi yontemiyle incelemislerdir. Bulgular ilk olarak
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analiz edildiginde hisse senedi getirileri ile tiiketici duyarliligmin etkilesiminin
siireklilik gosterdigi goriilmesine ragmen durum tam tersiydi. Ikincisi Granger
nedensel iliskisi, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda
faydal1 bilgiler saglayarak bilgi etkisiyle aciklanabildigini gostermistir. Hisse senedi
fiyatlarindaki artis hane halklar i¢in daha iyi finansal kosullara yol actigindan, servet
etkisinin 6nemli kanitlari da bulunmustur. Son olarak Kore Bankasi’ndan gelen
tiikketici duyarlilig1 haberlerinin hisse senedi getirileri tizerinde gegici bir etkisi oldugu
belirtilmistir. Olumlu tiiketici duyarlilig1 haberlerini, iki veya {i¢ giin boyunca pozitif
hisse senedi getirilerinin takip ettigi, ancak bu etkinin daha sonra kayboldugu
goriilmustiir. Olumsuz tiiketici duyarliligi haberlerinin ise hicbir etkisinin olmadigi

ifade edilmistir.

Zouaoui vd. (2010) YD’nin uluslararasi hisse senedi piyasalar1 tizerindeki
etkisini test etmislerdir. Spesifik olarak, 1995-2009 donemindeki aylik gozlemlerle
YD’nin borsa krizleri tizerindeki olasi etkisini incelemiglerdir. Cok degiskenli bir logit
modelini tahmin etmek igin 15 Avrupa tlkesi ve ABD’nin panel verilerini
kullanmiglardir. Model aracilifiyla nitel krizler gostergesini bir dizi nicel
makroekonomik degisken ve duyarlilik gostergesiyle iligskilendirmislerdir. Calismada
YD degiskeni olarak, makroekonomik gostergelerde yer almayan krizlerin bazi
yonlerini ele alan tiiketici giiven endeksi kullanilmistir. Sonug olarak YD’nin, gelecek
donemde bir yillik borsa krizlerinin meydana gelme olasiligini olumlu yonde etkiledigi
goriilmistiir. Ayrica, YD, literatiirde rutin olarak kullanilan diger degiskenlere kiyasla
artan bir tahmin giicii saglamistir. YD’nin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisinin,
kiiltiirel olarak siirii benzeri davraniglara ve asir1 tepkilere daha yatkin, kurumsalligi
diisiik sirketlere sahip tilkeler igin daha gii¢lii oldugu ifade edilmistir. YD’nin menkul
kiymetlerin asir1 degerlenmesinin 1yi bir géstergesi olmasinin, portfoy yoneticileri i¢in
de onemli oldugu vurgulanmigtir. Kisacast YD’nin borsa krizlerini tahmin etmede
yatirimeilar ve finansal piyasa diizenleyicileri i¢in yararli olabilecegi sonucuna

varilmistir.

Stambaugh vd. (2012) panel analiziyle yurtdisindaki YD’ nin roliinii, kesitsel

hisse senedi getirilerindeki anomali durumlarinda arastirmiglardir. Piyasa capinda
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duyarliligin varligi ile agiga satis engelleri nedeniyle asir1 fiyatlandirmanin diisiik
fiyatlandirmadan daha yaygin olmas1 gerektigi arglimani birlestirilerek incelenmistir.
YD’n1i, BW (2006) tarafindan yapilan aylik piyasa temelli duyarlilik serilerini
kullanarak oOlgmiislerdir. Duyarlilik ile fiyatlandirmayr 11 varlik fiyatlandirma
anomalisi ile ele almiglardir. 11 anomalinin her biri i¢in, anomalinin siralama
degiskeninin her bir ondalik i¢inde deger agirlikli portfdy getirilerini elde etmislerdir.
Daha sonra, uzun donemde daha yiiksek performans gdsteren desil ile birlikte, 1 ve 10
uclarindaki asir1 desilleri kullanarak uzun-kisa bir strateji kurmuslardir. Portfoy
getirilerinin ¢ogu, 1965’ten Ocak 2008’c¢c kadar olan donemi kapsamaktadir.
Calismada iki kavram ayr1 ayr bilestirilerek, duyarliligin etkileri incelenmistir. Bu
kavramlar, YD’nin ayni menkul kiymetlerdeki fiyatlar1 ayni anda etkileme potansiyeli
olan piyasa capinda bir bilesen icermesi ve agiga satisa yonelik engellerin, rasyonel
yatirimcilarin asir1 fiyatlamadan faydalanma yeteneklerini sinirlamada énemli bir rol
oynamasidir. Piyasa genelindeki duyarliligin varligini, Miller agiga satig arglimaniyla
birlestirmekten kaynaklanan {i¢ hipotez ile arastirmiglardir. Bu hipotezler;
anomalilerin, yanlhs tahminleri yansittiklar1 lgiide yiiksek duyarliligi takiben daha
giiclii olmas1 gerektigi, her bir anomalinin kisa donem portfoyiindeki getirilerin,
duyarhilik yiiksek oldugunda daha diisiik olmasi gerektigi ve son olarak her bir
anomalinin uzun vadeli portfoylindeki getirileri biiyiikk Olclide etkilememesi
gerektigidir. Sonug¢ olarak hipotez kurulan ortamda asir1 fiyatlandirmanin diisiik
fiyatlandirmadan daha olas1 oldugu durumda anomalilerin yanlis fiyatlandirmay1
yansittig1 ol¢lide, yiiksek duyarlilik donemlerinin ardindan anomalilerin daha giiclii
oldugu goriilmiistiir. Yiiksek duyarliligi takip eden uzun kisa donem stratejilerin daha
kazancli oldugu belirtilmistir. Asir1 fiyatlandirmada, kisa donem stratejilerinin, yiliksek
duyarliliktan sonra daha kazan¢lh oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan duyarliligin,
uzun donemli stratejilerden elde edilen kazang tizerinde 6nemli bir etkide bulunmadigi
ifade edilmistir. Bu da agiga satis engellerinin yanlis fiyatlandirmay1 kullanmak

isteyen yatirimcilar i¢in kilit engel olusturdugu 6ngoriisiiyle tutarlilik géstermektedir.

Baker vd. (2012)’in ¢alismalar1 uluslararasi hisse senedi piyasalari iginde ve
genelinde duyarliligin roliinii arastiran ilk ¢alismadir. Alt1 biiylik hisse senedi piyasasi

(Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri) icin
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YDE olusturarak, bunlar1 bir kiiresel ve alt1 yerel endekse dontistiirmiislerdir. Biiyiik
borsalarda YD’ nin kiiresel ve yerel bilesenlerinin hem iilke ortalamasi hem de kesitsel
zaman serilerindeki etkisini aragtirmislardir. Her tilke i¢in toplam YD gostergelerini,
duyarlilik i¢in ¢esitli zaman serisi temsilcilerinin ilk temel bilesenini diizenleyerek
olusturmuslardir. Toplam alt1 duyarlilik endeksini tek bir global ve alt1 yerel endekse
ayirmiglardir. Duyarlilik temsilcisi olarak volatilite primi, piyasa devir hizi, toplam
halka arz hacmi ve ilk gilin getirileri kullanilmistir. Veriler, 1980-2005 arasindaki
yillar1 kapsamakta olup, ¢esitli uluslararasi kaynaklardan alinmigtir. Duyarliligin kesin
olarak dlgiilmesi zor oldugundan Siyam Ikizleri ile endeks dogrulama testi yapilmistir.
Daha sonra duyarliligin uluslararasi hisse senedi piyasalarini nasil etkiledigini
incelemislerdir. Toplam duyarliligin 6zelliklede toplam duyarliligin kiiresel
bileseninin, lilke diizeyinde piyasa getirilerinin belirleyicisi oldugu goriilmiistiir. Son
olarak kesitsel getirilerin zaman serilerinde duyarliligin etkisi arastirilmistir. Burada
da bir iilkenin toplam duyarlilig1 yiiksek oldugunda kiiciik, yiiksek volatiliteli, asiri
biiyliyen ve finansal olarak sikintili hisse senetleri icin gelecekteki getirilerin diisiik
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar, ABD dis1 o6rnekte de agikca goriilmektedir.
Duyarliligin yerel bileseni, kesitselligi zaman serisi piyasa getirilerinden daha fazla
etkilemektedir. Son olarak makalenin ana katkilar1 séyle belirtilmistir: Alt1 biiyiik
hisse senedi piyasasi ve bir biitiin olarak kiiresel piyasalar i¢in, YD’ nin pratik
endeksleri  olusturulmustur. Bu endeksler Siyam ikizlerinin fiyatlariyla
iliskilendirilmis, mevcut duyarlilik literatiiriiniin yapamadig1 bir dis onaylama derecesi
saglanmigtir. YD nin uluslararasi hisse senedi getirilerinin kesitsel zaman serilerinin
yani sira, uluslararasi piyasa seviyesindeki getirilerin zaman serisini etkiledigi
goriilmiistiir. Kiiresel duyarliligin nasil ortaya ¢iktigini ve yayildigini arastirarak, en
azindan YD’nin piyasadaki oynaklikta 6nemli bir rol oynadigina ve asir1 tepkilerin
diizeltilmesiyle tutarli bir formun getiri tahminine yol agtigima dair kanitlar

bulunmustur.

Dash ve Mahakud (2013) Hindistan hisse senedi piyasasindaki hisse senedi
getirilerinde YD’nin roliinii incelemeye ¢aligmislardir. Yukaridan asagiya yaklasimini
takiben ve piyasaya iliskin cesitli dolayli duyarlik temsilcileri kullanilarak, Subat
2003’ten Mart 2011°e kadar olan dénem i¢in bir YDE olusturmuslardir. Deger agirlikli
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S&P, CNX, Nifty ve 91 giinliik Hazine bonosu faiz oran1 verileri sirasiyla piyasa ve
risksiz faiz orani olarak alinmistir. Hisse senedi getirileri ile ilgili gerekli veriler ve
diger firmalara 6zgii bilgiler Hindistan Ekonomisi Izleme Merkezinden, risksiz oran
Hindistan Merkez Bankasindan, duyarlilik temsilcisi i¢in veriler NSE, Hindistan
Borsast ve Yatinm Fonlart Kurumundan toplanmistir. Piyasa ile ilgili dolayh
duyarlilik temsilcisi olarak devirhizi volatilite orani, hisse devir hizi, ilerleme diisiis
orani, marj bor¢lanmasindaki degisim, alim opsiyonu/satim opsiyonu orani, ilk halka
arz sayisi, toplam ihra¢ icerisinde hisse senedi ihraci payi, alim-satim dengesizlik
orani, temettii primi, fon akig1 ve yatirim fon piyasasindaki toplam varliklarin nakit
miktar1 kullanilmigtir. Kisa vadeli deger agirlikli portfoylin  kesitsel getiri
varyasyonunda duyarlilik riskinin etkisi ¢ok degiskenli zaman serileri tahmin
yaklagimiyla aragtirilmistir. Bulgular kesitsel getiri varyasyonunun duyarlilik etkisine
dayandirilabilecegini ve YD icin bir risk kaynagi olabilecegini gdstermistir. Onceki
literatiirle tutarli olarak, piyasa artan getirisi, hacmi, DD/PD orani, momentum ve
likidite gibi sistematik risk faktorleri kontrol edildikten sonra bile bu etki artmaktadir.
Her durumda duyarlilik risk bileseniyle genisletilmis bes faktér modelinin, Hindistan
borsalarinda kesitsel getiri varyasyonunu acgiklamaya yardimci oldugu gosterilmistir.
Hacim, DD/PD orani, likidite ve momentum gibi diger sistematik risk faktorleriyle
uyumlu bir sistematik duyarlilik risk faktorii olusturmak, YD’nin Kesitsel getiri
varyasyonunu agiklamak igin daha iyi bir bakis acis1 saglayabilmektedir. Ozetle, hisse
senedi fiyatlarinin temel risk faktorlerinden ayri olarak YD’ndan etkilenebilecegi

gosterilmistir.

Kim ve Kim (2014) YD’nin hisse senedi getirileri, volatilite ve islem hacmi
icin tahmin giicii olup olmadigmi incelemislerdir. Ocak 2005 - Aralik 2010
doneminde, Yahoo!’da yayinlanan 91 sirkete ait 32 milyondan fazla mesaj igceren
kapsamli bir veri seti kullanmiglardir. Aract kurumlarin agik¢a ortaya koydugu ve
Naive Bayes siniflandirma algoritmasi tarafindan siiflandirilan Yatirimer Duyarlilik
endekslerini ele almiglardir. Yapilan zamanlar aras1 ve kesitsel regresyon
analizlerinde, YD’nin, gelecekteki hisse senedi getirilerini, ister toplu isterse de firma
seviyesinde Ongordiigiine dair bir kanit bulamamiglardir. Diger taraftan kesitsel

analizlerle, YD’nin onceki hisse senedi fiyat performansindan olumlu yoénde
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etkilendigine dair kanitlar ortaya cikarmuslardir. Ayrica, Internet gonderilerinden
gelen YD’ nin, volatilite ve islem hacmi i¢in 6ngdrii giicii olduguna dair 6nemli bir
kanit goriilmemistir. Analizin en dikkate deger noktasinin bireysel yatirimcilar igin
araci kurumlarin agik¢a ortaya koydugu duyarlilik bilgilerinin kullanimi ve benzer veri
kaynaklarini kullanan 6nceki ¢alismalara gore 6rneklem siiresinin uzunlugu oldugu

kabul edilmistir.

Huang vd. (2015) toplam hisse senedi piyasasini tahmin etme amacina uygun
yeni bir YDE 6nermislerdir. BW’in alti duyarlilik temsilcisini, toplam hisse senedi
piyasasinda beklenen getiriyi agiklamak amaciyla yeni bir endeks elde etmek i¢in
kullanmislardir. Kismi En Kiiciikk Kareler (PLS) yontemi ile Temmuz 1965-Aralik
2010 doneminde yapilan calismada, BW, YD temsilcilerinin verileri Jeffrey
Wurgler’in web sitesinden, toplam hisse senedi getirisi verileri ise S&P 500
endeksinden edinilmistir. Duyarlilik temsilcilerinden ortak bir giiriiltii bilesenini
ortadan kaldirarak olusturulan yeni endeks, hem icerden hem disardan var olan
duyarlilik endekslerinden daha biiyiik bir tahmin giiciine sahip olmustur. Yeni
endeksle tahmin edilebilirlik hem istatistiksel hem de ekonomik olarak anlamli hale
gelmistir. Ayrica yeni endeks iyi taninan makroekonomik degiskenlerden daha iyi
performans gostermis ve endiistri, hacim, ekonomik deger ve momentuma gore
siralanmis kesitsel hisse senedi getirilerini de tahmin edebilmistir. Sonu¢ olarak
tahmini giiciin itici etkisinin, yatirnmcilarin gelecekteki nakit akislarma yonelik
onyargili inancindan kaynaklandigi belirtilmistir. Uyumlu YD’nin basarisi, mevcut
prosediirlere gore duyarlilik temsilcilerinin bilgilerini daha etkin bir sekilde kullanan
PLS yaklasgiminin kullanilmasindan kaynaklanmistir. Bu nedenle, hisse senedi
getirilerinin toplam seviyede veya portfoy seviyesinde tahmin etmede YD’ nin 6nemli

gelismeler saglayabildigi ifade edilmistir.

Yin ve Tian (2015) Cinli firmalarin 2003 ve 2013 yillar1 arasinda gbzlemlerini
kullanmiglardir. YD ile hisse senedi kirilma riski arasindaki iliskiyi, aciga satis
sinirlama kosullarina gore ampirik olarak aragtirmislardir. Davranigsal finansman
cercevesinde eksik bilgi birikimine sahip rasyonel modeller kullanilmis ve YD’ nin

hisse senedi getirisini nasil etkiledigi ve YD ile kirilma riski arasindaki iliskinin farkl
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kosullarda nasil ¢alistigini incelemislerdir. Ayrica, finansal raporlama kalitesinin bu
iliski iizerindeki marjinal etkisini ve piyasa kosullar1 altinda bdyle bir iliskinin
varhigin1 degerlendirmislerdir. Cin Sangay ve Shenzhen A hisse piyasasinda listelenen
sirketlerin verilerini kullanarak, YD’n1 temsilen hisse devir hizi, kapali uglu fon
indirimi, agilig degeri ve oranini incelemislerdir. Bulgularda YD’nin gelecekteki hisse
senedi fiyatlarindaki kirilma riski ve daha zayif finansal rapor kalitesi ile pozitif iliskili
oldugu goriilmiistiir. Agiga satis sinirlamasinin bu iligkiyi giiclendirecegi belirtilmistir.
Ozellikle boga piyasasinda yatirimeilarin hisse senedi getirileri ile ilgili beklentilerinin
giivenilirliginin, kisa vadede hisse senedi fiyatinin diismesine yol acabilecegini

anlamak i¢in dikkate alinabilecegi ifade edilmistir.

Kim vd. (2017) YD’nin hisse senedi hacim opsiyonu ile gelecekteki hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiye olan etkisini incelemislerdir. Ornekleme dénemi
1996°dan 2014’¢ kadar uzanmaktadir. Calismada YD temsilcileri, BW (2006), BW
(2007) YD olgiitleri ve iki onemli tiiketici duyarliligi endeksi olan MCSI ve CB
endeksleridir. Uygulamada YD’nin hisse senedi hacim orani-getiri iligkisine etkisini
incelemek ic¢in, haftalik portfoy getirilerini hisse senedi hacim orani cinsinden
siralamiglardir. Tek degiskenli analizde, sermaye varlik fiyatlandirma modeli
(CAPM), Fama ve Fransiz'in ti¢ faktorlii modeli ve momentum faktoriinii igeren dort
faktorlii bir model gibi ¢esitli varlik fiyatlandirma modelleri ile hesaplanan alfalar
kullanilmistir.  Yiiksek YD donemlerinde alfa farkliliklarmi, diistik YD
donemindekinden iki kat daha biiyiik bulmuslardir. Bu nedenle hisse senedi hacim
oraninin getiri tahmini giicliniin, yiikksek YD donemlerinde elde edilen sonucglardan
kaynaklandigini teyit etmiglerdir. BW YDE’nin hisse senedi hacim orani -getiri
iligkisine olan benzersiz etkisini arastirmak i¢in, tiiketici duyarlik endekslerini dikkate
aldiktan sonra, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli analizler de gerceklestirmislerdir.
Sonrasinda BW YDE’nin tiiketici duyarlilik endekslerinden daha gii¢lii oldugunu
gormiiglerdir. Sonu¢ olarak, BW YDE ile tiiketici duyarliligt endekslerinin
eslestirilemeyecegi, hisse senedi hacim oraninin tahmini giiciine veya gelecekteki

hisse senedi getirileri tizerinde bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.
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Jiang vd. (2017) ABD ekonomisi i¢in YD ile hisse senedi getirileri arasindaki
Granger nedensellik iligkisini ¢ok 6lgekli bir yontemle arastirmayr amaglamislardir.
Temmuz 1965-Eyliil 2015 arasindaki donemde hisse senedi getirisi olarak S & P 500
endeksinin aylik degisimlerini, YDE olarak ise BW’i almislardir. Farkli yatirimci
ufuklarinin yerel analizine odaklanmak igin iki degiskenli ampirik mod ayristirmast,
farkli zaman dilimlerinde YD ve hisse senedi getirilerinin zaman serilerini ayristirmak
i¢in kullanilmistir. Sonuglar, uzun vadeli YD ve hisse senedi getirileri arasindaki giiclii
iki yonlii dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmistir.
Ancak, hisse senedi getirilerinin ve YD’nin kisa vadede korelasyonuna dair giiglii bir

kanit bulunamamustir.

Feldman ve Liu (2017) diinyanin en gelismis alt1 borsasini secerek yeni bir
duyarlilik endeksi olusturmus, hisse senedi endekslerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonlari nasil etkiledigini incelemislerdir. Veriler 1 Ocak 1989 ile
31 Aralik 2012 arasinda kisi basina gayri safi yurtici hasila, toplam finansal varliklar,
bankacilik sisteminin biiylikliigii, yatirnm fonlarinin sayis1 ve diinyanin en gelismis
borsalarindan altisindan olusmaktadir. Piyasalar tarafindan kolayca karsilastirilabilir
olan bu duyarlilik endeksini olusturmak icin, yatirnm fonu yoOneticisi verilerini
kullanarak alt1 gelismis hisse senedi piyasasinin her biri i¢in bir hisse senedi endeksi
olugturmuslardir. Tahmin regresyonundaki bagimli degisken olarak gelecek bir yillik
getiri korelasyon katsayisini, bagimsiz degisken olarak ise mevcut bir yillik piyasa
ciftinin duyarlik korelasyon katsayisini ele almislardir. Makalede ii¢ bulguya
ulasilmistir. 11k olarak Amerika Birlesik Devletleri ve piyasa ¢iftleri icin hem piyasa
getirileri arttiginda hem de piyasa getirilerinin diisiis gosterdigi donemlerde
duyarliligin daha fazla korelasyona sahip oldugu gériilmiistiir. ikinci olarak, duyarlilik
korelasyonlarinin alt1 piyasa arasindaki gelecekteki geri doniis korelasyonlarini tahmin
etmede yardime1 oldugu ifade edilmistir. Son olarak ise ay1, boga ve diger donemlere
ayrildiktan sonra, duyarlilik korelasyonlarinin, ay1r dénemleri boyunca gelecekteki
getiri korelasyonlari i¢in boga donemlerinde oldugundan daha giiclii kestirici giice

sahip oldugu belirtilmistir.
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Renault (2017) cevrimi¢i YD ile gilin i¢i hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Oncesinde ¢evrimici yatirimeilar tarafindan borsadaki yiikselis
veya diislis egilimi hakkinda fikir paylasilirken kullanilan bir s6zlikk olusturarak,
cevrimi¢i YD’nin giin i¢i hisse senedi endeksi getirilerinin tahminine yardimeci
oldugunu gosteren ampirik kanitlar saglamistir. Sonrasinda Ocak 2012’den Aralik
2016’ya kadar, online yatirimcilarin bes yillik bir siire boyunca yayinladigi 60 milyona
yakin mesajin kapsamli bir veri setini kullanarak, online YD ile giin i¢i S&P 500
endeksi ETF getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. YD’ndaki ilk yarim saatlik
degisimin, gecikmeli piyasa getirileri kontrol edildikten sonra bile, son yarim saatlik
doniigii tahmin ettigini géstermistir. Daha sonra, kullanicilarin kendileri tarafindan
bildirilen yatirim yaklasimini analiz ederek, duyarlilik etkisinin esas olarak acemi
yatirimeilarin duyarliligindaki degisimden kaynaklandigini belirtmistir. Genel olarak
sonuglar giin i¢i duyarlilik odakli giirtiltiicii yatirimeinin, dogrudan ampirik kanitini

saglamaktadir.

Guo vd. (2017) Xueqiu adli Cin borsalarinin popiiler bir profesyonel sosyal
paylasim sitesinin kullanici yorumlar1 verilerine dayanarak, her bir hisse senedinin
YD’n1 anlamsal analiz ile 6lgmiislerdir. YD ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi,
TOP yontemine dayanarak analiz etmislerdir. YD nin asil verileri, Cin borsalarinin
Xueqiu adli sosyal ag sitesidir. TOP yontemini, Cin'deki bazi belirli sektor ve tiim
piyasa i¢in YDE ve hisse senedi fiyat endeksinin giinliik verilerine uygulamislardir.
Her zaman serisi Ocak 2014’ten Haziran 2015’¢ kadar uzanmaktadir. Bulgularda,
duyarlilik verilerinin her zaman hisse senedi fiyatina yol agmadig gosterilmistir. Hisse
senedi fiyatinin sadece hisse senedinin yliksek yatirimer ilgisine sahip oldugunu
tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi belirtilmistir. YD’nin hisse senedi piyasasini her
zaman tahmin etmese de, piyasa performansini agisindan Onemli oldugu ifade

edilmistir.

Fang vd. (2018) YD bilesik endeksinin, ABD hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin DCC-MIDAS modeline dayanan uzun vadeli korelasyonuna olan etkisini
incelemislerdir. Giinliik ABD hisse senedi ve tahvil piyasasi getirilerini aylik ABD
YDE ile birlestirmislerdir. ABD’de hisse senedi ve tahvil piyasas1 getirilerini S&P 500
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endeksi ve 10 yillik Hazine sabit vade getirisinden hesaplamiglardir. YD i¢in ise BW
(2006) tarafindan olgiilen duyarlilik endeksini kullanmislardir. Bulgularda Temmuz
1997 ve Nisan 2007°de yasanan kriz sokunun, ortalama YD’nin uzun vadeli hisse
senedi-tahvil korelasyonlar1 {izerinde hala pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
Ancak, her iki kriz soku da bu etkinin bilyiikliiginii 5nemli 6l¢iide azaltmistir. Ayrica
politika yapicilarin finansal politika g¢ercevesini ¢izerken YD’mi1 dikkate almalari

gerektigi belirtilmistir.

Ruan vd. (2018) Cin'deki iki borsanin hisse senedi getirilerini kullanarak
bireysel YD ve Cin hisse senedi getirisi arasindaki dogrusal olmayan ¢apraz
korelasyonu incelemiglerdir. 1 Nisan 2014 - 21 Aralik 2017 tarihleri arasinda bireysel
YDT olarak Yu’ebao Duyarlilik Endeksi'ni, hisse senedi getirisi i¢in ise Sangay
Kompozit Endeksi ve Shenzhen Bilesen Endeksi getirilerini kullanmiglardir. Bireysel
YD ve Cin borsa getirisi arasindaki dogrusal olmayan c¢apraz korelasyonu incelemek
icin, multifraktal kesilmis ¢apraz korelasyon analizinden faydalanmiglardir. Bireysel
YD ile Cin borsa getirisi arasinda bir gli¢ kanunu ¢apraz korelasyon bulundugunu ve
capraz korelasyonlarin 6nemli 6l¢lide ¢ok yonlii oldugunu belirtmislerdir. Sonuclara
bakildiginda ilk olarak Sangay borsasinin Shenzhen borsasindan daha verimli oldugu
goriilmektedir. Ikinci olarak YD ndaki artisin Cin hisse senedi piyasasinin getirisinin
azalmasi ile iliskili oldugu ifade edilmistir. Ugiincii olarak ise Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsasindaki hisse senetlerinin bireysel YD’ndan daha kolay etkilendigi

sonucuna ulagilmistir.

111.3.2. Tiirkiye’de Yatirnmc1 Duyarhhg ile Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliskiyi One Siiren Cahsmalar

Ulkemizde 2006 yilindan baslayarak giiniimiize kadar yogunlasarak devam eden

YD iizerine yapilan ¢aligmalara agagida yer verilmistir.

