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GIRIS

Bu ¢alismada zaman ve spekiilasyon kavramlari bir arada ele alinacaktir. Bilim
diinyasinda farkli disiplinler birbirlerinden farkli zaman tamimlan kullanmaktadirlar.
Iktisat biliminde de farkli iktisadi metodolojiler, teorilerine veya iddialarina yasam
imkan1 saglayacak sekilde zamana yer vermektedirler. Zamanin O0nemi, onun aym
zamanda bilgi sorununu beraberinde getirmesi ile anlagilmaktadir. Zaman, piyasada
bilgi ihtiva eden davranislarimizi gerceklestirdigimiz bir boyut olmanin yan sira, kendi

varligiyla da bilgi olma niteligindedir.

Reel zamanin davramiglar {izerindeki etkisinin en yiiksek diizeyde oldugu
alanlardan birisi siiphesiz spekiilatif piyasalardir. Spekiilasyon ve spekiilatif piyasalarin
dogas1 gectigimiz yiizyilin baglarindan beri arastirma konusudur. Bununla birlikte,
piyasa davramslarimi agiklamak amaciyla gelistirilen yaygin rasyonel davranis
modelleri piyasalarin isleyisini aciklamaktan uzaktir. 1980°li yillarin sonlarindan
itibaren giiclenmeye baslayan davranigsal iktisat, noro iktisat, ekonofizik ve deneysel
iktisat kokenli calismalar ortodoks finansin olasilhik yasalarina aykirt piyasa
gozlemlerinin olasi kaynaklarimi aciklayabilmede yardimci olmaktadir. Bu calismada
bu literatiiriin yardimlaryla iilkemizde ve uluslararasi hisse senedi piyasalarinda fiyat
serilerinin ve yatirime1 davranmislarinin yapisi incelenecektir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda insa edilen spekiilasyon modelleri, piyasa kosullarinda test edilerek

spekiilasyonun karlilig1 ve fiyat istikrar {izerindeki etkileri tartigilacaktir.

Tez c¢alismasi birbiriyle baglantili dort kisimdan olugsmaktadir. Calismanin
birinci kisminda, Oncelikle farkli iktisat goriislerinin zamani ele alma bicimi
incelenecek, daha sonra da zamanimin yaygin iktisattaki kullamimina kisaca
deginilecektir. Daha sonra, reel zamanin etkilerinin en giicli bicimde yasandigi

alanlardan birisi olan spekiilasyon kavramui tizerinde tartisilacaktir.

Ikinci kistm spekiilatif piyasalarin yapisina iliskin ¢aligmalar1 ele almaktadur.
Oncelikle eski Modern Finans Teorisinin ii¢ sacayagini olusturan Modern Portfoy

Teorisi, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Black-Scholes Opsiyon



Fiyatlama Modelinin temel vurgular ve elestirileri {izerinde durulacaktir. Daha sonra
finansal zaman serilerinin dagiliminin tahmin edilebilirlik yapis1 normallik testleri ve

uzun donem bellek testleri ile incelenecektir.

Uciincii kistm beklentilere dayali spekiilasyonu iceren basit bir arz-talep modeli
ve onun piyasa testinden olugsmaktadir. Beklentilere dayali spekiilasyonda zaman hem

yatinm ufku hem de, piyasada stratejik davranis bahsinde énemli yer tutmaktadir.

Calismanin son kisminda spekiilasyonun manipiilatif giicli agir basan dinamik
kismi incelenecektir. Bu kisimda dinamik spekiilasyon kisaca tanitildiktan sonra, uygun
dinamik spekiilasyon stratejisinin olusturulmasi ic¢in siradan yatirimci davranmislarn
cesitli denek gruplart yardimiyla incelenecek, elde edilen bulgular yardimiyla
olusturulacak yapay piyasa ortaminda dinamik spekiilasyonun karliligi ve istikrar

tizerindeki etkisi test edilecektir.



BIiRINCIi KISIM
ZAMAN ve SPEKULASYON KAVRAMLARI

1. ZAMAN

Bilim diinyasinda farkli disiplinler birbirlerinden farkli zaman tanimlarn
kullanmaktadirlar. Fizikte, psikolojide, biyolojide ya da ekonomide birbirinden farkl
zaman tanimlar1 yapilmaktadir. Ornegin, 151810 belli bir mesafeye ulasabilme siiresi ile
ilgili olarak uzay-zaman, canlilarin metabolizmalarina gore ayarlanmis biyolojik zaman
ya da bireysel deneyimlerin edinim siiresine gore ayarlanmis olunan psikolojik
zamandan soz edilebilir. Bu kistmda zaman kavraminin iktisat bilimi ve iktisat bilimi
disindaki algilanis bicimleri incelenecek ve ¢aligmanin geri kalan boliimlerinde zamana

neden dikkat cekilmek istendigi vurgulanmaya calisilacaktir.

1.1. ZAMANA IKTiSAT DISI BAKIS ACISI

Sozlik tanimiyla; gecmis, simdi ve gelecek biciminde ardisik iliskilerin
gerceklestigi ve olaylarinin birbirine doniistiigii siirekli ve sinirsiz siire olarak belirtilen
zaman ger¢ek hayatta ¢ok siklikla kullamilan ancak, tanimlanmasi zor olan bir

kavramdir. Bu durumu belirtmek i¢in siklikla bagvurulan sozler Aziz Augustin’e aittir.!

“Kimse sormadigi siirece o’nun [zamanmin] ne oldugunu bilirim, ama bana

sorulursa nasil aciklayacagimi sagiririm”

Zaman yasamin ve Olimiin de ifade buldugu bir mekan oldugu icin zamanla
ilgili ilk diistinceler genel olarak felsefi ve agirlikli olarak da teolojik kaynaklidir.
Zaman kavramina deginen ilk diisiiniirlerden birisi Anaximandros olarak bilinir. O’na
gore, “nesneler meydana gelislerini nereden edinmislerse, zorunluluk geregi, yine oraya

giderek yok olmalidirlar. Ciinkii onlar, zamanin diizenine gore cezalarin1 6demek ve

! Barbour.J, (2000), “The End of Time: The Next Revolution of Physics”,Oxford: Oxford University
Press, 11 (3), 5.9



dogru olmayislart nedeniyle dogrultulmak zorundadirlar.” Burada zaman nesnelerin

varolus-yokolus sirasi olarak anlasllmaktadlr.2

“Gozlemlenen” diinyada zamanin epistemolojik, mantiksal, ruhani kokenli
subjektif tanimlarin1 goriirken, “var olanlar” diinyasinda ontolojik, materyalist ve
fiziksel varliga iligkin zaman tanimlar1 kendisine yer bulmustur. Bu diinya goriislerinin
ortak bilesenlerini Baquero’nun® zamana iliskin bakis agilarinin icerisine yerlestirmeye

calisacagiz. Baquero zamani ii¢ ayr bigimde tanimlar;

— Olaylarin igerisine dolusmasi beklenilen, hareketsiz ve degismez bir kozmik
¢Op kutusu,

— Olaylar arasindaki iliskileri agiga ¢ikarmaya yardim eden ve degisimi iceren
bir boyut,

— Kendi icinde var olan bir nesne.

Buradan hareketle, zamana iktisat bilimi disindaki bakis acisin1 mutlak zaman,

degisimi iceren goreli zaman ve varlik zaman olarak {i¢ ayr1 kapsamda ele alabiliriz.

1.1.1 Mutlak Zaman (Newtoncu Zaman)

Degismez, mutlak zamana iliskin ilk goriisler Aristo’ya uzanir. Aristo
doneminde cisimlerin normal sartlar altinda herhangi bir kuvvete maruz kalmadik¢a
devinimsiz kaldiklarina inanilirdi. Oz olarak diinyanin da devinimsiz olduguna inanilan
bu diisiinceye gore agir cisimler, hafif cisimlere gore yere daha hizli diismeliydi.
Devinimsiz bir diinyada da nesneye etkide bulanan kuvvet ve cismin agirlig: biliniyorsa
hareket rahatlikla tahmin edilebilirdi. Bu nedenle iyi bir 6l¢ii aract bulundugu takdirde
iki olay arasindaki siire, kim olgerse Olgsiin aymi bulunacak ve degismeyecektir. Bir

bakima zaman 6nce ve sonraya bagli olarak degisimin 6lciisii olacaktir.

2 Solmaz.S. (2003), Zamanin Kitabi, Felsefe ve Zaman YGS Yayinlari, ss.13-27
3 Baquero F. (2005), “Evolution and The Nature of Time”, International Microbiology, 8 (2), ss.81-91



Aristo’nun bu erken diisiinceleri daha sonradan Galileo’'nun deneyleri ile
yanliglanmistir. Galileo’dan sonra cisimlere asil kuvvetin duragan nesnelere devinim
kazandirmak degil, cismin hizin1 etkilemek bi¢iminde gerceklestigi anlasildi ve
Galileo’nun Olc¢timlerini temel alan calismasiyla Newton higbir kuvvetin etkisinde
kalinmadig siirece nesnelerin sabit hizda hareket edecegi sonucuna ulasti. Newton’un
bakis acisina gore, saatte 100 km. hizla giden bir otomobilin icerisinde 6n koltuktan
arka koltuga dogru saatte 5 km. hizla bir topu atarsak top saniyede yaklasik 139 santim
ileriye gidecektir. Bu her zaman boyledir. Boylelikle Newton, Aristo’nun devinimsizlik
hatasim1 ortadan kaldirarak mutlak zamanin anlayisim siirdiirdii. Yani, iki olay
arasindaki zaman araligi kesin olarak olciilebilecektir ve tiim gozlemciler, uzayin
neresinde olularsa olsunlar zamani aymi bulacaklardir. Oysa Newton’un kendisinin
buldugu kiitle cekimi etkisinden hareketle, mesela diinyanin dondiigii yone ve dondiigii
yoniin tersine dogru gerceklesen iki aym olaydan ilkinin ikincisine kiyasla daha kisa

siire icerisinde gerceklesmesi beklenmeliydi.

Newton kendi bulgularinin sonuclarini reddetti. Ciinkii 6teden beri bilinen
zaman ve varligin Tann ile 6ziimsenen mutlakliginin yoklugundan kaygilanmisti. Akla
uygun olmayan bu inancindan otiirii birgok bilim insaminin tepkisini topladl.4
Newton’un vardigl sonu¢ “mekanik determinizm” olarak da tanimlanmaktadir. Ciinkii
onun evreni kocaman bir makine gibidir. Newton’un hareket yasalar1 temelinde belirli

bir mekan, momentum ve giic tesiri altinda gelecek hareketin tahmini miimkiindiir.’

1.1.2 Goreli Zaman (Einsteinc1 Zaman)

Saate 100 km. hizla hareket eden bir otomobilde 6n koltuktan arka koltuga
dogru atilan top Newtoncu bakis acisinda saniyede 139 santimetre hizla hareket
etmekte ve bu uzayin tiim noktalarinda aym kabul edilmekte idi. Oysa, bu topun hiz1
otomobilin disindaki bir kisi i¢in saniyede 2640 santimetre hizla hareket etmektedir.

Top aym hizla arka koltuktan 6n koltuga dogru atiliyorsa topun hizi saniyede yaklasik

* Hawking S.W. (1997). A Brief History of Time, (Cev. S.Say ve M.Uraz) Istanbul: Dogan Kitap,
(orijinal. baski tarihi 1988) s.30

5 Robertz J.T. (2003), “Leibniz on Force and Absolute Motion, Philosophy of Science” 70 (3), ss.553-
573



2920 santimetreye ulasacaktir. Hatta bu olay1 diinyanin disindan izliyorsak otomobilin
gittigi yone gore hiz daha da artacak ya da azalacaktir. Buradan hareketle, birbirine
bagh iki olayin gerceklesmesi arasinda gecen zaman Olgiim yapan kisiye ve olayin

gerceklesme yoniine gore degismektedir.

Mutlak duragan zamanin olmayist nedeniyle mekanik determinizm ortadan
kalkmaktadir. Einstein’in gorelilik teorisini ortaya atmasindan énce Immanuel Kant’in
mutlak zamana karsi c¢ikisi ve zamamin goreliligine iliskin ifadeleri iizerinde

durulmalidir.®

“Degisim gercektir ve sadece zaman icerisinde miimkiindiir. Oyleyse zaman da
gercektir... Bu nedenle, ampirik gercekligin zamanin varligina izin vermesi gerekir.
Reddedilmesi gereken sey ise onun [zamanin] mutlak gercekligidir. O nesnelerin

kendisinde olan bir sey degil, sadece onlari algilayan éznenin icindedir.”

Bu nedenle, zamanin goreliligi Einstein’a dayandirilsa da Kant, Poincaré ve
Minkowski gibi diisiiniirlerin 6nemli katkilar1 bulunmaktadir. FEinstein, o6zellikle
dordiincii boyut olarak zamani ele alan Minkowski’nin ¢aligmalarimi genel ve Ozel
gorelilik ilkelerini islevsel bicimde anlayabilmenin temel sarti kabul eder.” Minkowski
fiziksel olaylar diinyasindaki herhangi bir olay1 x,y ve z koordinatlarinin yaninda t ile

ifade ettigi zaman koordinat1 ile tanimlar.

Einstein, kuraminda bu dordiincii boyuttan yararlanarak, uzaydaki yon ve
hareketi aciklamak icin “sanal zaman” kavramini kullanir. Zaman burada hareketin
ifadesi haline geldigi i¢in geldigi yoniin tersinde de hareket edebilir. Bu anlamda sanal
zaman agisindan geri ve ileri yoniin farki yoktur.® Oysa gercek zamanda ileri ve geri
yonler arasinda biiyiik farkliliklar bulunmakta, zamanin icerisine “deneyim” kavrami
eklenmektedir. Bu noktada aradigimiz zaman kavrami Godel’in “‘sezgisel zaman”

tanimina yaklagsmaktadir. Godel’e gére zamanin 6zii, nesnel bir zaman akisiyla ve var

6 Yourgrau G. (2003), Godel Meets Einstein: Time Travel in the Godel” Universe, (Cev.B.Akalin ve
B.Sipal), Istanbul: Giincel Yayincilik, (orijinal bask tarihi 1999) s.123

" Einstein A. (1916) Relativitiy, The Special and General Theory, Methuen & Co. Ltd , 5.53

¥ Hawking S.W. (1997) A.g.e, 5.40



olmadaki bir degisiklikle ilgi olarak direkt tecriibe edilebilen bir yapiya sahiptir.9

Boyle bir zamanin geriye dogru hareketi miimkiin degildir.

Degisimin gercek halini ifade eden zamanin neden tersinemez oldugu ise
termodinamigin ikinci yasasi tarafindan aglklamr.10 Herhangi bir kapali dizgede
diizensizlik her zaman artmaktadir. Omegin, masanin izerinde bulunan bardak bir
diizenlilik durumu iken, yerde kirilmig vaziyette duran bardak diizensizlik durumudur.
Gegmisteki diizenli durumdan diizensizlige kiiciik bir darbe ile ¢abucak ulasilirken,
tersini gerceklestirmek miimkiin degildir. Diizenden diizensizlige ge¢is (entropi) zaman

oku ad1 verilen kavramin bir 6rnegidir.

Zamanin oklar1 kavrami ilk defa 1927 yilinda Arthur Eddington tarafindan
ortaya atilmistir. Eddington’a gore zamanin oku tamamen entropinin bir iiriiniidiir.
Entropinin 0rnegi olan bu zaman okuna termodinamik zaman oku adi verilmektedir.
Bununla birlikte zaman oklar1 bununla simirli kalmamaktadir. Evrenin genisleme
yoniinii gosteren zamanin kozmolojik oku; ses dalgalarinin kaynagindan yayilmasina
iliskin radiatif zaman oku ve deneyimlerle gelisen zamanin psikolojik oku zamanin

tersinemezliginin gosteren diger aciklama yollarini olusturur.

O halde, goreli zamanda zamanin akis acist onu dlgen ya da yasayan nesneye
bagh olarak degisim gosterecektir. Bununla birlikte, zamanin kendisi igerisinde de bir
akis yonii vardir ve bu yon evrenin genislemesine paralel olarak diizenden diizensizlige
dogru hareket eden bir yondiir. Evrenin genislemesine iliskin olarak Einstein
doneminde ortaya konan agiklamalar sinirli kalmis, genel gorelilik kuraminin izin
verdigi kadariyla, Einstein sonlu bir hacmi bulunan fakat sinirlar1 olmayan bir evrene
isaret etmistir. Glinimiizdeki bulgular ise evrenin azalarak genislemeye devam ettigini
gostermektedir. Hawking evrenin genislemesinin bir noktada durup yeniden kiiciilmeye
baslayacagini iddia etmektedir. Boyle bir durumda entropi ve zamanin oklar1 da tersine

donecektir.

? Yourgrau G.(2003), A.g.e, s.141
' Hawking S.W.(1997) A.g.e, s.154



1.1.3 Varhk Zaman

Newton’un {i¢ boyutlu evreninden Finstein’in dort boyutlu evrenine
gecildiginde zamanin “varlik” iizerindeki etkisi de anlasilmaya baglandi. Kant’in
yaklagiminda zaman, nesnelerdeki degisimi ifade eden ve tecriibe edilen bir biiyiikliik
iken Heidegger varligi anlama ve yorumlamada zamansallig1 ortaya ¢ikarmaya gayret
etmistir. Heidegger zamanin varligin transandantal (bilim 6tesi) igerigi tizerine yapisini
elestirmekte ve varlig1 ortaya c¢ikaran ve onu gercek kilanin zaman oldugunu, zaman
olmadan varligin gergekligini yitirecegi icin varligm zaman oldugunu iddia

etmektedir.!!

Varlik ve zamanin baslangici ise yakin donemde Big Bang’e dayandirilir.'
Modern kozmolojiye gore evren yaklagik 15 milyar yil once devasa bir patlama ile
sekillendi. Edwin Hubble tarafindan ortaya atilan ve Big Bang adi verilen bu patlama
esnasinda zaman, enerji ve uzay tek bir noktada bir aradaydi. Bunun Oncesinde ise
zaman ve varlik kavramlari yoktu. 1964 yilinda Nobel 6diillii Robert Wilson’in

radyoaktif bulgulariyla Big Bang teorisi gii¢lii bilimsel kabul kazanmistir.

Biyoloji ve jeoloji de kalitatif olarak farkli periyotlar iizerine insa edilmislerdir.
Jeolojide caglar O©Onemli iken biyolojide canli gelisiminin asamalar1 Onem
kazanmaktadir. Bu farkli periyotlarin ortak 6zelligi ise bir nesnel bir degisim siirecine
olanak vermeleridir. Burada zaman degisimin gerceklestigi siire degil, degisimin

bizatihi kendisi olmaktadir.

Biyolog Meyen’e gore zaman reel nesnelerin degisimidir ve her nesne bir
yandan kendi bireysel zamanina, diger yandan {iiyesi bulundugu gruba iliskin
genellestirilmis bir zamana sahiptir.13 Meyen degisime neden olan bu zamana tipolojik

zaman adim verir. Tipolojik zaman evrimi igerir ve tiirden tiire farklilik gdstermektedir.

" Ciicen A.K. (2000), Heidegger’de Varlik ve Zaman, istanbul: Asa Yaynlari, s.80

"> Earman J. ve Eisenstaedt J. (1999), “Einstein and Singularities”, Studies in History and and Philosophy
of Modern Physics, 30B(2), ss.185-235

" A.A. Sharov (1995), Analysis of Meyen’s Typological Concept of Time, In: A. P. Levich [ed.] On the
way to understanding the time phenomenon: The constructions of time in natural sciences. Part 1.
Interdisciplinary time studies. World Scientific, Singapore, ss. 57-67



Bununla birlikte, evrimi sadece zamana ait gormek cok gercek¢i degildir. Diinya
tizerinde kopek baliklar1 ve balinalarda oldugu gibi, birbirine su an yakin goriinen
tirlerden bazilar1 biiyiik degisim siirecleri yasamisken bazilar1 milyonlarca yilda ¢ok az
degisiklige ugramistir. Giiniimiizde evrimsel doniisiim, sadece zaman boyutuyla degil,
buna paralel olarak organizmayi1 evrime zorlayacak igcsel veya dissal uyaricilara da

onem vermektedir.

1.2. IKTISATTA ZAMAN

Iktisadi analizde karmasiklifi azaltmak ve neden sonug iliskilerinin izahini
basitlestirmek amaciyla bazi faktorler gormezden gelinir veya sabit sayilir. Zaman da
iktisatta cogunlukla sabit kabul edilen digsal bir unsurdur. Bununla birlikte, giiniimiize
dogru yakinlastikga zamanin iktisadi iliskiler ve kararlardaki Onemi Once iiretim
siirecinde sonra da tiketim-tasarruf ve yatirnm tercihlerinde artmig, zaman

i¢sellestirilmistir.

Zamana yer verilmesi ise tiim diger iktisadi organizasyonlara kiyasla kapitalizm
icerisinde One ¢ikmaktadir. Kapitalizm Avrupa iiretim toplumunun igerisine girdikce
zaman ve zaman kisiti daha ¢cok 6nem kazanmaya baglamistir. Zamanin siirece dahil
olmasiyla beraber iiretim organizasyonu daha ritmik ve diizenli hale gelmistir. On
sekizinci ylizyil sonlarina kadar pahali birer siis egyasi olan saatler bu donemden sonra
fabrikalarin i¢ine asilmaya baslanarak, kapitalistik gelismenin icerisinde kendine yer

bulmustur. Bu gelismenin en dnemli sebebi ise kuskusuz sanayi devrimidir.

Bu dénemin 6nde gelen ismi Adam Smith ve ardindan David Ricardo ve Karl
Marx zamana iiretim siirecinde ve metanin degerinin belirlenmesi konusunda biiyiik rol
vermislerdir. Adam Smith zamani, “faaliyetlerimizi dolduran ve bizi kendine esir eden
bir zincir” olarak tamimlar. Klasik soyut dis ticaret teorisinde kullanilan mutlak ve
karsilastirmali istiinlilkk kavramlarinda da birim zamanda birim isgiicii kullanimiyla
elde edilen iriin miktart {iilkeler arasi ticaretin sebeplerini ortaya koymada

kullanilmaktadir.
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Henry ve Wray’e 14 gore kapitalistik zaman kavrami, zamanin {iretim yoniine
degil, parasal 6zelliklerine baglanmis goriinmektedir. Bu ifade, ele alinan zaman araligi
acisindan {iretim siirecinin onemi olmadig1 seklinde degil, liretim zamaninin iiretimin
fiziksel ve teknik yoOnlerinden ziyade, isgiiciiniin sosyal disiplini ve diizenlemelerle

daha cok sey ifade ettigi biciminde algilanmalidir.

Marx’a gore de herhangi bir malin degerini, toplumsal olarak gerekli emek
miktar1 ya da onun elde edilmesi i¢in gerekli emek-zamani belirler. Bu nedenle, esit
nicelikte emek iceren ya da ayni siirede iiretilebilen metalarn degerleri aymdir. iki
metanin birbiri cinsinden degeri de bu metalarin iiretimi i¢in gerekli emek-zamam
arasindaki orana baglhdir. Deger olarak, biitiin metalar, donmus emek-zamaninin belirli
kitlelerinden baska bir sey degildir.”” Emek deger teorisi temelinde zamana Smith ve
Ricardo ile benzer bir yer veren Marx’in kuraminda Para-Mal-Para zincirinde zaman,
iciinci halkadaki paranin (hasilat, kar), birinci halkadaki paradan (maliyet, iicret)
farkim izah etmede kullanildi. Yani, zaman maliyet olusumu ve hasilat edinimi
siirecine bagl olarak sekillendi. Bu asamada sinif bilincinin olugsmasinda da zaman bir
siirec olarak rol oynamaktadir. Bu asama tamamlandiktan sonra isgiiciiniin
kalifiyelesme siireci baslar ve bu noktada zaman bireysel iiretim kapasitesine icsel hale
gelir.16 Zamanin icsellesmesinde insam1 zamanin merkezine oturtan Hegel’in

diyalektiginin 6nemli bir yeri vardir.

Bununla birlikte, Marx’1n kurguladig1 senaryo ya da Klasik iktisadin goriinmez
eli gelecegin bilinebildigi ya da objektif olasilik yasalariyla tanimlanabildigi sartlar
yansitmaktadir. Frank Knight ve John M. Keynes ile yaygin iktisada hiikmetmeye
baslayan belirsizlik kavrami, zamanin gercek anlamini buldugu ekonomik sartlar1 ifade
edecektir. Knight'a'” gore gelecege iliskin kararlanirken ya da gelecek hakkinda

kestirimde bulunulurken “siirpriz”’lere her zaman agik kapi1 birakmak gereklidir.

1 Henry J.F ve R.L. Wray, (1998), “Economic Time”, The Jerome Levy Economics Institute Working
Paper:255

15 Marx K. (1971) Capital, A Critical Analysis of Capitalist Production, Cilt 1, London: Lawrence &
Wishart, s.6

'® Negri A. (2005) Time for Revolution, (Cev. Y.Alogan) istanbul: Ayrint1 Yayinlari, (orijinal baski yili
1997), s.107

'7 Knight F.H. (1921) Risk, Uncertainty and Profit, Boston, MA: Hart, Schaffner & Marx; Houghton
Mifflin Company, s.209
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Gelecek tahmin edilmeye calisilirken sadece gecmis olaylarin sayisi ve sikligina gore
hareket etmek hatali sonuglar dogurabilir. 1929 buhrami ile adi yayginlasan Keynes,
ayn1 buhranda hisse senedi piyasalarinda biiylik ol¢iide zarara ugramisti. Knight
gecmisin gelecegi Ongdérmedeki etkinsizligini agiklarken reel zamam kullanir. O’na
gore yasadigimiz herhangi bir “an” diger anlarla benzestirilemez ya da bu ana benzer
anlarin sayis1 objektif olasilik yasalarinin apodeiktik kesinliginin isleyebilmesini

saglayacak siklikta degildir.

Klasik ve Marxist iktisadin sonrasinda zamanin metodolojik yeri farkli iktisat
disiplinlerine bagli olarak yer degistirmistir. Bu nedenle, asagida once NeoKlasik,
Keynesci ve Avusturya okullarinda zamanin yerine, daha sonra da giiniimiiziin yaygin
iktisadinda zamanin hangi bicimlerde ele alindigina kisaca deginilecektir. Ancak,
oncelikle belirtmek gerekir ki iktisadi akimlarin zamani ele alis bi¢gimlerinin nedenseli
bu akimlarin metodolojik ©ncelikleri ile alakaldir. Iktisat teorisinin amaci nedir
sorusuna verilecek cevap ne kadar gercek yasami ongoérebilmeye yakinsa ele alinacak
zaman konsepti de o kadar su an yasamakta oldugumuz ‘“gercek (reel) zaman’a

benzeyecektir.

1.2.1 Neo Klasik iktisatta Zaman

Neo Klasik iktisat reel zamana ekonomik modelde yok denecek kadar az ilgi
gostermektedir. Bununla birlikte, bu akim igerisinde Walrasyan ve Marshallyan yontem
ayrimim yapmak faydali olacaktir. Ozetle, Walrasyan metodolojide teorik iktisat gercek
yasamda uygulanmasi ¢ok maliyetli gdziiken deneylerin yapildig laboratuarlara benzer
ve gercedi anlamak i¢in Lucas’in deyimiyle mekanik, imitasyon sistemler olusturulur.
Walras, iktisat bilimi caligsma alanlarim1 da kendi i¢inde piir iktisat, uygulamali iktisat
ve sosyal iktisat olarak {ice ayirir. Bu ii¢ alandan en kritik 6neme sahip olan ise piir
iktisattir. Walras’a gore piir iktisat; iktisadi isleyisin ideal tipini ortaya koyar.
Modellenen piyasa sartlar1 ve sonuglar piir iktisadin ideal ¢ikarimlardir. Bu ¢ikarimlarin

gercek hayatla bagdagsmamasi iktisat teorisinin sorunu degildir.
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Daha 1limhi kabul edebilecegimiz Marshallyan metodolojide ise iktisat teorisinin
oncelikli hedefi, gercek diinyay1r Ongorebilmektir. Marshall’in analitik siireclerinin
sonunda elde edilen bulgularin reel diinya ile karsilastirilip, dogrulanmasina ihtiyag
vardir. Eger reel diinya ile sonuglar arasinda bir ¢eligki varsa teori hatali sayilir. Bu
anlamda Walras briit gercekleri hor gorme egilimindeyken, Marshall onlan

yiiceltmektedir. 18

Reel diinyayr tamimlamaya yaklastikca reel diinyay1r bicimlendiren zaman,
mekan, insan ve kurumlar kavramlarimi igsellestirmeye ihtiyacimiz olacaktir. Bu
anlamda Neo-Klasik iktisadin vurgular1 bizim i¢in, Marshall’a ragmen, her sekilde
duragan kalmaktadir. Digarida kabul edilen degiskenlerin ic¢sellestirilmesi durumunda
iktisadi olaylarin nedenselini agiklama zorlugunun giderilmesi Marshall’in
“Ekonominin ilkeleri” eserinin baglica amaciydi. Bu zorlugu gidermede ¢6ziim, zaman
0gesinin acik bir sekilde kabul edilmesine ve zamanin Marshall’in “siireklilik ilkesi”
olarak adlandirdig iliskisine dayandirilmsti.' Teori olusturulurken iklim gibi kontrolii
imkansiz degiskenler aciklanmamis veriler olarak digsal kabul edilmis, emek ve
sermaye gibi bazi degiskenler i¢csel hale doniistiiriilebilir kabul edilmistir. Mesela
sermayenin sabitligi sadece hipotetik olup, kisa ve uzun dénem arasindaki farkin
temelidir. Bu anlamda Marshall’in zaman1 da belli bir degisim siirecini kapsayacak

herhangi bir siiredir veya bir siire¢ ifadesidir.

En gercek¢i haliyle bile Neo-klasik zaman kavrami reel zamandan uzak
goriinmektedir. Neo-klasik zaman Newtoncu zamamdir ve statiktir.  Newtoncu

zamanin iktisadi 6zelliklerini O’Driscol ve Rizzo™ tic baslik altinda toplar.

Homojenlik; Uzay-zaman gecici bir durumdur. Degisim olmadigi siirece
varolmayacaktir. Bu zaman kurgusunda Ogrenmenin yeri yoktur. Arrow-Debreu

modelinde oldugu gibi, tiim iktisadi kararlar es zamanli ve ilk giin alinir.

' Hartley E.J. (1996), The Representative Agent in Macroeconomics, London: Routledge, s.74
" Boland L.A.(1990) “Knowledge and the Role of Institutions in Economic Theory”, s.3

2 O’ Driscoll G.P(Jr) ve M.J. Rizzo (1985), The Economics of Time and Ignorance, NewYork:
Routledge, ss.54-55
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Matematiksel Siireklilik; Birbirini izleyen anlar istenilen oranda boliinebilir.
Zaman istenilen yerden kesilip istenilen yerden bir diger araliga ilave edilir. Zamanin
her an1 birbirinden ve uzaydan bagimsizdir. Tiim iktisadi ayarlamalar sonsuz hizda

yapilir ve bu nedenle de ne degisime ne de dinamik modellere ihtiya¢ vardir.

Nedensel Hareketsizlik; Zamanin gegmesi herhangi bir sonug tiretmeyecektir.
Sistemin ilk anki durumu degisme ile ilgili her bilgiyi kendi i¢inde barindirir, zamanin

buna bir ilavesi olamaz.

Neo Klasiklerin ni¢in bdyle bir zaman konsepti segtiklerini anlamak, onlarin
rasyonellik ve denge kavramlarim birlestirerek miimkiindiir. Rasyonellik, tercihlerde
tutarlilik gibi gevsek bir bicimden, 18. yiizyilin “eger rasyonellik varsa hata yoktur”
asiriligina kadar genis bir yelpazede tanim araliina sahiptir. Neo Klasik denge ise tiim
yerler ve zamanlar i¢in gegerli olarak tasarlanmistir. Aslinda zaman da denge teorisinin
gerekliliklerine gore Dbig¢imlendirilmistir. Argiimanin  “sinirlanmis  rasyonellik”
versiyonunda kesin gelecek bilinmemekte, ancak tiim olast gelecek durumlarn
bilinmektedir. Bireyler kisisel ve zihinsel sinirlar1 ile smirlandirilmistir. Mesela,
faydasin1 maksimize etmeye calisan birey eger bu sinirlar yoksa optimizasyona
ulagabilir. Bu yaklagim “parabolistik determinizm” olarak tanimlanr.*’ Nispi olarak
daha uyumlu rasyonellik varsayimina gerek duyulmasinin sebebi ise rasyonellik
argiimaninin sagladig “evrensellik” ve “teklik” donanimlaridir. Eger herkes rasyonelse
ve herkes ayni varsayimlarla yola ¢ikmissa herkesin ulasacagi sonug aynidir. Bir bagka
ifade ile, eger maksimizasyoncu bir karar alici i¢in uygun bir amag¢ fonksiyonu
belirtebiliyorsak yapilan se¢imi de anlayabiliriz. Ciinkii benzer kisitlar atinda amag
fonksiyonu sekillendirilebiliyorsa “tek” ve “evrensel” bir optimum vardir.”* Tek
optimum noktasi ise optimuma ulasilincaya kadar karar alicinin amag¢ fonksiyonunda
bir degisme olmamasina baghdir. Bilgi ya da sezgi, degisiminin temel itici giicii olarak
diisiiniilecek olursa, Neo Klasik iktisat bu unsurlar1 kisa donemde digsal varsayarak her

tirlii heterojenligi yok etmis ve dengeyi kagcinilmaz hale sokmustur.