Kandir (2006) tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektor sirketlerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini regresyon analizi ile arastirmistir. Subat 2002-
Haziran 2005 doneminde CNBC-E tiiketici giiven endeksindeki degisim ile kontrol
degiskenleri (biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS endeksi) bagimli degisken

olarak ele alinmistir. Ayn1 donemde bagimli degisken olarak ise 28 mali sektor
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sirketinin hisse senedi getirileri kullanilmistir. Bulgularda diger ¢aligmalarla tutarlilik
gosterecek sekilde tliketici gliven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin ¢ogunlugu
tizerinde Onemli bir etken oldugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinin

kullanilmasi sonugta degisiklige neden olmamustir.

Olgac ve Temizel (2008) IMKB’de YD ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi uzun ve kisa déonemde arastirmiglardir. Calismada, 2004 Ocak ve 2007 Mayis
doneminde Tiiketici Giiven Endeksi, IMKB-30, Tiiketici Fiyat Endeksi ve Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri verileri kullanilmistir. Tiiketici Giiven Endeksi ile IMKB-30
arasindaki uzun donemli iligki es biitiinlesme analiziyle, kisa donemli iligki ise vektor
hata diizeltme modeliyle belirlenmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri kontrol degiskeni olarak alinmistir. Bulgular incelendiginde Tiiketici Giliven
Endeksi ile IMKB-30 endeksi arasinda iliskinin varligi ve IMKB-30’un Tiiketici
Giiven Endeksini etkiledigi tespit edilmistir. IMKB-30 endeksindeki artisin
yatirnmcilarin finansal davranislarini pozitif etkiledigi ve bu sonucun literatiirdeki

bir¢ok ¢alismayla tutarlilik gosterdigi belirtilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) IMKB 100 endeksi getirisi ile Reel Kesim Giiven
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmislardir. Aralik 1987-Ekim 2008
doneminde IMKB 100 endeksi getiri ve Reel Kesim Giiven Endeksi verilerini
kullanmislardir. IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi arasindaki iliskiyi iki
asamali dinamik nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Testin ilk asamasinda, IMKB
100 endeks getirisi ve giiven endeksini EGARCH modeliyle tahmin etmislerdir. Ikinci
asamada ise EGARCH modelinden tahmin edilen standardize hata terimleri ¢ekilerek,
capraz korelasyon katsayilar1 ile ortalama ve varyansta nedensellik testini
uygulamiglardir. IMKB 100 endeks getirisinin artmasimin, reel kesim giiven
endeksinin pozitif etkilenmesine ve artmasina neden oldugu Dbelirlenmistir.
Volatilitede ise reel kesim giiven endeksindeki artigin IMKB’de volatiliteyi azalttig1
goriilmiistiir. Sonug olarak diger ¢alismalarla benzer sekilde, hisse senedi getirisinin

giiven endeksini olumlu olarak etkiledigi ifade edilmistir.

Tas ve Akdag (2012) Ocak 2005 ve Aralik 2009 tarihleri arasinda IMKB’de

islem goren 317 hisse senedinden yola ¢ikarak islem hacmi degisimlerinin, ilgili hisse
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senedinin fiyatina etkileri ve hisse senedinin getirisini ongdrmedeki etkinligini
aragtirmiglardir. Hisse senedi ilizerinde YD’nin etkinligini gdsteren islem hacmi
trendindeki artiglar, YD’nin da artisim1 gostermektedir. Dolayisiyla IMKB’ deki tiim
hisse senetlerinde islem hacmi trendi karakteristikleri gozlemlemeyi amaglamislardir.
Bulgularda islem hacmi trendiyle ilgili beta katsayilarinin tamamina yakininin pozitif
oldugu goriilmiistiir. Islem hacmi trendi ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal

iliski oldugu ifade edilmistir.

Kandir vd. (2013) YD temsilcilerinden, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki iligkiyi 2005-2012 doneminde arastirmiglardir. YD
temsilcileri arasindaki iliskiyi incelerken korelasyon analizi kullanmislardir. Daha
sonra bu iki temsilcinin uzun vadede iliskili olup olmadigini incelemek amaciyla
Engle-Granger esbiitiinlesme testini uygulamiglardir. Korelasyon analizi sonuglarinda,
yatirim ortakliklari iskontosu ile tliketici gliven endeksi arasinda ters yonlii, giiglii ve
anlamli bir iligki goriilmiistiir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizinde ise, yatirim
ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici gliven endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bulgulardan hareketle hem yatirim ortakliklari iskontosu hem de

tilketici giiven endeksinin, finansal piyasalardaki YD’n1 6l¢ebildigi ifade edilmistir.

Akarim (2014) Tirkiye’de YD, ekonomik biiyiime ve piyasa likiditesi arasindaki
Miskiyi 1988-2012 déneminde VAR ve Granger Nedensellik testi ile analiz etmislerdir.
Islem goren hisse senetlerinin GSYIH nin yiizdesi olarak toplam degeri, islem géren
hisse senetlerinin piyasa devir orani ve piyasa kapitalizasyonuna gore ekonomik
biiylime verilerini kullanmislardir. Bulgulara bakildiginda YD degiskeninin ilk olarak
kendi gecikmeli degerlerinin etkisinde kaldigi, ekonomik bilylime ve piyasa likiditesi
degiskenlerinin etkisinin ise az oldugu goriilmistiir. Ayrica YD’ nin ekonomik biiylime
ve piyasa likiditesinin nedeni oldugu, piyasa likiditesinin de YD’nin nedeni oldugu
goriilmistiir. YD tarafindan degisen sermaye piyasasi likiditesinin yatirimeilarin

tutumlarini yeniden degistirdigi ifade edilmistir.

Canbas ve Kandir (2014) VAR analizi ve Granger nedensellik testini kullanarak
Temmuz 1997-Haziran 2005 déneminde BiST’te YD ve hisse senedi getirileri

arasindaki iliskiyi incelemislerdir. YDT olarak kapali uglu fon indirimleri, yatirim fon
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akiglari, lot alt1 satiglar/satin almalar, toplam ihraglarda hisse senedi ihraglarinin payzi,
yatirim fonu portfdylerindeki repo paylar1 ve BIST devir hiz1 oranlarini almuslardir.
Hisse senedi portfoylerini, firma O6zelliklerine gore piyasa degeri, DD/PD orant,
kaldira¢ oran1 ve kazang-fiyat orani seklinde yapilandirmislardir. VAR modellerinde,
degiskenler olarak sekiz hisse senedi portfoyii getirisi, alti YDT ve ekonomik krizleri
aciklayan iki kukla degisken kullanmislardir. Sonuglar, 6nceki hisse senedi portfoy
getirilerinin  YD’m1 etkiledigini gOstermistir. Toplam ihraglarda hisse senedi
ihraglariin payi harig, hisse senedi portfoyii getirileri tiim YD temsilcilerini etkiliyor
gibi goriinmiistiir. Diger taraftan YD gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin
edememistir. Sadece BIST devir hiz1 oran1 gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin
etmistir. Ayrica, kukla degiskenlerin hisse senedi portfoyili getirilerini etkiledigi
belirtilmistir. Cesitli calismalarla karsilastirildiginda, bulgulardaki farkliliklarin
kullanilan metotlardaki farkliliklar nedeniyle ortaya cikabildigi diistiniilmistiir.
Calisma, YD’n1 acgiklayan bir yatirim stratejisinin, agiklamayanlardan daha iyi
performans gostermesi ile hisse senedi yatirimcisina ve finans literatiiriine katkida

bulunmustur.

Keles ve Arat (2016) YD’n1 temsil eden 6l¢iitlerin getiriyi tahmin etme basarisi
ve hangisinin duyarlilik temsilci olarak kullanilabilecegini arastirmislardir. Duyarlilik
olgiitlerini farkli bir smiflandirma yaparak Piyasa Tabanli Olgiitler, Giiven ve
Duyarlilik Anketleri ve son olarak Haberler ve Yorumlar seklinde iice ayirmislardir.
Bu olciitler igerisinden en c¢ok bilinenler arasinda olan kapali uglu yatirim fonu
iskontosu, BW duyarlilik endeksi (BW) ve tiiketici giiven endeksi iizerine genis bir
literatiir taramasi yapmislardir. Piyasa tabanli oranlardan olusan temsilcilerin
hangisinin secileceginin kesin olmadigi ve bu temsilcilerden olusturulabilecek
endekslerin zaman alici oldugu goriilmiistiir. Amerikan menkul kiymetleri igin
hazirlanmis BW endeksinin Amerikan piyasalarina uygun oldugu belirtilmistir.
Benzer sekilde haber ve yorumlardan yola ¢ikarak kullanilabilecek olciitlerde standart
bir yontem olmadig1 ve siniflandirma gesitliliginin uzmanlik gerektirdigi goriilmiistiir.
Son olarak YD’nin dogrudan 6lgiitlerinden olan tiiketici giiven endeksi veya duyarlilik
anketleriyle olusturulan endeksler incelendiginde, verilere kolay ulasildig1 ve yapilan

analizlerin tahmin giiciiniin yiiksek oldugu ifade edilmistir. Sonug olarak, giiven ve
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duyarlilik anketlerinin dogrudan YDT olarak, diger temsilcilerden daha etkili oldugu

anlasilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) YD temsilcilerinden tiiketici giiven endeksleri ve alt
endekslerinin BIST 100 Getiri Endeksi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada,
Tiirkiye’de YD’ nin gdstergesi olarak kabul edilebilen TUIK Tiiketici Giiven Endeksi,
Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi, Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Is
Iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsas1 Oynaklik (Korku) Endeksi ve BIST 100
Getiri Endeksini kullanmiglardir. Ocak 2007-Mart 2016 donemini kapsayan
calismada, aylik veriler iki asamadan olusan yontemle analiz edilmistir. ilk olarak
Tiirkiye’de Ocak 2007 — Mart 2016 déneminde tiiketici giiven endeksleri ile BIST 100
Getiri Endeksi arasindaki iligkiyi, klasik ¢oklu regresyon analiziyle incelemislerdir.
Daha sonra Tiiketici Giiven Endeksleri, alt endeksleri ve 6nemli kabul edilen giiven
endekslerinden bazilari ile BIST 100 Getiri Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
VAR analizi ile incelenmislerdir. Bulgulara bakildiginda, Tiirkiye’de tiiketici gliven
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iliski tespit edildigi goriilmektedir. Hisse
senedi getirilerinde makroeckonomik degiskenlerle birlikte YD’n1 yansitan
degiskenlerin de etkili olmasi, yatirimer psikolojisinin finansal piyasalart etkiledigi
savunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalarda YD’nin ve sdylenti

etkeninin goz oniinde bulundurulmasi gerektigi ifade edilmistir.

Anlas (2017) doktora ¢alismasinda BIST Sinai Endeksindeki 146 firmanmn
finansal tablolarindaki bilgilerden yola ¢ikarak, Tiirkiye’de kurumsal yatirim, YD ve
hisse senedi getirilerinin arasindaki iligkiyi aragtirmistir. YDT olarak kabul edilen yedi
degisken araciligiyla elde edilen YDE, yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net
sermaye akisinin toplam varliklara orani ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi degerleri
YD olgiitleri olarak alimmistir. 2004-2014 donemini kapsayan calisma panel veri
analiziyle yapilmistir. Bulgularda toplam kurumsal yatirim ile YD o6l¢iitlerinden olan
YDE ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100 degiskeni arasinda pozitif yonlii anlamli
bir iligki goriilmiistiir. Kurumsal yatirim ve hisse senedi getirileri de pozitif yonlii

iligkilidir. Analizlerde, etkin bir piyasaya karsit sonuglarina da ulagilmistir. Kontrol
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degiskenlerinin modele dahil edilmesi kurumsal yatirim ile YD arasindaki pozitif
yonlii iligkiyi degistirmemistir. Bu nedenle, kurumsal yatirimda davranissal faktorlerin

de etkili olabilecegi belirtilmistir.

Kaya (2018) YD ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analize tabi
tutmugtur. Verileri Haziran 1997-Eyliil 2018 tarihinde aylik frekansta kullanmistir.
Oncelikle YD’n1 temsil edebilecegi varsayimi altinda bes degiskenden yararlanarak,
temel bilesenler analizi yontemiyle duyarlilik endeksi hesaplanmistir. Duyarlilik ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski regresyon analiziyle belirlenmistir. Bulgularda
YD’nin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi a¢iklanmistir. YD’ nin hisse

senedi getirileri i¢in agiklayict 6zellige sahip oldugu ortaya konmustur.

Akkus ve Zeren (2019) Ocak 2011-Agustos 2018 doneminde Tiirkiye’de YD’ n1
yansitan Tiiketici Giiven Endeksi ile Katillm-30 islami Hisse Senedi Endeksi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizde Hatemi J-Irandosut sakli esbiitiinlesme
testi ve Hatemi J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Bulgularda, Katilim-30
Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda nedensellikle karsilasilmamistir. Diger
yandan esbiitlinlesme analizi sonucuna gore pozitif soklarin bahsedilen endeksler
tizerinde, uzun donem icin entegre bir yapiya sahip oldugu goriilmiistiir. Pozitif sokta
YD ile islami hisse senedi fiyatlarinin birlikte hareket ettigi gosterilmistir. Negatif
sokta ise esbiitliinlesme iligkisi goriilmemistir. Dolayisiyla, negatif sokta piyasalarin
daha etkin bir yapiya sahip oldugu belirtilmistir. Sonuglar ele alindiginda degiskenler

arasindaki sakli iligskinin ortaya konuldugu goriilmektedir.
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IV. BOLUM

UYGULAMA

Tez calismasmin bu boliimiinde ilk olarak arastirmanin 6nemi, amaci,
hipotezleri, 6rneklemi, veri seti, degiskenleri ve yontemi ile ilgili ayrintili bilgi
verilmistir. Daha sonra BiST’de, YD’m 6lgen degiskenler ile anlamli tahminler
yapilabilecegi hipotezinin gegerli olup olmadigi test edilmistir. Son olarak YD’nin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi, kullanilan yontem ve veriler ele alinarak

incelenmis ve ulasilan bulgular yorumlanmustir.

IV.1. Arastirmanin Onemi

Tiirkiye’de yatirnmci davranislarini inceleyen ¢alismalarin sayis1 son yillarda
giderek artmaktadir. Buradan hareketle yatirimcilarin duyarlilik egilimlerinin Borsa
Istanbul’da ki etkisi derinlemesine arastirlmaya baslanmistir. Bu calismanin ise
Tiirkiye’deki yatirnmeilar agisindan yatirrmer duyarliligi temsilcilerinin belirlenmesi
ve bu temsilciler ile hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyeceginin agiga

kavusturulmasi bakimidan da 6zgiin bir yapiya sahip oldugu diistiniilmektedir.

Calismada oncelikle, YD’nin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi tahmin
edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica YD n1 6l¢en degiskenlerin ve temsilcilerin hisse senedi
getirileri ile iligkisinin ortaya konulmasi, YD’n1 6lgen degiskenler ve temsilciler
arasindan Tirkiye finansal piyasalart ig¢in uygun olanmin tespit edilmesi

amaclanmigtir. Bu noktada literatiire katki saglanmas1 hedeflenmistir.

Bu ¢alismanin Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimcilarm bilinglenmesi
adma rehber olabilecegi diistiniilmektedir. Tiirkiye’de YD’nin finansal piyasalarla
iligkisini belirleyebilmek onemlidir. Bu baglamda g¢alisma, Tiirkiye’de davranigsal
finans alanma teorik bilgi ve nicel bulgular araciligiyla 6nemli katkida bulunacaktir.

Ayrica alanda ¢alisan arastirmacilara literatiir ve veri tabani olusturacaktir.

IV.2. Aragstirmanin Amaci
Caligmada yatirnmcilarin  beklentilerinde meydana gelen degisikliklerin

belirlenmesi ve dogru kararlar almalart amaciyla, YD’nin hisse senedi getirileri
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tizerindeki etkisi iilkemiz piyasalari i¢in tahmin edilmeye ¢aligilmistir. Sinirli olan
literatiirden yola ¢ikilarak, Tirkiye i¢in kullanilabilecek YD degiskenleri, temsilcileri
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin tahmin edilmesi hedeflenmistir. Calisma
sonucunda, Tiirkiye’de YD ve BIST 100 Getiri Endeksi arasindaki iliskinin tahmin

edilmesi ve literatiire katki saglanmasi beklenmektedir.

Calismanin Borsa istanbul’da yatirim yapan yatirimeilarin davranislari iizerinde,
YD’nin etkisini ortaya koymasi amaglanmistir. Ayrica ¢alismanin gesitli finansal

kuruluslarda ¢alisan fon yoneticilerine de 151k tutacagina inanilmaktadir.

IV.3. Calismanin Orneklemi ve Veri Seti

Calismada kullanmilan verilere SPK, TUIK, Borsa Istanbul, Takasbank ve
Bloomberg veri tabanlarindan ulasilmistir. Baslangic yili tim degiskenlerin veri setine
ulagalabilen 2007 yil1 Ocak ay1 olarak belirlenmistir. 2007 Ocak - 2018 Aralik donemi
orneklem olarak dikkate alinmis ve aylik bazda toplam 144 gozlem degeri

kullanilmistir.

Analizde Borsa Istanbul’da piyasa endeksini belirtmek icin kullanilan ve temel
endeks olan BIST 100 Getiri Endeksi bagimli degisken olarak yer almaktadir.
Borsanin genel performansini gosteren BIST 100 Getiri Endeksi, yatirimcilar
tarafindan takip edilen popiiler endeksler arasinda kabul edilmektedir. BIST 100 Getiri
Endeksi, borsada yasanan olumlu ve olumsuz gelismeleri tiim yatirimcilara kisa siire

icerisinde yansitmaktadir.

YD’n1 6lgmede kullanilan ve YD’n1 temsil eden degiskenler dolayli degiskenler
ve dolaysiz (direkt) degiskenler seklinde ikiye ayrilmistir. Alt1 direkt (dolaysiz) ve yedi
dolayli degisken olmak iizere toplam 13 degisken bagimsiz degisken olarak
kullanmilmistir. Makroekonomik gostergelerden olan Tiiketici Fiyat Endeksi
(Enflasyon) ise, YD degiskenlerinin tahmin basarisint 6l¢mek i¢in kontrol degiskeni

olarak ele alinmistir. Calismada yer alan bu 13 bagimsiz degisken Tablo 4.1 tedir.
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Tablo 4.1. Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenin Adi Verinin Kaynag
TCMB-Tiiketici Giiven Endeksi TUIK
TUIK-Hanenin Maddi Durum Beklentisi TUIK
= 8
< = . . - .
s 2 TUIK-Genel Ekonomik Durum Beklentisi TUIK
S &
N 2 e .
2 a TUIK-issiz Sayist Beklentisi TUIK
S
TUIK-Tasarruf Etme Thtimali TUIK
VIX Korku Endeksi CBOE
Islem Hacmi Borsa Istanbul
Hisse Senetlerinin Islem Gérme Orani SPK
Hisse Senedi ihraglarmin Toplam Menkul Kiymet | SPK
b Ihraglarina Orant
g
=
;En Yatirim Ortakliklar1 Agirlikli iskonto Endeksindeki | SPK
=) o
= Degisim
>
[}
)
_ Yatirim Fonlarmin Ortalama Fon Akist SPK
Yabanci Yatirimcilarin Net Hisse Senedi Alimlarinin | Datastore ve Borsa
BIST Piyasa Degerine Orani Istanbul
Yatirim Fonlar1 Portfoylerinde Repo Olarak Tutulan | Takasbhank
Degerlerin Toplam Portfoy Degerine Orani

IV.4. Aragtirmanin Hipotezleri
Bu calismada YD ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki ampirik olarak
tahmin edilmistir. <’ Tiirkiye finans piyasasinda YD, BIST 100 Getiri Endeksini

tahmin edebilmekte midir?’’sorusuna cevap aranmistir.
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ANFIS ve SVM kullanilarak veri alanina yiiklenen egitim verileriyle
olusturulmus modelin nasil sonu¢ verecegini Olgmek, tahmin ve gergeklesen
degerlerin karsilastirilmasiyla miimkiindiir. Arastirmada kullanilan hipotezi test etmek
i¢in dolayli degiskenlere ait 146 ve dolaysiz (direkt) degiskenlere ait 12 model olmak
tizere toplam 158 model test edilmistir. Modellere eklenen her bir degisken ile bagimli
degiskende meydana gelen degisim gozlemlenmistir. Calismada kullanilan 158
modelin her biri i¢in elde edilen tahminler ile gergeklesen veriler arasindaki iliski
aciklanmistir. Bunun i¢in ¢alismadaki tiim modellerde kullanilan 44 adet veriden
olusan gozlem verileri ile modellerden elde edilen tahminler, SPSS paket programina

yiiklenmistir.
Buna gore olusturulan hipotez asagida verilmistir:

H,: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri arasinda

anlamli bir fark yoktur.

H;: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri arasinda

anlaml bir fark vardir.

IV.5. Arastirmanin Yontemi

Tezin teorik kismini destekleyecek olan aragtirmada yer alan yontemler Adaptif
Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) ve Destek Vektor Makinesi (SVM)’dir.
Yontemleri uygulamak i¢in Matlab ve Statistica paket programlarindan

faydalanilmistir.

Asagida bulamik mantik ve istatistiksel 6grenmeye dayanan destek vektor

makinelerinin genel 6zellikleri ile ilgili bilgiler verilmektedir.

IV.5.1. Bulanik Mantik ve ANFIS

Aciklanmasi gii¢ olan bir sistemde cevaplanmasi gii¢ olan bilgi ve durumlar
nedeniyle kesin matematiksel etkinlik saglanamamaktadir. Kesin olmayan veya
belirsiz durumlari ele almak igin klasik olasilik kurami basar1 gostermektedir. Ornek
verilecek olunursa bir meyve ya kavundur ya da degildir. Boyle durumlarda olasilik,

belli basl bilgi ve olaylar1 belirtmek igin sinirlari eksiksiz tanimlanabilen bir
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yaklasimdir. Diger taraftan bir renk mavi veya mavimsi olabilir. Mavi veya mavimsi
renklerin kiimesini belirlemek kolay degildir ve olasilik kurami bu tip durumlarda
miimkiin olan tiim problemleri modelleyememektedir. Bulanik kiime teorisi ise
tanimlanmayan, net sinirlara ihtiyag duymayan bu tiir problemleri aciklamak ve
sonuca baglamak i¢in gelistirilmistir. Bulanik kiime teorisi kismi iiyelik baglantilarini
dikkate almaktadir. Giinlik yasamda karsilagilan, net olmayan durumlarin
matematiksel olarak ifade edilmesi ve bir fonksiyon araciligiyla belirtilmesi bulanik

kiime teorisiyle 6ngoriilmektedir (Paksoy vd., 2013: 1).

IV.5.1.1. Bulanik Mantik

IV.5.1.1.1. Bulamk Mantik Kavram

Bulanik mantik kavrami, 1965 yilinda Azeri matematik¢i profesor Liitfi Aliasker
Zadeh tarafindan ortaya atilmistir. Zadeh ilk calismasinda insanlara ait c¢ogu
diisiincenin bulanik oldugunu ve kesinlik belirtmedigini ifade etmistir. Klasik kiime
mantiginin 6ne siirdiigii olay veya elemanin bir kiimeye ait veya ait olmama (0,1)
durumlarinin insan mantigini net bir sekilde agiklayamadigini savunmustur. Bulanik
mantik yaklagimi, herhangi bir durum veya nesnenin bir kiimeye aitlik derecesinin
Aristo mantigina benzer degil, 0 ile 1 arasinda degisen degerler aldigini ileri

surmektedir.

Bulanik mantik ilk kez Zadeh tarafindan literatiire kazandirildiktan sonra, ortaya
atilan fikirlere bat1 diinyasinda yogun elestiri yapilmistir. Baglangigta bati diinyasinda
bulanik mantigin diglanmasinin sebebi, Aristo mantig1 denilen ikili mantigin yaygin
bir sekilde kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Olaylari evet-hayur, arti-eksi, beyaz-
siyah, 0-1 gibi kesinlik temeliyle degerlendiren Aristo mantigina gore bulanik ifadeler
giivensizlik ifade etmektedir. Ancak 1970’lerle beraber dogu diinyasinda bulanik
mantik ve ilkeleri 6nem kazanmaya baslamistir (Sen, 2009: 14-15). Mamdani ve
Assilian tarafindan yayinlanan “An Experiment In Linguistic Synthesis With A Fuzzy
Logic Controller” isimli makale ile bulanik mantik sistemiyle buhar makinesinin
kontroliiniin saglanabilecegi goriilmiistiir. Ardindan, bulanik mantik hem akademik

hem de sanayi toplumlarindan biiyiik ilgi gormiistiir. Bir¢ok insan tarafindan, bulanik
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mantik denetleyicilerinin hem teorik aragtirmalart hem de uygulama teknikleri igin
biiyiik ¢aba sarf edilmistir. Ozellikle, bulanik mantik kontrolii, 1980'lerden beri biiyiik
Olctide gelistirilerek endiistride ¢esitli uygulamalarda kullanilmaya basglanmistir (Feng,
2010: 1).

Klasik mantikta iki seviyeli islemler kullanilmasina ragmen, bulanik mantikta
cok seviyeli islemler kullanilmaktadir. Zadeh, denetim altinda olan insanlarin var olan
makinelerden daha etkin oldugunu ve kesinlik belirtmeyen dilsel olgularla baglantili
sekilde basarili kararlar alabildiklerini iddia etmistir. Klasik denetimin uygulanmasi
sirasinda karsilasilan giicliiklerden dolay: alternatif bir yontem olarak bulanik mantik
denetimi hizla ilerlemis ve modern denetim alanindaki uygulama alani genislemistir.
Zadeh tarafindan agiklanan bulanik mantigin nitelikleri asagida ifade edilmektedir
(Elmas, 2011: 186):

- Diistinmelerde kesin degerler yerine yaklasik degerler kullaniimaktadir.

- Her sey [0,1] araliginda temsil edilen belirli derecelerle belirtilmektedir.

- Bilgi biiyiik, kiigiik, az gibi dilsel anlatimlar bi¢iminde gosterilmektedir.

- Bulanik c¢ikarimda islemler dilsel anlatimlar arasinda belirtilen kurallar ile
gerceklestirilmektedir.

- Mantiksal olan her sistem bulanik olarak yorumlanmaktadir.

- Matematiksel modeli giicliikle olusturulan sistemler igin bulanik mantigin

kullanilmas1 fayda saglamaktadir.