2 Henry J.F. ve R.L. Wray, (1998) A.g.e, s.3
** Boland L.A. (1990) Knowledge in Neoclassical Economic Theory, The Principles of Economics
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Uzun donemde, kisa donemde digsal kabul edilen degiskenler degistikce
bireyler bir dengeden digerine atlarlar. Burada yine donemler arasi tutarlilik ve
zamansizlik s6z konusudur. Neo Klasik analitik zamanin diger bir 6nemli 6zelligi de bu
zaman kavraminin, Newtoncu zamanin matematiksel siireklilik ilkesinden hareketle,
geri cevrilebilir oldugudur. Her sey eski haline geri donebilir ve farklh kalkis
noktalarindan farkli deneyler yapilarak olast sonuglar yan yana konulup
karsilastirilabilir. Zaman geri cevrilebildigi gibi ileri de sarilabilir. Boylelikle sebep

sonug iliskileri ve modeller simiflandirilabilir.”

1.2.2 Keynesyen ve Post Keynesyen Iktisatta Zaman

Keynesyen iktisat, Neo Klasik iktisadi tarihsel zaman1 kullanmadiklar1 yoniinde
en giicli diizeyde elestiren iki ekolden birisidir. Bu kapsamda Keynesyenler arasinda
ekonomi teorisine reel zamanin ilave edilmesi gerekliligini vurgulayanlardan belki de
en onemlisi Joan Robinson’dur.”* O’na gére eger iktisadi siire¢ reel zaman igerisinde
cereyan ediyorsa piyasalarin temizlenip, ekonominin optimal ¢iktiya ulastigi normal bir
denge yoOnelimi s6z konusu olmayacaktir. Ayarlamalar degisimi gerektirdigi i¢in ve
degisim ancak reel zaman icerisinde miimkiin oldugundan, denge hesaplanirken varolan

baslangi¢ sartlar1 da degismis olacaktir.

Keynesyen iktisatta reel zamana c¢ektigi dikkat agisindan ele alinmasi gereken
bir diger iktisatgi da Hicks’tir. O’na gore™, “Zamamn tersinemezligi basit bir
prensiptir. Uzayda herhangi bir yone dogru ilerleyebiliriz; fakat zaman sadece ilerler,
geri doniigii yoktur. Biz grafiklerimizde zamani sadece uzaysal bir koordinat olarak

cizeriz, fakat bu gosterim asla yeterli degildir, her zaman eksik bir seyler birakilmistir”

J.M.Keynes’te ise zaman para ekonomisinde kritik bir Oneme sahiptir ve
“yapisal belirsizlik” kavramiyla yakindan baglantilidir. Buna ragmen Keynesyen

analizde analitik zaman siklikla kullanmistir. Hicks’in IS-LM modelinde ya da carpan

> Allsopp V. Trust, Time and Uncertainty, Post Keynesian Econometrics, Microeconomics and the
Theory of the Firm , Ed. S C. Dow ve J. Hillard; 2002

* Henry I.F. ve R.L. Wray, (1998) A.g., 5.3

* Hicks J.R. (1976) Some Questions of Time in Economics, Evolution, Welfare and Time in
Economics: Essays in Honor of Nicholas Georgescu-Roegen, Lexington Boks, ss.135
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mekanizmasinda nedensellik iliskilerini anlatmakta kullanilan zaman konsepti Neo
Klasiklerinki ile aynidir. Bu anlamda, gercek zamana Keynesyenler icerisinde teorik

olarak ozellikle Post Keynescilerin agirlik verdigi diisiiniilebilir.

Iktisadi siire¢ reel zamanda olusur ve gelecekte bilinmeyen sonuglar goz 6niine
alimmadan bugiinkii olaylar analiz edilemez. Bu ifade post-Keynesg¢i iktisadin zamana
iliskin temel ¢ikarimi ve Neo Klasik zaman cercevesine temel elestirisi kabul edilebilir.
Paul Davidson’a gore™, bireyler sabit ve geri doniillemez gecmisten uzaklasirken ve

gelecege iliskin belirsizlikle yiizlestikleri bir ortamda kararlarini alirlar.

Post Keynesci iktisat, gercek ekonomik sistem goriisiinii ve isleyisini “siirekli ve
organik degisim siireci” olarak ifade eder ve bu nedenle de denge kavramina iktisadi
degerlendirmelerde ¢ok az yer verir. Post Keynesci iktisadin 6nde gelen isimlerinden
olan G.L.S.Shackle degisim siirecini ifade eden ontolojik karakterdeki bu zamani
“dinamik zaman” olarak tammlar. Shackle’m”’ zamana bakis acis1 Oncelikle digsaridan
ve iceriden olmak iizere ikiye ayrilir. Zamana disaridan bakis statik karakterli olup,
matemakgcinin ele aldiglr zamani ifade eder. Kompakt, siirekli ve sinirsiz tiirdes noktalar
dizisinden olugsan bu zaman goriisiine karsi, gézlemcinin kabiliyeti ile sinirlanmig
subjektif karakterli zamana igeriden bakis vardir ki, Shackle’in dinamik zamani bu

bakisin ifadesidir.

Shackle gecmis, bugiin ve gelecege iliskin kararlarin tek bir siirecle
aciklanabilirligine karsidir ve farkli zamanlardaki secimlerin tutarliliklarinin
kiyaslanmas1 miimkiin degildir. Shackle, zamanin siirekli degismesi nedeniyle karar-
sonug iligkisinin sinanmasini olanaksiz gormektedir. Sonucun, alinan karar nedeniyle
olusup olusmadig1 bilinemez. Ayrica sonug, karar alinan andaki zamanda

gerceklesmez, bu nedenle de sinama yapmak olanaksizdir.?®

26 Davidson P. (1991), Controversies in Post Keynesian Economics, Cheltenham UK:Edward Elgar Pub.
z Shackle, G.L.S. _(195 8), Time in Economics, Amsterdam: North-Holland Publishing Company
28 Eren E. (1994), Iktisatta Yontem, Ezgi Kitabevi Yayinlari, .63
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Gecmis ve gelecege iliskin secimleri farkl siireclerde degerlendiren Shackle’a
g(ire29 gecmiste yasanan olay ve durumlardan bize kalan deneyimlerin sundugu “bellek
zaman” (memory time), gelecekte yasanacak olaylar ve durumlara iliskin hayal
kurabilme becerisi ise “beklentisel zaman” (expectational time) olarak tanimlanir. Bu
anlamda, zaman konseptleri biribirinden farkli oldugu icin hayal giicii de sadece
gecmiste yasananlara hapsedilemez. Bugiinkii secimlerimiz, yarinki sonuclar
etkileyecegi icin secimlerimiz ge¢misin iiriini olmaktan c¢ok, gelecegimizin
belirleyicileridir. Dinamik zaman, se¢imlerin yapildig1 “essiz” anlan igerir. Seg¢imler
esnasinda bellek zamanin getirdigi olasiliklar ile beklentisel zamanin gerektirdigi hayal
giicli karsilasacagimiz olas1 durumlar sepetinin biiyiikliiglinii etkileyecektir. Shackle’a
gore™ karar vericilerin hayal giicii onlarin diinya goriisiiyle simrhidir ve ii¢ kaynaktan
beslenir. Bunlar; fanteziler, beklentiler ve algilamalardir. Bu kaynaklarin bireyler arasi

farklilig1 secimlerin farklilasmasina yol acarak belirsizligi doguracaktir.

Tarihsel zaman ya da reel zaman ibaresi, bilinmeyenler geleceginin tahmininde
gecmis bilginin gerekli oldugu, gecen her dakikanin bir esinin daha olmadigi bir
ortamda insanlarca tecrilbe edilmis olan bir kavramdir. Boylelikle, planlanan
davranislarin zaman igerisinde ilave edilen verilerle degistigi bir sistemde elbette
davranmigsal degiskenler (algilamalar ve beklentiler) de degisecektir. Boyle bir durumda,
en azindan geleneksel anlamiyla, denge anlamsizlasacaktir.”' Post Keynescilere gore,
ele alinan zaman tanimi reel oldugunda, yapilan analiz de dengesizlik referansi ile
yapilacaktir. Arastirma konusunu olusturan nesnelerin dogalarindaki degismeler,
ekonomik bekleyisler ve kurumsal yapida gozlenen siirekli degismeler dolayisiyla
zamanin belli bir ani i¢in olusturulabilen bir model baska bir an icin olusturulacak

olandan farklilik gosterecektir.

2 Shackle G.L.S. (1954), “The Complex Nature of Time as a Concept of Economics”, Economia
Internazionale, Cilt 4, ss. 743-757

39 Shackle G.L.S. (1959) “Time and Thought”, British Journal fort he Philosphy of Science, Cilt.9,
$s.285-298

31 Katzner D.W. (2003), “Equilibrium and Non-equilibrium”, The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics, Ed. by J.E.King, London: Edward Elgar Publishing
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Bu anlamda bakildiginda Post Keynesci iktisat belirsizlikler diinyasinda
yasamaktadir. Paul Davidson’a gore bu belirsizlik ortam1 reel zaman ile birlestiginde
iktisadi siirecler ergodik olmaktan ¢ikmaktadir. Ergodiklik, terim itibariyle istatistiksel
mekanikten tiiretilen ve stokastik siire¢ teorisinden gelistirilen bir kavramdir.
Termodinamik kokenli ergodik mantikta, zaman gecerken siireci yiiriiten bilesik
olasilik yasalar1 zamandan etkilenmez. Davidson’un mantiinda ise bireyler belirsizlik
altindadir. Ergodik olmayan sartlar altinda, bu yiizden, ge¢cmisten orneklem almanin
anlam1 yoktur. Ciinkii, tiim bilgiler bir araya gelse dahi 6grenmeye iliskin iktisadi ve

sosyal bir yasa yoktur ve bireysel kapasiteler ayni degildilr.32

Yukaridaki gibi bir rasyonellik taniminin Neo Klasik rasyonelliginden bir farki
kalmamaktadir. Zaten Post Keynes¢i okulun rasyonellik iizerine fazlaca farkli bir
vurgusu da bulunmamakta, yerlesik iktisadi diisinceye olan temel itirazlart belirsizlik
ve zaman motifi iizerinden gerceklesmektedir. Bununla birlikte, Post Keynesci iktisatta
rasyonel bireyin gozlemlerinin yanina “giiven” gibi subjektif unsurlar da eklenmistir.
Ayrica, gergek zamaninin uzunluguna bagli olarak, rasyonellik ya da karar almada
mevcut sinirlar dahilindeki hatasizlik degisme gostermektedir. Yani, Post Keynes¢i
rasyonellik, Neo Klasik rasyonellige benzer fakat bu belli bir siirenin sonunda s6z
konusu olur. Birikimli, reel zaman icerisinde alinan bazi kararlar yanlis ya da iizerinde
fazlaca kafa yorulmadan alinmis olunabilirler. Boyle bir ortamda, tekrar vurgulamak
isteriz ki bu ortam yalnmizca reel zamana bagl olarak ortaya ¢ikar, tam bilgiyi edinmek
zahmetli ya da imkansiz olabileceginden bireyin baskalarinin davranislarina, kurumlara
ya da kendi sezgilerine giivenmeye ihtiyact olacaktir. Bu anlamda giiven, bilgi
edinmeye iligkin islem maliyetlerini azaltacaktir. Yukaridaki nedenlerle, reel zamanda

bireyler ayni veri setine sahip olsalar bile farkli sonuglara ulasabileceklerdir.*

2 Dunn S.P. (2003) “Non-Ergodicity”, The Elgar Companion to Post Keynesian Economics, Ed. by
J.E.King, London: Edward Elgar Publishing
» Allsopp V. (2002), A.gee.
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1.2.3 Avusturya Okulunda Zaman

Iktisatta reel zamanin kullammina iliskin yaygin bir literatiir de Avusturya
okulunca saglanmaktadir. Avusturya okulu iktisat¢ilar1 analizlerinde reel zaman
kavramini benimserler. Zaman statik bir kavram olmayip, yeni deneyimlerin siirekli
akimidir. Bu akim, zamanin i¢inde degildir; zamanin kendisidir. Zamanin gecisi bu

akim disinda tecriibe edilemez.

Zaman kavrami, Avusturya iktisadinin ayirt edilmesinde ve yayginhk
kazanmasinda etkili bir rol oynamistir. Bu énemin kazanilmasinda B6hm-Bawerk’in,
Menger’in sermaye ve faiz teorisine katkilariin payir biiyiiktiir’*. Faiz oranlarinin
ekonomik etkilerini iiretim ve tiiketim kararlarinin zamansal boyutunu dikkate alarak
aciklayan bu yaklasim genel olarak, bireylerin zaman tercihlerinin pozitif oldugu, yani,
bugiiniin gelecege tercih edildigi varsayimiyla gelecegin bugiine iskonto edildigini
kabul eder. Avusturya sermaye ve faiz teorisinde sermaye mallarina olan talep o
sermaye malinin, sermaye mallarimin arzi da tiilketim mallarinin zamansal olarak
bugiine iskonto edilmis degerine baglidir. Zamansal iskonto oramni ise genel olarak sabit
kabul edilmektedir. Bohm-Bawerk’de konjonktiir dalgalanmalar1 piyasa faiz orani ile

bu iskonto oram arasindaki farkliliklar araciligiyla olugsmaktadir.

Buradan hareketle Mises ile birlikte Avusturya iktisadinin en Onemli
isimlerinden birisi olarak anilan Hayek, paranin yanliligini1 agiklar. Parasal bir gelisme
sonrasinda, mal piyasasi nispeten yavas ayarlandigi icin, faiz oranlarindaki diisiis mal
fiyatlarindaki artistan daha hizli gerceklesecektir. Faiz oranlar1 diiserken, sermaye
arzcilarinin zamansal iskonto oranlari degismeyecegi icin tasarruflarda onemli bir
degisme olmayacaktir. Bunun sonucunda yatinmlar artacak, tikketim ise
azalmayacaktir. Bu durumda ekonomik konjonktiir canlanma yoOniinde hareket
edecektir. Ancak, sermaye arzinda degisme meydana gelmemesi, belli bir noktadan

sonra yukarida bahsedilen siireci tersine ¢evirerek, resesyonun Oniinii acacaktir.

* Bununla birlikte Menger, Bohm-Bawerk’in sermaye teorisini biiyiik bir yanhs olarak

nitelendirmektedir. Bunun olasi sebebini Hicks zamanin ele alinig bi¢cimine baglar. Menger’de zaman
insanin i¢indedir ve tiim ekonomik olaylar zamanin i¢cinde vuku bulur. Oysa Bohm-Bawerk’in modelinde
ise zaman matematiksel bir parametre olarak ifade edilmektedir.
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Goriildiigii gibi, zamansal tercihler Avusturya iktisadinin temel ekonomik

goriisii iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Mises’e gbre35 “

insan zamanin i¢inden
gecmek zorundadir; var olur, bilyiir, yaslanir ve oliir; zamam kittir.” Zaman kittir ve
bireylerin bugiinleri ile gelecekleri arasinda yaptiklart pazarlik ekonomik gidisat

etkilemektedir.

Avusturya okulunda zamanin iktisadi analiz tizerindeki diger bir etkisi de
mikroekonomik temellidir. Avusturya yaklasiminda subjektif bilgi ve zaman ekonomik
denge kavrami iizerinde etkilidir. Hayek’e gtilre3 6 “bireyin denge konumu, her yeni
bilgiyle degisim gosterir. Denge ise davraniglar arasindaki bir iliskinin, uyumun ifadesi
olduguna gore ve bireysel davraniglar sadece reel zaman icerisinde yer bulacagindan
denge kavraminda zamanin gecisi her anlamda mihenk tasidir”. Avusturya okulunun
kabul ettigi reel zaman, Neo Klasik iktisadin Newtoncu zamanindan oldukga farklidir.

Avusturya okulunda zaman asagidaki 6zelliklere sahiptir”;

Dinamik devamlilik; Reel zamanin dinamik yapisimin iki 6nemli unsuru
gecmisi igeren “hafiza” ve gelecege iliskin “beklenti’dir. Ge¢mis, su an ve gelecek,

bireylerin algilamalar1 sayesinde bir araya gelir

Heterojenlik; Bireyin hafizas1 zaman ilerledik¢e gelisir ve boylelikle iginde
bulundugu ortama iliskin subjektif 6ngoriisii devamli degisim gosterir. Reel zamanin

hicbir an1 digerine benzemez.

Nedensel etkinlik; Zamanin ilerlemesi yeniligin de kaynagidir. Bununla birlikte
zaman geri cevrilemez karakter tasir. Bu nedenle, zamanin gecisi Ongoriilemeyen
siirecler de yaratabilir. Degisim hi¢cbir zaman tam deterministik olamaz, her zaman

siirprizlere yer birakir.