IV.5.1.1.2. Uyelik Fonksiyonlar1 ve Tiirleri

Bulanik kiime teorisi ve beraberindeki bulanik mantik, semantik ve 6znel
belirsizliklerin iistesinden gelmek icin 1965 yilinda Lotfi Zadeh tarafindan
gelistirilmigtir. Klasik mantikta 500 sayis1 bir tamsay1 olarak kabul edilmektedir.
Ancak ayn1 mantikta 500.6 sayis1 bir tamsay1y1 ifade etmemektedir. Bununla birlikte
ayni say1 farkli insanlarin 6znel diistincesine bagli olarak biiyiik, kiiciik, ¢cok biiyiik ve
¢ok kiiciik olarak diisiiniilebilmektedir. Bu nedenlerle 500 sayis1 belli bir dereceye
kadar biiylik veya cok biiylik olarak ifade edilebilmektedir. Bu belirsizlik, bulanik

mantik aracilifiyla devreye giren dilsel degiskenler ile 0-1 say1 aralifinda deger alarak
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giderilmektedir. Klasik kiime teorisinde, bir kiimenin elemani kiimeye aittir veya ona
ait degildir. Bulanik kiime teorisinde ise, bir eleman [0,1] araligindaki bir iiyelik
derecesine aittir. Tiim tiyelik dereceleri birlikte tiyelik fonksiyonunu olusturmaktadir

(Zhang vd., 2005: 15-17).
Bulanik kiimeler asagidaki gibi gosterilmektedir:

A = pualxq) + ualxz) 4o ualxn) (4.1)

X1 X2 Xn

Bu, bulanik kiimeler baglaminda ortak bir gosterge olarak ifade edilmektedir.

X’in x; elemanlarii ve karsilik gelen iiyelik derecelerini belirtmektedir.

Bulanik kiimelerin sahip oldugu 6zellikleri asagida gosterilen kiime degerleri ve

Onermeleriyle agiklanabilir:

- X: Oda sicaklig1 degerleri ise:

- X={10, 15, 20, 25, 30, 35} ve

- Bulanik kiime A= “yiiksek oda sicakligr”. O halde,

- A=0/10+ 0/15 + 0.1/20 + 0.5/25+ 0.8/30 + 1/35 seklinde gosterilebilmektedir.
Paydaki 0, 0.1, 0.5, 0.8 ve 1 degerleri X kiimesinin elemanlarinin yiiksek sicaklik

fonksiyonuna gore tiyelik derecelerini ifade etmektedir.

Elemanlarmin hepsinin 0’dan biiyiikk olmas1 gereken bulanik kiimelerin

konvekslik 6zelligi mevcuttur. Bu durum agagida formiilize edilmektedir.

BalAer + (1 =D xp] = minfuy (), 1a(x2)] (4.2)

A’nin yiiksekligi, en biiyiik tiyelik derecesi olarak tanimlanmaktadir. Eger A’ nin

derecesi 1 ise normal bulanik kiime, aksi takdirde normal olmayan bulanik kiimedir.
h(4) = supxex pa (X) (4.3)

Bir kiimenin bulanik kiime olup olmadigini anlamak i¢in asagida belirtilen
kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir:
- A normallik sergilemelidir (pa (X) = 1).

- A konveks olmalidir.
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- A ustten yar1 siirekli olmalidir.

- A smurli destege sahip olmalidir.

Sekil 4.1. bulanik kiimelere 6rnek olarak verilmistir:

Sekil 4.1. Bulanik Kiimeler

abc d

Kaynak: (Besley ve Brigham, 2007: 191).

Sekil 4.1’de yamuk iiyelik fonksiyonunda gosterildigi iizere {iyelik
fonksiyonunu ¢esitli kisimlart bulunmaktadir. Bulanik alt kiimede birden fazla
elemanin iiyelik derecesinin 1 oldugu goriilmektedir. Uyelik dereceleri 1 olan
elemanlarin yalnizca o alt kiimeye tam anlamiyla aitlik sergiledigi sonucuna
vartlmaktadir. Bu elemanlar genellikle alt kiimenin orta kisminda toplanmaktadir.
Uyelik derecesi 1 olan elemanlarin toplandig: alt kiimenin orta kismi kiimenin 6zii
olarak tanimlanmaktadir. Bu kisimda p (X) = 1’dir. Alt kiimenin biitiin elemanlarini
iceren aralia ise o alt kiimenin dayanagi denilmektedir. Dayanakta yer alan her
eleman 0O ile 1 arasinda degisebilen iiyelik dereceleri almaktadir. Bu kisim 0 <p (X)
<1’dir. Son olarak, iiyelik dereceleri 0’a veya 1’e esit olmayan elemanlarin yer aldigi
kisimlara, tiyelik fonksiyonunun smirlart ya da gecis bolgeleri adi verilmektedir.

Aciklanan bu 3 kisim bulanik kiimenin kismi elemanlaridir (Sen, 2009: 41-42).
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Sekil 4.2. Uyelik Fonksiyonun Kisimlar1

HA(X)
cekirdek
T —
A
0
B
X
sinir sinir

destek

Kaynak: (Sen, 2009: 41).

Bulanik kiimelerde iiyelik fonksiyonlarinin en yaygin bigimleri normal ve
konveks olanlardir. Ancak, bulanik kiimelerdeki bircok islem, dolayisiyla iiyelik
fonksiyonlar1 {izerindeki islemler, normal olmayan ve konveks olmayan bulanik
kiimelerle sonuglanmaktadir. Uyelik fonksiyonlar: simetrik ve asimetrik
olabilmektedir. Genelde tek boyutlu evrenler {izerinde tanimlanan tyelik
fonksiyonlar;, ¢ok boyutlu evrenler iizerinde de tarif edilebilmektedir. Uyelik
fonksiyonlarmin egrileri ikili boyutta tek ylizeyli, iic veya daha fazla boyutta ise
hiperylizeyli hale gelmektedir (Ross, 2004: 93).

Giindelik dilin matematiksel temsiline bir yaklasim olarak tanitilan bulanik
mantikta tiyelik fonksiyonu ve bu fonksiyonda c¢alisan islemciler biiyiik rol
oynamaktadir. Uyelik fonksiyonlari ve islemcilerin yakindan baglantili oldugu bulanik
mantikta ana hedef teorik bir temelde, hesaplanmasi kolay ve sadece anlaml
parametrelerle tarif edilebilen iiyelik fonksiyonlar1 bulmaktir (Dombi, 1990: 2). Bu
calismada en ¢ok kullanilan tiyelik fonksiyonu tiirlerinden iiggen tiyelik fonksiyonu,
yamuk iiyelik fonksiyonu, sigmoid iiyelik fonksiyonu, genel ¢an egrisi iiyelik

fonksiyonu ve S-sekilli tiyelik fonksiyonu ile ilgili bilgi verilmistir.
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IV.5.1.1.2.1. Ucgen Uyelik Fonksiyonu

Ucggen iiyelik fonksiyonu siklikla kullanilan bulanik kiime fonksiyonlari
arasinda yer almaktadir. Bu iiyelik fonksiyonunun elemanlart A =( a, b, c) seklinde
tanimlanmaktadir. Burada, b en olas1 degeri, a en kiiciik degeri veya alt siniri, ¢ ise en

biiyiik degeri temsil etmektedir. Uggen iiyelik fonksiyonunu esitligi asagida ifade
edilmistir (Sen, 2009: 51).

x®
Q

E, as<x<b

HalGab,)q = p<x<c (4.4)
.
0; x<aveyax =c

Uyelik fonksiyonunu tanimlayan a, b, ¢ parametreleri ve fonksiyonun dayanagi
x olmak tizere liggen liyelik fonksiyonun sekli asagida gosterilmistir.

Sekil 4.3. Uggensel Uyelik Fonksiyonun Gosterimi

H(X)

Kaynak: (Sen, 2009: 51).

IV.5.1.1.2.2. Yamuk Uyelik Fonksiyonu

Yamuk iiyelik fonksiyonunda dayanak ve 06z kisimlarini olusturan dort
parametre yer almaktadir. Sirasiyla a dayanagin alt sinir1, b sol gegis bolgesi {ist siniri,
c sag gecis bolgesi alt sinir1 ve d dayanagin iist sinir1 olarak ifade edilmektedir.

Tanimlanan bu a, b, ¢, d parametreleri asagida belirtilmektedir (Sen, 2009: 52-53).
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=

—-a

([ =—; a<x<b
| b—a
1 b<x<c
x;a,b,c,d , -0 4.5
ta( ) Z-Jcc‘ f<x<d (4.5)

0; x<aveyax=>d

Yamuk {yelik fonksiyonunu tanimlayan a, b, ¢, d parametreleri tlyelik
fonksiyonu Sekil 4.4°te gdsterilmistir.
Sekil 4.4. Yamuk Uyelik Fonksiyonun Gésterimi

H(x)
] ------------------------------
0
a b c d x
Kaynak: (Sen, 2009: 52).
IV.5.1.1.2.3. Sigmoid Uyelik Fonksiyonu

Sigmoid {iyelik fonksiyonu a ve c¢ diye tamimlanan iki parametreden

olusmaktadir. Tanimlanan a ve c¢ parametreleri asagida belirtilmektedir (Sen, 2009:

53).

ua(x; @, )= r—r=5 (4.6)

Bu iiyelik fonksiyonu a parametresinin aldig1 art1 veya eksi degere gore sag ve
sol tarafa agiklik gostermektedir. Bu yiizden ‘¢ok biiyiik’ ve ‘eksi olarak ¢ok kiiciik’
ifadelerinden olusan bulanik kelimelerin temsil edilmesinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu iiyelik fonksiyonu Sekil 4.5’te gosterilmistir.
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Sekil 4.5. Sigmoid Uyelik Fonksiyonun Gésterimi

0.9
0.8
0.7
0.6
0(x) 0,5

10

Kaynak: (Sen, 2009: 53).

IV.5.1.1.2.4. Genel Can (Gauss) Uyelik Fonksiyonu
Can egrisi iiyelik fonksiyonu, mutlak deger dikkate alinarak Sekil 4.6’da ifade
edilmektedir (Sen, 2009: 56-57).
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Sekil 4.6. Gauss Uyelik Fonksiyonun Gésterimi

I
0.9 a=2;c=0,5 n B
0.8 |
0.7 |

0.6 -

0,4 |- _
03 B

02 | -

0,1 | -
b=1 b=1,5
O | | |

-30 -20 -10 0 10 20 30

Kaynak: (Sen, 2009: 57).

Uyelik fonksiyonunu tamimlayan b parametresi arti degerini alirken, c

parametresi liyelik fonksiyonunu ortalamaktadir.

IV.5.1.1.2.5. S-Sekilli Uyelik Fonksiyonu
S-sekilli tiyelik fonksiyonunda a, b ve c olarak tanimlanan ii¢ parametre

bulunmaktadir. Bu parametreler denklem 4.7°de belirtilmektedir (Sen, 2009: 56).

2C5)? 5 a<x<b

pua(x;a,b,c){1— Z(g)z; b<x<c @4.7)
0 ;ox<a
1 ;o X<C

[statistikteki toplam olasilik yogunluk fonksiyonu egrilerine benzeyen S-sekilli

tiyelik fonksiyonu asagida gosterilmektedir.
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Sekil 4.7. S Sekilli Uyelik Fonksiyonun Gosterimi

0.9 -

0.7 |-
0.6 -
0.5
0.4 -
0.3 -
0,2
0.1

Kaynak: (Sen, 2009: 57).

IV.5.1.1.3. Bulanik Kiimeler Uzerinde Uygulanabilecek Islemler

Klasik kiimelerde uygulanan birlesim, kesisim ve tiimleyen alma islemleri
bulanik kiimelerde de uygulanabilmektedir. Ancak bu islemler maksimum ve
minumum iglemcileri yardimiyla ortaya koyulmaktadir. Bu islemler asagidaki

denklemlerle ifade edilmistir (Elmas, 2011: 216-225):

A bulanik kiimesinin timleyeni: y_, = 1 — pu,(x), xeX (4.8)
Iki kiimenin bilesimi :taup = maks[us(x), up(x)], xeX (4.9)
Iki kilmenin kesisim islemi  : piynp = min[us(x), ug(x)], xeX (4.10)
Destek kiimesi s SuppA = puu(x) >0,x €X (4.11)
a Bolim Kiimesi Ay =pax) > a, x€X (4.12)
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Seviye Kiimesi Ay =pus(x)=a, x€X (4.13)

Klasik kiimelere uygulanabilen iglemler ayni zamanda bulanik kiimelere de

uygulansa bile elde edilen sonuglar klasik kiimeler ile farkli ¢ikmaktadir.

AUrA#X (4.14)
ANrA#0 (4.15)

Benzer islemler agsagida gosterilmistir. A, B, C, X evrensel kiimesi tizerinde tarif

edilen bulanik kiimeler olmak tizere:

AUA=BUAANB=BNA (4.16)

(AUB)UC=AU(BUC), ANB)NC=An(BnN0C) (4.17)

ANA=AAUA=A (4.18)

~~A=A (4.19)

AN(BUC)=((ANB)UANC) (4.20)
1V.5.1.1.4. Bulanik Mantikta Dilsel Degiskenler

Dilsel degiskenler, degerlerinin say1 degil dogal veya yapay bir dilde soézciik
veya cilimleler olmasi nedeniyle sayisal degiskenlerden ayrilmaktadir. Genel olarak
kelimeler sayilardan daha hassas oldugu icin dilsel degisken kavrami, ¢ok karmasik
veya kotii ifade edilmis durumlarin yaklagik 6zelliklerini bilindik niceliksel terimlerle
belirleme amacina hizmet etmektedir. Daha spesifik olarak, dilsel degiskenin
degerleriyle iligkili daraltmalar1 temsil eden bulanik kiimeler, sdylem evrenindeki
cesitli 6gelerin alt siniflarinin 6zetleri olarak goriilebilmektedir. Bu durum dogal bir
dilde sézciiklerin ve ciimlelerin oynadig1 role benzemektedir. Ornegin, yakisikli sifati,

bir kisinin goriiniisiiniin karakteristik 6zelliklerinin bir 6zeti olarak kabul edilmektedir.
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Ayrica, bu sifat yakigikli adinda bulanik bir degisken tarafindan uygulanan, bir
daraltmay1 temsil eden bulanik bir kiimenin bir etiketi olarak da goriilebilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, c¢ok yakisikli, yakisikli degil, son derece yakisikli, olduk¢a
yakisikli, vb. terimler, belirsiz kiimeler lizerinde isimlendirilen bulanik kiimelerin
isimleridir. Aslinda bu bulanik kiimeler, yakisikli etiketine sahip bulanik kiimelerle
birlikte dilsel degisken goriinlimiiniin degerlerinde rol oynamaktadir (Zadeh, 1975:

313).

Bulanik kiime kavramlar1 s6zel ifadelerden matematiksel ifadelere gegiste araci
vazifesi gormektedir. Giinliikk hayatta kullanilan maddenin esas taglar1 kabul edilen
atomlar gibi anlam belirten en kiicik kelimelere, bulanik mantikta
kelime atomlar1 denilmektedir. Kelime atomlart yardimiyla bulanik modelleme
baslamaktadir. Kelime atomlarinin 6niine eklenen ¢ok, takriben, yaklasik, olduk¢a gibi
sifatlara sozel esik adi verilmektedir. Sozel esikler, kelime atomunun anlaminin
degistirilmesinde kullanilmaktadir. Esas kelime atomlarinin tyelik fonksiyonlar
lizerinde yapilan islemlerle, bu degistirilmis anlamlarin {yelik fonksiyonlarina
ulagilmaktadir. Verilmis olan tek bir bulanik kiime i¢in yapilan s6zel esik islemleri ile
bulanik kiimenin tiyelik dereceleri degisirken, 6ge degerlerinde herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Ornegin kirmizi kelimesinin &yle bir frekans araligi mevcuttur ki,
tiyelik derecesinin degistirilmesiyle birlikte ayn1 kirmizi bulanik kiimesinde kirmiziy1

temsil eden farkli 6n kelimeli kirmiziliklar meydana gelmektedir (Sen, 2009: 94).

Her atomik terim ve her bilesik terim, kendi dilsel etiketiyle temsil edilen bir s6z
dizimine ve bir iiyelik islevi tarafindan verilen bir anlamsalli§a veya yorumlamaya
sahiptir. Uyelik fonksiyonunun kullanimi, dilsel bir terime esnek bir anlam
kazandirmaktadir. Esneklige dayanarak, 6znelligi ve yanlilik kavramim dilbilimsel
terimin anlamma dahil etmek mimkiindiir. Bunlar, dilbilimsel degiskenlerin
modellenmesinde bulanik matematigin kullanilmasinin en 6nemli yararlarindandir. Bu
yetenek, dogal dil 6nermelerinde siklikla ifade edilen insan bilgisini sifrelememize ve

otomatiklestirmemize izin vermektedir (Ross, 2004: 147).

Dilsel bir degisken konseptinin 6nemli bir yonii, dil degiskeninin bulanik

degiskenleri kendi degerleri olarak almasi ve bulanik degiskenden daha yiiksek bir
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diizene sahip bir degisken olmasidir. Ornegin, “yas” ismindeki bir dil degiskeninin
degerleri, “geng”, “yash”, “cok yash”, “genc¢ degil”, “yash”, “cok yasli” olabilir. Her
biri bulanik bir degiskenin adidir. Dilsel bir degiskenin kavraminin bir baska énemli
yonii ise, genellikle, bir dilsel degiskenin iki kuralla iliskilendirilmesidir. Bunlar
degiskenlerin degerlerinin isimlerini olusturmak ic¢in bir dilbilgisi bi¢imine sahip
olabilecek bir dilsel kural ve her bir degerin anlamin1 hesaplamak i¢in bir algoritmik
prosediirii tanimlayan semantik kuraldir. Belirtilen kurallar yapisal bir dilsel

degiskenin karakterizasyonunun 6nemli bir pargasini olusturmaktadir (Zadeh, 1975:

313-314).

Ozetle, yukarida bahsedilenler, degiskenlerin igeriksel anlamlariyla iliskili olan
ve dogal dil ifadelerine sahip bir degisken olarak belirtilen dilsel degisken fikrini
ortaya koymaktadir.

1V.5.1.1.5. Bulamk Mantik Modelleme Sistemi

Bulanik ¢ikarim sistemleri, denetleyici olarak kullanildiginda bulanik kural
tabanli sistemler, bulanik modeller, bulanik g¢agrisimsal bellekler veya bulanik
denetleyiciler olarak da bilinmektedirler. Temel olarak bulanik bir ¢ikarim sistemi bes
islevsel bloktan olusmaktadir. Bu bloklar, bulanik kurallar1 i¢geren bir kural tabani,
tiyelik fonksiyonlarini tanimlayan bir veri tabani, ¢ikarim yapan bir karar verme
birimi, kesin bilgileri doniistliren bir bulaniklastirma ara yiizii ve son olarak bulaniklig
dontistiiren bir berraklastirma ara yiizlidiir. Genellikle, kural taban1 ve veri tabaninin
ortak adi olarak bilgi tabani ifadesi kullanilmaktadir. Bulanik ¢ikarim sistemi Sekil

4.8’de modellenmektedir (Jang, 1993: 666).
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Sekil 4.8. Bulanik Cikarim Sistemi

Bilgi Tabani
Veri Kural
Tabani Tabani

Bulaniklastirma Berraklastirma

Karar
Verme Birimi

Kaynak: (Jang, 1993: 666).

Sekil 4.8’de Bulanik Cikarim Sistemleri tarafindan gergeklestirilen bulanik
mantik yiiriitme adimlar1 agagida belirtilmektedir (Jang, 1993: 666 ):

- Her bir dilin iiyelik degerlerini elde etmek igin giris degiskenleri Onciil
kisimdaki tiyelik islevleri ile karsilastirilmaktadir. Bu adim genellikle bulaniklastirma
olarak adlandirilmaktadir.

-Her kuralin atesleme giiciinii elde etmek icin iyelik degerleri
birlestirilmektedir.

- Atesleme giicline bagli olarak her bir kuralin nitelikli sonucu (bulanik veya net)
olusturulmaktadir.

- Kesin ¢ikt1 iiretmek i¢in nitelikli sonuglar toplanmaktadir. Bu adim

berraklastirma olarak adlandirilmaktadir.

1V.5.1.1.5.1. Bulaniklastirma

Bulaniklagtirma, kesin bir miktarin bulanik hale getirilmesi slirecine
denilmektedir. Bulaniklastirma, kesin ve belirleyici oldugu diisiiniilen bir¢ok niceligin
aslinda hig belirleyici olmadiginin kabul edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nicelikler
onemli bir belirsizlik tasimaktadir. Belirsizlik bigimi, belirlenemeyen durum, anlam
karmasas1 ve anlasilmazlik gibi nedenlerle ortaya cikarsa, degisken muhtemelen

bulanik olmakta ve tiyelik isleviyle temsil edilebilmektedir (Ross, 2004: 94).
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Bulaniklastirma, genellikle sisteme disaridan eklenen verilerin, sistemin ¢ikarim
diizenegi vasitasiyla, bilgi tabaninda yer alan bilgileri kullanarak islenebilmesi igin
ihtiya¢ duyulan 6z hazirliklar1 bulundurmaktadir. Bu boliimde girdiye ait verilerin
Olceksel nitelikte eslestirilmesi, sOylentiye karsi izlenebilecek yollar1 gelistirme ve
bulaniklastirma fonksiyonunun tercihi olmak iizere {i¢ ana baslik ele alinmaktadir

(Baykal, Beyan, 2004: 196).

Sekil 4.9°da verilen sekillerden birincisinde kesin veriyi bulanik tekillik degerine
donitistiiren bulaniklastirma fonksiyonu, ikincisinde ise kesin veriyi bulanik iiggen

saytya donistiiren bulaniklagtirma fonksiyonlar1 goriilmektedir.

Sekil 4.9. Bulaniklastirma Islemi

HF(x) HF(x)

A\

Xo X Xo X

tfaba

Kaynak: (Jang, 1993: 666).

Bulaniklastirma islemi, xo gozlenen kesin degeri, x bulanik kiimeyi ve fuzzy

bulaniklastirma islemini temsil etmek iizere
x = Fuzz(x,) (4.21)

olarak formiilize edilmektedir. Tercih edilen bulaniklastirma islemi kesin verinin

bulanik kiimelere doniistiiriilmesinde etkide bulunmaktadir.

1V.5.1.1.5.2. Bilgi Tabam
Bilgi tabani, karar verme ogesinin bilgileri sagladigi veri tabani ve denetim

hedefleri icin elverisli dilsel denetim kurallarinin yer aldigi kural tabani olmak iizere
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iki boliime ayrilmaktadir. Genellikle uygulama periyodundaki bilgi ve denetim
amaclarindan meydana gelmektedir. Dilsel denetim kurallarinin tarif edilmesinde ve
bulanik mantik denetimindeki bulamik  bilginin islenis siiresi boyunca
faydalanilmaktadir. Denetimin amaglar1 ve denetimde izlenen yollar, kurallar kiimesi

ile belirlenmektedir (Elmas, 2011: 242).

IV.5.1.1.5.2.1. Veri Tabam
Bu boliimde, evrensel kiimenin ayriklasgtirma-normallestirilmesi, girdi-¢ikti
uzaylarinin bulanik boliimlenmesi ve ilk kiimenin iiyelik fonksiyonu gibi iglemler

yapilmaktadir.

Belirli olmayan bilginin bulanik kiimeler araciligiyla modellenmesi, bilginin
nicelendirilmesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Evrensel kiimeler ayrik veya siirekli
olmak {iizere bulanik sistemlerde iki sekilde yer alabilmektedirler. Evrensel kiime
sirekli oldugu takdirde ayriklastirma yapilarak, ayrik evren durumuna
doniistiiriilmelidir. Diger taraftan veri kiimesi {lizerinde, kesin bir veri araliginda

normallestirilme islemi yapilabilmektedir (Baykal ve Beyan, 2004: 197).

Evrensel kiimenin ayriklagtirilmasina nicelestirme de denilmektedir.
Nicelestirme, evrenin kesin say1 boliimlerine ayrilmasi olarak tanimlanmaktadir. Her
boliim genel kabul gérmiis bir eleman vasitasiyla etiketlenerek, ayrik evrenin olugsmast
saglanmaktadir. Sonrasinda bulanik kiime, ayrik evrensel kiimede belirtilmektedir.
Nicelestirme igleminin diizey sayisi denetim verimliliginde 6nemli kabul edilmektedir.
Bu yiizden diizey sayisi, yaklagtirmanin istenildigi gibi olmasini saglayacak kadar
blyiik sec¢ilmelidir. Evrensel kiimenin normallestirilmesi asamasina ise,
normallestirilmis evrene ayriklastirma islemi denilmektedir. Normallestirilmis

evrende belirli sayida boliim yer almaktadir (Baykal, ve Beyan, 2004: 197-198).

Veritabanindaki ikinci islem ise girdi ve ¢iktt uzaylarinin  bulanik
boliimlenmesidir. Ele alman bir kuralin 6nciil sdzel degiskeni bulanik girdi uzayim
meydana getirirken, soncul sézel degiskeni de ¢ikt1 uzayin1t meydana getirmektedir.
Sozel bir degisken genel olarak bir terim kiimesi ile birlikte hareket etmektedir. Terim

kiimesinde yer alabilecek terim sayisini, uzaymm bulamik bdliimlenmesi
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tanimlamaktadir. Bu durum ilk bulanik kiime (s6zel terimler) sayilarina ulagma islemi
ile aynidir. Ilk bulanik kiimenin belirlenirken ele alinan dayanaklardan yola ¢ikarak,
bir bulanik sistem islem durumlar1 i¢in her zaman bir etkinlik meydana

getirebilmektedir (Baykal ve Beyan, 2004: 199).

Veritabanindaki ti¢lincii islem ise ilk bulanik kiimenin {iyelik fonksiyonudur.
Ucggen, yamuk ve can gibi farkl: iiyelik fonksiyonlar1 arasindan uygulamada en gok

ticgen ve yamuk tiyelik fonksiyonlar1 kullanilmaktadir (Baykal ve Beyan, 2004: 200).

1V.5.1.1.5.2.2. Kural Tabam

Temel olarak, bulanik denetleyiciler gercek zamanli olarak kapali dongi
sistemde ¢aligsan yapay bir karar verici olarak goriilmektedir. Donanim, ¢ikis verisini
toplamakta, referans girdisiyle karsilastirmakta ve daha sonra performans hedeflerinin
karsilanacagindan emin olmak i¢in, donanim girdisinin neye karar vermesi gerektigini

belirlemektedir.

Bulanik denetleyicilerin tasarlanmasi icin, kontrol miihendisi, yapay karar
vericinin kapali dongii sisteminde nasil davranmasi gerektigi hakkinda bilgi
toplamaktadir. Bazen bu bilgi, kontrol goérevini yerine getiren bir insan karar
vericisinden gelmekteyken, bazen de kontrol miihendisi, donanim dinamiklerini
anlayabilmekte ve sistemin disaridan yardim almadan nasil kontrol edilecegine dair
bir dizi kural yazabilmektedir. Bu “kurallar” temelde soyle demektedir. “Eger
donanim cikis1 ve referans girisi belirli bir sekilde davraniyorsa, o zaman donanim
girdisi baz1 degerler olmalidir.” Bu tiir “eger-o halde” kurallarinin biitiinii kural
tabanina yiliklenmekte ve bir ¢ikarim stratejisi se¢ilmektedir. Daha sonra sistem kapali
dongii 6zelliklerinin yerine getirilip getirilmedigini gérmek i¢in test edilmeye hazir

duruma gelmektedir (Passino ve Yurkovich, 1998: 11).

Yapay zeka alaninda bilgi farkli yollarla islenmektedir. Bilgiyi tipki insan diline
benzer bir ifade ile aciklamak, bu yollarin yaygin olarak kullanilanlar1 arasinda yer
almaktadir. Bu sekilde bir ifadede ’EGER... ISE..."’sozciikleri ile boliinmiis iki kistm
bulunmaktadir. EGER ile ISE sozciikleri arasinda yer alan kisma onciil, ISE

sozciigiinden sonraki kisma ise ardil ya da ¢ikarim denilmektedir. Genellikle EGER
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onciil, ISE ardil seklinde ifade edilmektedir. Yapis1 bu sekilde olan ifadelere kural
tabanli sistem adi verilmektedir. Bu ifadenin anlami, bilinen belli bash bilgilerin
islenmesi ile bu bilgilerin 15181 altinda yararli olan bazi bilgilerin isleme dahil
edilmemesidir. Kural tabanli bilgilerin, uzman kisilerin disinda 6nceden yayinlanmis
kaynaklardan faydalanilarak yazilabilmesi, bu bilgi tiiriinii uzman kisilerce agiga
c¢ikarilan bilgilerden ayirmaktadir. Gerekli oldugu zamanlarda kural tabanli bilgilerde

islemler, hem onciil hem de ardil kisimlar bulaniklastirilarak yapilabilmektedir (Sen,

2009: 250).

Kural tabani, bulanik denetleyicilerin ana kismi olarak kabul edilmektedir. Kural
tabani, dongi i¢cinde uzman bir kisiyi temsil edecek sekilde yapilandirilmistir. Bu
nedenle kural tabanindaki kurallara yiiklenen bilgiler, siirecin en iyi nasil kontrol
edilebilecegini Ogrenmek i¢in uzun zaman harcayan gercek bir uzman kisiden
gelmektedir. Diger durumlarda bdyle bir uzman kisi bulunmamaktadir. Ve kontrol
miihendisi basitge islem dinamiklerini incelemekte ve mantikli bir dizi kontrol kuralini
yazmaktadir. Genel olarak, ayrintili bir uzmanligin kural tabanina yiiklenmesi daha iyi

performans elde etme sansini artirmaktadir (Passino ve Yurkovich, 1998: 13).

Bulanik kural tabanlar1 ise, makinalardaki dilsel insan bilgisinin temsil
edilmesine izin vermektedir. Bulanik c¢ikarim islemi insan kararlarin1 yeniden
tiretebilmektedir. Uygulamalar ise bilgi temelli teshis, siniflandirma gorevleri, kontrol

ve siire¢ modellemesidir (Zimmermann, 1991: 319).

Bulanik mantik iceren ifadeler, daima, sadece bulanik mantik “’ve ”islemcisi
bulunduran genel bulanik ’eger- o halde’’ kurallari ile asagidaki gibi belirtilmektedir
(Baykal, Beyan, 2004: 204):

Eger a11 A1 ve ... ain Arn iSe, 0 halde by B1 dir. (4.22)
Eger a1 A21 ve ... azn Aanise, 0 halde b B dir. (4.23)
Eger ami Am1 ve ... amm Amm iSe, 0 halde bm Bm dir. (4.24)
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Yukarida belirtilen genel bulanik “’eger- o halde’’ kurallar1 topluluguna bulanik
mantik kural tabani denilmektedir. Her kuralda yer alan parca sayisi esit sekilde ifade

edilmistir. Eger bir kural kosul parg¢asinda bir par¢ay1 bulunduruyorsa:
Eger a1 Aq1dir, 0 halde by By dir.

Halinde, bi¢imsel olarak, V a € I, icin, yu;1,(a) = 1 olmak iizere I, , bulanik

bir alt kiimenin temsilcisi ise:
Eger a11 A1 dir ve ai2 l12dir ise, o halde by B1 dir.

Seklinde yazilabilmektedir. Bu ifadede her zaman dogru kabul edilen bir kosul,
eger ... ve ... parcasina ifadedeki boslugu doldurmak i¢in eklenmistir. Burada, bulanik

mantik kural tabaninin basit ele alinmas1 amag¢lanmustir.

1V.5.1.1.5.3. Karar Verme Birimi (Cikarim Motoru)

Cikarim motoru olarak da adlandirilan karar verme birimi bulanik mantik
denetiminin ¢ekirdek kismi olarak kabul edilmektedir. Burada insanlarin karar alma
ve ¢ikarimda bulunma kabiliyetine benzer sekilde bulanik kavramlar islenmekte ve
cikarim gergeklestirilerek denetim saglanmaktadir. Insan beynine benzetilerek
yapilmak istenen bu islemde, bir¢cok bulanik gerceklesme ortaya koyulmaktadir
(Elmas, 2011: 243).

Bulanik bir sistemde yer alan ¢ikarim motoru matematiksel esitlikler yerine,
bulanik kiimelerden ve kural tabanindan yararlanmaktadir. Bulanik sistemde,
gozlenmis ve Olciilmiis degerler ile uzman kisilerin yargilar1 olmak iizere iki ¢esit bilgi
kaynag birlikte dikkate alinmaktadir. Buradan sayisal veri tabanina ek olarak sozel

kural tabaninin da bulunmasi anlami ¢ikarilmaktadir (Sen, 2009: 239).

Bulanik akil yiiriitme ve bulanik mantik yiiriitme bi¢imlerinin tiirlerine bagl

olarak, cogu bulanik ¢ikarim sistemi {i¢ tipe ayrilabilmektedir (Jang, 1993: 666-667):

- Genel ¢1kt1, kuralin ategleme giicii ve ¢gikt1 tiyeligi islevleri tarafindan tetiklenen
her kuralin kesin ¢iktisinin agirlikli ortalamasidir. Bu semada kullanilan ¢ikis tiyelik

fonksiyonlar1, monotonik fonksiyonlar olmalidir.
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- Toplam bulanik ¢ikti, kaliteli bulanik ¢iktilara (her biri minimum atesleme
giicline ve her bir kuralin ¢ikt1 liyelik fonksiyonlarina esit olan) “maksimum” iglem
uygulanarak elde edilmektedir. Toplam bulanik ¢iktilara dayali nihai kesin ¢iktiy1
se¢mek icin ¢esitli programlar 6nerilmektedir.

- Takagi ve Sugeno’nun bulanik belirti kurallar1 kullanilmaktadir. Her kuralin
ciktist, girig degiskenlerinin art1 sabit bir terimin dogrusal bir kombinasyonudur. Son

¢ikt1, her kuralin ¢iktisinin agirlikli ortalamasidir.

Cikarim mekanizmast yardimiyla isleme alman girdilere karsilik olarak
ciktilarin degeri belirlenmektedir. Bunun i¢in bulanik kural tabaninda, dilsel kurallara
dayal1 bulanik sistemler i¢in kullanilan ¢ikarsama metodlarindan Mamdani ve Sugeno

gibi modelleme sekilleri kullanilmaktadir. Asagida bu iki model aciklanmaktadir.

1V.5.1.1.5.3.1. Mamdani Yontemi

Mamdani yonteminde ¢ikarim sistemlerinin tiim girdi ve ¢iktilar1 bulaniktir. Bu
yontemle yapilan ¢oziimlemeler sonucu ulasilan bulanik kiimelerin normal ve dis
biikey olmasina gerek duyulmamaktadir. Bulanik c¢iktilardan yararlanilarak
modellenen olaydaki siirekli belirsizliklere yer verilmektedir. Mamdani (1974) kural
taban1 yardimiyla bulanik girdi kiimelerinin bulanik ¢ikti1 kiimelerine rasyonel bir
sekilde baglanmasini saglamistir. Mamdani yonteminin temelinde etkin ve yetkin bir

kural tabaninin olusturulmasi bulunmaktadir (Sen, 2009: 242-243).

Bir buhar motoru ve kazanini kontrol etmek icin ilk girisim olarak kabul edilen

Mamdani bulanik sisteminin kural formu asagida belirtilmektedir (Feng, 2010: 27):
Eger x, Ay, ..., ve x;, Ay ise ohalde y B'dir.

Burada x = (x4, ..., x;) ve y dil degiskenleri, A, ..., A bulanik kiimeler ve

sonu¢ olarak B ise bulanik bir kiime olarak ifade edilmektedir.

Mamdani bulanik sisteminin tipik bir bulanik mantigi, maks-min ¢ikarim
yontemine dayanmaktadir. Sekil 4.10°da iki “’eger-o halde’’ kurallar1 ile Mamdani

bulanik sistemi i¢in bulanik ¢ikarimlarin bir 6rnegi gosterilmektedir.
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Sekil 4.10. Mamdani Cikarim Sistemi

b A b B, ‘ c
1
w, [ NS f
X Y
" A, u B, c
2
o I
X Y ——
X Y
< Girisler <
=
C s

Kaynak: (Baykal ve Beyan, 2004: 219).

Sekilde tliggen bulanik sayilar kesikli ¢izgi ile gosterilmektedir. Kural tipi ise
(Baykal ve Beyan, 2004: 218-219):

R;:Eger x A;, ...,ve y B; ise ohalde z C;'dir.

Sekilde x = A’ ve y = B’ ‘dir. Buradan yola ¢ikarak z = C' agiklanacaktir. A’
ve  B”nin  kural tabaninda  kesistigi  kurallar  degerlendirilmelidir.
Eger x A;, ...,ve y B; ise Onciiliinii ortaya koyan iki kural bulunmaktadir. Birinci
kuralda A"’niin A,’i ve B"’niin B;’i kestigi konumlar belirlenmektedir. Bu ikisine EK

islemcisi uygulanarak, sekildeki gosterildigi tizere C; bulanik kiimesi yazilmaktadir.
Ikinci kuralda ise A’’niin A,’yi ve B’’niin B,’yi kestigi konumlar
belirlenmektedir. Bu ikisine EK islemcisi uygulanarak, sekildeki gosterildigi tizere C,

bulanik kiimesi yazilmaktadir.

Yapilan islemlerle ulagilan bulanik kiimelere EB islemcisi uygulanarak sonug

ortaya koyulmaktadir.

IV.5.1.1.5.3.2. Sugeno Yontemi
Takagi-Sugeno (T-S) bulanik sistemleri olarak da bilinen alternatif bir bulanik

sistem tiirti Sugeno, dogrusal olmayan bir fonksiyona yaklagmak i¢in sistematik bir
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yaklagim gelistirmek amaciyla Takagi ve Sugeno (1985) tarafindan Onerilmistir.

Sugeno bulanik sisteminin kural formu asagida belirtilmektedir (Feng, 2010: 28):
Eger x, Ay, ..., ve xi Ay ise ohalde y = f(xy, ..., x;) dir.

Burada x = (xq,...,x;) ve y dil degiskenleri, Ay, ...,A; Onciildeki bulanik
kiimeler ve y = f(x4, ..., x;) ise girdi degiskeni x’de bir polinom olarak ifade

edilmektedir.
R;:Eger x A;, ...,ve y B; ise ohalde z f(x,y) dir.

x ve y girdilerinin bir fonksiyonunu belirten z = f(x,y) polinomunda x, ve
Yo ‘nin tekil olmast durumunda, ¢ikarim R;; f(x,, o) seklinde ifade edilmektedir. R;
nin a; = pgui(xg) A 1 (o) ile eslesme derecesinde yola g¢ikarak sonug toplam z’

asagidaki formiille gosterilmektedir (Baykal, Beyan, 2004: 221):

_ ay f1(xe,y0)+ az f2(x0,50) (4.25)

a,+ ay

Bu islemin sonucu kesin bir deger oldugundan durulastirma isleminin
yapilmasina gerek duyulmamaktadir. Sekil 4.11°de Sugeno ¢ikarim ydntemi

gosterilmektedir.
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Sekil 4.11. Sugeno Cikarim Sistemi

1 1
/\ f=pXx+q,y+,

2 2 f, =R X+,

NAVARNE.

X Y |
X Y A AGirhikl
v orfglomo
o Girgler 4 f= wif +wif,
W tW,

Kaynak: (Baykal ve Beyan, 2004: 220).

1V.5.1.1.5.4. Durulastirma

Bulanik bir siirecin ¢iktisinin bulanik bir kiimenin aksine tek bir sayisal nicelikte
olmasini gerektiren durumlar olabilmektedir. Bulaniklagtirma kesin bir miktarin
bulanik bir miktara doniismesi olarak tanimlanmakta iken, durulastirma ise bulanik bir
miktarin kesin bir miktara doniigmesi olarak tamimlanmaktadir. Dolayisiyla
durulastirma, bulaniklastirmanin tam tersi bir anlam ifade etmektedir (Ross, 2004: 99).
Bulanik kiime, bulanik ¢ikarimin sonucu olarak kabul edilmektedir. Bu sonucun, giris
degeri gibi sayisal bir degere cevrilerek yeniden sisteme uygulanabilmesi islemi
durulastirma olarak ifade edilmektedir. Durulastirma kismi, karar verme kismindan
gelen ve uygulama sirasinda faydalanilacak olan bulanik olmayan ger¢ek degerlerin
elde edilmesini saglamaktadir (Elmas, 2011: 247).

R reel sayilar alani, 3 bulanik kiimeler alan1 olmak {izere matematiksel ifade ile
bulaniklastirma Fuzz (R) — J formiiliiyle gosterilmektedir. Bu gésterim tam tersi ise
durulastirma olarak acgiklanmaktadir. Durulagtirma, bulanik bir kiimeyi sayisal

degerlere doniistirmektedir ve Defuzz () - R formiililyle gosterilmektedir.
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Bulanik kiimeler tizerinde bulanik kurallar kiimesinin uygulanarak donistiiriillmesi
islemi, cikarim motoru ile yapilmaktadir. Bu islemin matematiksel ifadesi de

CM(J) — J formiilityle gosterilmektedir.

Reel bir saymin baska bir reel sayiya doniistiiriilmesi islemi bulanik sistemde

asagidaki gibi gosterilmektedir (Baykal, Beyan, 2004: 221-222):
R - Fuzz(R) - I - CM(JI) » J' - Defuzz(J") - R (4.26)
Bulaniklastirma ve durulastirma ters fonksiyonlar degildir.

Bulaniklastirma igleminin aksi kabul edilen durulagtirma islemi yapilirken en
biiyiik liyelik ilkesi, sentroid (agirlik merkezi) yontemi, agirlikli ortalama yontemi ve

ortalama en biiyiik iiyelik yontemlerinden uygun olan1 kullanilmaktadir (Sen, 2009)

IV.5.1.1.6. Bulanik Mantigin Sagladig1 Avantajlar ve Dezavantajlar
Bulanik mantik uygulamalarinin klasik mantik uygulamalarina ve diger

yaklagimlara kars1 sagladig1 avantajlar ve dezavantajlar asagida siralanmustir.
Bulanik Mantigin Avantajlart:

- Daha az sayida deger, kural ve kararlar gereklidir.

- Daha fazla gézlemlenen degiskenler degerlendirilebilir.

- Insanlarin diisiindiiklerine benzer sekilde dilsel, sayisal olmayan degiskenler

kullanilir.

- Tiim degiskenler anlamak zorunda kalinmadan ¢ikt1, girdi ile iliskilendirilir ve
bir sistemin geleneksel bir kontrol sistemine sahip olandan daha dogru ve kararli

olabilmesi saglanir.
- Sadeligi, daha 6nce ¢6ziilmemis sorunlarin ¢oziimiine izin verir.

- Hizli prototipleme yapmak miimkiindiir. Cilinkii bir sistem tasarimcist ise

baslamadan 6nce sistem hakkinda her seyi bilmek zorunda degildir.
- Tasarimlar1 daha kolay oldugu i¢in geleneksel sistemlerden daha ucuzdurlar.

- Daha saglamdirlar.
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- Bilgi edinimi ve gosterimini basitlestirirler.

- Karmagik durumlar i¢in az sayida kural mevcuttur.
Bulanik Mantigin Dezavantajlari:

- Bulanik bir sistemden bir model gelistirmek zordur.

- Geleneksel kontrol sistemlerinden daha kolay protatip tasarlamalarina ve daha
hizli olmasma ragmen, bulanik sistemler, isleyise baslamadan once daha fazla

simiilasyon ve ince ayar gerektirir.

-Belki de en biiyiik dezavantaji Amerika’da kiiltiirel egilimin matematiksel

olarak hassas veya kesin sistemler ve dogrusal modeller lehine olmasidir.

IV.5.1.1.7. Uyarlanabilir Ag Yapisina Dayalh Bulamik Cikarim Sistemi
(ANFIS)

Ik kez 1993°de Roger Jang tarafindan ileri siiriilen bu ¢ikarim sistemi, adin1 bas
harflerinden almaktadir. Ingilizce agilimi Adaptive Neuro Fuzzy Inference System
olan bu yap1 adaptif-ag tabanli bulanik ¢ikarim sistemi ya da anlamsal olarak esdeger,
uyarlamali sinirsel bulanik c¢ikarim sistemi anlamma gelen ANFIS olarak
adlandirilmaktadir. ANFIS mimarileri hem Sugeno hem de Tsukamoto bulanik

modellerini temsil etmektedir (Jang vd., 1997: 335).

ANFIS, yapay sinir ag1 ve bulanik mantigin iki yumusak hesaplama yonteminin
birlesimi olarak kabul edilmektedir (Jang, 1993). Bulanik mantik, insan bilgisinin ve
kavrayislarinin niteliksel yonlerini kesin niceliksel analiz siirecine doniistiirme
yetenegine sahiptir. Bununla birlikte, doniisiim ve insan diislincesi siirecinde kural
tabani, bulanik ¢ikarim sistemine rehber olarak kullanilabilecek tanimlanmis bir
yonteme sahip degildir ve lyelik fonksiyonlarin1 ayarlamak olduk¢a uzun zaman
almaktadir (Jang, 1993). Yapay sinir aglarinin aksine ANFIS, 6grenme siirecine kendi
ortaminin uyum saglamasi i¢in daha yiiksek bir yetenek sergilemektedir. Bu nedenle,
tiyelik fonksiyonlarin1 otomatik olarak ayarlamak ve bulanik mantiktaki kurallarin
belirlenmesinde  hata  oranim1  azaltmak i¢cin yapay sinir aglarindan

yararlanilabilmektedir (Suparta ve Alhasa, 2016: 10).
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Hibrit bir 6grenme islemi kullanan ve uyarlanabilir aglar cergevesinde
uygulanan bulanik bir ¢ikarim sistemi olan ANFIS ile hem insan bilgisine (eger-0
halde kurallar1) hem de Ongoriilen girdi-cikt1 veri ¢iftlerine dayali bir haritalama
yapilabilmektedir. Simiilasyonda, ANFIS mimarisi dogrusal olmayan fonksiyonlari
modellemek, lineer olmayan bilesenleri bir kontrol sisteminde tanimlamak ve kaotik
zaman serilerini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. 5 katmandan olusan temel bir

ANFIS yapis1 Sekil 4.12°de gosterilmektedir (Jang, 1993).

Sekil 4.12. Temel ANFIS Yapist

1. katman 2. katman 3. katman 4. katman 5. katman

Xy
A | ]
X A
A2
BW
V4 A,
B, [
Xy

Kaynak: (Jang, 1993: 668).

Ele alinan bir bulanik ¢ikarim sisteminde iki girdinin x ve y, bir ¢iktinin ise
z oldugu varsayilirsa, birinci dereceden bir Sugeno bulanik modeli i¢in iki bulanik
eger — o halde kurallar ile belirlenen ortak bir kural asagida formiilize edilmektedir
(Jang vd., 1997: 336):

Kural 1: Eger x degeri A; ve y de8eri B, ise, f; = p1x + quy 11 (4.27)

Kural 2: Eger x degeri A, ve y degeri B, ise, f, = p,x + @,y 15 (4.28)
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Yukaridaki formiilizasyonlarda A ve B bulanik kiimeleri, x ve y fyelik
fonksiyonlar1 i¢in belirlenmistir. p, g ve r ise ardil parametrelerdir. Buradan her bir

kural icin bir ¢ikt1 degerine ulagilmaktadir.

Sekil 4.11 'e bakildiginda, ANFIS mimarisinin bes tabakasindan birinci ve
dordiincii katmanlar adaptif bir diigiimii igerirken, diger katmanlar sabit bir diigiimii
icermektedir. Her katmanin kisa bir agiklamasi asagida ifade edilmektedir (Suparta,
Alhasa, 2016: 12-13-14):

Tabaka 1: Bu katmandaki her diigiim bir fonksiyon parametresine uymaktadir.
Her diiglimden gelen ¢ikt, liyelik fonksiyonlarinin girdisi tarafindan verilen bir tiyelik

degeri derecesini ifade etmektedir.
01 = pg (), =12 (4.29)

01 = Mpi—2 (), (=34 (4.30)

Wa; (x) Ve pgi_, () bulanik kiimeler olan A ve B igin iiyelik fonksiyonlarinin
derecesidir. {a;, b;, ¢;} ise iiyelik fonksiyonunun seklini degistirebilen tyelik
fonksiyonunun parametreleridir. Bu katmandaki parametreler tipik olarak oOnciil

parametreler olarak adlandirilmaktadir.

Tabaka 2: Bu katmandaki her diigiim sabit veya uyumsuz degildir ve daire
digimii II olarak etiketlenmektedir. Cikis diigiimii, diigiime gelen sinyalin
carptlmasiin sonucudur ve bir sonraki diigiime iletilmektedir. Bu katmandaki her
diigiim, her kural icin atesleme giiciinii temsil etmektedir. ikinci katmanda, T-norm

operatorii, VE gibi genel performans ile ¢iktiy1 elde etmek i¢in uygulanmaktadir.

Oi = w; = pgi(x) * ppi(y), i =1,2 (4.31)

Burada her kuralin atesleme giiciinii temsil eden ¢ikti w; olarak

tanimlanmaktadir.

Tabaka 3: Bu katmandaki her diigiim sabit ya da uyumsuzdur ve daire diigiimii
N olarak etiketlenmektedir. Her bir diigiim, i — th kurallarinin atesleme giicii ve tim
kurallarin atesleme giiclerinin toplami arasindaki oranin bir hesaplamasidir. Bu sonug

normalize atesleme giicii olarak bilinmektedir.
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O3 = W; = =L (4.32)

i =
Xiw;

Tabaka 4: Bu katmandaki her diigiim, diigiim fonksiyonu olarak tanimlanan bir

¢iktinin uyumlu bir diigiimiidiir ve asagidaki gibi formiile edilmektedir.

O04=w;f; = w; (pix + q;y +17) (4.33)

Burada, w; onceki tabakadan normallestirilmis atesleme giicii (liglincii katman)
ve (p;x + q;y +1;), diigiimde bir parametre olarak ifade edilmektedir. Bu katmandaki

parametreler, sonug parametreleri olarak adlandirilmaktadir.

Tabaka 5: Bu katmandaki tek diigiim, genel ¢ikisi onceki diigiimden gelen tiim
sinyallerin toplam1 olarak hesaplayan sabit veya uyumsuz bir diiglimdiir. Bu

katmanda, bir daire diigiimi ) olarak etiketlenmektedir.

— Liwifi
Osi = Eiwif = St (4.34)

ANFI1S’in kullanim1 yapay sinir aglar1 ve bulanik mantigin ayr1 yontemler olarak
kullanilmastyla saglanacak faydadan daha fazla etkili olmaktadir. Bu yontem islevsel

olarak yapay sinir aglar1 ve bulanik mantigini eksiklerini gidermeye ¢alismaktadir.

ANFIS yontemi bulanik ¢ikarim sisteminin akil ylirlitme mekanizmasini ve
yapay sinir aginin 6grenme yetenegini es zamanli olarak biitlinlestirmektedir. Bir yap1
olarak ANFIS, eger — o halde kurallar1 ve bulanikliktaki girdi-¢ikt1 veri ¢iftlerinden
olusmakta ve egitim i¢in ndral agin 6grenme algoritmalarini kullanmaktadir. Bu
cerceve, ANFIS modellemesini uzman bilgisine daha sistematik ve daha az bagiml

hale getirmektedir (Shekarian ve Gholizadeh, 2013: 152).

1V.5.1.1.8. ANFIS Uygulamasinda Kullanilacak MATLAB Yaziliminin
Tanmitim

Bilim adamlarimin kendi alanlarinda veya yan alanlarda kullanabilecegi
programlardan biri olan MATLAB, en gelismis yazilim dilleri arasinda bulunmaktadir.
MATLAB adinin agilimi, Matrix Laboratory olarak ifade edilen Ingilizce szciiklerin

bir araya gelmesinden olusmaktadir. Bu program ilk olarak sayisal analiz uzman Cleve
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Moler tarafindan ortaya koyulmustur. Daha sonra MathWorks firmas: tarafindan

gelistirilmistir.

MATLAB yazilimina ait 6zel fonksiyonlarla farkli bilim dallarinda sayisiz
uygulamalar yapilabilmektedir. Calismada kullanilacak olan Fuzzy Logic Toolbox
yazilimi da bulanik mantiga dayali sistemleri analiz etmek, tasarlamak ve simiile
etmek igin fonksiyonlar ve uygulamalar sunmaktadir. Bulanik ¢ikarim sistemlerinin
tasarlanmas1 asamasinda kullaniciya yol gostermektedir. (MathWorks, 2018). Sekil
4.13’te MATLAB ana ekran1 gosterilmektedir.