Avusturya okulunda zaman konusundaki tutum ayni olmakla beraber, zaman

kavramindan hareket edilerek yapilan c¢ikarsamalar iki ayr1 yoniin oldugu

3 Mises L.v. (1963), Human Action: A Treatise on Economics, Chicago:Henry Regnery Co. 5.101
36 Hayek F(1937), “Economics and Knowledge”, Economica IV new serie, ss.33-54
7 O’ Driscoll G.P. ve M.J.Rizz0,(1985), A.g.e, s5.60-62
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goriinmektedir. Bir tarafta reel zaman ve bilginin subjektifligine bagli olarak dengenin
ve iktisadin sayisallagtirilmasinin reddi bulunmaktadir. Bununla birlikte, diger yandan
Hayek ve Kirzner’de daha uyumlu bir yaklasim goriilmektedir. Bu iktisatcilarin
Avusturya okulu goriisiinde denge, hayali bir kavram olmakla beraber, ekonominin

durumundaki degismenin yoniinii belirlemede faydali g(irijlmektedir.3 8

1.3. ZAMANIN iKTiSADIi MODELLERDEKI YERi

Sanayi devrimi sonrasi iktisadinda kiiciik kesintilerle birlikte, zamanin
ekonomik modeller igerisinde yer sahibi oldugunu gormekteyiz. Ekonomik modeller
arasinda zaman bazen sadece bir sabit goriiniimiindeyken bazen zaman bizzat
ekonomik gercegi yansitmaktadir. Lawrence Boland® iktisadi modellerde zamanin ele
alinig bigimlerini statik modeller, zamana dayali modeller, zaman tercihi modelleri,
gecikmeli degerler, akim degerler ve zamanlama kararlar1 biciminde toplamistir.
Asagidaki kisimda bu ayrimlardan hareket ederek zamanin iktisadi modellemedeki yeri

tizerine kisaca deginilecektir.

1.3.1 Statik ve Zaman Degiskenli (karsilastirmal statik) Modeller

Statik modeller, ongoriilen esitliin zamanmin belli bir aninda gerceklestigi
modellerdir. Geleneksel arz talep modelleri ya da genel denge analizi statiktir. Statik
modellerde ilk durum ile ikinci durum arasinda hissedilemeyen zamanda bir gegis s0z

konusudur.

Statik modellere ait bulgularin belli bir zamansal sira igerisinde yan yana
getirilmesi ile zaman degiskenli modeller elde edilirler. iki donemli hayat veya zamani
to,t1,....,tx biciminde dilimlere ayiran modeller bu grupta yer alir. Burada da ayni statik
modellerde oldugu gibi, zaman ty’dan t,’e dogru akarken neler olup bittigi bilinmezdir.

Bu tiir modellerde zaman kesikleri bazen karar alma siirelerine gore, bazen de iiretim,

* Littlechild S.C. (1983) Equilibrium and The Market Process, Essays in Honor of Ludwig von Misses,
Ed. I.M.Kirzner, Lexington Books ss.86-87

% Boland L.A. (2005), Economics in Time vs Time in Economics: Building Models so that Time
Matters, ss.3-6
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tiketim ya da yasam donemlerine gore sekillendirilir. Bu tiir bir zaman bakis agisi
mantiktan uzaktir. Bilginin devamli olarak iceriye aktig1 bir sistemde kararlarin kesikli
olarak verilmesi ve ayarlamanin kesikli olarak gerceklesmesi miimkiin degildir. Bu
durumda en iyi zaman degiskenli analiz, ya hayatin dondugu, diinyanin dénmedigi ve
bilginin aralikli yayildig1 bir ortamda ya da zaman dilimleri arasindaki kesiklerin sifir

oldugu reel zamanda miimkiindiir.

1.3.2 Zaman Tercihli Modeller

Zaman tercihi modelleri, yaygin olarak yasamin degerlemesine iliskin konularda
karsimiza cikar. Cari gelirin ne kadarimin tasarrufa ayrilacagindan, giinliik sekiz saat
calisma karsiliginda ne kadar iicret talep etti§imize kadar ¢cogu uzun donemli karar

zaman tercihi ve hayatin degerlemesi ilkesine dayanir.

Hayat degerlemesinin siklikla kullanildigr diger bir alan sigorta bransidir.
Karsilagilacak bedensel kayiplarin bedelinin hesaplanmasi ve bireyin 6demeyi taahhiit
ettigi prim diizeyinin se¢imi hayatin iktisadi degerinin belirlenmesinde dnemli yer tutar.
Bu kapsamda, hedonik yontem bedensel zararlar ile hayatin iktisadi degeri arasinda bag
kurmaya iliskin oncii gallsmalardand1r40. Hedonik yontemde sigorta sektoriinde “riske

istirak” veya “6demeye razi olunan prim” yaklagimi yogunlukla kullamlmaktadir.

Ornegin, faiz ve enflasyon oraninin sifir oldugu, issizlik sorununun olmadig ve
tek bagimiza siirdiirdiiglimiiz bir hayatta 30 y1l daha yasayacagimizi umuyor olalim.
Ama ayn1 zamanda, is kazalarinin siklikla yasandigi (mesela ¢alisanlarin her yil %10’u
is kazasina ugrasin) bir iste zamanimizin iicte birini gegirip, yillik 30.000 TL maasla
calistyor olalim ve is akdimizin sonlanmasma bes yil kalsin. Sosyal giivenligin
olmadig1 ve is kazalar1 sonucu 6liim ihtimalinin sifir oldugu, fakat ¢aligma becerisinin
tamamen ortadan kalktig1 bu is yerinde basitlik agisindan, oniimiizdeki bes yil boyunca
ise yeni eleman alinmadigim1 da varsayalim. Muhtemelen boyle bir ortamda kimse

calismak istemeyecektir, ¢iinkil besinci yilin sonunda ¢alisanlarin yaklasik %411 sakat

40 Krueger K.V, J.O Ward ve G.R Albrecht (2001), “Introduction to the Whole-time Concept”, Journal of
Forensic Economics 14(1), ss.3-8
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kalacaktir. Fakat biz yine de bu isi ¢ok sevdigimiz i¢in is akdi bitene kadar caligmay1
istiyor olalim ama gelecegi riske atmamak icin de bir sigorta sirketine basvuralim.
Sigorta sartlar1 geregi, herhangi bir kaza gerceklesmezse sigorta sirketi ddeme
yapmayacak, ancak kaza durumunda sirket yatirilan primin 10 kati biiyiikliigiinde
tazminat verecektir. Boyle bir sigorta s6zlesmesinde bes yil i¢in simdiden topluca para
yatirmamiz gerekiyorsa ne miktarda 6deme yapariz? Eger yatiracagimiz bedel mesela,
toplam 20.000 TL ise sakatlanmamiz ihtimalinde, hi¢ calismadan elde edecegimiz
toplam gelir 200.000TL olacaktir. Eger sakatlanmazsak, yani sansh %359 igerisinde
kalirsak, kalan hayatimizin tigte birini ¢alisarak ge¢irip, oniimiizdeki otuz y1l boyunca
diizenli olarak gelir elde edecek ve bdylelikle toplam gelirimiz sigorta ddemesini

diistiikten sonra 880.000TL olacaktir.

O halde bos zaman, kaza riski ve elde edilen gelirleri bir araya getirerek

hayatimizin beklenen degerini hesaplayabiliriz. Buna gére hayatimizin beklenen degeri,

E(Rp) = (1. 0,41. 200000) + (0,667. 0,59. 880000) = 428.306 TL olacaktir.

Eger sakat kalinan donemde calisabilir olunan dénemle ayni diizeyde refaha
sahip olmak isteniyorsa Odemesi gereken primi yaklasik olarak 78.740TL’ye
cikmalidir. Bu seviyenin altinda kalan her prim 6demesi olasi gelecege kiyasla bugiiniin

yeglenmesi anlamini tasir ve bu durum pozitif zaman tercihini gosterir.

Ancak, zaman tercihini iceren modellerde zaman tiim hayati ve riskleri igeren
bir element olmak yerine bir tiiketim mal1 ya da bir iiretim girdisi gibi diisiiniilmektedir.
Ornegin tiiketici davramislar1 teorisinde, zaman fayda fonksiyonu icerisinde yer
almaktadir. Nobel &diillii iktisatc1 Gary Becker’e gore* her birey zamanini ayn1 parasal
geliri gibi farkli aktiviteler arasinda dagitir. Zamanin ¢alisip para kazanarak gegirebilir
ya da zamani beslenme, sevdikleriyle vakit gecirme veya dinlenme gibi aktivitelere
ayirtp fayda elde edebilir. Buradan hareketle Becker fayda fonksiyonunu
U=U(xy,...,Xn;t1,.--,t;) biciminde genisletmistir. Burada t. “r”” sirali aktiviteye harcanan

zamani gostermektedir. Tiiketici dengesi saglandiginda bir birim zamanin

! Becker G. (1991) A Treatise on the Family, Harvard University Press, s.21
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kullanilmasindan saglanan marjinal faydalar esit olacaktir. Elde edilecek biitce kisit1 da,

bilinen biitge kisitina iiretimde harcanan zaman ile iicret geliri carpimlarinin toplaminin

ilave edilmesi bulunacaktir. M =X p;x;+ X T; W

Zaman tercihine iiretim, tiikketim ve tasarruf cephesinden bakan Bohm-
Bawerk’in sermaye faiz kuraminda ise ekonomik c¢iktidaki degisiklikler, ekonomi
politikalarinin yani sira bireysel tercihlerdeki degismelerden de kaynaklanabilir. Bos
zaman tercihi, bireysel tercihler arasinda Onemli bir yer tutar ve gerek iiretim
seviyesini, gerekse iiretim siire¢lerini etkileme potansiyeline sahiptir. Avusturya
okulunda zaman tercihlerinin diger bir etkisi de tiiketim-tasarruf kararlar1 tizerinedir.
Bireylerin bugiinkii tiiketimi gelecekteki tiiketimden daha faydali gordiikleri faiz
modelinde zaman tercihinin pozitif yonde oldugu anlasilmaktadir. Bu tercihin derecesi
de ekonomide olmas1 gereken faiz oranim vermektedir. Piyasa faiz oraninin, bu olmasi

gereken degerden sapmasi konjonktiirel dalgalanmalar1 yaratmaktadir.

Zaman tercihinin pozitif oldugu yoOniinde ekonomistler arasinda yaygin fikir
birlikteligi bulunmaktadir. Yaygin kam tiiketimden gelecekte elde edilecek marjinal
faydanin bugiine iskonto edilmis degerinin bugiin tiiketimden saglanacak marjinal
faydanin altinda kalacagidir. 90’l1 yillarda ise pozitif zaman tercihinin sebeplerini
ortaya koymaya yOnelik alternatif hipotezler ortaya atilmistir. Bunlardan birisi de
Posner’e aittir. Posner’e gtire42 bireyler yasamlar igerisinde risk tercihleri agisindan
farkli karakterler gostermektedirler. Bu nedenle de hayatin genglik donemlerinde
tilketimde gelecege cok az agirlik verilmektedir. Buna benzer olarak, evrim teorisi
temelli Rogers’m43 modelinde, yalnizca bozulmadan kalan alturistik genlerin evrim
siirecinde ayakta kalacagimi ve bu gene sahip topluluklarin gelecek donemleri bugiine
iskonto eden zaman tercihleri oldugu iddia edilmektedir. Benzer konuda yapilan daha
giincel bir calisma ise lantchev ve Szentes’e* aittir. Bireysel kararlarin tamamen
genetik karakterli oldugu iddia edilen calismada bireylerin donemler arasi tercih

karakteristiklerinin sadece kendilerinin degil ardillarinin tercihleri iizerinde de etkili

*> Posner R.A, Aging and Old Age, Chicago University Pres, 1995

3 Rogers A.R. (1994), “Evolution of Time Preference by Natural Selection”, American Economic
Review, 84, 55.460-481

* Jantchev E. ve B.Szentes (2005), An Evolutionary Approach Towards Time Prefences, Working
Paper, University of Chicago
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olacagma inanmilmaktadir. Bununla birlikte, ilgili calismada dogal secilim igerisinde
ayakta kalacak genin davranmislarim karakterize etmenin imkansiz olmasina ragmen
ayakta kalan genlerin fayda davramislarinin zamanla tutarli bi¢im aldigi ortaya

konmustur. Burada anilan calismalar deneysel veya istatistiki kanittan yoksundur.

Pozitif zaman tercihi goriisiinii ampirik kanitlarla destekleyen Trostel ve
Taylor’a® gore bireylerin bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim arasinda nceden
gelen (genetik temelli) bir tercihi yoktur. Bunun yerine bireylerin yaslariyla degisen
anlik fayda fonksiyonlar1 mevcuttur. Hipoteze gore, yaslanmayla birlikte tiiketimden
saglanan haz azalmaktadir ve bu nedenle bireyler gelecekteki tiikketimlerini kismaya
razidirlar. Zamanlar arasi1 ikame esnekliginin 0,88 olarak hesaplandigi calismada
zamanlar arasi iskonto oraninin her on yilda %1,1 ile %2,8 arasinda arttig1 sonucuna

ulagilmastir.

Zaman tercihi iizerinde teknik gelismenin etkisi de yadsinamaz.. Ornegin,
bundan on y1l 6ncesine kiyasla diz iistii bilgisayarlar hiz ve kapasite a¢isindan en az yiiz
kat giiclenmisken fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmamistir. Bu kadar ciddi bir
sicrama goriilmese de diger zorunlu olmayan tiiketim mallarinda da hem teknolojik
gelismelerle daha fazla fayda yaratma imkani olugsmus hem de bir¢ok malin fiyatlarinda
gerileme veya duraganlik yasanmistir. Teknolojik gelismenin baska sektorlere de

yayilmast durumunda acaba hala pozitif zaman tercihinden bahsedebilir miyiz?

Deginilmesinde yarar olan diger bir konu da ekonomik birimlerin biiyiik bir
kismimin 6limden sonra hayatin varligina inanmasidir. Becker ve Mulligan’a46 gore
eger bireyler oliimden sonra cennete gidip pozitif fayda elde etmeyi umuyorlarsa
gelecek merkezli sermayeye yatinmlar artacaktir. Bu nedenle de gelecegin iskontosu
azalacaktir. Bu konuya ilk deginen Becker ve Mulligan degildir. Calismalarinda yer
verdikleri Rae 1834 yilinda, yasam siiresi ve tiiketimin sinirsiz oldugu bir hayat

formatinda zaman tercihinin sifira esit olacagini iddia eder. Bir basamak daha ilerleyip,

* Trostel P.A. ve G.A Taylor, (2001) “A Theory of Time Preference”, Economic Inquiry, Vol.39, No:3,
$8.379-395

* Becker G. ve C.Mulligan, (1997) “The Endogenous Determination of Time Preference”, Quarterly
Journal of Economics, 112, ss.729-758
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iyi bir insan olarak hayatimizi tamamlayarak, kendimizi Rae’nin bahsettigi mekanda
buldugumuzu ama reel zamanin islemeye devam ettigini varsayalim. Scott Gordon’a*’
gore ekonomik birimler bu hayatta bile kisit altindadir. Ciinkii reel zamanda tiim
ihtiyaglarimiz sonsuz kaynakla saglamyor olsa da tiim ihtiyaglar ayni1 anda
karsilanamayacagi i¢in bir mal veya hizmetin tiiketimi, tiiketim siiresince diger bir mal

veya hizmetin tiikketimini Steleyecektir.

1.3.3 Zamanlama, Zaman Tutarsizliklar: ve Cesitlendirme

Zamanin ilerleyisi igerisinde ekonomik birimlerin es zamanlhi olarak tiim
ihtiyaglarim karsilamasini beklemek miimkiin degildir. Bu nedenle tiiketilecek mallar
zamansal bir hiyerarsi icindedir. Fakat zamanin kitliginin yani sira tiiketilen mallarin
zamansal degeri ekonomik tercihleri karmasiklastiracaktir. Raymond Clark®™ ve

Douglass Locke’un®

caligmalarinda fayda fonksiyonun zaman kisiti altinda
goriiniimlerine deginilmektedir. ilgili arastirmacilarin calismalarindan yararlanarak bir
ornek olusturalim. Varsayalim ki, hosumuza giden bir kisi bize is ¢ikisinda bir barda
bulusma teklifinde bulundu ve biz de kabul ettik. Ancak, is ¢ikisinin tam olarak saat
kaca karsilik geldigini sadece karsi taraf biliyor olsun. (mesela 20:00) O halde bu

bulugmadan elde edilecek marjinal faydalarin zaman icerisindeki seyri asagidaki gibi

olabilecektir.
MU
bulusma
saati
karsilasma (—— )
0 : zaman
17N\ 19 3§ 21 23
gecikme ( — — ———— )

Sekil 1.1 Zamana Bagh Fayda

“T Gordon S. (1980), “The Economics of the Afterlife”, Journal of Political Economy, 88, ss.213-214
* Clark R. (1990), Scheduling Dependent Real-Time Activities, Carnegie Mellon University, Doktora
tezi

* Locke D.C. (1986), Best-Effort Decision Making for Real-Time Schedulling, Carnegie Mellon
University, Doktora tezi
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Once tamstigimiz kisinin isten saat 17:00’da ¢ikacagim umarak ilgili mekanda
bekledigimizi varsayalim. Fakat zaman gectikce karsilasma iimidimiz kirilmaktadir.
Saat 20:00’da artik tiim iimidimiz tiikkenirken bekledigimiz kisi kapidan iceri girmis ve
tilketilen zamanm marjinal faydasi1 pozitif bir degere firlamistir. Ancak, eger biz is
cikigim 21:00 olarak hesaplamigsak bulugsma igin gecikmisiz demektir. Saat 20:30’a
kadar beklendigimizi ama sonra bulusacagimiz kisinin bardan ayrildigini kabul edersek,
marjinal fayda diizeyimiz negatife inecektir. Bunun anlami, elimiz bos ayrilmamizdir.
Bu ornekte toplam faydayr maksimize edecek en uygun zamanlama elbette karsi tarafin
gelecegi saatte yani, 20:00’da barda bulunmaktir. Daha 6nce veya daha sonra bulunma
durumunda fayda kaybi yasanacaktir. Benzer 6rnekler, sabit kura spekiilatif atak ya da
Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde vadeye kalan siireye bagl olarak yatirimcinin

opsiyona atfettigi deger iizerinde de gosterilebilir.