Sekil 4.13. MATLAB Acilis Ekrani

4\ MATLAB R2018a = o X

, New Vaiable » | | g Analyze Code ol [T ©Prosences 2] £ Commuaiy

L = 9F \J ([grmres 2 8
1 [ Open Variable v £p Run and Time () SetPath = Request Support
New  New  New Open . Compae impot  Sawe Fawites Sk Layout AddOns  Help
i v v Data Workspace ', ClearWorkspace v v | ) Clear Commands v v [l Paatei v v < [l Leam MATLAB
ViSARE cox RONM

|G % EE > ¢ Users » salim » Desktop » figarler »

- Ready ‘

Belirtilen ekrandaki Workspace kismina kullanicilar igin veriler dahil edilmekte
ve gerek duyuldugunda buradan veri gekilebilmektedir. Current Directory, kaydi
yapilan dosyalarin giincel kullanima hazir bulundugu penceredir. Kullanilacak
komutlar Command Window penceresine yazilmaktadir. Command History 'da ise
verilmis komutlarla alakali bilgiler saklanmaktadir. Komut penceresine “anfisedit”
yazilarak calismada kullanilacak olan ANFIS yoOntemine ait islem penceresine

ulagilmaktadir. Bu ekran agagida gosterilmektedir.

Anfis Editor ekrani dort ana alt boliime ayrilmaktadir (Koivo, 2000: 13-17 ):
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Sekil 4.14. ANFIS Editér Ekrani

@ Neuro-Fuzzy Designer: Untitled - O

File Edit View

Load Data: Burada amaca gore Egitim (varsayilan segim), Test, Kontrol veya

Demo veri tiirlerinden biri secilmektedir.

General FIS: Veri yiiklendikten sonra, Generate FIS kullanilarak ilk bulanik
sistem olusturulabilmektedir. En kolay secenek, varsayilan se¢im olan Grid
bolimiiniin acik kalmasidir. Generate FIS tiklandiginda asagidaki pencere

acgilmaktadir.
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Sekil 4.15. ANFIS Veri Ekrani

[#] Neuro-Fuzzy Designer: Untitled = 0 X

File Edit View

Varsayilan olarak 4 gbellmf iiyelik islevi secilmektedir.
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Train FIS: Ana hesaplama egitim (training) blogunda gerceklesmektedir.
Burada hibrit algoritma kullanilmaktadir. Hata toleransi 0’dir. Pratikte tam bir uyum
saglanamadigindan hata toleransi 0,01 olarak degistirilmektedir. Training sirasinda,
egitim hatasimin nasil gelistigi goriilebilmektedir. Epochs, yineleme sayisi anlamina
gelmektedir. Yineleme degeri olan 3 neredeyse hi¢ yeterli degildir. Epoch, 100

secilmektedir. Bu adimdan sonra egitim i¢in hazir hale gelindiginden, train

tiklanmaktadir.
Sekil 4.16. ANFIS Tahmin Ekrani
4 Neuro-Fuzzy Designer: Untitled 7 O X
File Edit View
Training Error TR e
0.024
5 # of inputs: 2
*, # of outputs: 1
0.022 # of input mfs:
= 3 33
e
w
0.02
0.018 | , ; hi disa TTPRRIey Structure l
0 20 40 60 80 100 120 Clear Plot_|
Epochs
Load data — | [ Generate FIS — ][ Train FIS —1 [ TestFIS _
Type: From: Optim. Method:
@ (O Load from file backpropa v Plot against:
@ Testing (O file () Load from worksp. Error Tolerance: (O Training data
. (@) Grid partition |0 ] (®) Testing data
(O Checking (@) worksp. Epochs:
O Demo () Sub. clustering 110 () Checking data
Load Data.. | Clear Data | Generate FIS | A Now Test Now
Epoch 110:error= 0.017559 Help Close

Daha fazla iiyelik islevi sunularak durum iyilestirebilmektedir.

Test FIS: Sonug yeterli goriildiikten sonra, FIS’in performansi, egitim, test veya
veri kontroliine kars1 test edilebilmektedir. Sonrasinda test penceresine tiklanmakta ve

asagidaki ekran goriilmektedir.
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Sekil 4.17. ANFIS Sonug¢ Ekrant

4. Neuro-Fuzzy Designer: Untitled — O X
File Edit View
. Testing data : . FIS output : * — ANFIS Info.
. . ,_*** * # of inputs: 2
. 2ot aiggieali # of outputs: 1

095+ ********W* *’H*ak** # of input mfs:

5 R . 3G

& *
3 : . ******
- *gk Lk
09 .. HTHE e
b '
0.85 ) \ , ) . \ ) ) Structure
0 5 10 20I » 25 30 35 40 45 Clear Plot l
naex
Load data =1 Generate FIS — [ TrainFIS = Test FIS =

Type: From: Optim. Method:

® O Load from file backpropa v Plot against:

@ Testing () file () Load from worksp. Error Tolerance: () Training data

O Checki (@) Grid partition O (@) Testing data

ecking @ worksp. - Epochs: :
e () Sub. clustering 110 () Checking data
Load Data... | Clear Data | Generate FIS ... | Train Now | ST New T

Average testing error: 0.013911 Help Close

IV.5.2. Destek Vektor Makineleri

Destek Vektor algoritmasi altmigli yillarda Rusya'da gelistirilen Genellestirilmis
Portre algoritmasimin dogrusal olmayan bir genellemesidir. Bu nedenle, Vapnik ve
Chervonenkis (VC) (1974) ve Vapnik (1995) tarafindan gelistirilen istatistiksel
O0grenme teorisi ya da VC teorisi ¢ergevesinde saglam bir sekilde temellenmistir. VC
teorisi, goriinmeyen verileri iyl bir sekilde genellemelerini saglayan o6grenme
makinelerinin ozelliklerini karakterize etmektedir. Mevcut haliyle, Destek vektor
makineleri biiyiik olglide Vapnik ve is arkadaslar1 tarafindan AT&T Bell
Laboratuvarlarinda gelistirilmistir. Bu endiistriyel baglamdan dolayi, destek vektor
aragtirmalart ger¢cek diinyadaki uygulamalara dogru saglam bir yonelimde
bulunmaktadir. Ilk calisma optik karakter tanmimaya odaklanmaktadir. Kisa bir siire
icerisinde, destek vektor siniflandiricilart hem optik karar tanima hem de nesne tanima
gorevleri icin mevcut en iyi sistemlerle rekabet edebilmistir. Destek vektor
siiflandiricilar bir (1998)

hakkinda kapsaml

egitim Burges tarafindan
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yayinlanmistir. Regresyon ve zaman serisi tahmin uygulamalarinda kisa siirede

miitkemmel performanslar elde edilmistir (Smola ve Schélkopf, 2004: 199-200).

Destek vektor makinesi (SVM), istatistiksel 6grenme teorisine dayanan evrensel
bir yapict 6grenme prosediiriidiir (Vapnik 1995). “Evrensel” terimi, destek vektor
makinelerinin sinir aglari, radyal temel islevleri, spline'lar, polinom tahmin edicileri
gibi cesitli gosterimleri 6grenmek icin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Daha
genel bir anlamda, destek vektor makineleri, fonksiyonlara yeni bir parametrelestirme
sekli saglamakta ve bu nedenle, diislinsiiz 6grenme formiilasyonlar1 i¢in ve dis
tahminde 6grenme igin de uygulanabilmektedir. SVM parametrelemesi, fonksiyonun
karmasikligi (destek vektorlerinin sayisi) sorununun boyutlulugundan bagimsiz olarak

anlaml1 bir karakterizasyonunu saglamaktadir (Cherkassky ve Mulier, 2007: 404-405).

SVM cok basit bir fikir uygulamaktadir. Baz1 dogrusal olmayan haritalama
yoluyla giris (desen) vektorlerini “en iyi” ayiran bir hiper diizlemin (maksimum marjli
hiper diizlemi) insa edildigi yliksek boyutlu bir 6zellik alaniyla eslestirmektedir. Bu
alanda optimal ayirict bir hiper diizlem insa edilmistir (Vapnik, 1995: 133; Webb,
2002: 134).

Sekil 4.18. Hiper Diizlem Ayiran Iki Dogrusal Olarak Ayrilabilir Veri Kiimesi

A

R

<><><§><>

o 00 %

opo O
.‘ ose
®
() (b)

Kaynak: (Webb, 2002: 134).
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Sagdaki ayirict hiper diizlem (kalin ¢izgi) en yakin mesafeden en yakin noktalari

birakmaktadir. Sagdaki ince ¢izgiler marj1 tanimlamaktadir.

SVM, 0Oznitelik uzayr adi verilen dogrusal yiiksek boyutlu bir hipotez alam
kullanan 6zel 6grenme sistemleridir. Bu sistemler, optimizasyon teorisine dayanan bir
O0grenme algoritmas: kullanilarak egitilmistir (Behzad, Asghari, Eazi, Palhang,
2009:7625). Destek vektor makineleri dort ayri kavrami birlestirmektedir (Cherkassky
ve Mulier, 2007: 406-407):

- SVM tliimevarim prensibinin yeni uygulamasi: Destek vektor makinesi, bir dizi
denklik sinifinda 6zel bir yap1 tanimlar. Bu yapida, her eleman, marj biiyiikliigiine
(siniflandirma problemleri i¢in) ve genellikle, uyarlamali marj-temelli kayip
fonksiyonunun bir hiperparametresine gore endekslenir.

- Girdileri  yiiksek boyutlu bir alana eslemektedir. Oriintii tanima
uygulamalarinda, giris vektorlerini, 6grenme problemi ile ilgili dnceden yapilan
varsayimlara gore segilen bir dizi yeni degisken (6zellikler) ile eslestirmek yaygindir.
Bu girdiler orijinal girdilerden ziyade, 6grenme algoritmasi tarafindan kullanilir.

- Karmasiklik iizerindeki kisitlamalar1 olan dogrusal fonksiyonlar, giris
orneklerini yiiksek boyutlu alanda yaklastirnm veya siniflandirma icin kullanilir.
Destek vektor makinesi, yaklastirim gergeklestirmek i¢in dogrusal tahmin ediciler
kullanir. Sinir aglar1 gibi diger bir¢cok 6grenme yaklasimi, dogrudan girdi alanindaki
dogrusal olmayan yaklagimlara dayanir. Bu yaklasimin iki dezavantaji bulunmaktadir.
Birincisi, karmagiklik Olgiistiniin eksikligi, ikincisi ise kiiresel olarak optimal bir
¢Ozlim saglayan optimizasyon yaklasimlarinin eksikligidir.

- Dualite optimizasyon teorisi, yiiksek boyutlu bir 6zellik alanindaki hesaplamali

olarak izlenebilir model parametrelerinin tahminini yapmak i¢in kullanilir.

Temel olarak, destek vektor makinesi bazi avantajli 6zelliklere sahip dogrusal
bir makinedir. Nasil calistigini agiklamak i¢in, belki de desen siniflandirmasi
baglaminda ortaya ¢ikabilecek ayrilabilir modeller s6z konusu oldugunda baglamak en
kolay yoldur. Bu baglamda, bir destek vektorii makinesinin ana fikri, karar yiizeyi
olarak pozitif ve negatif 6rnekler arasindaki ayrilma marjin1 maksimize edecek sekilde

bir hiper diizlem insa etmektir. Makine bu istenen 0zellige, istatistiksel 6grenme
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teorisine dayanan ilkeli bir yaklagimi izleyerek ulasmaktadir. Daha kesin olarak,
destek vektorli makinesi yapisal risk azaltma yonteminin yaklasik bir uygulamasidir.
Bu tiimevarim prensibi, bir 6grenme makinesinin test verileri lizerindeki hata oraninin,
egitim hata oraninin toplami ve Vapnik-Chervonenkis (VC) boyutuna bagli bir terim
tarafindan simirlandirilmast gercegine dayanmaktadir. Ayrilabilir modellerde, bir
destek vektorii makinesi birinci terim i¢in sifir degeri liretmekte ve ikinci terim en aza
indirmektedir. Buna gore, destek vektorii makinesi, problem-alan bilgisini
icermemesine ragmen model smiflandirma problemlerinde iyi bir genelleme
performanst saglayabilir. Bu 06zellik, vektor makinelerini desteklemek igin
benzersizdir. Ozellikle, polinom 6grenme makineleri, radyal tabanl fonksiyon aglari
ve iki katmanl algilayicilar olmak {izere bu li¢ 6grenme makinesini olusturmak i¢in

destek vektorii 6grenme algoritmasi kullanabilmektedir (Haykin, 2001: 340).

1V.5.2.1. Destek Vektor Simiflandiricisi

Destek vektor siniflandiricisi, dogrusal sekilde ayrilabilen iki-6grenme goérevini
maksimal marj ile ayirabilen bir hiperdiizlem bulmay1 amaglamaktadir. S6zkonusu
hiperdiizlemin en uygun genelleme yetenegini sundugu kanitlanmistir. Genelleme
teorisi bir smiflandiricinin - egitim verisinde uygun smiflandirma veriminin
bulundugunu ve egitim verisi gibi ayn1 dagilimdan gelecek verisi i¢in de yiiksek
tahmin dogrulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bir hiperdiizlem seklinde karar ylizeyinin

ayrilmasini yapan denklem (Haykin, 2001: 341-342):
wix+b=0 (4.35)
seklinde ifade edilmektedir.

Hiperdiizlemde w, ayarlanabilir agirlik vektorii ve b, egilim (bias) olmak iizere
yukaridaki formiille tanimlanabilir. Bu formiilden yola ¢ikarak asagidaki denklemler

elde edilir:
wlix;+b =0 d; = +1igin (4.36)

wlix;+b <0 d; = —1icin
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Dogrusal olarak ayrilabilir modellerin varsayimi, bir destek vektor makinesinin
arkasindaki temel fikri oldukga basit bir ortamda ag¢iklamak icin yapilmistir. En yakin
veri noktasina “p” ile gosterilen ayirma marji denir. Bir destek vektorii makinesinin
amaci, ayirma marjiin maksimuma ¢ikarildigi belirli bir hiperdiizlemi bulmaktir. Bu
kosul altinda, karar yiizeyi, optimum hiper diizlem olarak temsil edilir. Formiil (4.35),
iki boyutlu bir giris alani i¢in optimal bir hiperdiizlemin geometrik yapisini

gostermektedir.

W Ve b'nin sirasiyla agirlik vektoriiniin ve egilimin (bias) optimum degerlerini
gostermesine izin vermektedir. Buna uygun olarak, girdi alanindaki ¢ok boyutlu bir

dogrusal karar yiizeyini temsil eden optimal hiperdiizlem (Haykin, 2001: 342):
wl +by=0 (4.37)
seklinde formiile edilir.

Formiil (4.35)’deki formiil yeniden yazilarak bu denkleme ulasilmistir.

Diskriminant fonksiyonu:
gx) =wl + b, (4.38)
seklindedir.

x ile optimal hiperdiizeye olan mesafenin cebirsel bir 6lgiisii verilmektedir. Belki

de bunu gérmenin en kolay yolu, X olarak ifade etmektir.

X =x, 41— (4.39)

llwoll

Burada x,,, normal x'in optimal hiperdiizlem {izerine projeksiyonu ve r, istenen
cebirsel mesafedir. x, en iyi hiperdiizlemin pozitif tarafinda ise r pozitif, negatif

tarafinda ise r negatiftir. Tanim geregi g(xp) = 0 oldugunda,

g(x) = wl + by=r||w,|l veya r = X (4.40)

llwoll

Ozellikle, orijinden (x=0) en uygun hiperdiizlem olan mesafe by/|lwyl| ile
verilmistir. Eger by > 0 ise, orjin en uygun hiperdiizlemin pozitif tarafindadir. by <

0 ise, orjin en uygun hiperdiizlemin negatif tarafindadir. Eger b, = 0 ise optimum
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hiperdiizlem orijinden gecer. Bu cebirsel sonuglarin geometrik bir yorumu, Formiil

(4.36)’de verilmistir.

Eldeki sorun, egitim seti JI{(x;, d;)} verildiginde optimal hiper diizlem i¢in w,
ve b parametrelerini bulmaktir. Formiil (4.36)’de gosterilen sonuglarin 1si1ginda,

(Wo, by) ¢iftinin kisitlamay1 saglamasi gerektigini goriilmektedir (Haykin, 2001: 343):
wlix;+b>1 d; = +1igin (4.41)
wlix;+b < —1 d; = —1igin

Modeller dogrusal olarak ayrilabilir durumdadir, w, ve b, her zaman yeniden

diizenlenebilir.

Formiil (4.41)’in birinci veya ikinci satirinin esitlik isaretini saglayan belirli veri
noktalarina (x;, d;) destek vektorleri denir, dolayisiyla isim destek vektor makinesidir.
Bu vektorler, bu smif O0grenme makinelerinin c¢alismasinda o6nemli bir rol
oynamaktadir. Kavramsal olarak, destek vektorleri karar yiizeyine en yakin olan ve bu
nedenle siniflandirilmasi en zor olan veri noktalaridir. Dolayisiyla, karar yiizeyinin
optimum yeri iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptirler. Destek vektor x5 den optimal

hiperdiizleme karsilik gelen geometrik uzaklik:

— eger d® = +1

gx®) ) liwoll
= 4.42)
Iwoll | __1_ 5 () — _ (
el egerd 1
seklinde ifade edilir.

Formiil (4.42)’de yer alan art1 igareti ile x’in en uygun hiperdiizlemin pozitif
tarafinda ya da eksi isareti ile x’in en uygun hiperdiizlemin negatif tarafinda oldugu
gosterilmektedir. p, egitim seti J’yi olusturan iki sinif arasindaki ayrilma marjinimn
optimum degerini gostersin. Sonra denklem Formiil (4.42)’den ¢ikarilmistir:

p=2r=— (4.43)

lwoll

Formiil (4.51), siniflar arasindaki ayrilma marjin1 maksimize etmenin, w agirlik

vektoriiniin Oklid normunu en aza indirmeye esdeger oldugunu belirtir.
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Ozetle, Formiil (4.37) ile tanimlanan optimal hiperdiizlem, optimum agirlik
vektoriinlin wy pozitif ve negatif 6rnekler arasinda miimkiin olan maksimum ayrimi
saglamas1 bakimimdan benzersizdir. Bu optimum kosul, w agirhik vektdriiniin Oklid

normunu asgariye indirerek saglanmaktadir.

IV.5.2.2. Temel Teori

Vapnik ve Chervonenkis (1968), ampirik risk minimizasyonu tiimevarim
prensibini dogrulamak igin bir teori gelistirmistir. Ayrica, iyi bir genelleme i¢in
kosullar1 formiile etmis ve bu kosullarin, belirli bir olay kiimesi boyunca frekanslarinin
olasiliklarina esit yakinsamalarinin olmasiyla yakindan iliskili oldugunu gostermistir.
Bu sonuglar, model karmasikligt ve mevcut bilgiler arasindaki degisimin nicel bir

tanimini saglamistir (yani, sonlu egitim verileri) (Cherkassky ve Mulier, 2007: 101).
Klasik VC teorisi dort boliimden olusmaktadir:

- Ampirik risk minimizasyonu tiimevarim prensibinin tutarliligi i¢in kosullar.

- Bu kosullara dayali 6grenme makinelerinin genelleme becerisine iliskin
siurlar.

- Bu sinirlara dayanan sonlu 6rneklerden tiimevarim ¢ikarim ilkeleri.

- Yukaridaki timevarim prensiplerini uygulamak i¢in yapict yontemler.

VC genelleme smirlart kullanilarak teorik olarak gerekgelendirilebilecek
Yapisal Risk Minimizasyonu (YRM) tiimevarim prensibi agiklanmaktadir. Yapay sinir
aglarinda ve istatistiklerde gelistirilen bir¢ok dogrusal olmayan 6grenme prosediiri,
YRM tiimevarim prensibi agisindan anlagilabilmekte ve yorumlanabilmektedir. SVM
kiigiik 6rneklemli problemler ve dogrusal olmayan tahminciler i¢in YRM’nunu etkili
bir sekilde uygulamaktadir. Yapisal Risk Minimizasyonu adi verilen tiimevarim
prensibi, sonlu 6rneklem i¢in en uygun model karmasikligini segmek igin resmi bir
mekanizma saglamaktadir. Vapnik ve Chervonenkis tarafindan YRM Baglangicta
smiflandirma i¢in Onerilmis ve uygulanmis, daha sonra riskin islevselligini
indirebilmek icin herhangi bir 6grenme problemine uygulanmistir. YRM kullanilarak

VC’nin siirlar1 en aza indirilebilir (Cherkassky ve Mulier, 2007: 101).
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Ogrenme makinelerinin genelleme becerisine iliskin yapict dagitimdan bagimsiz
siirlar saglamak igin ise, Biiylime Fonksiyonunun degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu, yaklasik bir dizi fonksiyonun VC boyutu kavrami kullanilarak yapilabilir.

VC (1968), Biiylime Fonksiyonunun, n sayisi olan logaritmik bir fonksiyonla
lineer veya sinirlanmig oldugunu kanitlamistir. Biiyiimenin yavaslamaya basladig

nokta olan n = h’a VC boyutu denilmektedir ve h ile gosterilmektedir.
G(n) < h(1+InD) (4.44)

VC boyutu h, bir dizi fonksiyonun karakteristigidir. Aksine, sinir herhangi bir n

icin dogrusal kalirsa, gosterge fonksiyonlariin VC boyutu sonsuzdur;
G(n) = nin2 (4.45)

VC boyutu kavrami, 6grenme teorisinde dagilima bagl sonuglar elde etmek i¢in
cok onemlidir. Ciinkii Formil (4.44) 'ye gore VC boyutunun dogrulugu, ampirik risk
minimizasyonunun hizli yakinsama hiz1 ve tutarliligi igin gerekli ve yeterli kosullari
saglamaktadir. Bu nedenle, tiim yapisal dagitimdan bagimsiz sonuglar, bir dizi kayip
fonksiyonunun VC boyutunu igermektedir. Sezgisel terimlerle, bu sonuglar, sonlu
orneklerle 6grenmenin (genelleme) ancak n sayisi (sonlu), VC boyutunu astiginda
miimkiin olabilecegini diisiindlirmektedir. Dahasi, bu sonuglar bilinmeyen
dagilimlardan bagimsiz olarak Ogrenmenin miimkiin olmasini saglamaktadir

(Cherkassky ve Mulier, 2007: 107-108).

IV.5.2.3. Maksimum Marj Destek Vektor Makineleri

[lk tanitilan Destek Vektor Makinesi modeli, maksimum marj siniflandiricisidir.
Yalnizca 6zellik alaninda dogrusal olarak ayrilabilen veriler ig¢in ¢aligmakta ve bu
nedenle gercek diinyada genellikle kullanilamamaktadir. Bununla birlikte, anlagilmasi
en kolay algoritmadir ve daha karmagik Destek Vektor Makineleri i¢in ana yapi1 tagini
olusturmaktadir. Bu tiir bir 6grenme makinesini karakterize eden temel 6zellikleri
gostermekte ve bu nedenle agiklamasi daha sonra tanitilan daha gelismis sistemleri

anlamak i¢in 6nem arz etmektedir (Cristianini ve Taylor, 2000: 94-97).

(1, Y1), o (X, Yn), x; € R, y; € {—1,+1} (4.46)
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wx;+b=>1 y;=1; wx;+b<-1 y;,=-1 (4.47)

Agirlik vektorlii w, esik degeri b olmak lizere 1 adet bagimsiz 6zdes dagilan
Oornege sahip egitim kiimesi i¢in denklem, Formiil (4.47)’deki esitsizlikler

gerceklesiyorsa, Formiil (4.54)’deki egitim kiimesi dogrusal sekilde ayrilabilir.
yiwx; +b) 2 1, i=1 . l (4.48)
wx+b=0 (4.49)

Formiil (4.48) denklemine ulagmak i¢in Formiil (4.57) genellestirilir. Daha sonra
iki vektor arasindaki optimal hiperdiizlemin sinir1 olarak tanimlanan Formiil (4.49)’ye

ulasilir. iki sinifi en optimal sekilde ayiran hiperdiizlem Sekil 4.19°da gosterilmistir.

Sekil 4.19. Maksimum Marj Hiperdiizlem

X2

X1

\

Kaynak: (https://en.wikipedia.org/wiki/Support-vector_machine).

Esas amac1 d mesafesini maksimum yapmak olan destek vektér makineleri

asagidaki denklemde ||w||’yi minumum yaparak buna ulasabilirler.

d=-> (4.50)

llwll
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Formiil (4.50)’deki esitlige dayanan dogrusal programlama problemlerinin
¢oziilebilmesi i¢in yararlanilan amag fonksiyonu ve kisit denkleminden meydana gelen
ekstremum noktalarinin bulunmasinda kullanilan Lagrange carpanlar1 yontemi ile
bahsedilen optimizasyon problemi c¢oziiliir. Asagidaki denklemde séz konusu

problemdeki kisitlar gosterilmistir.
1
L(w,b,a) = |wll* = iy ai[yi(wx + b) — 1] (4.51)

Lagrange carpanlarina gore L(w, b, @) fonksiyonunun en kii¢iik noktasini, w ve
b degerlerine gore de (w, b, @) fonksiyonunun en biiyiik noktasi bulunmak zorundadir.
Dolayisiyla fonksiyonun w ve b degerlerinin tiirevleri alinip sifira esitlenmektedir. Bu
islemlerden sonra Lagrange g¢arpanlarina bagli olan Formiil (4.52) denklemindeki
kisitlar ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu kisittan hareketle hiperdiizlem Formiil (4.53)

denkleminde gosterildigi gibi egitim vektoriiniin (x;) dogrusal birlesimi olarak

yazilmaktadir.
oy =0 =0, i=1,...... l (4.52)
w =i, a;yix; ;=0 i=1,...... l (4.53)

Dogrusal olmayan problemleri ¢ozerken faydalanilan Karush-Khun-Tucker
kosullar1 teoremi ile Formiil (4.48)’daki esitsizlik ¢arpanlarin sifirdan farkli oldugu

noktalarda asagidaki denklem haline getirilir:
ailyiwx; +b)=1]=0, =1 ... l (4.54)

Yukaridaki denklemi saglayan a # 0 degerlerinin bulundugu Ornekler,

hiperdiizlemin sinirlarin belirleyen destek vektorleridir.

L(a) fonksiyonu; Formiil (4.51), Formiil (4.52)’deki kisit dikkate alinarak

denklem ¢oziiliirse:

1
L(@) =% a; — > to1 Yoy aiayiy (x;) (4.55)

Lagrange ¢arpanlarina gore maksimum degerlere ulasilarak Formiil (4.55) elde

edilir. Optimal hiperdiizlem ise Formiil (4.55)’de bulunan optimum «a # 0 degerleri
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Formiil (4.53)’de yerine koyuldugunda ulasilan deger son olarak Formiil (4.54)’de

yerine koyularak hesaplanir.