Zamanlama ile ilgili ikinci bir konuda “zaman tutarsizligi” problemidir. iktisat
literatiiriine 1955 yilinda Strotz tarafindan sokulan zaman tutarsizligi kavrami, Kydland
ve Prescott’un 1977 yilinda yayinladiklari cahsma™ ile ilgi gormeye baslamistir.
Kydland ve Prescott’un modeli politika yapici ve politikadan etkilenenler olmak iizere
iki oyuncudan olusan bir oyunda politika yapicinin ty doneminde optimal politikasinin
ileriki donemlerde optimal olmayabilecegi fikri iizerine kurulmustur. Modelde, politika
yapicinin politikalarinin gelecekte optimal sonu¢ verebilmesi i¢in politikalar hakkinda
onceden bilgilendirmede bulunmasi gereklidir. Bu defa da karsimiza politika yapicilara
iliskin giivenirlilik problemi ¢ikar. Bu konuda 90’11 yillardan itibaren kapsamli bir

literatiir olusmustur.

Zaman cesitlendirmesi ise finans literatiiriinde siklikla kullanilan bir kavramdir.
Zaman cesitlendirmesi fikrinin temelinde Bernoulli’nin biiyiik sayilar kurami yatar. Bu
kuram bir deneyin “yeterli” sayida tekrarlandiginda sonuglarin teorik olasiliklar
diizeyinde gerceklestigini ifade eder. Bernoulli’nin kurami Bodie®' tarafindan zamana

uyarlanmis ve hisse senedi getirilerinin riskliliginin yatinmcinin yatirnm ufku uzadikga

%0 Kydland K.E. ve E.C.Prescott, (1977) “Rules Rather than Discretion: The Inconsistancy of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, 85 (3), ss. 473-491

1 Bodie Z. (1995), “On the Risk of Stocks in the Long Run”, Financial Analysist Journal, Vol.51 (3),
ss.18-22
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azalacag iddia edilmistir. Buradan hareketle, uzun donemde piyasa iistii getirilerin
piyasa getirisinin altinda kalan getirilerle dengelenmesine zaman cesitlendirmesi adi

verilmektedir.

1.4. REEL ZAMAN

Iktisadi analizde bazi degiskenlerin sabit ve analiz dist kabul edilmesinin
yapilan ¢calismalarin karmasikligini azaltmada gerekli oldugu kabul edilebilir. Bununla

birlikte, zaman digsal kabul edilecek bir degisken degildir.

Kendi ilgi alamimiza deginmeden Once, reel ya da tarihsel zaman
i¢sellestirildiginde mevcut cogu iktisadi c¢ikarsamanin yeniden gozden gecirilmesi
gerekli olacaktir. Ozellikle, zamanm siiresi ve goreliligi, iktisadi se¢imin bircok
seklinde secimi etkileyecektir. Bu anlamda bir goriis, bireylerin yas
kompozisyonlarinin aldiklar kararlar iizerinde etkin olacagi yoniindedir. Yasla beraber,
risk iistlenme egilimi, tiiketimin ve bog zamanin marjinal faydas1 degisecektir. Ornegin,
geng bir insanin Oniinde, yash bir insana kiyasla daha uzun bir yasam dénemi var kabul
edilirse, daha fazla da yasamsal tehlike riski vardir denilebilir. O halde genclerin
yaslilara kiyasla daha fazla tasarruf egilimli olmas1 ve riskten kacan egilim sergilemesi
beklenebilir. Yine benzer olarak, McKenzie’nin’* iddia ettigi gibi, bireyler acisindan
ongoriilen yasam siiresi daraldikca bugiin yapabildikleri tiikketimin nispi onemi giderek
artacaktir. Bunun sonucu da yine, yashlar agisindan tiikketimin marjinal faydasinin

genclere kiyasla daha fazla olacagidir.

Yukanidaki goriis, her ne kadar reel zamana iliskin ortaya atilmigsa da buradaki
temel vurgu, bireylerin biyolojik zamanlarinin neresinde olduklarina bagl olarak, karar
almadaki heterojenlikler {lizerinedir. Ardisik kusaklarin olmadigi varsayimi altinda,
bireylerin bu tip davranis 6zellikleri gostermeleri beklenebilir, ancak ardisik kusaklar
vardir. Eger biyolojik saatlerinin kag1 gosterdigine gore ¢ikarsamalar yapiyorsak tiim

canlilar gibi insanin da temel var olugsal diirtiilerini ve bunun sonucu olarak

52 McKenzie R.B. (1997), “The Nature of Time in Economics”, How Time is and Should be Treated in
Economics
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kazandiklar inang ihtiyaclarini analizimizin igerisine katmamiz gerekir. Bireyin 6liimii

bireyin iktisadi kararlarindaki ufuk cizgisinden daha yakinda bir yerdedir.

Bu ¢alismada ele alinacak olan reel zamanin gercekten anlamli kilinmasi igin
incelenecek olaylarin da reel zamana ¢ok duyarli olarak sekillenmesi ve zamanin gegis
siiresine gore farkli sonuglara isaret edebiliyor olmasi gerekmektedir. Girisimciler risk
tistlenme diizeylerini veya yatinm kararlarini, ya da hane halklar tiiketim-tasarruf
tercihlerini birkac saniye icerisinde vermemektedirler. Ancak, bu konularda verilen
kararlarin farklilasmasi ¢ogunlukla, bireye Ozgii karakteristiklerden ya da se¢imin
yapildigi ortamdan kaynaklanmaktadir iste bu sartlarin olusumunda reel zamanin
onemli bir etkisi vardir. Bu nedenle reel zamanin bu kararlara katkisinin diglanabilir

olmadigin1 diisiinmekteyiz.

Reel zaman analizinin anlamli olabilecegi alanlardan belki de en uygunu
spekiilatif piyasalardir. Baska hicbir ortamda piyasaya girmekte olan bilgi, bireysel
davramislart ve sonuglarn bu kadar hizli etkilememektedir. Reel zaman dikkate
alindiginda, bir sisteme bilginin giris aninda eger tiim piyasa katilimcilar1 ayni bilgi
kaynagindan ayni hizla beslenmiyorlarsa bekleyislerinin 6zdes olmasi yalnizca bir
tesadiif olacaktir. Aslinda, herhangi bir piyasada bekleyisler homojen kalirsa o piyasada
islem yapilmasi soz konusu olmayacaktir, keza kimse bile bile zarar etmek ya da
kardan vazgecmek isteyecek degildir. Bunun tersine, eger heterojenlik varsa piyasadaki

dalgalanmalar1 a¢iklamak miimkiin hale gelecektir.
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2. SPEKULASYON

Yaygin olarak kullanilan tanmimina gore spekiilasyon, bir varligin gelecek fiyat
degismelerinden yararlanmak amaciyla risk kabulii ile yapilan alim satim
faaliyetleridir. Bununla birlikte, spekiilasyonda sahip olunan varliktan elde tutulan
donem boyunca elde edilen gelirler ve alim satim kazanci disinda herhangi bir fayda
saglanmamaktadir. Spekiilasyonda kararlar az ya da cok, belirsizlik altinda verildigi

icin kazang elde etme sansinin yan sira kaybetme ihtimali de iistlenilmektedir.

Spekiilasyona konu olan varligin diger varliklardan kiyasla farklilasan ilk
ozelligi budur. Dayanikli mala benzer bu varliklarin asinma veya saklama maliyetleri
diisiik kabul edildiginden bu varliklarin o anki sahipleri alternatif varliklara kiyasla bu
varlign gelecekte daha yiiksek fiyattan satabileceklerini ya da daha diisiik bir fiyattan
alabileceklerine inaniyorlarsa spekiilasyon adim verdigimiz giidiiyle ticaret yaparlar.
Eger tiim ekonomik birimler ayn1 beklentiye sahiplerse alim satim gerceklesmeyecektir.
Spekiilatif ticaret binlerce yildir var olduguna gore bireylerin bekleyisleri birbirinden
farklilik gostermektedir. Spekiilatif ticaretin gbze batan ikinci kismi da beklentilere ve
belirsizlige ¢ok yakindan bagl olmasidir. Hicks,” i¢inde beklentiler yer aldig1 igin para
talebini daima spekiilatif olarak degerlendirirken, Mises’e gore™ ekonomik her aktivite

belirsizlik altinda ger¢eklesecegi i¢in spekiilatif karakter tasir.

Spekiilasyon amach ticarette dikkat ¢cekilmesi gereken iigiincii bir 6zellik de bu
varliklarin kullanim amaciyla elde tutulmamasidir. Spekiilasyonun bu 6zelligi, onun ilk
donemlerdeki temel elestiri kaynagi olmustur. Ilk dénem spekiilasyon diisiincesini
Benjamin Graham’in “yatirim bagarili bir spekiilasyondur ancak spekiilasyon basarisiz
bir yatinmdir” sozleriyle ozetleyebiliriz. 1930 yilinda Philip Carret™ spekiilasyonu
tamamen yatirimdan ayirarak spekiilatorleri parazitler olarak goren bir gercevede bu

piyasalarin isleyisini ve spekiilasyon tekniklerini agiklamaya calismistir. Devrim

3 Hicks J. (1939), Value and Capital, Oxford: Clarendon Pres, s.56
> Mises L.v. (1966), A.g.e , s.113
53 Carret P.L (1997), The Art of Speculation, John Wiley & Sons, (orijinal baski tarihi: 1930)
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sonrasi sosyalizmde Kapital’in tamamlayicisi olarak kabul edilen Rudolf Hilferding56
spekiilasyonu, ekonomik aktiviteden bagimsiz olarak goriir. Ona gore, spekiilatif
kazang ne karin ne de arti-degerin bir sonucu olup yalnizca hisse sahibine diisen payin
dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir. Burada elde edilen kazan¢c baska bir
spekiilatoriin kaybi1 olarak diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Hilferding spekiilasyonu
kapitalistik sistemin Onemli bir parcasi olarak goriir ve piyasada fiktif sermayenin
gercek sermayeye doniismesini veya tersinin gerceklesmesini saglayan bir ara¢ olarak

kabul eder.

Bu agidan bakildiginda spekiilasyon ne tiikketimdir, ne de yatirnmdir. Bu iki
harcama kalemi ekonomi {izerinde sifir olmayan sonuclu, digsallik yaratan
aktivitelerdir. Oysa spekiilasyonda ticareti yapilan mallar tiikketilmemekte ve spekiilatif
alim satimlarin iiretim verimliligi {izerine etkisi bulunmamaktadir. Spekiilatif
islemlerde bir tarafin kazanmasi i¢in diger tarafin kaybetmesi gerekmekte ve ortaya
sifir sonuclu bir oyun ¢ikmaktadir. Ancak oyuncularin davraniglart diger oyuncularin
kazan¢g ya da kayip olasiliklarin1 etkiledigi icin, burada ortaya cikan belirsizlik

spekiilasyonu bahisten veya kumardan da ayr tutmaktadir.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi donemde ise tartismanin konusu spekiilasyonun
varlik fiyatlar iizerindeki etkisi {izerine oturmustur. Tobin’in q kuramr®’ finansal varhk
fiyatlarinin  yatirnmlar ve genel ekonomi {izerindeki etkisini ortaya koyarken,
spekiilasyonun bu fiyatlar1 istikrara mi istikrarsizliga mi ittigi uzun bir siire

arastirilmastir.

Bu boliimde oncelikle spekiilasyonun olast kaynaklar1 iizerinde tartisilacak,
daha sonra spekiilasyonun tiirleri, “istikrar” iizerine etkileri ve spekiilatif piyasalardaki

fiyat anormallikleri tizerine deginilecektir.

°% Hilferding R. (1995), Das Finanzkapital, (Cev.Y.Oner) Istanbul: Belge Yayincilik, (orijinal baski
tarihi: 1910) ss.214-215

T Tobin J. (1969), “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit
and Banking, 1, ss.15-29
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2.1. SPEKULASYONUN KAYNAGI ve SPEKULATIF PiYASALARIN
DOGASI

2.1.1 Spekiilasyonun Kaynagi

Neo Klasik temsili birey (representative agent) modellerinde gelecegin
belirsizliginde homojen davranig gosteren bireyler, bunlarin kdkenine veya nasil
degisim gosterdigine bakmaksizin cari fiyatlara gore hareket ederek piyasalarin
devamli dengede kalmasini saglamaktadirlar. Oysa reel zaman dikkate alindiginda, bir
sisteme bilginin giris aninda eger tiim piyasa katilimcilar1 aym1 bilgi kaynagindan ayni
hizla beslenmiyorlarsa bekleyislerinin 6zdes olmasi yalmizca bir tesadiif olacaktir.
Aslinda, herhangi bir piyasada bekleyisler homojen kalirsa o piyasada islem yapilmasi
s0z konusu olmayacaktir, keza kimse bile bile zarar etmek ya da kardan vazge¢cmek
isteyecek degildir. Bunun tersine, eger heterojenlik varsa piyasadaki dalgalanmalar
aciklamak miimkiin hale gelecektir. Geanakoplos®®, yaygin olarak bilinen bilginin
spekiilasyonu ortadan kaldiracagini iddia etmistir. Giincel finans literatiiriinde simetrik
olmayan bilgi dagilimi ve heterojen bekleyislerin getiriler ve getirilerin olasilik
dagilimi iizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Varian™ ve Wang60 calismalarinda
farkl1 bakis acilarindan ve eskiden gelen inanglardan kaynaklanan heterojenligin piyasa
davranmiglarinda 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Dufey ve
Kazemi®', Brock ve Hommes® gibi bir¢ok arastirmaci da piyasalardaki heterojenligin
eksik bilgi sartlarinda ani yiikselis ve cokiislere neden oldugunu gostermislerdir.
Regiilasyonlarla ya da miitkemmel bilgi aktarimi sistemleriyle bilgi herkese esit dagilsa
bile bilgiyi dagitanlar bir adim 6nde olacaklardir. Bilgi piyasaya otomatik olarak

dagitiliyorsa, bu sefer de dagitilan bilginin hangi ortamda ele alinildigina baglh olarak

58 Geanakoplos J. (1993), “Common Knowledge”, Cowles Foundation Discussion Paper No:1062, 1993
% Varian H.R. (1989), “Differences of Opinion in Financial Markets, In Financial Risk: Theory,
Evidence and Implications”, Proceeding of the 11th Annual Economic Policy Conference of the Federal
Reserve Bank of St. Louis, Stone, C.C. ed. Boston: Kluwer Academic Publishers.

60 Wang F.A (1998), “Strategic Trading, Asymmetric Information and Heterogeneous Prior Beliefs”,
Journal of Financial Markets, 1, ss. 321-352

%! Dufey G. ve H.B.Kazemi (1991), “Demand and Supply of Forward Exchange Contract under
Incomplete Information”, Journal of Economics and Business 43 , ss. 339-352

52 Brock W.A ve C.H.Hommes (1998), “Heterogeneous Beliefs and Routes to Chaos in a Simple Asset
Pricing Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, 22, ss.1235-1274
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yine heterojen bekleyisler ortaya c¢ikacaktir. Farkli yatinmcilar mevcut bilgiyi farkl

bicimde yorumlayacaklardir.

Keynes spekiilatif piyasalarin olusmasinda belirsizlik ve bunun dogurdugu
heterojenlige yer veren Onemli iktisat¢cilardandir. Keynes’in spekiilatif piyasalari,
kimsenin tek basina fikrinin dneminin olmadigi, sonucun ¢ok sayida kisinin en ortak
secimine bagli oldugu bir giizellik yarigsmasi gibidir. Burada 6nemli olan piyasanin
ortalama davranmis1 iizerindeki bilginin bilinebilmesi ya da etkilenebilmesidir. Bu
nedenle baskalarinin davraniglart da kendi basina bir bilgi olarak karsimiza
cikmaktadir. Keynes’e gtilre63 varlik fiyatlart uzun dénemli piyasa temel gostergeleri
tarafindan belirlenmemektedir. Profesyonel yatinnmcilar degerlemelerini ilgili varligin
satin almip elde tutulma ederi yerine Onlerindeki aylar veya yil boyunca yigin
psikolojisinin etkisi altinda piyasanin ne kadar deger bigecegini tahmin etmeye

calisarak yapmaktadirlar.

Bununla birlikte, belirsizligi ele alan literatiirde heterojenlik kalicilik tasima
egilimindedir. Baz1 piyasalarda heterojenlik zamanin akisi igerisinde azalmakta ya da
beklentiler belli bolgelerde toplulasma egilimi gostermektedir. Frechette ve Weaver™,
Chicago Vadeli Islemler Borsasinda soya fasulyesi futures fiyatlar iizerine yaptiklari
caligmada zaman igerisinde piyasa getirisi olasilik dagilimlarindaki degisimleri
gozlemlemislerdir. Baslangigta tek modlu ve normal dagilima yakin 6zellikler gosteren
olasilik dagilimi zaman igerisinde kararsizlasarak kalin kuyruklu dagilim o6zellikleri
gostermis, sozlesmelerin satin alinmasidan 135 giin gegtiginde ise dagilim cift modlu
ancak kararli bir hal almistir. Bir bagka deyisle bekleyisler heterojenliklerini korusalar

da, heterojen bekleyise sahip taraflar kendi aralarinda uyumlasmislardir.

Heterojenlik her zaman belirsizlik sartlar1 icerisinde gerceklesmeyebilir.
Sermaye piyasalarinda alim satim yapan birimlerin biiyiik bir kism1 kararlarin1 genel bir

onyargiyla (prior belief) birlikte alirlar. Bazi yatinnmcilar daha optimistik, bazilan ise

% Keynes J.M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, London: MacMillan,
Kisim:12 ss.5-6

% Frechette D.L. ve R.D.Weaver (2001), “Heteregeneous Expectations of Traders in Speculative Futures
Markets”, The Journal of Futures Markets, Vol.21, No:5, ss.449-446
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daha cabuk koétii senaryolar ¢izmeye miisaittirler. Yas, gelir, bilginin ele alindigi ortam,
yatinmcinin yatirim kararim verdigi mekan gibi ¢ok sayida faktor, bunun yani sira
norofinansin giiniimiizde tizerine egildigi bir alan olan bireylerin dogustan gelen ya da

sonradan olusan beyinsel 6zellikleri bu tiir bir heterojenligin kaynagini olusturabilir.

Sonu¢ olarak, spekiilasyonu belirsizlik ve onun beraberinde getirdigi
heterojenlikten beslendigini soyleyebiliriz. Burada spekiilatoriin amaci i¢cinde yer aldig
ortamda kendisini veri risk kabulii sartlar1 altinda alternatif alanlara gore daha fazla
kazang saglayacak hareketleri yapabilmektir. Belirsizlik sartlarindaki spekiilatoriin ii¢
bi¢imde kazang elde etmesi miimkiindiir. Ik olarak, belirsizlik igerisinde diger
oyunculardan daha iyi bir tahmin yetenegi gelistirebilir. ikinci olarak, heterojenligi
kendi lehine yonlendirmeye calisir yani diger oyuncularin bekleyislerini kendi
stratejisine uygun hale getirir. Ugiincii yol ise bu iki davrams tiiriinden daha kolaydir.
Burada Keynes’in drneginde oldugu gibi piyasada hakim olan egilim yoniinde hareket

ederek kazang saglanmaya caligilir.

2.1.2 Spekiilatif Piyasalarin Dogasi

Spekiilasyon alim satimin yapildig1 her piyasada gerceklestirilebilir. Bununla
birlikte, baz1 piyasa ozellikleri spekiilasyon i¢in daha cekici bir ortam sagladigi icin

spekiilatif piyasa ile spekiilasyon giidiisiinii arttiran piyasalar kastedecegiz.

pt = O.pe1 + 1 biciminde amilan Diba-Grossman fiyat degisimi siirecinde r°
hisse senetlerinin kar pay1 degerlerine gore ayarlanan piyasa getirisinin t doneminde
yapilan beklentisini gosterirken (ret~IIDN(O,62re)), 0, bagimsiz, tiirdes, normal dagilim
ozelliklerine sahip tesadiifi kokii ifade eder (6~ IIDN(I,Gze)). 0, degerine iligkin
varyans degeri sifira esit oldugu siirece fiyat hareketleri tesadiifi yiiriiylisii takip eder.
Varyans degeri sifirdan farklilastiginda ise 6, degeri bu piyasanin spekiilatif olma
derecesini gosterir.”  Burada oldugu gibi, volatilitenin spekiilasyon dolayisiyla

farklilagtigini iddia etmektedir. Bu yondeki iddialari ivmelendigi énemli bir dénem de

55 Charemza W.W ve Z.Kominek (2003), “Speculative Processes and Stable Distrubitions: Some
Simulation Results”, Applied Econometric Letters, 10 , ss.69-72
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1987 ¢okiisii sonrasindir. Bu donemde gerek Birlesik Devletler Hisse Senedi Ticareti
Komisyonu (SEC)® ve Brady Komisyonu67 gibi organizasyonlarin raporlari, gerekse
Bessembinder ve Seguin68, Darrat ve Rahman®’da oldugu gibi akademik temelli
calismalar ozellikle kaldira¢ olanagindan yararlanilabilen piyasalarda spekiilatorlerin
piyasadaki volatiliteyi yakindan etkiledigi ve bu yatirimci gruplarinin hareketlerinin

mutlaka regiile edilmesi gerekliligi iizerinde fikir birligi halindedir.

Volatilitedeki degisimin piyasa talebi iizerine etkisini arastiran ¢alismalarin
sayist ise oldukca azdir. Shalen’in" calismasinda futures piyasasinda oynayan
spekiilatorlerin alacaklar1 pozisyonun biyiikliigiiniin diger yatinmcilarin fiyat
tahminlerinin denge fiyati etrafindaki dagiliminin biiyiikliigiine gore belirlemektedir.
1995 yilinda Chen, Cuny ve Haugen volatilitenin yiikseldigi donemlerde siradan
yatirnmcilarin riskten kaginabilmek amaciyla ellerindeki hisse senetlerini ¢ikarmak
amaciyla piyasadaki islem hacimlerini arttirdiklarini saptamistir. Muhtemeldir ki,
spekiilasyonun risk aktarimimi saglama ozelligi bu tiir volatilitenin yiikseldigi
dénemlerde gerceklesecektir. Chang v.d 7' 1984-1990 yillari arasindaki S&P 500
Endeks Futures kontratlar iizerine yaptiklar1 ¢aligmada volatilitenin bu piyasalardaki
spekiilasyon ve hedging faaliyetlerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Pan, v.d.” ise Chang v.d calismasindaki data donemini 1993-2000 arasina ¢ekmis ve
analizine spot islemleri de dahil etmistir. Bulgular1 onceki calismalara benzerdir.
Spekiilasyon ve hedging egilimi hem spot hem de vadeli piyasalarda volatilite ile

birlikte artma egiliminde olup, spekiilatorlerin volatiliteye duyarliligi daha fazladir.

Bu calismalar spekiilatif piyasalarin dogasma iliskin olarak ilk kaniyr

olusturmaktadir; spekiilasyon egilimi volatil piyasalarda daha yaygindir. Bu iddia,

% U.S Securities and Exchange Comission (1988), “The October 1987 Market Break”, Report February
%7 Brady Comission (1988), “Report of the Presidental Task Force on Market Mechanisms”, January

6% Bessembinder H. ve P.J. Seguin (1993), “Price Volatility, Trading Volume and Market Depth:
Evidence from Futures Markets”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28, No:1 ss.21-39

% Darrat A.F. ve S. Rahman (1995), “Has Futures Trading Activity Caused Stock Price Volatility?”,
Journal of Futures Markets, 15, No:5, ss.537-557

0 Shalen C.T. (1993), “Volume, Volatility and The Dispersion of Beliefs”, Review of Financial Studies,
6, 55.405-433

"'Chang E., R.Y.Chou ve E.F.Nelling (2000), Market Volatility and The Demand for Hedging in Stock
Index Futures, The Journal of Futures Markets, 20,No:2, ss.105-125

2 Pan M.S., Y.A.Liu ve H.J.Roth (2003), Volatility and Trading Demands in Stock Index Futures, The
Journal of Futures Markets, 23, No:4, ss.399-414
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spekiilasyonun kaynagimi heterojenlige dayandiran yaklasimlarla da tutarhdir.
Asagidaki boliimlerde bahsedilecegi gibi, spekiilasyonun piyasa istikrarsizligina yol
actigina iliskin calismalarda spekiilasyonun volatiliteyi arttirdigr iddia edilmekle
birlikte, spekiilatorlerin de yiiksek volatiliteli piyasalarda islem yapmayi tercih ettikleri

goriilmektedir.

Spekiilatorler agisindan ticaretten elde edecekleri faydanin fiyat degisimleri ile
sinirh kalmasi onlar agisindan fiyat ve zaman bilgisi diger piyasa katilimcilarina kiyasla
cok daha Onemli hal almaktadir. Dogru bilgi akisinin gerceklesmesi ve spekiilatoriin
gerektiginde siirii psikolojisi ya da geri besleme yatirimlarindan yararlanabilmesi
acisindan isler durumda organizelesmis bir piyasaya ihtiyaci vardir. Zurita,”® aracili ve
aracisiz piyasalar ve spekiilatif faaliyetleri inceledigi modelinde spekiilasyonun
organize piyasalara uygunlugu sonuca ulasmistir. Buradan hareketle spekiilatif
piyasanin dogasina iligkin ikinci bir kami olarak spekiilatif islemlerin organize
piyasalarda daha yaygin yapilacagi soylenebilir. Bunun anlami reel piyasalarda veya
organize olmayan piyasalarda spekiilasyonun olmayacag degildir. Ancak, biiyiik capta
risk alinarak gerceklestirilen spekiilatif faaliyetlerin organize piyasalarin sagladig

giiven ve iglerlik ortaminda daha rahat gerceklesecegi de agiktir.

2.2 SPEKULATIF DAVRANIS KARAKTERISTIGi

Spekiilatif piyasalarin yapisin1 burada islem yapan spekiilatorler agisindan
degerlendirdigimizde, volatiliteyi ve diizeni seven, en gercekc¢i gelecek fiyati tahmin
edebilmek icin ¢esitli yontemler kullanan veya piyasanin geri kalanina kendi fiyatim
dikte ettirmeye calisan bunun i¢in de yatinmci psikolojisinden iyi anlayan bir kisilik
goriiriiz. Bir donem Ingiltere’deki bir arac1 kurumda ¢alismis olan akademisyen Caitlin
Zaloom’, basarili spekiilatorlerin yaptiklar1 isleri hayatlarindan ayn tuttuklarina,
kaybetme psikolojilerini kontrol altinda tutabildikleri, gecmis basar1 ve kayiplarinin

bugiinkii alim satim kararlarindan ayr tuttuklarim gézlemlemistir. Basit gibi goriinen

3 Zurita F. (1998) “Essays on Speculation”, Ekonomi Felsefesi Doktora Tezi, University of California,
s.64

7 Zaloom C. (2005), “The Discipline of The Speculators”, Global Assemblages: Technology, Politics
and Ethics as Anthropological Problems Ed. by Ong and Collier, London: Blackwell
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bu davranislarin gerek ileriki bolimlerde ele alacagimiz literatiir, gerekse Tiirkiye’deki
yatinmcilarin davraniglarim analiz ettigimiz ¢alisma sonrasinda ticari kazang agisindan
olduk¢a onemli birer yetenege doniistiiglinii gérecegiz. Benzer ama sayisal bir ¢alisma
da De Bondt’dan” gelmistir. Ortalama olarak 18 yillik piyasa deneyimi olan 45 yatirim
uzmanini igeren test caligmasinda De Bondt, bu kisilerin kendi yatirim performanslar
hakkinda oldukga iyimser olduklari, fakat Dow Jones endeksi hakkinda aymi diisiinceyi
tasimadiklarim tespit etmistir. De Bondt’un diger bir bulgusu ise yatirimcilarin fiyat
tahminlerinin giiven araliinin piyasa fiyatlarinin salinim araligindan fazla oldugudur.
Bu sonug, kisisel performansa asir1 giiven ile ortiismektedir. Ugiincii bir bulgu ise
yatirnmcilarin kendi portfdy performanslart ile Dow Jones endeksi arasinda korelasyon
gormedikleri yoniindedir. Bu bulgu da diger iki bulguyla ortiismektedir. De Bondt’un
deneyimli yatinim uzmanlarinin riske bakis acilar1 konusunda ulastii sonuglar da
ilgingtir. Bu yatirimeilarin biiyiik kismi portféylerinde cesitlendirme yerine “uygun”
birka¢ firmaya ait hisse senedine sahip olmanin riskliligi azaltmada daha etkin
olacagma inanmaktadirlar. Tiim bu 6zellikleri itibariyle baktigimizda spekiilatorlerin
ortodoks finans teorisinin rasyonel tahmincileri gibi hareket etmedikleri sonucuna
ulaginz. Spekiilatorlerin sahip olduklar1 kisisel giiven ve disiplin ¢ogu finans
piyasasinda ve laboratuar ortaminda siradan yatirimcilara kiyasla daha yiiksek getiriler
saglamalarina neden olmaktadir. Bazen de tahminlerindeki kararlilik tahminledikleri
fiyatlar piyasa icin bir capa haline getirerek yigin psikolojisini harekete geciren bir

silaha doniigebilmektedir.

Yine de yukaridaki genel yargilar tek basina bir biitiinli yansitmamaktadir.
Varlik piyasalarinda ticaret halinde bulunanlar ¢ok farkli motivasyonlarla alim satim
kararlarim1 verebilmektedirler. Giiniimiizde doviz piyasalar, hisse senedi piyasalarn
veya vadeli iglem sozlesmesi piyasalarinda islem yapan taraflarin 6nemli bir kismi
hedge fonlan veya yatirim ortakliklari/fonlar1 gibi kurumsal yatirimecilardir. Bu tiir
yatirnmcilarn ilgili piyasalarda elde ettikleri kazancin kurumsal kazang¢larina biiyiik bir
katkist1 olmadigi halde, piyasa ortalamasimin altinda kazang elde ettiklerinde

kaybedecekleri miisterilerden dolayr kurumsal kayiplan performanslariyla yakindan

> De Bondt W.F.M. (1998), “A Portrait of The Individual Investor”, European Economic Review, 42,
$s.831-844
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alakalidir. Bu nedenle kurumsal yatirimcilar ¢cogu zaman riski azaltmayi, getiriyi
arttirmaktan daha ¢ok tercih etmektedir. Bu tiir yatirimcilarin finansal kararlarinda hala
Modern Portfoy Teorisi ve ardil ¢aligmalarinin dnemli tesiri bulunmaktadir. Piyasanin
spekiilatorler disinda kalan diger onemli kesimi de siradan yatirnmcilardir. Bunlar da
aynm spekiilatorler gibi bireysel kazanglarimi en ist diizeye c¢ikartmak gayretiyle

spekiilatorle ayni piyasada islem yaparlar.

Kurumsal yatinmecilar, bireysel siradan yatirimcilar ve spekiilatorlerden olusan
bir piyasada ii¢ ayr spekiilator karakteristigi ¢izecegiz. Bu karakterler spekiilatorlerin
davraniglarinin piyasada islem yapan diger yatirimcilarin davranislan ile etkilesimine
bagh olarak belirlenmistir. Bu kapsamda asagida once kisisel fiyat beklentilere dayali
olarak hareket eden spekiilator ele alinacak, daha sonra ise soylentilere dayali
spekiilasyon ve diger oyuncularin davranislarini etkilemeye yoOnelik dinamik

spekiilasyon incelenecektir.

2.2.1 Beklentilere Dayali Spekiilasyon

Bu spekiilasyon tiiriinde spekiilatorler piyasa hareketlerini planlarken belli bir
tahmin yonteminden yararlanirlar. Burada spekiilator baska oyunculardan etkilenmedigi
gibi, bagka yatinmcilarin davranmislarim etkilemeye de calismaz. Beklentilere dayali
hareket eden spekiilasyonda gelecege iliskin fiyat tahminlerinde siklikla teknik ve temel

analiz metotlarindan yararlanilir.

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarim arz ve talepteki degismelere gore tahmin
etmeye calisan hisse senedi analizi yontemidir. Burada s6z konusu arz ve talep bireysel
degil, piyasamin tamamina iliskindir. Teknik analiz, finansal piyasalarda yatirim
kararlarinda topluluk psikolojisinin onemli bir yeri oldugunu savunur. Bu nedenle
teknik analiz, psikolojik degerler iizerine kurulmustur ve yatirimeilarin davranislarini,

gecmis gozlemlerden yararlanarak énceden belirlemeye calisir.”®

7 Ozcam F. (1996), Teknik Analiz ve IMKB, Istanbul: SPK Yaynlari, s.5
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Teknik analiz yontemi hisse senedi fiyat hareketlerinin tek aciklayicisinin arz ve
talepteki degismeler olmasi, hisse senedi fiyat hareketlerinin aciklanabilir degismeler
gostermesi ve hisse senedi fiyat hareketlerine neden olan unsurlar dongiiler olusturarak

kendini tekrarlama egiliminde olmasi gibi varsayimlara dayanir.

Yukaridaki varsayimlardan ilkinde de belirtildigi gibi, teknik analiz yontemi
sadece arz ve talepteki degismeler ile gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye
calisir. Hisse senedini cikaran sirkete iliskin bilgiler ve tiim ekonomiyi ilgilendiren
degisimler yatirnmcilarin arz ve talep tercihlerine yansidigindan dolayr bu faktorler
teknik analiz ¢ercevesinde ayrica inceleme konusu olmaz. Varsayimlardan ikincisinin
anlami1 hisse senedi fiyat hareketlerinin anlamli ve agiklanabilir bir modeli takip
etmesidir. Hisse senedi fiyatlarinin takip ettikleri bu modellere “formasyon” adi verilir.
Teknik analiz yOnteminin di¢lincli varsayimi ise piyasa fiyatlarim1 belirleyen
yatirnmcinin arz ve talep davraniglarinin diinyanin her yerinde benzer sekilde zaman
icinde kendini tekrar eden bir yapiya sahip oldugu seklindedir. Bu varsayim, teknik
analizin piyasa ayrimi yapmadan tiim arz ve talebin fiyatlar1 belirledigi ortamlarda
gecerli olmasi icin gereklidir. Burada kendini tekrar eden siire¢ fiyat hareketlerinde

degil, yatirimci davranislarinda gézlemlenmektedir.