IV.5.2.4. Yumusak Marj Destek Vektor Makineleri

Maksimum marj siniflandiricisi, daha sofistike Destek Vektdr Makinelerinin
analizi ve insasi i¢in bir baslangi¢ noktasi olarak énemli bir kavramdir, ancak bir¢ok
gercek diinya probleminde kullanilamaz. Veriler giiriiltiilii ise, genel olarak 6zellik
alaninda dogrusal bir ayrim olmamaktadir. Maksimum marj siniflandiricisindaki ana
problem, her zaman kusursuz bir sekilde tutarli bir hipotez tiretmesidir, yani egitim

hatas1 olmayan bir hipotezdir (Cristianini ve Taylor, 2000: 103).

llw|l, hiperdiizlemin marjim1 maksimize etmek amaciyla dogrusal olarak
kusursuz ayrilan kosullarda minimize edilmisti. Burada takip edecegimiz kosullarda
ise, birbirinden farkli iki sinifta bulunan 6rneklerin birbirinden dogrusal bir sekilde
ayrilmast miimkiin degildir. Bunu nedeni ise 6rneklerin optimum siniflandirma igin
sapma gostermesidir. Gevsek degiskenler olarak tanimlanan ¢; degiskeni, herhangi bir
egitim Ornegi i¢in optimum olan sinifin sinirdan sapma miktaridir. Hiperdiizlemin iki
smifta bulunan Orneklerin arasindaki uzakligi maksimize ettigi daha Onceden
belirtilmisti. Burada ise Orneklerin bazilar1 hiperdiizlemin i¢inde bazilar
hiperdiizlemin yanls tarafinda yer almaktadir. Onceki baslikla bulunan denkleme
& gevsek degiskenler eklenerek Formiil (4.56) elde edilir (Cristianini ve Taylor, 2000:
106-107):

yi(wx; +b)>1-§;, =1,
§i=0 i=1,......,1 (4.56)

Denklem sonucu ¢ikan sonugta &; degeri birden kiigiik ise, 6rnek hiperdiizlemin
icinde demektir. Bu durum islemsel yonden hata olarak onaylanmamaktadir. Ancak ¢;
degeri birden biiyiik ise s6z konusu degerlerin toplami olan Y; &; degeri ile egitim

hatalar1 sayisinin iist sinir1 hesap edilmektedir. Bu durumda asagida gosterilen

kuadratik denklem elde edilmektedir (Kuhn ve Tucker, 2014):

P=lwl?+CXi, & (4.57)
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L ayy;ve0 <a; <Ci=l,......,1 (4.58)

Formiil (4.56)’de yer alan kisitlar dikkate alinarak Formiil (4.57) maksimize
edilmektedir. Formiil (4.57)’de yer alan C parametresi i¢in rastgele bir deger atanir.
Formiil (4.59): Kuhn-Tucker Teoremi yardimiyla ve Formiil (4.58)’deki kisitlar
kullanilarak Formiil (4.58)’y1 ¢6zmek i¢in kullanilmaktadir.

1
L(a) = l 1 i -3 l ] =1 a]yly](x x]) (4.59)

Sonugta hiperdiizlem, Formiil (4.58)’deki esitligi maksimum yapan o # 0 i¢in

hesaplanmis olmaktadir.

IV.5.2.5. Dogrusal Olmayan Destek Vektor Makineleri

Gergek diinyada ¢ok az veri seti dogrusal olarak ayrilabilmektedir. Destek vektor
makinelerini bu kadar belirgin kilan temel dogrusal gergeve, veri setinin dogrusal
olarak ayr1 olmadigi duruma kolayca genisletilebilmesidir. Bu uzantinin arkasindaki
temel fikir, veri kiimesinin dogrusal olarak ayrilmadig: giris alanini, verilerin dogrusal
olarak ayrilabilir oldugu 6zellik alani adi verilen daha yiiksek boyutlu bir alana
dontistiirmektir. Bu dontisiimleri dikkatlice secgersek, o6zellik alaniyla iligkili tiim
hesaplamalar giris alaninda gergeklestirilebilir. Yani girdi alaninin, verilerin dogrusal
olarak ayrilabilmesi i¢in doniistiiriilmesine ragmen, bu doéniisiimler i¢in hesaplama
maliyeti 6deme zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu doniisiimlerle iliskili fonksiyonlara
kernel fonksiyonlar denir ve bu fonksiyonlarin dogrusaldan dogrusal olmayan bir
destek vektor makinesine gegmek i¢in kullanilma islemine kernel hilesi denir (Hamel,
2009: 103). Boser, Guyon, Vapnik (1992) eski bir hilenin sasirtic1 derecede basit
kullanimiyla dogrusal olmayan durumlarda, destek vektdr makinesinin nasil

genellestirilebilecegini gdstermislerdir (Burges, 1998: 138).

S6z konusu genellestirmenin altinda yatan diisiince, girdi uzayindaki siniflari
birbirinden ayiran ¢izginin, dogrusal olmayan bir hiperdiizlem seklinde meydana
getirilmesidir. Ancak buradaki diisiincenin esas 6zelligi, girdi uzayindaki dogrusal
olmayan iligkinin degil, yiiksek boyutlu zonitelik uzayindaki dogrusal iliskilerin
hesaplanmasidir (Chapelle vd., 2002: 132).
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Dogrusal olmayan modellerin tasarlanmasina duyulan ihtiyacin ¢ok basit bir
ornegi, Sekil 4.20°de gosterilebilir. S6z konusu sekildeki alti gézlem, kesikli diiz bir
cizgi olarak gosterilen en iyi dogrusal ayirma islevi ile yanlis siiflandirilmistir.
Dogrusal olmayan siniflandirici  yardimiyla veri hatasiz olarak iki smifa
ayrilabilmistir. Genel olarak, n-boyutlu girdi diizenleri i¢in, dogrusal olmayan bir egri
yerine, destek vektor makinesi dogrusal olmayan bir ayirict hiperdiizlem olusturacaktir

(Huang vd., 2006: 37)

Sekil 4.20. Dogrusal Olmayan Kuadratik Destek Vektér Makinesi
Siniflandiricisi ve Yanlis Siniflandirma Yapan Dogrusal Siiflandirict

X2 Dogrusal olmayan siniflandinci

sinif 1, y = +1

Dogrusal siniflandinci
ile yanhs siniflandinian
gdzlemler

sinif 2, y = - I:l

X1

Kaynak: (Huang vd., 2006: 37).

@(x): R* - H seklinde ifade edilen d- boyutlu girdi uzaymm yiiksek boyutlu
Oznitelik uzayma doniistiiriilmesiyle problem, bundan sonra x 6zellik vektorleri degil,
H uzaynda  @(x) Oznitelik vektorlerinin ayrilabilirliginin incelenmesi seklini

almaktadir (Burges, 1998: 138).
@(x) ve k(x,x") kernel fonksiyonu olmak iizere,

k(x,x") =<w,0(x)>+b, beR kosulunu saglamaktadir. Bundan dolay1

Oznitelik uzay1 i¢inde aranan optimal marjli hiperdiizlem,

f(x) =<w,0(x)>+b, beR (4.60)
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denklemiyle ifade edilmektedir. w ve @(x) simgeleri d boyutlu vektorler olarak

belirtilmektedir. Optimizasyon problemi ise:
Vi [<W; @(xi)> + b>]21_€i Ei =>0Vi (461)
kisitinin altinda

llwll?

2

+CEL & (462)
amag fonksiyonunun minimizasyonu seklinde ifade edilmektedir. Dual uzaydaysa,
L(@) = T @; — S 2 @y (e %)) (4.63)
amag¢ fonksiyonunun maksimizasyonu olarak ifade edilmektedir (Abe, 2005: 26)
Ayni sekilde, agirlik vektort ise,
w* = Yt @ yiB(x;) (4.64)
Son olarak dual uzayda hiperdiizlem ise,
flx,a®) =YL yiaik(x;, x) + b* (4.65)
seklinde bulunmaktadir.

Son esitligin yumusak marjl hiperdiizlem probleminden farki, sadece optimal
bir kernel fonksiyonunun olmasidir. Kernel hilesinin kullanimi ile bu islem, kati ve
yumusak marjli modellerde goriilen, girdi uzayinda Oriintii vektorlerinin i¢ ¢arpimlari

olarak bulunmustur.

Destek vektor makinelerinin ve buna bagli olarak hiperdiizlemlerin farklilig:
kernel fonksiyonlarin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, yukarida

bahsedilen dual ama¢ fonksiyonunundan alinan sonugta en genel durumu

belirtmektedir.

Siiflandirma modellerinin tamami i¢in ¢O6ziim vektorii olan w, egitim
kiimesinin bir alt kiimesinin agilimi olarak ifade edilmektedir. Bu alt kiime ise destek
vektorleri kiimesidir. Bundan dolayi, ¢6ziim vektorii w, en fazla bilgi sunan vektorlerin

a¢ilimidir.
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IV.5.2.6. Destek Vektor Makineleri i¢cin Kernel Fonksiyonlari

Kernel fonksiyonu fikri, potansiyel olarak yiiksek boyutlu 6znitelik uzayindan
ziyade giris alaninda islemlerin gerceklestirilmesini saglamaktir. Bu nedenle, i¢
carpimin Oznitelik uzayinda degerlendirilmesi gerekmez. Bu, boyutluluk problemini
ele almanin bir yolunu saglamaktadir. Bununla birlikte hesaplama hala kritik olarak

egitim modellerinin sayisina baghdir (Gunn, 1998: 21).

Destek vektor makinesinde kullanilabilecek birgok gekirdek tipi bulunmaktadir.
Tablo 4.2 yaygimn olarak kullanilan bazi formlar1 listelemektedir. Kabul edilebilir
kerneller, 6znitelik uzayindaki bir i¢ ¢arpim olarak agiklanmalidir. Bu, Mercer’in

durumunu saglamalar1 gerektigi anlamina gelmektedir (Webb, 2002: 191, 192)

Bir kernel K(x,y),x,y € RP bazi1 Oznitelik uzayinda bir i¢ ¢arpimdir veya
K(x,y) = ¢T(x)@(y), ancak ve ancak K (x,y) = K(y, x) ve

j K(x,2)f(x)f(z)dxdz =0
Tablo 4.2. Destek Vektor Makinesi Kernelleri
Lineer olmama Matematiksel formiil
K(xy)
Polinom (1+x"y)?
Gauss exp(—|x —y|?/a?)
Sigmoid tanh(kxTy — 3)

Tiim fonksiyonlar i¢in f
[ % (x)dx<oo (4.66)
Yani K(x,y) olarak genisletilebilir
K(x,y) = 352, 48;()8;() (4.67)
burada 4; ve @;(x) 6z degerleri ve 6z fonksiyonlar1 tatmin edici kilmaktadir

JKQ,y)8;(x)dx = 2;0;(x) (4.68)
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ve @; normallestirilir, bdylece [ % (x)dx = 1.

Omek olarak, kernel d =2 ve x,y e R®> icin K(x,y) = (1+xTy)4
diisiiniilsiin. Bu asagidaki gibi genisletilebilir

(1 +x1y1 + %212)% = 1+ 2011 + 2%, + 2x1%,Y1 Y + X1 Y5 + x5y5 =
T (x)D(y) (4.69)

B(0) = (1,421, \/ 22, \ 22, x5, 6, 3). (4.70)

IV.5.2.7. Destek Vektor Regresyonu

Destek vektor yontemi, maksimum marj algoritmasini karakterize eden tiim ana
ozellikleri koruyarak, regresyon durumuna da uygulanabilmektedir. Dogrusal olmayan
bir fonksiyon, kernel tarafindan olusturulan bir 6zellik alaninda dogrusal bir 6grenme
makinesi tarafindan 6grenilirken, sistemin kapasitesi, alanin boyutuna bagli olmayan
bir parametre ile kontrol edilmektedir. Siniflandirma durumunda oldugu gibi, 6grenme
algoritmas1 konveks bir islevselligi en aza indirmektedir ve ¢Oziimii seyrektir

(Cristianini ve Taylor, 2000: 112).

Siniflandirma yaklagiminda oldugu gibi, regresyon igin verilen genelleme
siirlart optimize edilmeye caligilarak yaklasim harekete ettirilmektedir. Bunlar,
gercek degerin belli bir mesafesindeki hatalar1 gormezden gelen bir kayip
fonksiyonunu tanimlamaya dayanmaktadir. Bu fonksiyon tipine e-duyarsiz bir kayip
fonksiyonu adi verilir. Bu terminoloji olduk¢a standart oldugu i¢in, daha 6nce bu
sembol genelleme hatasi saklanmasina ragmen, rasgele ¢izilen bir test 6rneginin yanlis
siiflandirilmast olasiligir olan €’nin kullanilma riski alinmaktadir (Cristianini ve

Taylor, 2000: 112).

Sekil 4.21, e-duyarsiz bir bant ile bir boyutlu dogrusal regresyon fonksiyonunun
bir 6rnegini gostermektedir. & degiskenleri, egitim noktalarindaki hatalarin maliyetini
Ol¢mektedir. Bunlar, bant i¢indeki tim noktalar i¢in sifirdir. Sekil 4.22, dogrusal
olmayan bir regresyon fonksiyonu i¢in benzer bir durumu géstermektedir (Cristianini
ve Taylor, 2000: 112).

242



Sekil 4.21. Bir Boyutlu Dogrusal Regresyon Problemi I¢in Duyarsiz Bant

Kaynak: Cristianini ve Taylor, 2000: 113

Sekil 4.22. Dogrusal Olmayan Bir Regresyon Fonksiyonu Igin Duyarsiz Bant

\Z

Kaynak: Cristianini ve Taylor, 2000: 113

Bir¢ok makul kayip fonksiyonu secenegi ile ¢oziim, bir konveks islevselligin
minimumu olarak tanimlanmaktadir. e-duyarsiz kayip fonksiyonunu dikkate almak
icin bir bagka etken, siniflandirma destek vektér makinelerinde oldugu gibi cift

degiskenlerin seyrekligini saglayacagidir. Coziimii kiiciik bir egitim seti alt grubuyla
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temsil etme fikri cok biiylik hesaplama avantajlarina sahiptir. e-duyarsiz kayip
fonksiyonunun kullanilmasi, bir global minimumun varligint ve giivenilir bir
genelleme smirinin optimizasyonunu saglamaya devam ederken, bu avantaja sahiptir
(Cristianini ve Taylor, 2000: 112-113-114).

Elde edilen egitim gozlemlerinin e-duyarsiz bolgeden ne kadar yon degistirdigini
ag18a ¢ikaran negatif olmayan aylak degiskenler ( §; £;")’den faydalanilarak e-duyarsiz
kay1p ifade edilmektedir. Dolayistyla SVM regresyon problemindeki amag fonksiyonu
ve kisitlar asagida Formiil (4.71) ve Formiil (4.72)’de gosterilmistir (Cherkassky ve
Muller, 2007: 441):

Amag fonksiyonu
min=(w.w) + ST (& + &) (471)
Kisitlar

yVi—w.x)—b<e+§;

WwW.x))+b—y; <e+& (4.72)

fl’g:zol i=1,...,n

Bu, dogrusal kisitlamalarla ikinci kuadratik bir optimizasyon problemidir. Bu
optimizasyon problemi, bir Lagrange olusturmak ve Kuhn-Tucker teoremini
uygulamak icin standart bir yaklasim kullanilarak (Vapnik 1995) dual formiilasyonuna
dontistiiriilebilmektedir. Lineer SVM regresyonu igin dual problem, kuadratik formu

maksimize eden a; ve S, katsayilarim bulmaktadir:
L(ayp) =—eXi i+ B+ X yi(a — B,) —% i=1(a; — B (e —
ﬂj) (xi. x;) (4.73)
kuadratik fonksiyonunu
e =YL.B, O0<a<c, 0SB <= (4.74)

kisitlart altinda maksimum yapan optimizasyon probleminin sonu¢lanmasiyla
elde edilmektedir. SVM regresyon problemini, s6z konusu problemin sonucundan

ulastlan a; vefs; degerleri vermektedir (Suykens, 2002: 54):
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fG =Zii(ai = B)(xix) + b (4.75)

Formiil (4.75) denkleminde gosterilen destek vektdr regresyonun egitim
gozlemlerinin ¢ok kiigiik bir kismi sifirdan farkli katsayilar icermektedir. Destek

vektorleri, e- duyarsiz bolgenin tam iistiinde veya haricinde kalan gozlemlerdir.

Herhangi bir destek vektorii (x5, ys) olmak iizere, kaydirma terimi olarak

tanimlanan (b) asagidaki denklem ile bulunmaktadir.
b* =y — Xiti(ai — B)(xi . xs)

Kernel hilesi yardimiyla dogrusal regresyon gosteriminin dogrusal olmayan

destek vektdr regresyonuna doniistiiriilmesi saglanmaktadir. Burada regresyon

. Cc C .
fonksiyonu 0 < a; < Zve 0 < f&; < = olmak iizere,

fG) =Yk q(a; — B)K(x,x) + b (4.76)

seklinde yazilabilir (Gunn, 1998: 35). Optimal ¢, C parametreleri ve kernelin

se¢imi dogrusal olmayan SVM regresyon tahmininin kalitesini etkilemektedir.

IV.5.3. Bulamk Mantik ve Destek Vektor Makineleri icin Model Basar1
Kriterleri

Tahmin modellerinin bagarisini tanimlamak i¢in literatiirde farkli basar1 6l¢titleri
One stirtilmiistiir. Bu calismada kullanilan modellerin basarisin1 6lgmek amaciyla, Kok
Ortalama Karesel Hata (KOKH), Nash-Sutcliffe Model Verimlilik Katsayisi (NSE) ve
Ortalama Mutlak Hata (OMH) kriterleri ele alinmistir. Nash-Sutcliffe model verimlilik
katsayisi (NSE), ilk olarak 1970°de hidrolojik modellerin 6ngorii  giiciinii
degerlendirmek i¢in kullanilmistir (Nash ve Sutcliffe, 1970). S6z konusu denklemler

asagida belirtilmistir.
KOKH = \/%2;.;1(3,91- — B,;)? (4.77)
NSE =1 — [Z;f((’f;—‘_i)) (4.78)
OMH = % ™1 |Boi = Byil (4.79)
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Denklemlerde yer alan ifadelerden n gozlem sayisini, B,,; tahminde bulunulmus

BIST 100 degerini, B,; gdzlemlenen BIST 100 degerini, B, gdzlemlenen BIST 100
degerlerinin ortalamasini ifade etmektedir. KOKH ve OMH denklemlerinin degeri 0
ile sonsuz arasindadir. Degerler sifira yaklastikca modelin basaris1 artmakta, sifir
oldugunda ise modelden yiizde yliz basar1 elde edildigi kabul edilmektedir. NSE ise
hata karelerinin ortalamasi ve gerceklesen degerlerin varyansina bagli olarak
degismektedir. Hata karelerinin ortalamasmin gerceklesen degerlerin varyansina
oraninin birden ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. NSE degeri eksi sonsuz ile 1 arasinda
degisebilen degerler almaktadir. NSE’inin 1 olmasi modelden yiizde yiiz basari elde
edildigini ifade etmektedir. NSE degerinin 0.3-0.5 arasinda olmasi tahmin basarisinin
diisiik oldugunu, 05-0.7 arasinda olmasi1 tahmin basarisinin kabule dilebilir oldugunu,
0.7-0.85 arasinda olmasi tahmin basarisinin yiliksek oldugunu ve 0.85-1 arasinda

olmasi tahmin basarisinin milkemmel oldugunu belirtmektedir (Basakin vd., 2019:

758-759).

IV.6. Bulgular ve Yorumlar
Bu baslikta, degiskenleri igeren tanimlayici istatistiklere, hisse senedi getirilerini
tahmin etmek i¢in kullanilan YD degiskenleriyle yapilan bulanik mantik (ANFIS) ve

destek vektor makineleri (SVM) analizlerine yer verilmistir.

Tez calismas1 kapsaminda YD’n1 6lgen degiskenler araciligiyla hisse senedi
piyasasmin tahmini, ANFIS ve SVM yontemleri ile modellenmistir. Ik olarak
verilerin 100 adeti ile egitim, geriye kalan 44 adeti ile model test edilmistir. Her iki

yontem de ayni oranda egitilmis ve test edilmistir.

IV.6.1. Tanimlayici Istatistikler
Arastirmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.3’te
gosterilmistir. Tablo 4.3 her biri 144 gbzlem sayisindan olusan degiskenlerin

siniflandirilmasina uygun bir sekilde 6zet istatistiki bilgilerle diizenlenmistir.
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Tablo 4.3. Degiskenlere Ait Tanimlayict statistikler

Degiskenler | Ortalama | En Biiyiikk | En Kiiciik | Standart | Carpikhk | Basikhik
Deger Deger Sapma Katsayis1 | Katsayisi
BIST 100
GETIRI 99026 188490 30780 37700 0.325 -0.498
ENDEKSI

REPO 0.368 0.677 0.0384 0.210 -0.223 -1.335
IGO 0.136 0.268 0.064 0.0335 0.987 1.934
IH 71859 211029 17363 40162 1.277 1.417
YABANCI 0.213 11.816 -6.197 2.367 0.705 3.976
HISSE 0.184 1 0 0.293 1.697 1.540

OFA -1457.792 287.018 -208759 17396 -11.958 142.999
DAIE 0.013 24.053 -30.103 6.598 -0.205 5.845
TUIK-TGE 71772 85.024 55.657 6.503 -0.312 -0.524
TUIK- 90.198 99.233 73.499 4.754 -0.900 1.146

HMDB

TUIK-GED 95.638 117.401 67.297 10.402 -0.466 -0.128
TUIK-iS 77.429 96.063 60.907 9.815 0.230 -1.171
TUIK-TEIQ 23.824 30.667 15.033 3.695 -0.145 -0.736
VIX 19.579 62.63 10.12 9.041 2.342 7.042
TUFE 226.270 401.27 135.84 65.705 0.673 -0.294

Tablo 4.3’te goriildiigii tizere, degiskenlere iliskin istatistiki bilgiler farklilik
gostermektedir. Bu bilgiler degiskenlerin hesaplanisi dikkate alinarak yiizdelik ve tam

247



say1 seklinde ifade edilmistir. Bagimli degisken olan BIST 100 Getiri Endeksinde
degisimin ortalamasi yaklasik 99000°dir. Basiklik katsayisi -0.5 civarindadir.

YD’n1 dolayl olarak 6l¢en bagimsiz degiskenlere bakildiginda, farkl istatistiki
yorumlarla karsilasilmaktadir. REPO’nin ortalamasi %36.8 civarindadir. G6zlenen
degerler %3.8 ile %67 arasinda degismektedir. IGO’nun ortalamast %13 civarinda
olup, en biiylik deger ve en kiigliik deger gozlemleri sirasiyla %26 ve %6.4°diir.
Degiskenler arasindaki en diisiik standart sapmaya sahip olan degisken IGO’dur. IH,
en biiyiik deger 211029 civarinda gerceklesirken; en kiigiik deger ise 17363 olmustur.
Degiskenler arasindaki en biiyiikk standart sapmaya sahip olan IH nin degiskenler
arasinda en fazla degiskenlige sahip oldugunu gostermektedir. YABANCI’ nin en
biiyiik degeri 11, en kiigiik degeri ise -6’dir. HISSE degiskeni, ortalama %18
civarindadir. Menkul kiymet ihraglarinin tamaminin hisse senedi ihraci olarak
gerceklestigi ve menkul kiymet ihraglari igerisinde hisse senedi ihraglarin

gerceklesmedigi aylarda bulunmaktadir.

YD’ni1 dolaysiz (direkt) 6l¢en bagimsiz degiskenler incelendiginde ise istatistiki

yorumlar dolayli degiskenlerle farklilik géstermektedir.

TUIK-TGE nin en biiyiik deger degeri 85, en kiigiik degeri 55 ve ortalamast ise
71°dir. VIX Korku Endeksinin standart sapmasiyla karsilastirildiginda, TUIK-

TGE’nin standart sapmasinin daha diisiik oldugu gortilmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksinin dort alt endeksinden biri olan TUIK-HMDB’nin en
biiyiik degeri 99, en kiigiik degeri 73 ve ortalamasi ise 90°dir. TUIK-GED ise TGE’nin

alt endekslerinden en yiiksek ortalamaya ve standart sapmaya sahip olanidir.

TUIK-GED’nin en biiyiik degeri 117, en kiigiik degeri ise 67°dir. TUIK-IS nin
ortalamas1 77 civarinda olup, en bilyiik deger ve en kiigiik deger gozlemleri sirasiyla
96 ve 60°dir. Alt endeksler arasinda dagiliminin degiskenligi en fazla olan TUIK -
IS dir.

Alt endekslerden sonuncusu olan TUIK-TEI’nin ortalamasi 23’diir. Alt
endeksler arasindaki en diisiik ortalama, en biiyiik deger deger, en kiiciik deger ve

standart sapmaya sahiptir. VIX Korku Endeksinin en biiyiik degeri 62, en kiigiik degeri
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ise 10°dur. Ayni zamanda dolaysiz (direkt) degiskenler arasinda ortalamasi en diisiik
olan degisken VIX dir.

YD’nin hisse senedi getiri endeksi iizerindeki etkisini agiklamak i¢in kullanilan
bulanik mantik (ANFIS) ve destek vektor makineleri (SVM) yontemlerinin analiz

sonuclariyla ulagilan bulgulara asagida yer verilmektedir.

1V.6.2. Bulamik Mantik (ANFIS) Model Sonuclar:

Bu calismada kullanilan yontemlerde dikkate alinan girdilere belirli 6n islemler
uygulanarak, verilerin egitimi daha verimli hale getirilmeye ¢alisilmistir. Bunun igin
normallestirme islemi ham verilere uygulanarak, verilerin egitimi i¢in uygun veri
setinin hazirlanmas: amaclanmistir. Hem bulanik mantik hem de destek vektor
makineleri yontemlerinde ilk olarak, kullanilacak olan ham verilere normallestirme
yontemlerinden max kurali uygulanmistir. Ham veri setleri max kurali normallestirme
yontemiyle O ile 1 araliginda deger almislardir. Bu sekilde farkli ortamlardan gelen
biitiin girdiler arasinda biitiinliik elde edilmis ve yanlis girilme ihtimali olan degerlerin

etkisinin ortadan kaldirilmas1 saglanmistir.

Her iki yontem i¢in analizlerde degiskenlerin %70’lik kismi egitim, %30’luk
kismi ise test icin ayrilmistir. Agin egitimi esnasinda bulaniklagtirma islemini
yapabilmek i¢in 2 alt kiime kullanilmistir. Alt kiime sayis1 yiikseltilerek analiz
tekrarlanmistir. Bu islem sonunda egitim hatasinin azaldigi ve test hatasinin ¢ok
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla tahmin edilecek girdiler i¢in, iki alt kiimenin
en uygun say1 oldugu belirlenmistir. Bu kiimeler farkli {iyelik fonksiyonu sekilleri ile
tekrarlandiktan sonra, en uygun liyelik fonksiyonun iiggen oldugu goriilmiistiir. Agin
egitimi ise bacpropa ile yapilmis olup, dolayli ve dolaysiz (direkt) degiskenlere gore
ele alinip iki farkli asamada yiiriitiillen model sonuglar1 Tablo 4.4, Tablo 4.5, Tablo
4.6, Tablo 4.7°de sunulmustur.

Analizin birinci asamast YD’n1 dolaysiz (direkt) olarak 6lgen degiskenlerden
olusmaktadir. S6z konu degiskenlerin her biri tek basina BIST 100 Getiri Endeksiyle
analiz edilmis ve 6 adet model elde edilmistir. Model 74, Model 79, Model 78, Model
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75, Model 77 ve Model 76’nin yer aldig1 analizlerin basar1 kriterlerine (NSE) gore

sonuclari agagida Tablo 4.4’te gosterilmis ve yorumlanmigtir.

Tablo 4.4. Direkt (Dolaysi1z) Degiskenler I¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model

Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE R?
Model 74 VIX BIST 100 Getiri | 186776961 0.86 0.88
Model 79 TUIK, TEI | BIST 100 Getiri | 231368312 0.83 0.85
Model 78 TUIK, IS BIST 100 Getiri | 253769994 0.81 0.82
Model 75 | TUIK, TGE | BIST 100 Getiri | 290749403 0.81 0.83
Model 77 | TUIK, GED | BIST 100 Getiri | 309499078 0.79 0.81
Model 76 | TUIK, HMDB | BIST 100 Getiri | 363261796 0.78 0.79

Tablo 4.4 incelendiginde kurulan modellerinin NSE’ lerinin 0.78 ve tizeri oldugu
ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu modeller grafikleri
cizilerek gorsel olarak da karsilastirilmistir. Ciinkii NSE degerleriyle birlikte sagilim
grafiklerinin de ¢izilmesi en uygun modele karar verebilmek i¢in fayda saglamaktadir.
Tahmin-gozlem sagilim grafigi adiyla bilinen s6z konusu grafiklerde, 45 derecelik bir
egri ile 1 katsayis1 temsil edilmektedir. Grafikte gosterilen degerlerin, ¢izgiye yakin
hareket sergilemesi modelin basarili oldugunu ispat etmektedir. Cizgiden uzaklasan
degerler ise, tahminin bagsarili olmadigmmi gostermektedir. Modellere ait bulanik

mantik (ANFIS) grafikleri asagidaki gibidir.
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Grafik 4.1. Direkt (Dolaysiz) Degiskenler I¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model
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MODELT? ) MODEL76
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En iyi basar1 kriterine sahip olan Model 74, VIX Korku Endeksinin BIST 100
Getiri Endeksini tahmini i¢in kullanilmistir. Modelin HKO degeri 186776961, NSE
degeri 0.86 ve R? degeri 0.88"dir.

Ikinci en iyi basar kriterine sahip olan Model 79, Tiiketici Giiven Endeksinin alt
endekslerinden olan Tasarruf Etme Ihtimali Endeksinin BIST 100 Getiri Endeksini
tahmini igin olusturulmustur. Modelin HKO degeri 231368312, NSE degeri 0.83 ve
RZdegeri 0.85°dir.

Ucgiincii en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 78, Tiiketici Giiven Endeksinin
alt endekslerinden olan Issiz Sayis1 Endeksinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in
kullamlmistir. Modelin HKO degeri 253769994, NSE degeri 0.81 ve R? degeri
0.82’dir.

Dordiincii en 1iyi1 basar1 kriterine sahip olan Model 75, Tiiketici Giliven
Endeksinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in olusturulmustur. Modelin HKO
degeri 290749403, NSE degeri 0.81 ve R? degeri 0.83’diir.

Besinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 77, Tiiketici Giiven Endeksinin

alt endekslerinden olan Genel Ekonomik Durum Endeksinin BIST 100 Getiri
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Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 309499078, NSE degeri
0.79 ve R? degeri 0.81°dir.

Altinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 76, Tiiketici Giiven Endeksinin
alt endekslerinden olan Hanenin Maddi Durum Beklentisi Endeksinin BIST 100 Getiri
Endeksini tahmini i¢in kullanilmistir. Modelin HKO degeri 363261796, NSE degeri
0.78 ve R?degeri 0.79°dur.

Analizin ikinci asamast YD’m1 dolayli olarak o6l¢en degiskenlerden
olugmaktadir. S6z konu degiskenlerin her biri tek basina ve kombinasyonlari alinarak
BIST 100 Getiri Endeksiyle analiz edilmis ve 73 adet model elde edilmistir. Basar
kriterine (NES) gore basarili modeller i¢inden ilk 10 tanesi Model 24, Model 17,
Model 44, Model 33, Model 43, Model 1, Model 30, Model 34, Model 27 ve Model
46’nin  yer aldigr analizlerin sonuclar1 asagida Tablo 4.5°te gosterilmis ve

yorumlanmustir.
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Tablo 4.5. Dolayli Degiskenler i¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model Basari

Degerleri
Model Girdi Cikt1 HKO NSE R?
REPO, IH, IGO, .
Model 24 BIST 100 Getiri | 99983301 0.92 0.94
YABANCI
REPO, HISSE, . ..
Model 17 BIST 100 Getiri | 104307399 | 0.92 0.92
YABANCI

Model 44 | IH, IGO, HISSE, DAIE | BIST 100 Getiri | 160699343 | 0.88 | 0.89

Model 33 IH BIST 100 Getiri | 161660894 | 0.88 | 0.89
IHO, IGO, HISSE, .
Model 43 BIST 100 Getiri | 176693866 | 0.88 | 0.90
YABANCI
Model 1 REPO BIST 100 Getiri | 178011176 | 0.88 | 0.90

REPO, IH, IGO, HISSE, ,
Model 30 BIST 100 Getiri | 179171837 | 0.88 | 0.89
YABANCI, DAIE

Model 34 IH, 1IGO BIST 100 Getiri | 180189856 | 0.88 | 0.92

REPO, IH, IGO, HISSE, | . N
Model 27 BIST 100 Getiri | 187270628 | 0.87 | 0.92
YABANCI

IH, IGO, HISSE, .
Model 46 BIST 100 Getiri | 191747158 | 0.86 | 0.86
YABANCI, DAIE

Tablo 4.5 incelendiginde kurulan modellerinin NSE degerlerinin 0.86 ve iizeri
oldugu ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu modeller
grafikleri cizilerek gorsel olarak da karsilagtirilmistir. Modellere ait bulanik mantik

(ANFIS) grafikleri asagidaki gibidir.
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Grafik 4.2. Dolayli Degiskenler I¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model Basar1
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En iyi basar1 kriterine sahip olan Model 24, REPO, IH, IGO ve YABANCI
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini igin kurulmustur. Modelin HKO
degeri 99983301, NSE degeri 0.92 ve R? degeri 0.94 tiir.

Ikinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 17, REPO, HISSE ve YABANCI
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 104307399, NSE degeri 0.92 ve R? degeri 0.92’dir.

Ucgiincii en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 44, IH, 1GO, HISSE ve DAIE
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 160699343, NSE degeri 0.88 ve R? degeri 0.89’dur.

Dérdiincii en iyi basar kriterine sahip olan Model 33, IH degiskeninin BIST 100
Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 161660894, NSE
degeri 0.88 ve R?degeri 0.89dur.

Besinci en iyi basari1 kriterine sahip olan Model 43, TH, 1GO, HISSE ve
YABANCI degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur.
Modelin HKO degeri 176693866, NSE degeri 0.88 ve R?degeri 0.90°dur.
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Altinc1 en iyi basari kriterine sahip olan Model 1, REPO degiskeninin BIST 100
Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 178011176, NSE
degeri 0.88 ve R? degeri 0.90°dur.

Yedinci en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 30, REPO, IH, IGO, HISSE,
YABANCI ve DAIE degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini igin
kurulmustur. Modelin HKO degeri 179171837, NSE degeri 0.88 ve R?degeri 0.89°dur.

Sekizinci en 1yi basar1 kriterine sahip olan Model 34, IH ve IGO degiskenlerinin
BIST 100 Getiri Endeksini tahmini igin kurulmustur. Modelin HKO degeri
180189856, NSE degeri 0.88 ve R? degeri 0.92°dir.

Dokuzuncu en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 27, REPO, IH, 1GO, HISSE
ve YABANCI degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini icin kurulmustur.
Modelin HKO degeri 187270628, NSE degeri 0.87 ve R degeri 0.92°dir

Onuncu en iyi bagari kriterine sahip olan Model 46, IH, IGO, HISSE, YABANCI
ve DAIE degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur.
Modelin HKO degeri 191747158, NSE degeri 0.86 ve R? degeri 0.86°dur.

IV.6.3. Destek Vektor Makineleri (SVM) Sonuclari

BIST 100 Getiri Endeksi tahmininde SVM uygulamalari, birgok istatistiksel
hesaplama araci bulunduran veri analiz programi STATISTICA ile ortaya
koyulmustur. Diger taraftan STATISTICA’da capraz-dogrulama yapilarak,
yontemlerde  kullanilan ~ optimum  parametreler  olduk¢a  kisa  siirede
belirlenebilmektedir. Bu ¢aligmada SVM modellerine uygun C, € ve vy tercih edilmesi
esnasinda sikintisiz bir bicimde sonuca ulagsmak i¢in STATISTICA programi
kullanilmistir. Yontem araciligiyla ele alinan her bir model, hata pay1 en az seviyeye
indirilene kadar denenerek, optimum degisken grubuna ulasilmaya caligilmustir.
Verileri zaman alanindan kernel uzayina tagirken veri ile uyum gosteren radyal tabanl
kernel fonksiyonundan faydalanilmistir. SVM’nin uygulanmasi esnasinda karsilasilan
en biiylik problem, etkilesim halinde olan model parametrelerinin optimize

edilmesinin vakit almasidir.
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Destek vektor makineleri analizi ile dolayli ve dolaysiz (direkt) degiskenlere
gore ele almip iki farkli asamada yiiriitiilen bulgular asagida yer almaktadir. Bulanik
mantik modellerinde oldugu gibi model hatasini temsil eden HKO, verimlilik katsayis1

NSE ve R? degerleri verilmistir.

Analizin birinci agsamast YD’n1 dolaysiz (direkt) olarak 6lgen degiskenlerden
olusmaktadir. S6z konu degiskenlerin her biri tek basa BIST 100 Getiri Endeksiyle
analiz edilmis ve 6 adet model elde edilmistir. Model 75*, Model 77*, Model 74*,
Model 78*, Model 76* ve Model 79*’un yer aldig1 analizlerin basar1 kriterlerine

(NSE) gore sonuglari asagida Tablo 4.6’da gosterilmis ve yorumlanmustir.

Tablo 4.6. Direkt (Dolaysiz) Degiskenler I¢in Destek Vektor Makineleri
(SVM) Model Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE R?
Model 75* | TUIK, TGE | BIST 100 Getiri | 143807011 0.89 0.89
Model 77* | TUIK, GED | BIST 100 Getiri | 148729245 0.89 0.89
Model 74* VIX BIST 100 Getiri | 167852449 0.87 0.88
Model 78* TUIK, iS BIST 100 Getiri | 184310637 0.86 0.86
Model 76* | TUIK, HMDB | BIST 100 Getiri | 191157681 0.86 0.86
Model 79* TUIK, TEI BIST 100 Getiri | 197106293 0.85 0.85

Tablo 4.6 incelendiginde, kurulan modellerin NSE’ lerinin 0.85 ve {izeri oldugu
ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Bulanik Mantik
modellerinde oldugu gibi modellerin grafikleri c¢izilerek gorsel olarak da
karsilastirilmistir. Modellere ait destek vektor makineleri (SVM) grafikleri asagidaki
gibidir.
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Grafik 4.3. Direkt (Dolaysiz) Degiskenler I¢in Destek Vektor Makineleri
(SVM) Model Dagilim Grafikleri
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En iyi basar1 kriterine sahip olan Model 75*, Tiiketici Giiven Endeksinin BIST
100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 143807011, NSE
degeri 0.89 ve R? degeri 0.89°dur.

Ikinci en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 77*, Tiiketici Giiven Endeksinin
alt endekslerinden olan Genel Ekonomik Durum Endeksinin BIST 100 Getiri
Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 148729245, NSE degeri
0.89 ve R?degeri 0.89°dur.

Ucgiincii en iyi basar kriterine sahip olan Model 74*, VIX Korku Endeksinin
BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri
1678522449, NSE degeri 0.87 ve R? degeri 0.88’dir.

Dordiincli en iyi basari kriterine sahip olan Model 78%*, Tiiketici Giiven
Endeksinin alt endekslerinden olan Issiz Sayis1 Endeksinin BIST 100 Getiri Endeksini
tahmini icin kurulmustur. Modelin HKO degeri 184310637, NSE degeri 0.86 ve R?
degeri 0.86°dur.

Besinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 76*, Tiiketici Giiven Endeksinin

alt endekslerinden olan Hanenin Maddi Durum Beklentisi Endeksinin BIST 100 Getiri
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Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 191157681, NSE degeri
0.86 ve R%degeri 0.86°dur.

Altinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 79*, Tiiketici Giiven Endeksinin
alt endekslerinden olan Tasarruf Etme Ihtimali Endeksinin BIST 100 Getiri Endeksini
tahmini icin kurulmustur. Modelin HKO degeri 197106293, NSE degeri 0.85 ve R?
degeri 0.85°dir.

Analizin ikinci asamasi, YD’nm1 dolayli olarak oOlgen degiskenlerden
olugmaktadir. S6z konu degiskenlerin her biri tek basina ve kombinasyonlari alinarak
BIST 100 Getiri Endeksiyle analiz edilmis ve 73 adet model elde edilmistir. Basar
kriterine (NES) gore basarili modeller i¢inden ilk 10 tanesi Model 39*, Model 24*,
Model 34*, Model 44*, Model 41* ve Model 43*, Model 40*, Model 8*, Model 46*
ve Model 25*’1n yer aldig1 analizlerin sonuglari asagida Tablo 4.7°de gosterilmis ve

yorumlanmustir.

Tablo 4.7. Dolayl Degiskenler i¢in Destek Vektor Makineleri (SVM) Model

Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikti HKO NSE | R?
Model 39* IH, 1GO, HISSE BIST 100 Getiri | 26874882 | 0.98 | 0.98
REPO, IH, IGO, .
Model 24* BIST 100 Getiri | 26927783 | 0.98 | 0.98
YABANCI
Model 34* IH, 1IGO BIST 100 Getiri | 27511013 | 0.98 | 0.98

Model 44* IH, 1GO, HISSE, DAIE | BIST 100 Getiri | 31827804 | 0.97 | 0.97

Model 41* IH, IGO, DAIE BIST 100 Getiri | 33425961 | 0.97 | 0.97
IH, 1GO, HISSE, . -
Model 43* BIST 100 Getiri | 33429942 | 0.97 | 0.97
YABANCI

Model 40* IH, 1GO, YABANCI BIST 100 Getiri | 33735865 | 0.97 | 0.98
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Model 8* REPO, IH, IGO BIST 100 Getiri | 37104812 | 0.97 | 0.98
IH, 1IGO, HISSE, . -

Model 46* BIST 100 Getiri | 38066933 | 0.97 | 0.97
YABANCI, DAIE

Model 25* REPO, IH, IGO, DAIE | BIST 100 Getiri | 38959294 | 0.97 | 0.98

Tablo 4.7 incelendiginde kurulan modellerin NSE’ lerinin 0.97 ve iizeri oldugu

ve yapilan tahminlerin basaril sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu modeller grafikleri

cizilerek gorsel olarak da karsilastirilmistir. Modellere ait destek vektdr makineleri

(SVM) grafikleri asagidaki gibidir.

Grafik 4.4. Dolayli Degiskenler I¢in Destek Vektdr Makineleri (SVM) Model
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En iyi basari kriterine sahip olan Model 39*, IH, IGO ve HISSE degiskenlerinin
BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 26874882,
NSE degeri 0.98 ve R? degeri 0.98°dir.
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Ikinci en iyl basar1 kriterine sahip olan Model 24*, REPO, IH, IGO ve
YABANCI degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur.
Modelin HKO degeri 26927783, NSE degeri 0.98 ve R? degeri 0.98°dir.

Ucgiincii en iyi basari kriterine sahip olan Model 34*, TH ve IGO degiskenlerinin
BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 27511013,
NSE degeri 0.98 ve R degeri 0.98"dir.

Dordiincii en iyi basari kriterine sahip olan Model 44*, IH, IGO, HISSE ve DAIE
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 31827804, NSE degeri 0.97 ve R degeri 0.97dir.

Besinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 41*, IH, IGO ve DAIE
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 33425961, NSE degeri 0.97 ve R? degeri 0.97°dir.

Altinct en iyi basari kriterine sahip olan Model 43*, IH, 1GO, HISSE ve
YABANCI degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini igin yapilmustir.
Modelin HKO degeri 33429942, NSE degeri 0.97 ve R? degeri 0.97°dir.

Yedinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 40*, IH, IGO ve YABANCI
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 33735865, NSE degeri 0.97 ve R2 degeri 0.98"dir.

Sekizinci en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 8*, REPO, IH ve 1GO
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 37104812, NSE degeri 0.97 ve R degeri 0.98"dir.

Dokuzuncu en iyi basari kriterine sahip olan Model 46*, IH ve 1GO, HISSE,
YABANCI ve DAIE degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini igin
kurulmustur. Modelin HKO degeri 38066933, NSE degeri 0.97 ve R? degeri 0.97°dir

Onuncu en iyi basari kriterine sahip olan Model 25*, REPO, IH, 1GO ve DAIE
degiskenlerinin BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO
degeri 38959294, NSE degeri 0.97 ve R? degeri 0.98°dir.
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YD degiskenleri ile BIST 100 Getiri Endeksi 2 farkli yéntem araciligiyla 158
modelde tahmin edilmistir. 12 yillik doneme ait veri setinin ilk %70’1 tahmin
yontemlerinin sistemi taniyabilmesi ve model parametrelerinin tayin edilmesi igin
kullanilmistir. Sonraki %30’ luk veri seti, gelecekteki BIST 100 Getiri Endeksi
tahminlerindeki isabeti test etmek i¢in kullanilmistir. Yukaridaki her iki yontem,
icerdikleri modellerin performans ve tahmin adimlaria gore agiklanmistir. Bulanik
mantik (ANFIS) ve destek vektdr makineleri (SVM) yontemlerini igeren tiim modeller
birlikte diistiniildiigiinde, en iyi performans gosteren (NSE=0.85-1) modeller asagidaki

tabloda basar kriterlerine gore sergilenmistir.

Tablo 4.8. En Iyi Performans Gosteren Bulanik Mantik (ANFIS) ve Destek
Vektor Makineleri (SVM) Model Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE R?

MODEL 39* IH, IGO, HISSE BIST 100 GETIRI | 26874882 | 0.98 | 0.98

REPO, IH, IGO, . o
MODEL 24* BIST 100 GETIRI | 26927783 | 0.98 | 0.98
YABANCI
MODEL 34* IH, 1IGO BIST 100 GETIRI | 27511013 | 0.98 | 0.98
IH, IGO, HISSE, , .
MODEL 44* DAIE BIST 100 GETIRI | 31827804 | 0.97 | 0.97

MODEL 41* IH, IGO, DAIE BIST 100 GETIRI | 33425961 | 0.97 | 0.97

IH, IGO, HISSE, ) o
MODEL 43* BIST 100 GETIRI | 33429942 | 0.97 | 0.97
YABANCI

MODEL 40* | IH, IGO, YABANCI | BIiST 100 GETIRi | 33735865 | 0.97 | 0.98

MODEL 8* REPO, IH, IGO BIST 100 GETIRI | 37104812 | 0.97 | 0.98
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IH, 1GO, HISSE,

MODEL 46* BIST 100 GETIRI | 38066933 | 0.97 | 0.97
YABANCI, DAIE
REPO, IH, I1GO, ) .
MODEL 25* BIST 100 GETIiRI | 38959294 | 0.97 | 0.98
DAIE
REPO, IH, I1GO, ) .
MODEL 23* BIST 100 GETIRI | 40102415 | 0.96 | 0.97
HISSE
REPO, IH, IGO0,
MODEL 30* | HISSE, YABANCI, | BIST 100 GETIRI | 42504247 | 0.96 | 0.97
DAIE
REPO, IH, IGO, ’ .
MODEL 28* BIST 100 GETIiRI | 47186424 | 0.96 | 0.97
HISSE, DAIE
REPO, IH, IGO, A -
MODEL 27* BIST 100 GETIiRI | 49561950 | 0.96 | 0.97
HISSE, YABANCI
REPO, IH, I1GO, ) .
MODEL 24 BIST 100 GETIiRI | 99983301 | 0.92 | 0.94
YABANCI
REPO, HISSE, ) .
MODEL 17 BIST 100 GETIRI | 104307399 | 0.92 | 0.92
YABANCI
REPO, IH, ) .
MODEL 10* BIST 100 GETIRI | 123274120 | 0.91 | 0.91
YABANCI
MODEL 2* REPO, IH BIST 100 GETIiRI | 129618350 | 0.90 | 0.90
MODEL 11* | REPO, IH, DAIE BIST 100 GETIRI | 133771676 | 0.90 | 0.90
MODEL 37* IH, DAIE BIST 100 GETIRI | 134394145 | 0.90 | 0.91
MODEL 33* IH BIST 100 GETIRI | 137207339 | 0.90 | 0.90
MODEL 35* IH, HISSE BIST 100 GETIRI | 137952654 | 0.90 | 0.90
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MODEL 75* TUIK-TGE BIST 100 GETIRI | 143807011 | 0.89 | 0.89
MODEL 77* TUIK-GED BIST 100 GETIRI | 148729245 | 0.89 | 0.89
MODEL 9* REPO, IH, HISSE BIST 100 GETIRI | 151722274 | 0.89 | 0.90
IH, IGO, HISSE, ) .
MODEL 44 BIST 100 GETIRI | 160699343 | 0.88 | 0.89
DAIE
MODEL 33 IH BIST 100 GETIRI | 161660894 | 0.88 | 0.89
IH, IGO, HISSE, . .
MODEL 43 BIST 100 GETIRI | 176693866 | 0.88 | 0.90
YABANCI
MODEL 1 REPO BIST 100 GETIRI | 178011176 | 0.88 | 0.90
REPO, IH, IGO,
MODEL 30 | HISSE, YABANCI, | BIST 100 GETIiRi | 179171837 | 0.88 | 0.89
DAIE
MODEL 34 IH, 1IGO BIST 100 GETIRI | 180189856 | 0.88 | 0.92
MODEL 74* VIX BIST 100 GETIRI | 167852449 | 0.87 | 0.88
MODEL 61* | HISSE, YABANCI | BIST 100 GETIRI | 171667213 | 0.87 | 0.87
REPO, IGO, . .
MODEL 14* BIST 100 GETIRI | 172221271 | 0.87 | 0.87
YABANCI
IGO, HISSE, . .
MODEL 54* BIST 100 GETIRI | 174558087 | 0.87 | 0.87
YABANCI
REPO, IH, IGO, ) .
MODEL 26* BIST 100 GETIRI | 178577749 | 0.87 | 0.88
OFA
IGO, HISSE, ) .
MODEL 57* BIST 100 GETIRI | 179490677 | 0.87 | 0.86

YABANCI, DAIE
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REPO, IH, IGO, . .
MODEL 27 BIST 100 GETIRI | 187270628 | 0.87 | 0.92
HISSE, YABANCI
MODEL 51* IGO, YABANCI BIST 100 GETIRI | 182895142 | 0.86 | 0.87
MODEL 5* | REPO, YABANCI | BIST 100 GETIRI | 183266000 | 0.86 | 0.87
HISSE, YABANCI, ] o
MODEL 64* BIST 100 GETIRI | 184285571 | 0.86 | 0.86
DAIE
MODEL 78* TUIK-IS BIST 100 GETIRI | 184310637 | 0.86 | 0.86
MODEL 42* IH, 1GO, OFA BIST 100 GETIRI | 18565000 | 0.86 | 0.87
MODEL 74 VIX BIST 100 GETIiRI | 186776961 | 0.86 | 0.88
MODEL 50* IGO, HISSE BIST 100 GETIiRI | 187952202 | 0.86 | 0.86
MODEL 76* TUIK-HMDB BIST 100 GETIRI | 191157681 | 0.86 | 0.86
MODEL 60* HISSE BIST 100 GETIRI | 191714380 | 0.86 | 0.86
IH, IGO, HISSE, ) .
MODEL 46 BIST 100 GETIRi | 191747158 | 0.86 | 0.86
YABANCI, DAIE
MODEL 49* IGO BIST 100 GETIRI | 192046477 | 0.86 | 0.86
MODEL 52* IGO, DAIE BIST 100 GETIRi | 192178021 | 0.86 | 0.86

Tablo 4.8’deki degerler incelendiginde tahminlerde en basarili modellerin 0.98
NSE degerine sahip olan SVM yontemi ile yapildigr goriilmektedir. Bu modeller
dolayli degiskenler araciligiyla kurulmustur. Dolayli degiskenlerden IH ve 1GO ise
0.98 NSE degerine sahip tiim modellerde yer almaktadir. Diger taraftan yapilan tiim
modellerin yapilar itibariyle ¢ok basit ve kullanilabilir olmasi, ANFIS ve SVM

yontemlerinin tercih edilebilir olmasini saglamistir.
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Bulanik mantik (ANFIS) ve Destek Vektor Makineleri (SVM) yontemlerinin
ayr1 ayr1 ve birlikte agiklanmasinin ardindan, sonuglar bdliimiinde tiim modellerin

performanslarinin kiyaslanmasina yer verilecektir.

I1VV.6.4. Hipotez Testi
Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri arasinda anlamli bir
fark olup olmadigini test etmek amaciyla ve veriler normal dagilimdan geldigi igin t

testi kullanilmgtir.

Basar1 kriterlerine gore siralanan modellerin t testi sonuglar1 Tablo 4.9, Tablo
4.10, Tablo 4.11 ve Tablo 4.12’de gosterilmektedir.