Teknik analiz yontemi iki ayr1 analiz yonteminin bir biitiiniidiir. Bunlar, grafik
analizi ve gosterge analizidir. Grafik analizi; hisse senetlerinin, seans, giin, hafta , ay
Olceginde gordiigii en yiiksek, en diisiik ve kapanmg fiyat diizeylerinin bir arada
gosterildigi grafiklerle gelecege iliskin anlamli formasyonlarin varliginin tahmin
edilmeye calisildigr teknik analiz yontemidir. GOsterge analizinde ise hisse senedi
gecmis fiyatlarn veri olarak kullanilip, cesitli formiilasyonlarla hareketli ortalamalar
gibi, yeni seriler elde edilmekte ve bu serilere gore gelecege iliskin tahminlerde

bulunulmaya calisilmaktadir.

Genelde beraber kullanilan grafik analizi ve gosterge analizi metotlar1 halen
akademik ortamda ve ortodoks finans kuraminda yararsiz goriilmekle birlikte, en
azindan bir¢ok yatirimci ve yatirnm uzmaninin bu yonteme gore hareket ediyor olmasi

nedeniyle piyasa iizerinde getiriler saglanabilmektedirler.
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Beklentilere dayali spekiilasyonda basvurulan diger analiz yontemi ise temel
analizdir. Bu yontemde genel amag halka agiklanmis olan genel ekonomik gostergeler,
sektor ortalamalar1 ve firmaya iliskin bilgilerden hareketle firmanin tasimasi gereken
degerin hesaplanmasidir. Temel analiz kapsamina gore, genel ekonominin incelenmesi,
ilgi duyulan sektoriin incelenmesi ve ilgilenilen firmanin incelenmesi bi¢iminde
gerceklestirilmektedir. Calismanin ikinci kisminda yer alan tahmin edilebilirlik
konusunda elde edilen bulgular temel analiz yonteminin analistlere miitevaz1 diizeyde
normaliistii getiri sagladigin1 gostermektedir. Bununla birlikte temel analiz genel uzun
vadeli yatirimlar agisindan daha fazla yol gosterici olmaktadir. Kisa donemde ise temel
analizi basarili kilabilecek temel unsurlar, bu yontemin teknik analize kiyasla daha net
ifadeler iceriyor olmasi ve elde edilen degerlerin uzmandan uzmana farkh
yorumlanmamasidir. Temel analizin 6nemli gostergelerinden Fiyat/Kazang orani veya
Piyasa degeri/ Defter degeri gibi gostergelere tiim ekonomi dergilerinde rastlamak
miimkiiniidiir. Bununla birlikte bu oranlar, iilkenin gelismislik diizeyine bakilmaksizin
bircok piyasada olmasi gereken degerin cok iizerine c¢ikmakta ya da c¢ok altina

diisebilmektedir.

Temel analizde kapsaminda firma analizinde siklikla nakit akislarinin bugiinkii
degeri iizerine hesaplamalar yapilmaktadir. Indirgeme yapilirken kullanilan iskonto
oran1 ¢ogu zaman hazine bonosu faiz orani olarak kabul edilir. Bazen de tiim piyasa
riskini igerecek bicimde belirlenen “en az getiri” iskonto oramina doniistiiriiliir. Bu
iskonto oranlar1 degistikce ilgilenilen varligin temel degeri de degisim gosterir ve bu
degisimin piyasanin risk faktorlerindeki degisimden kaynaklandigi kabul edilir. Fakat
bu inancin dogrulugu konusunda tereddiitler vardir. Cutler, Poterba ve Summers,77
finansal varliklarin degerlerinde anlamli degisim motifleri olusturan bu tiir risk faktorii
degisimlerini gbzlemlemenin bazi nedenlerle zor olduguna inanmaktadir. Bu nedenler
genel olarak, geleneksel modellerin degerlemeyi tek basina belirleyecek veya
getirilerdeki otokorelasyon siireclerini aciklayabilecek bir risk primini kanitlayamamasi

tizerine odaklanmaktadir. 1985 yilinda yaptiklar1 calismada Mehra ve Prescott

"7 Cutler D.M., J.M.Poterba ve L.H.Summers (1991), “Speculative Dynamics”, Review of Economic
Studies, 58, 1991 ss.529-546
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Amerikan borsalarinda yasanan asir1 getirilerin bu piyasadaki varliklarin risklilik
derecesiyle iligkisiz olduguna bulgusu ile bu iddiay1 ele alinan dénem itibari ile hakl

kilmustir.

Temel analizin genel ekonomik analiz agsamasinda ekonominin konjonktiirel
gidisat1 ile hisse senedi piyasasiin getirisi arasinda iliski kurulmaya calisilmaktadir.
Bu kapsamda mevcut makroekonomi literatiirii borsa endekslerini oncii konjonktiirel
gosterge olarak gormektedirler. Bununla birlikte, gerek ekonomik biiyiime
kuramlarinda oldugu gibi gerekse ekonomi derslerinde anlatildigi gibi ekonomik
gostergelerin birbirleri ile olan iligkileri ve hasilaya olan etkileri hep ayni, hep dogrusal
olsayd1 bugiin dis ticaret sonucunda tiim iilkeler refah ig¢inde olur ya da daha basitce,
ekonomi yoneticilerinin daha iyi bir dengeyi saglamak icin aldiklar1 6nlemler ya da
diinyanin bir ucundaki kiiciik hareketlilikler “sok™ adi1 verilen ve sonuclari dnceden
kestirilemeyen denetimsiz dalgalanmalar yaratmazdi. Giinlimiiz ekonomisinin
karmagikligi bu tiir kaotik olusumlara zemin hazirlamakta, buna karsilik bu alanda
sahip oldugumuz teorik bilgiler yetersiz kalmaktadir.”® Bu anlamda ekonomik olaylar
diisiiniildiigiinden daha karmasik bir yapiya sahiptirler. Hisse senedi fiyat hareketleri
ekonomik konjonktiirle es zamanli ya da gecikmeli olarak da iliski icerisinde olabilir.
Ekonomik konjonktiir dongiiniin farkli evrelerinden gecerken, hisse senedi piyasalarina
kote edilmis cesitli endiistrilere ait firmalarin konjonktiirel gelismelere olan hassasligi
hisse senedi fiyatlari-ekonomik konjonktiir etkilesiminin giiciinii etkileyecektir.
Ornegin, ekonomik canlanma siirecinde “dongiisel endiistriler” olarak tanimlanan
otomobil, beyaz esya gibi sektorlere ait firmalarinin diger endiistrilere oranla daha fazla
performans sergiledigi bilinmektedir’. Dongiisel endiistrilerin ya da sirketlerin tersine,
“defansif endiistriler” olarak adlandirabilecegimiz konjonktiirel dalgalanmalara daha az
tepki gosteren, gida veya kimya gibi sektorlerde bulunan firmalar ya da kamusal hizmet
gerceklestiren firmalarin dongiisel firmalarla olan karsilastirmali agirlik derecesi, hisse
senedi fiyatlar1 ile ekonomik konjonktiir arasinda yasanan etkilesimin derecesini
gosterecektir. Bu etkilesim cercevesinde hisse senedi fiyatlar1 oncii gosterge olmaktan

c¢ikip konjonktiirel dalgalanmalari takip eden ardil bir gosterge haline gelecektir.

78 Ruelle D. (2000), Chance and Chaos, (Cev. D.Yurtoren) Ankara: Tiibitak Yayinlari, s.83
" Bodie Z., A.Kane ve A.Marcus, Investments, 4th.Ed. Irwin, 1999
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Finans, teknoloji ve savunma sektorlerine ait firmalarin agirlikta oldugu hisse
senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin ekonomik konjonktiiriin ilerisinde hareket
ettigi gozlenmektedir. Buradan hareketle, Amerikan NASDAQ hisse senedi fiyat
endeksi gibi endekslerin ya da bankacilik ve finans endekslerinin ekonomik konjonktiir

icin birer Oncii gosterge oldugu ileri siiriilebilir.

Yukandaki agiklamalar dogrultusunda Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarinin
ekonomik konjonktiir acisindan nasil bir gosterge oldugunu inceleyebilmek icin
asagidaki sekilden yararlanabiliriz. Sekilde 1989 — 2006 yillart arasinda kalan 16 yillik
siire icerisinde IMKB Ulusal 100 endeksinin cari (IMKB cds) ve reel getirileri (IMKB
rds) ile sabit fiyatlarla GSMH biiyiimesi oranlarinin ve enflasyon oraninin

ortalamalarindan yaptiklar1 sapmalar goriilmektedir.

10

----- IMKB rds
ol N ¢ VKB cds
Enflasyon s

Sekil 1.2 IMKB 100 Getirileri, GSMH Biiyiime Orant ve Enflasyonun Uzun Donem
Ortalamalarindan Sapmalarimin Seyri

Sekil incelendiginde IMKB 100 endeksindeki degisimlerin 1990-2006 arasi
donemde yer yer oncii gosterge haline geldigi goriilmektedir. Buradaki iliskiyi Granger
nedensellik sinamas1 yardimiyla da izlemek miimkiindiir. Bu amacla mevsimsellikten

arindirilmis GSMH degerindeki biiyiime oranlari, IMKB 100 endeksinin iicer aylik



42

ortalama reel getirileri ile nedensellik sinamasina tabi tutlmustur. Sonuclar asagidaki

tabloda goriilmektedir.

Sifir Hipotezi Gozlem F Degeri  Olasihk
IMKB neden olmamistir GSMH 76 15,369 0.000
GSMH neden olmamistir IMKB 76 0,238 0.789

Elde edilen sonuglar 1989-2006 ana déneminde IMKB 100 endeksinin GSMH
icin Oncii gostergeligini teyit etmektedir. Yukarida elde ettigimiz bu sonuglarin yol
gostericiligine karsin, diger temel makroekonomik gostergelerle hisse senedi piyasasi
getirileri arasindaki iligkiler zaman igerisinde degisim gosterebilmektedir. (;elebi80
IMKB 100 endeksi getirileri ile para arzi, enflasyon, faiz oran1 ve déviz kurlarindan
olusan makroekonomik gostergeler arasi iliskilerin istikrarim 1994, 1998, 2001 kriz
donemlerini igerecek bicimde Chow Ongérii ve kirillma testleri yardimiyla analiz
etmistir. Chow’un kirilma noktas: testinde IMKB Ulusal 100 endeksi ile Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi, Amerikan Dolari, M1 para arzi ve tahvil faiz oranlart iliskisini
inceleyen regresyon modelinin parametrelerinin ii¢ kriz donemi olan 1994, 1998 ve
2001 yillarimn ilgili tarihlerinde istikrarlarini koruyup korumadiklari test edilmistir. Bu
amagla hesaplanan F degeri 1,947 ve olasilik degeri 0,021 olarak bulunmustur.
Buradan hareketle parametrelerin istikrarli oldugunu iddia eden sifir hipotezi
reddedilerek parametrelerin zaman icerisinde istikrarim1 kaybettigi sonucuna
ulagilmistir. Chow’un 6ngorii testlerine goreyse ii¢ ayr1 kriz donemi icin yapilan
testlerde 1994 yili krizi hari¢ olmak {izere diger iki kriz doneminde parametrelerin sifir
oldugunu iddia eden sifir hipotezi reddedilmistir. Yapilan iiciincii test olan CUSUM-
Squared testi sonuglar1 da yukaridaki bulgular1 destekler sonuglar vermistir. Asagida
CUSUM-Squared testi sonucunda elde edilen modelin kirilma noktalarin1 gosteren
cizim yer almaktadir. %5 anlam diizeyinde Subat 1992-Temmuz 2001 arasinda gecen
114 aylik donemde ana modelin parametrelerindeki kirilmalar ve kirilmalarin ait
olduklar1 donemler rahatlikla goriilebilmektedir. Ozellikle Asya krizinin etkilerinin

yogun olarak hissedildigi donemlerde ki sekilde bu donem Ocak 1998 ve takip eden 10

80 Celebi A. (2001), Hisse Senedi Piyasalarimn Bilimsel Gelisimi ve Hisse Senedi Fiyatlariyla
Makroekonomik Gostergeler Arasindaki Iliskiler, Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi
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ay (70.-80. gozlemler arasi) ana modelin parametrelerinin istikrarinin bozuldugu

sOylenebilir.
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Sekil 1.3 1994-2001 Dineminde IMKB 100 Endeksi ile Temel Makroekonomik

Gostergelerin Iliskilerinde Yasanan Yapisal Kirlmalar

Yukaridaki sonuglar spekiilatorler agisindan temel analizin uygulanabilirligini,

en azindan Tiirkiye icin, kisitlamaktadir. Bununla birlikte, ekonominin krizlere

girmedigi donemlerde temel analizin yol gostericiligi kabul edilebilir boyuttadir. Pratik

hayatta temel analiz metoduna gore spekiilatif kararlarin alinmasinda karsilasilacak en

onemli sikint1 sirketlerin mali verilerinin topluca ve gecikmeli olarak duyurulmasidir.

Ucer aylik bilancolarin yaymlanmasini beklemek spekiilatorler igin pek uygun bir

davranisa benzememektedir. Bu nedenle spekiilatorler bu bilgilere ya firma icerisinden
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ulagmaya c¢alismaktadirlar ya da temel degerlerin gelecek degerlerine iliskin

beklentileri piyasada kabul gordiikce islem yapmaktadirlar.

2.2.2 Soylentilere Dayah Spekiilasyon

Ozellikle piyasaya bilgi girisi kesildiginde ya da piyasalar1 yakindan
ilgilendirecek gelismelerin esiginde sdylenti spekiilatorlerinin iglemleri (noise trading)
artar. Fischer Black® noise terimini beklentilerdeki keyfi element olarak tanimlar. Ona
gore noise, heniiz piyasaya ulasmamis bilgidir. Bu bilgi hem piyasay1 miimkiin, hem de
eksik rekabetci kilar. Cootner™ ise bu goriisiin aksine, sOylenti ticaretini cari fiyatin
denge fiyatindan uzaklasmasim engelleyen bir mekanizma olarak yorumlar. Soylenti
ticaretinde deneyimli yatinmcilara dikkat ¢eken Cootner, cari fiyat denge fiyatinin ¢ok
izerindeyken deneyimlilerin satisa gegtigini, cari fiyat denge degerinin altina geldikce
de deneyimlilerin alim yaptigimi ve boylelikle zaman igerisinde cari fiyatin (P;) denge
fiyati (P.) etrafinda salinacagini iddia eder. O halde herhangi bir zamanda cari fiyat
P=P.+e olacaktir. Burada e ise soylenti ticaretinin sifir ortalamali cari fiyata katkisidir.
Eger soylenti yatinmcilari, piyasada Cootner’1n bahsettigi gibi hareket ederse, piyasada
arbitraj imkan1 da sinirlanmis olacaktir. Schleifer’e } gore de sdylenti yatirimeilarinin
davranmislarindaki giiclenme piyasa arbitrajcilarin1 daha fazla risk almama yoniinde
harekete gecirerek cari fiyatin denge fiyati etrafindaki salinimlarini sinirlayan bantlarin

genislemesini engellemektedir.

Soylentilere dayali ticareti kimin yaptigi konusunda belirgin bir goriis
olusmamistir. Bu ticareti belirsizlik sartlar1 altinda herhangi bir yatinmcinin ya da
bizim burada iddia ettigimiz gibi, belli bir yatirimc1 grubunun gergeklestirdigi kesinlik

tasimamaktadir.

8 Black F. (1986), “Noise”, Journal of Finance, 41 (3) ss.529-542

%2 Cootner P.H. (1962), “Stock Prices: Random versus Systematic Changes”, Industrial Management
Review, Vol.3 No:2, ss.24-45

83 Schleifer A. (2000), Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance, Oxford University
Press
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Grossman’a® gore, soylenti ticaretinin ortaya ¢ikmasi piyasadaki bilgi edinme
maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Eger bu sartlar altinda soylenti ticareti de yapilmazsa
piyasada asla dengeden soz edilemeyecektir. Grossman ve Stiglitz’e85 gore de, piyasaya
iliskin bilgilerin fiyatlara yansidig1 sistemlerde piyasaya bilgi girisi kesildiginde
getiriler piyasada yeni bilgiler toplayabilen ya da var olan bilgiyi farkli yorumlayabilen

soylenti yatirimcilari tarafindan belirlenmektedir.