Tablo 4.9. Dolaysiz (Direkt) Degiskenlere Ait ANFIS Modelleri igin

Gergeklesen Deger ile Tahmin Degerlerinin Karsilastirilmasi

Dolaysiz
Modeller Degiskenlere Ait Ortalama N L t P
Modellerin Sapma degeri degeri
Degerleri
74 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.721 0.473
Tahmin 94444 .81 44 34601.77
79 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.758 0.450
Tahmin 94376.15 44 31761.05
78 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.505 0.615
Tahmin 96102.24 44 34588.12
75 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 1.120 0.266
Tahmin 91720.75 44 31650.01
77 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 1.002 0.319
Tahmin 92536.85 44 32157.63
76 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -1.202 0.233
Tahmin 109207.15 44 34947.96
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Tablo 4.9°da dolaysiz (direkt) degiskenler araciligiyla olusturulan ANFIS

modellerinden basar1 kriterlerine gore siralanan tiim modeller bulunmaktadir.

Tablo 4.10. Dolayli Degiskenlere Ait ANFIS Modelleri i¢in Gergeklesen Deger

ile Tahmin Degerlerinin Karsilastirilmasi

Dolayh
Modeller Degiskenlere Ait Ortalama N Standart t P
Modellerin Sapma degeri degeri
Degerleri

24 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.422 0.674
Tahmin 96551.43 44 38752.45

17 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.167 0.868
Tahmin 98662.79 44 36098.47

44 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.441 0.660
Tahmin 96593.54 44 34396.00

33 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.353 0.725
Tahmin 97160.60 44 37395.69

43 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.781 0.437
Tahmin 106317.81 44 39127.56

1 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.909 0.366
Tahmin 93125.44 44 33276.26

30 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.416 0.679
Tahmin 103363.09 44 39505.15

34 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.789 0.432
Tahmin 106575.07 44 41341.39

27 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.725 0.471
Tahmin 106116.48 44 42331.28

46 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.207 0.836
Tahmin 98338.28 44 36467.75
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Tablo 4.10°da dolayli degiskenler araciligiyla olusturulan ANFIS modellerinden

basari kriterlerine gore siralanan ilk 10 model bulunmaktadir.

ANFIS modelleri i¢in gergeklesen degerler ile tahmin degerleri arasindaki t test
degerleri ve p degerleri Tablo 4.9 ve Tablo 4.10°da gosterilmektedir. Buna gére dolayli
degiskenlerden olusan 10 model i¢cinde p degerleri 0.05’den biiylik oldugundan
gerceklesen degerler ile tahmin degerlerinin ortalamalar1 arasinda fark olmadigi
sOylenebilir. Dolaysiz (direkt) degiskenlerden olusan modellerde de p degeri 0.05’den
bliyiik oldugundan Ho kabul edilmistir. Yani gerceklesen degerler ile tahmin degerleri
arasinda fark yoktur yorumu yapilabilir. Kurulan bu modellerle yapilan tahminler

gerceklesen degerlere oldukca yakindir.

Tablo 4.11. Dolaysiz (Direkt) Degiskenlere Ait SVM Modelleri igin

Gergeklesen Deger ile Tahmin Degerlerinin Karsilastirilmast

Dolaysiz
Modeller Degiskenlere Ait Ortalama N " t P
Modellerin Sapma degeri | degeri
Degerleri
75* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.204 0.839
Tahmin 101524.92 44 34653.27
77* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.064 0.949
Tahmin 99478.42 44 33775.22
74* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.322 0.749
Tahmin 102483.02 44 36333.96
78* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.158 0.874
Tahmin 98780.68 44 32722.67
76* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.184 0.855
Tahmin 98586.58 44 33045.35
79* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.247 0.806
Tahmin 101855.24 44 34653.72
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Tablo 4.11’de dolaysiz (direkt) degiskenler araciligiyla olusturulan SVM

modellerinden basar kriterlerine gore siralanan tiim modeller bulunmaktadir.

Tablo 4.12. Dolayli Degiskenlere Ait SVM Modelleri i¢in Gergeklesen Deger ile

Tahmin Degerlerinin Karsilastirilmasi

Dolayh
Modeller Degiskenlere Ait Ortalama N Standart t P
Modellerin Sapma | gegeri degeri
Degerleri
39* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.041 0.967
Tahmin 99641.13 44 36749.19
24* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.163 0.871
Tahmin 101278.75 44 38543.74
34* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 | -0.026 0.979
Tahmin 100172.96 44 38236.60
44* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.004 0.997
Tahmin 99993.54 44 39507.49
41* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 | -0.134 0.894
Tahmin 101037.25 44 38140.05
43* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.000 1.000
Tahmin 99961.72 44 37542.67
40* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 | -0.126 0.900
Tahmin 100994.61 44 39332.68
8* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 | -0.351 0.727
Tahmin 102812.34 44 39012.21
46* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.058 0.954
Tahmin 99502.30 44 37257.40
25* Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 | -0.329 0.743
Tahmin 102633.52 44 39032.09
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Tablo 4.12°de dolayli degiskenler araciligiyla olusturulan SVM modellerinden

basari kriterlerine gore siralanan ilk 10 model bulunmaktadir.

SVM modelleri i¢in gerceklesen degerler ile tahmin degerleri arasindaki t test
degerleri ve p degerleri Tablo 4.11 ve Tablo 4.12’de gosterilmektedir. Buna gore
dolayli degiskenlerden olusan 10 modelde p degerleri 0.05°den biiyiik oldugundan
gerceklesen degerler ile tahmin degerlerinin ortalamalar1 arasinda fark olmadigi
sOylenebilir. Dolaysiz (direkt) degiskenlerden olusan modellerinde p degerleri
0.05’den biiyiik oldugundan Ho kabul edilmistir. Yani ger¢eklesen degerler ile tahmin
degerleri arasinda fark yoktur yorumu yapilabilir. Kurulan bu modellerle yapilan

tahminler ger¢eklesen degerlere olduk¢a yakindir.
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V. BOLUM

SONUG VE ONERILER

Yatirimcilar finansal piyasalarda islem goren veya ilgi duyduklar: hisse senedi
fiyatlarini etkileyen etkenler hakkinda bilgi sahibi olmak ve hisse senedi getirileri igin
dogru tahminde bulunmak isterler. Hisse senedi getirilerinin tahmini, finansal
aktorlerin tiimiiniin {izerinde yogunlastig1 konular arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla
hisse senedi getirilerini tahmin etmeyi amaglayan bir¢ok teori ileri siiriilmiistiir. S6z
konusu teorilerden birincisi, hisse senedi fiyatlarinin rasyonel olarak belirlendigi
varsayimina dayanan geleneksel finans teorisi, ikincisi ise hisse senedi fiyatlarinin her
zaman rasyonel olarak belirlenmedigi ve psikolojik etkenlerin de dikkate alindigi

varsayimina dayanan davranigsal finans teorisidir.

Kahneman ve Tversky (1979) nin ileri siirdiigii BT yle ilk kez finans literatiiriine
giren davranigsal finans, yatirimci psikolojisinin hisse senedi fiyatlarinin olusumunda
O6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Davranissal finansa gore yatirimcilar,
sistematik bir sekilde psikolojik yanilgilar duymakta ve bu yanilgilardan dolay1 yanlis
kararlar verebilmektedirler.

BT’nin ardindan yatirimer davraniglarinin  finansal piyasalardaki etkisini
arastiran Ui¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar Zihinsel Muhasebe Teorisi, Siirii
Davranig1 Teorisi ve Yatirimc1 Duyarliligt Teorisidir. Zihinsel Muhasebe ve Siirti
Davranisi ile ortaya ¢ikan Duygusal Egilimler, sistematikleserek fazladan bir risk
kaynagi olabilmektedir. Ortaya c¢ikan riske ise YD’nin sebep oldugu kabul

edilmektedir.

“Borsa Istanbul Hisse Senedi Getirilerinin Yatirimci Duyarliig Araciligiyla
Tahmin Edilmesi’’ baglikli bu tez ¢alismasi Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin, YD

ile tahminini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

YD’nin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalarda, YD’ nin
dogrudan gozlenememesi problemiyle karsilasilmaktadir. Bu nedenle ¢aligsmalarda,
yatirimc1 duyarlilign temsilcisi olarak kabul edilen dolaysiz (direkt) ve dolayl

degiskenlere yer verilmektedir. Dolaysiz (direkt) degiskenler iilkemiz i¢in hazirlanan
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tilketici gliven endeksi ve tiiketici giiven endeksinin alt endeksleri gibi anket
sonuclarindan hesaplanan 6l¢iitlerdir. Dolayli degiskenler ise islem gérme orani, islem
hacmi, yatirim ortakliklar1 iskontosu gibi belli varsayimlara dayali olarak YDT kabul
edilen dl¢iitlerdir. YD ile yapilan ¢alismalar incelendiginde, genellikle her iki degisken

grubunun da hisse senedi getirilerini etkiledigine dair kanitlar oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada BIST 100 Getiri Endeksi YD ile tahmin edilemeye ¢alisiimustir.
YD’n1 temsil eden dolayli ve dolaysiz (direkt) degiskenlerle tahmin modelleri
kurulmustur. 2007 Ocak -2018 Aralik dénemini kapsayan ¢alismada BIST 100 Getiri
Endeksi bagimli degisken, YD’n1 temsil eden degiskenler ise bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Tahmin modelleri olusturulurken verilerin %70’1 egitim, %30’u
test i¢in kullanilmustir. Modellerin olusturulmasi sirasinda ANFIS ve SVM olmak
tizere iki farkli yontemden faydalanilmistir. Bu yontemlerin YD teorisinde ilk kez

kullanilmasinin literatiire 6nemli bir fayda saglayacag diistiniilmektedir.

Model bagar1 sonuglari HKO, NSE ve R? parametreleri yardimiyla
yorumlanmistir.  Kullanilan ~ tahmin  yOntemlerinin  analiz ~ performanslar
kiyaslandiginda SVM yonteminin ANFIS yonteminden daha iyi performans
sergiledigi dikkati cekmektedir.

Yapilan analizler sonucunda YD’nin hisse senedi getirilerini tahmin edebildigi
ortaya ¢ikmistir. Asagida ilk olarak dolayli degiskenlerin hisse senedi getirilerini
tahmin etme giicii, ikinci olarak direkt degiskenlerin hisse senedi getirilerini tahmin

etme giicli bulgulara gore tek tek yorumlanmastir.

Islem hacminin (IH) hisse senedi getiri endeksini tahmin etme kabiliyetinin
oldukga fazla oldugu, hisse senedi getiri endeksini tahmin etme giicii en fazla olan
degiskenin IH ve IGO oldugu goriilmektedir. Ciinkii [H, yapilan analizlerde 0.98 NSE
degerine sahip en basarili ilk {i¢ modelde ve basarili ilk 10 modelin tamaminda
bulunmaktadir. IH, piyasada bulunan fon miktarini yansitmasi nedeniyle YD’nin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin gelecek piyasa
beklentileri iyimser ise, yatirim yapma istekleri artmaktadir. Bu durum YD’mi
yiikseltebilmektedir (Baker ve Stein, 2004). Calismada IH degiskeninin BIST 100
Getiri  Endeksine yiiksek etkilesim gosterdigi goriilmiistiir. Dolayisiyla YD
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temsilcilerinden IH’nin hisse senedi getirilerini 6nemli Olgiide tahmin etme

kabiliyetine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

IH ile aymi1 diizeyde IGO’nun hisse senedi getirilerini tahmin etmede basarili
oldugu goriilmektedir. ANFIS ve SVM ile gergeklestirilen tahminlerde 1GO 0.98 NSE
degerine sahip en basarili ilk ic modelde ve basarili ilk 10 modelin tamaminda
bulunmaktadir. Islem gérme orani, Baker ve Stein (2004), BW (2006), Canbas ve
Kandir (2014) ve Kaya (2018)’nin ¢alismalarinda islem gérme oraninin, hisse senedi
getirilerini tahmin giiciine sahip oldugu bulunmustur. Yatirimcilarin beklentilerinin
olumlu olmasin1 yansitan ve modellerde pozitif katsayrya sahip olmasi1 beklenen islem

gorme oranina yonelik elde edilen sonuglar literatiirle uyumludur.

Yatirnm fonlar1 portfoylerinde repo olarak tutulan degerlerin toplam portfoy
degerine oraninin (REPO) hisse senedi getiri endeksi iizerindeki etkisinin fazla oldugu
goriilmektedir. Ancak bu etki IH ve IGO kadar yiiksek degildir. Basar1 kriterlerine
gore siralanan ilk 10 modelin %30’unda bulunan REPO, hisse senedi getiri endeksini
tahmin kabiliyetine sahip bulunmaktadir. Diger taraftan REPO, bulanik mantikla
yapilan analizlerde basarili ilk iki modelde ve ilk 10 modelin %50’sinde yer
almaktadir. Destek vektor makinesiyle yapilan analizde, basarili ilk 10 modelin
%30’unde yer almaktadir. Yatirim fonlar1 portfoylerinde repo olarak tutulan degerlerin
toplam portfdy degerine oranmin kotiimser yatirimer beklentilerini  duyurdugu
diistiniilmektedir. S6z konusu orandaki artiglar, yatirimcilarin piyasalardan
beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir. YD’nin olumlu oldugu dénemlerde
yatirim fonlarinda daha az nakit tutuldugu goriilmiistir (Brown ve Cliff, 2004: 12).
Calismada BIST 100 Getiri Endeksi, REPO degiskenine yiiksek tepki vermistir.
Analiz sonucglarma gore hisse senedi getiri endeksini tahmin etmek i¢in REPO
degiskeninin kullanilmasi uygun olmaktadir. Bu sonuca gore, yatirim fonu aktorlerinin
piyasa sartlarini takip ederek, yatirim fonu portfoylerinde repo olarak tutulan fonlarin

miktarin1 belirledikleri diistiniilmektedir.

Yabanci yatirimeilarm net hisse senedi alimlarinin BIST piyasa degerine orani
(YABANCI), hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetine sahip olmakla beraber,

IH ve IGO kadar yiiksek giice sahip degildir. Basar1 kriterlerine gore siralanan ilk 10
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modelin  %40’inda bulunan YABANCI, hisse senedi getiri endeksini tahmin
kabiliyetine sahip bulunmaktadir. Diger taraftan YABANCI, bulanik mantikla yapilan
analizde basaril ilk 10 modelin %60°1nde, destek vektor makinesiyle yapilan analizde
basarili ilk 10 modelin %40’1nda, yer almaktadir. Clark ve Berko (1997), Chen (2002),
Ababag ve Ornelas (2004), Kandir (2006), Canbas ve Kandir (2007) ¢aligmalarinda,
hisse senedi getirileri ile yabanci yatirimeilar tarafindan yapilan yatirim faaliyetleri
arasinda iliski bulmuslardir. lgili ¢alismalarla uyumlu olarak bu ¢alismadaki
bulgularda da, yabanc1 yatirimeilarin net hisse senedi alimlarmin BIST piyasa degerine
oraninin hisse senedi getiri tahminine yon verdigi gorilmistir. Bu durum yerli
yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki hareketleri, yabanci yatirnmcilarin yapmis
olduklar1 hisse senedi alis ve satisina gore algilayabildiklerini diisiindiirmektedir.
Dolayisiyla yerli yatirnmceilarin duyarliliklari, yabanci yatirimcilarin yapmis oldugu

islemlere gore sekillenmekte ve hisse senedi getirilerini etkilemektedir.

Hisse senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglarina orani1 (HISSE), hisse
senedi getiri endeksini tahmin kabiliyetine sahiptir. Bagar1 kriterlerine gére siralanan
ilk 10 modelin %40’inda bulunan HISSE, hisse senedi getiri endeksini tahmin
kabiliyetine sahip bulunmaktadir. HISSE, bulanik mantikla yapilan analizlerde
basarili ilk 10 modelin %60’1nda, destek vektdr makinesiyle yapilan analizde basarili
ilk 10 modelin %40’ inda yer almaktadir. BW (2006)’ iin olusturduklar1 YDE’nde yer
alan degiskenlerden hisse senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglarina oran,
hisse senedi getirilerini basarili bir sekilde tahmin etmistir. Baker ve Stein (2004)
calismalarinda hisse senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglarina oraninin
hisse senedi getirisini etkiledigi saptanmistir. Bu ¢aligmada da literatiirle uyumlu
olarak, hisse senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglarina orani, hisse senedi
getirisini tahmin etme kabiliyetine sahip bulunmustur. Dolayisiyla yatirimcilarin
piyasalara iligkin beklentilerinin ve piyasanin izlemis oldugu hareketin, hisse senedi

ithraci sirasinda goz dniine alindigr diistintilmektedir.

Yatirim ortakliklar agirlikli iskonto endeksindeki degisim (DAIE), hisse senedi
getirilerini tahmin kabiliyetine sahiptir. Basar1 kriterlerine gore siralanan ilk 10

modelin %40’inda bulunan DAIE, hisse senedi getiri endeksini tahmin kabiliyetine
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sahip bulunmaktadir. DAIE, bulanik mantikla yapilan analizlerde basarili ilk 10
modelin %30’unda, destek vektor makinesiyle yapilan analizde basarili ilk 10 modelin
%40’1nda yer almaktadir. Yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksindeki degisimin
hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugunu savunan bir¢cok calisma olmasina
ragmen, bu goriisii reddeden bazi ¢alismalarda bulunmaktadir. Lee, Shleifer ve Thaler
(1991), Chopra vd. (1993a), Chopra vd. (1993b), Bodurtha vd. (1995), Leonard ve
Shull (1996), Neal ve Wheatley (1998), Kandir (2006), Canbas ve Kandir (2007),
Canbas ve Kandir (2014)’lin ¢aligmalarinda yatirim ortakliklart agirlikli iskonto
endeksindeki degisimin hisse senedi getirilerini tahmin ettigi ortaya konulmustur.
Elton vd. (1998), Doukas ve Milonas (2002)’nin ¢alismalarinda ise yatirim ortakliklari
agirlikli iskonto endeksindeki degisimin hisse senedi getirilerini tahmin etme
kabiliyetine sahip olmadigi bulunmustur. Sonuglardaki bu farkliliklar, analizlerde

dikkate alinan hisse senedi piyasalari ve inceleme donemlerine baglanmaktadir.

Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi, dolayli degiskenler arasinda hisse
senedi getirisini tahmin giicii en diisiik degiskendir. OFA, bulanik mantikla ve destek
vektor makineleriyle yapilan analizlerde basari kriterlerine gore siralanan ilk 10
modelde bulunmamaktadir. OFA degiskenin bulundugu en basarili model, destek
vektor makinesiyle analiz edilen ve REPO, IH, IGO ve OFA’nin bulundugu 0.87 NSE
degerine sahip Model 26*’dir. Brown vd., (2002), Canbas ve Kandir (2007) ve Canbas
ve Kandir (2014)’in ¢alismalarinda yatirnm fonlar1 ortalama fon akisi YDT olarak
kullanildigindan, c¢alisma literatiirle uyum igerisindedir. Yatirnrm beklentilerini
yansitan, yatirim fonlar1 ortalama fon akisi, hisse senedi getirilerindeki artis ve azalisla

parelellik gdstermektedir.

Dolayli degiskenlerle ilgili sonuglar degerlendirildikten sonra asagida Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE), Tiiketici giiven endeksinin alt endeksleri ve VIX korku endeksi

degerlendirilmistir.

Tiiketici gliven endeksi ve alt endekslerine bakildiginda, bulanik mantik ve
destek vektor makinesiyle yapilan analizlerde en basarili ilk ti¢ modelin 0.89, 0.89 ve
0.86 NSE degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu modeller sirasiyla tiiketici gliven

endeksi (TGE), tiiketici gliven endeksinin alt endekslerinden genel ekonomik durum
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beklentisi (TGE-GED) ve tiiketici giiven endeksinin alt endekslerinden issiz sayisi
(TGE-IS) endeksiyle kurulmustur. TGE bulanik mantikla yapilan analizde 0.81 NSE
degerine sahiptir. Tiiketici giiven endeksinin alt endekslerinden issiz sayis1 endeksi
(TGE-IS) bulanik mantikla yapilan analizde 0.81 NSE degerine sahip ¢ikmistir. Bir
diger alt endeks olan hanenin maddi durum beklentisi endeksinin, (TUIK-HMDB)
destek vektor makinesiyle yapilan analizde 0.86 NSE degerine, bulanik mantikla
yapilan analizde 0.78 NSE degerine sahiptir. Tasarruf etme ihtimali beklentisi (TUIK-
TEI) ise destek vektér makinesiyle yapilan analizde 0.85 NSE degerine, bulanik
mantikla yapilan analizde 0.83 NSE degerine sahip oldugu goriilmektedir. Tiiketici
giiven endeksi ve alt endeksleriyle yapilan analizlerde destek vektor makinesi
yontemiyle yapilan analizlerde, en diisiik basar1 kriteri 0.85’dir. Tiketici giiven
endeksi ve alt endeksleriyle yapilan analizlerde bulanik mantik yontemiyle yapilan

tiim modeller 0.78 ve 0.86 basar1 kriterleri arasindadir.

YD temsilcilerinden tiiketici gliven endeksi ve tiiketici giiven endeksinin alt
endeksleri getiri tahminlemesi agisindan uygun bulunmustur. Literatiir incelendiginde
caligmayla uyumlu Otoo (1999), Korkmaz ve Cevik (2009), Topuz (2011), Kale ve
Akkaya (2016), Tekin ve Cengiz (2019) olarak tiiketici giiven endeksinin hisse senedi

piyasasinin tahmininde etkin oldugunu gosteren sonuglara ulasildigi goriilmektedir.

Hisse senedi getirilerindeki hareketlenmeler ekonomiye yon vermekte,
yatirimeilarin gelecekteki kararlarini etkileyecek fikirleri agiga ¢ikarmaktadir. Hisse
senedi getirileri, yatinmcilar1 psikolojik olarak da etkileyerek aldiklar1 finansal
kararlarda duyarliligin meydana gelmesine neden olmaktadir. Yatirimcilarin
tasarruflari, maddi durumlarma yonelik beklentileri, genel ekonomik durumdan
beklentileri ve yapacaklari yatirimlar finansal piyasa hareketlerinden etkilenmektedir.
S6z konusu beklentilere dayali olarak hesaplanan ve yatirimer duyarliligi temsilcisi
olan tiiketici giiven endeksi ve tliketici giiven endeksinin alt endeksleri bu ¢alismaya

gore yatirimeilar igin net bir gostergedir.

VIX korku endeksi degiskeni incelendiginde, bulanik mantikla yapilan analizde
model 0.86 NSE degerine sahipken, destek vektor makinesiyle yapilan analizde model
0.87 NSE degerine sahip oldugu gorilmektedir. VIX korku endeksi, literatiirle uyumlu
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olarak hisse senedi getirilerini tahmin kabiliyetine sahiptir. Kaya ve Coskun (2015),
Basarir (2018) ve Akdag (2019)’un galismalarinda VIX korku endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda iliski tespit edilmistir. Calismadaki analizlerle finansal piyasalardaki
endise durumunun bir gostergesi olan VIX korku endeksinin BIST 100°deki
yatirimecilar ve yatirim yapmayi diigiinen bireyler i¢in duyarlilik olusturdugu
goriilmustiir. Piyasalarda kriz beklentisine yol agan VIX korku endeksindeki artislar,
yatirimeilarin dogru piyasalara ydnelmesi igin dnem arz etmektedir. Ozellikle BIST
100’de yabanci yatirimcilarin payma (Temmuz 2019’da %65) bakildiginda, VIX
korku endeksindeki ani artis ve azalislara bu yatirimcilarin hizl bir sekilde tepki
verdigi gorilmektedir. Ciinkii yabanci yatirimcilar piyasalarda her zaman istikrar
istemektedirler. Hem yerli hem yabanci yatirimeilart i¢in piyasalardaki giivenin bir
gostergesi olan VIX korku endeksi, tiim finansal aktorler tarafindan yakindan takip

edilmektedir.

YD’ni1 temsil eden dolayli ve dolaysiz (direkt) degiskenlerle yapilan analizlerde
hisse senedi getiri tahmininde SVM yontemi, ANFIS yonteminden daha iyi sonuglar
ortaya koymustur. IH-IGO-HISSE, REPO-IH-IGO-YABANCI ve IH-IGO endeksleri,
dolayli degiskenlerle olusturulan analizlerde en iyi sonuglari veren endekslerdir.
Dolaysiz (direkt) degiskenlerle yapilan analizlerde en iyi tahmin sonucu TUIK-TGE,
TUIK-GED ve VIX Korku Endeksiyle, devaminda ise TUIK-IS ve TUIK-HMDB

endeksleri ile elde edilmistir.

Analiz sonuglart incelendiginde, YD’nin hisse senedi getirilerini tahmin etme
konusunda basarili oldugu goriilmektedir. Dolayl1 degiskenler arasinda yer alan islem
hacmi ve islem gérme orani degiskenleri, dolaysiz (direkt) degiskenlerden ise TUIK-
TGE ve VIX Korku Endeksi degiskenleri hisse senedi getirilerini 6nemli 6lgiide
tahmin edebilmektedir. YD’ni1 6lgen degiskenler arasinda tahmin giicli en diisiik olan
degisken, ortalama fon akis1 degiskenidir. Genel olarak bakildiginda, ¢alismada yer
alan tahmin giicleri farkli olsa da, YD’nin BIST 100 Getiri Endeksini basarili bir
sekilde tahmin ettigi sylenebilmektedir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak, YD’n1 dikkate alan hisse senedi yatirimcilarinin

daha basarili sonuglar elde etmesi beklenmektedir. Cilinkii finansal piyasalarda
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islemler her zaman rasyonel beklentilere gore yapilmamakta, sdylenti unsuru da goéz
onilinde bulundurulmaktadir. Soylenti unsuru da YD izlenerek hesaba katilmaktadir.
Soylenti unsurunun dikkate alinmasida yatirimcilarin  daha etkin olmasini

saglamaktadir.

YD temsilcilerinden en dogru olaninin segilmesi ve getiri tahminlerinde
kullanilmasinin, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarina katki
saglayacagi distiniilmektedir. Tiirkiye igin, getiri tahmininde YD temsilcilerinin
dolaysiz (direkt) ve dolayli Olgiitiiniin bir arada incelendigi bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu konuda tezin literatiire katkida bulunmasi hedeflenmektedir.
Ayrica ¢aligmada ililkemiz finansal piyasalarinda, YD’n1 dolayli dlgen degiskenlerin

hepsini kullanmadan da tahmin yapilabilecegi ortaya konulmustur.

Gelecek ¢alismalarda farkli degiskenler kullanilarak hisse senedi getirisi YD ile
tahmin edilebilir. Dolaysiz (direkt) degiskenlerden TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
yerine CNBC-e/Bloomberg HT Giiven Endeksi ve dolayli degiskenler yerine farkli

degiskenler kullanilarak analizler tekrarlanabilir.
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