Kyle®*® ise yaptiklar1 islemler belli bir bilgiye dayanmayan bir grup yatirimeidan
bahseder. Bu anlamda Kyle ve sonrasindaki bazi arastirmacilar sdylenti yatirimcilarim
ayr1 bir grup olarak algilamaya baglar. Giiniimiize kadar gelinen dénemde bu grubun
piyasanin geri kalanina gore daha basarisiz oldugu da kabul edilir. Glosten ve
Milgrom’a®’ gére bu yatirimeilarin yaptiklari alim satim faaliyetlerini belirleyen esas
etmenler aldiklar1 zamlar, igsizlik, olast kazalar gibi piyasa dis1 kokenli gelismelerdir.
Shiller®® de bu grubu coskuyla popiiler fakat yanlis modeller pesinde kosan insanlar
olarak tamimlar. Soylenti yatirimcilarina iliskin diger bir goriis ise onlarin bireysel
yatinmcl olmayip, kendi paralarimi koymadiklart icin rahatlikla risk alabilen fon
yoneticileri oldugunu iddia eder. Oregin Dow ve Gorton® herkesin rasyonel kabul
edildigi bir modelde daha iyi performans elde etmek isteyen ancak bunu basaramayan
sOylenti yatirimcilarinin faaliyetlerini toplumun geri kalam agisindan refah arttirict

oldugunu gostererek farkli bir bakis agis1 sergilemistir.

Sonug olarak soylenti yatinmlarinin varligi genel kabul gorse de bunun hangi
motivasyon altinda ne tiir yatirnmcilar tarafindan gerceklestirildigi ya da bu yatirimi salt
bir grup yatirimci tiiriiniin yaptig1 konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Bununla

birlikte, bu tiir yatirnmlarin digsal unsurlarca motive edildigi iddias1 disinda sOylenti

% Grossman S. (1981), “An Introduction to the Theory of Rational Expectations under Asymmetric
Information”, Review of Economic Studies, 48, ss.541-559

8 Grossman S. ve J Stiglitz (1980),” On the Imposibility of Informationally Efficient Markets”,
American Economic Review 70, $5.393-408

86 Kyle S.A (1985), “Continuous Auctions and Insider Trading”, Econometrica, 53 (6), ss.1315-1335
87 Glosten L. ve P.Milgrom (1985), Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with
Heterogeneously Informed Traders, Journal of Financial Economics, 14(1), ss.71-100

88 Shiller R.J (1984), “Stock Prices and Social Dynamics”, Brookings Papers on Economic Activity, 2,
$s.457-498

% Dow J.ve G.Gorton (1997), “Noise Trading, Delegated Portfolio Management and Economic
Welfare”, Journal of Political Economy, 105, ss. 1024-1050
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ticaretinin piyasadaki bilgi noksanlig1 ya da diizensizligi ortaminda kendini gosterdigi
yoniinde konsensiis bulunmaktadir. Giincel hayatta “tiiyo” ad1 veriler ve ¢ogu zaman
yanlis ¢ikan soylentilerle hareket eden bircok yatirimer vardir. Bu yatirnmcilar
sOylentilerin gerceklesme olasiligin1 piyasada islemler devam ettikce anladiklari igin
pozisyonlarimi giiclendirmekte ya da pozisyonlarimi bosaltmaktadirlar. Akademik
calismalarda sOylenti yatirimcilart rasyonelce hareket etmedikleri kabul edilmekle
birlikte bu yatinmcilarin piyasa ile nasil ayakta kaldiklarn iizerine fazla
deginilmemektedir. Cok basit bir 6rnek vermek gerekirse, bir sdylenti yatirimcisina
yilda 10 tane tiiyo ulastigimmi ve her bir tiiyoda ilgili varligin ¢ok kisa siire igerisinde
degerinin %100 artacagimin iddia edildigini varsayalim. Bu iddiay1 ortaya atan bir
sonraki ayrimda incelenecek olan dinamik spekiilator de olabilir. Soylenti yatirimcist
gecmis tecriibelerinden bu sOylentilerin ancak onda birinin tuttugunu diisiiniiyor olsun.
Eger bu tahmini dogruysa spekiilator sdylentilere gére hareket etse bile uygun bir zarar
durdurma (stop-loss) stratejisiyle, fiyat %35 diistiigiinde tiiyonun gercegi yansitmadigina
karar verme gibi, toplamda bu spekiilatif faaliyetten karli ¢ikacaktir. Soylentilere
dayali yatinmin karli olabilmesi bir anlamda diger tiim yatirimcilarin subjektif

belirsizlik sartlarindaki tercihlerine bagl kalacaktir.

2.2.3 Dinamik Spekiilasyon

Giinliik finans dilinde spekiilasyonla anlatilmak istenen genellikle dinamik
spekiilasyondur. Bu spekiilasyon tiiriinde oyuncular davranislarmin karsilikli olarak
birbirini etkiledigini bilir ve her bir oyuncu cari fiyatin arzuladig: fiyata gelmesi icin
diger oyuncularin davranislarimi etkilemeye calisir. Spekiilator, diger oyuncularin
davranmiglarini etkileyebilmek i¢in kendi islem hacmini ve/veya islem zamanlamasim

kullanir.

Dinamik spekiilasyonun islem hacmine bagli olarak ortaya ¢ikan uygulamasi
manipiilasyon kavramiyla da yakindan iliskilidir. Allen ve Bale’® manipiilasyonu ii¢

grup icerisine siniflar. Bunlar; hareket bazli manipiilasyon, bilgi bazli manipiilasyon ve

% Allen F. ve D.Bale (1992), “Stock Price Manipulation”, The Review of Financial Studies, Vol.5 No:3,
$s.503-529
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islem bazli manipiilasyondur. Bu siniflandirma igerisinde bizi ilgilendiren grup islem
bazli olanidir. Bu tiir manipiilasyonun digerlerinden farki oyuncunun piyasaya bilgi
girisinden bagimsiz olarak sadece kendi alim satim islemleriyle piyasay1 etkilemeye
calismasidir. Bu tiir manipiilasyon yine Allen ve Bale’ye gore kazang potansiyeli en
digiik olanmidir. Bunun sebebi, ise iceriden bilgi ile desteklenmeyen bu tiir
manipiilasyonlarda piyasayi etkilemek icin girisilecek biiyiik ¢apli alim ve satimlarin
getirdigi maliyet yiikiidiir. Ilgili calismada ve bu kapsamda yapilan diger ¢alismalarda
bilgili yatinmci ile bilgisiz yatirimci ayrimina gidilmis, fakat bu ayrim yapilirken ilgili
finansal varligr ihra¢ eden kurum, ihra¢¢imin iginde bulundugu sektdr ve genel
ekonominin temel degerleri konusundaki bilgi {izerine kurulmustur. Fiyatin degisimi ve
piyasada yapilan islemlerin zamanlamasi bir bilgi kaynagi olarak degerlendirilmemistir.
Bu nedenle de isleme dayali manipiilasyon bilgisel agidan fakir ve kazang¢ acisindan da
miitevazi kabul edilmigtir. Kumar ve Seppi’ye91 gore de kazang elde etmenin yolu

bilgili yatirimcei ile igbirligine gidebilmektir.

Bu caligmada ise dinamik spekiilasyonun basarisi spekiilatoriin kiyash piyasa
biiyiikliigii ve islem zamanlamasinin bilesimden olusan piyasa giiciine baghdir. Eger
spekiilatoriin piyasa giicii diger spekiilatorlerin davraniglarina tesir edebilecek
biiyiiklitkte ise dinamik spekiilasyon yoluyla spekiilator cari fiyati istedigi fiyata
yakinlagtirabilir. Medrano ve Vives’? bilgili ve bilgisiz yatinmecilar bir arada ele aldig
calismada spekiilatoriin piyasaya gore kiiclik hacimli kalmasi durumunda sadece kendi
beklentilerine bagli olarak islem gerceklestirecegini iddia eder. Onlara gore, eger
spekiilator islemleri ile piyasa fiyatlarim etkileme giiciine sahipse piyasaya bilgi girisini
tahrip etmek amaciyla diger oyuncularin islemlerini dengeleyecek bicimde alim-
satimlar gerceklestirir. Dinamik spekiilasyonun tam anlamiyla gerceklestirilebildigi
piyasalarda, bu nedenle, piyasa etkinligi azalacaktir. Dinamik spekiilasyonun bu

3

etkisini benzer bi¢imde yorumlayan Andergassen9 varlik fiyatlarinin bu varliklarin

temel degerlerinden ortalama sapmasinin beklenen degerinin dinamik spekiilatoriin

! Kumar P. ve D.J Seppi (1992) “Future Manipulation with Cash Settlement”, The Journal of Finance,
Vol 47 (4), ss. 1485-1502

2 Medrano L.A. ve X.Vives, (2001) “Strategic Behavior and Price Discovery”, The Rand Journal of
Economics, 32 (2), ss. 221-248

% Andergassen R. (2004), “Rational Destablising Speculation and the Riding of Bubbles”, Working
Paper, Dep. of Economics, Unv. of Bologna, Nr:475
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etkisinde kalan diger yatinmcilarin asirn talep veya arzlarinin artan fonksiyonu
oldugunu iddia etmistir. Bir baska deyisle, dinamik spekiilatériin manipiilatif giicii
arttikca arz ve talep miktarlar1 ortalama seviyelerinden o denli sapmakta ve piyasa

etkinligi bozulmaktadir.

Dinamik spekiilasyonun fiyat bilgisini kararsizlagtirma etkisini giin i¢i alim
satimlarda gorebiliriz. Biais vd.”* Paris borsasi verilerini kullanarak yaptiklari
calismada piyasaya emir girisinin en yogun oldugu donemleri seans baglamadan onceki
15 dakikalik dilim olarak tespit etmislerdir. Medrano ve Vives’in” bulgular1 da bu
yondedir. Arastirmacilar bu davranisin nedenini spekiilatdrlerin seans basinda

piyasadaki fiyatlarin bilgilendiriciliginin engellemeye ¢alismalarina baglar.

Sonug olarak, spekiilatorler heniiz seans baslamadan piyasada bilgisel etkinligi
ortadan kaldirma gayretindedirler. Ayni eylem seans ve giin sonlarinda bir sonraki
seans diisliniilerek gerceklestirilme egilimindedir. Bu tiir stratejiler spekiilatif
piyasalardaki islem hacminin “U” biciminde gerceklesmesine yol acmaktadir. Sayet
spekiilatorlerin tek baslarina piyasay1 etkileme gii¢leri yoksa baska yatirimeilar
etkilemeye calismaktansa kendi tahmin yetenekleri Olgiisiinde beklentilerine dayali
olarak hareket etme egilimine girdikleri diisiiniilmektedir. O halde, piyasadaki
spekiilatorlerin piyasa giicleri zayifladikca piyasanin daha etkin calisacag iddia
edilebilir. Medrano ve Vives’in’® simiilasyon calismasi bu iddiay1 destekler bulgular
sunmaktadir. 1lgili calismada spekiilatorlerin  nispeten kiiciik oldugu piyasa
simiilasyonunda fiyatlarin daha fazla bilgi ihtiva ettigi ve piyasanin daha dalgalanmali

oldugu sonucuna ulagilmistir.

2.3 SPEKULASYON ve iSTIKRAR

Cari fiyatlar goz 6niinde bulunduruldugunda bir¢ok iilkenin borsa endekslerinde

1980’lerin sonlarindan 2000’lerin basina kadar belirgin bir yiikselis gozlemlenir.

% Biais B., P.Hillion ve C.Spatt (1995), An Empirical Analysis of the Limit Order Book and the Order
Flow in the Paris Bourse, Journal of Finance, Vol:50 ss.1655-1689

% L.A.Medrano, X.Vives (2001), A.g.e

% L.A.Medrano, X.Vives (2001), A.g.e
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Kiiresel capta bakildiginda basta Amerikan ekonomisi 1990’larda hizli bir canlanma
evresi gecirdikten sonra 2000’den itibaren durgunluga dogru yonelmistir. Bu doneme
kadar yasanan uzun siireli durgunluk halleri farkli sebeplerle agiklanmaya calisilmistir.
80’lerde enflasyon ile miicadele politikalari, 90’larda Korfez Krizi ve neticesindeki
enerji fiyatlar1 artis1 durgunlugun sebebi olarak kabul edilirken, 2000 sonrasi1 daralma
konusunda 6zel sektoriin yatirim harcamalarini kismasi onemli bir sebep olarak ele
almmstir.  Xiao”’ Amerikan ekonomisindeki 2000 sonrasi durgunlugu Japonya nin
1991 sonrasi daralmasi ile karsilastirmis, yatinm/hasila oranlart ve yurti¢i hasila
diizeylerinin seyirleri acisindan iki lilke arasinda biiyiik benzerlikler sunmustur. Xiao,
buradan hareketle iki iilkenin on yi1l zaman arali bu biiyiime ve daralma dongiisiinii

spekiilasyon ile agiklamistir.

Serbest dis ticaretin gelistigi II.Diinya Savasi sonrasi dénemden itibaren
ticarette avantajli iilkelerde biiyliyen karlar ve hanehalki tasarruflar1 baglangicta
ekonomide {iiretken yatinmlara donerken, 1970’lerden itibaren para ve sermaye
piyasalan aracilifiyla dolayli yoldan ekonomiye tesir etmeye baslamistir. Gelismis
ilkelerde yaratilan tasarruf fazlalari sabit kur rejiminin son dénemlerinde doviz
spekiilasyonuna, tiirev piyasalara ve 90’lh yillarla birlikte bir yandan gayrimenkul
yatinmlarina bir yandan da geligsen piyasalara dogru akmistir. Feldstein”® OECD iyesi
otuz iilkenin GSYH degerleri ile agirliklandirilmis tasarruflarin yatinmlan karsilama
derecesinin yillar i¢indeki seyrini incelemis ve 1980’lerin sonunda OECD iilkelerinde
ortalama olarak yurti¢i tasaruflardaki artisin ortalama olarak %80’i kadar yurtigi
yatirrmlarim arttigimi, 1990’Ii yillar boyunca diiserek, 2002 yilinda %59’a kadar

geriledigini tespit etmistir.

Zaman zaman kiiresel krizler bu paralarin bir kismini kaynak iilkelere geri cekse
de giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin {imit vaat eden sektorleri, doviz piyasalari,
faiz piyasalar1 ve hatta global bahis oyunlar1 bu paranin rotasinin gectigi merkezler

durumundadir. Bu parasal biiyiikliik bir piyasadan digerine gecerken anlamli yiikselis

7 Xiao W. (2004), “Explaining Speculative Expansions”, Contributions to Macroeconomics, Vol 4 (1),
7.makale, ss.1-32

% Feldstein M. (2005), “Monetary Policy in A Changing International Economic Environment: The Role
of Capital Flows”, NBER Working Paper, No: 11856
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ve cokiisleri de beraberinde getirmektedir. Burada sorulmasi gereken bir soru, 6zellikle
de gelisen piyasalarda siklikla yasanan biiyiik captaki dalgalanmalarin ne kadarinin
spekiilasyon tarafindan agiklanacagidir. Gerek spekiilatif atak literatiiriine bakildiginda,
gerekse son kisimda kurguladigimiz dinamik spekiilasyon simiilasyonunda piyasada
asil yiikselis ve cokiislerin yasandigi donemde piyasada aktif olanlarin ¢ogunlukla

siradan yatirimcilar oldugu goriilmektedir.

Spekiilasyon ekonomik isleyis ve piyasalarin sagligi acisindan ele alindiginda
literatiirde spekiilasyonun faydali ve zararli yonlerine iliskin cok sayida goriise
rastlanmaktadir. Spekiilasyona yonelik olarak en onemli olumlu elestirilerden birisi
varliklarin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan kaynaklanan riskin iiretici, tiiketici ve
yatinmcidan spekiilatore transfer edilmesi iizerinedir. Boylelikle reel sektoriin tiyeleri
spekiilatorler sayesinde finansal risklerden bir dl¢iide kurtulmaktadirlar. Frank Knight99
reel zamanda spekiilasyonun olasilik yasalariyla aciklanamayan belirsizligin

hesaplanabilir riske indirgenmesini saglayan bir mekanizma yarattigini iddia eder.

Spekiilatoriin piyasaya katkilar1 arasinda siralanan sebeplerden bir digeri ise
yaptiklar1 islemler dolayisiyla piyasanin derinliginin artmasi ve fiyatlari tahmin etme
gayretleri sonucunda cari fiyatlarin gercekci seviyelerde kalmasimi saglamalaridir.

. . 100
Friedrich von Wieser

spekiilatorleri tiim zeka ve olaganiistii gayreti fiyatlan
hesaplamaya adayan ve iireticilerin belirledikleri fiyatlar1 dogrulayan veya diizelten
ekonomik birimler olarak tamimlar. Spekiilatorler fiyat hareketleri aracilifiyla bilgi
transferi de saglamis olurlar. Irving Fisher’e gére101 spekiilasyon sayesinde risk az

bilgiliden ¢ok bilgiliye dogru kayacaktir.

Spekiilasyona yonelik olumlu elestirilerin yaninda olduk¢a genis bir karsit goriis
de s6z konusudur. Bu elestirilerin baginda ise spekiilatif davranisin piyasada etkinligi
bozup diizensiz fiyat hareketlerine neden olmasi gelir. Kiiresel finansal sistem

icerisinde siklasarak ortaya ¢ikan krizlerde “sicak para” ve onu yoneten spekiilatorlerin

% Knight F. (1921), A.g.e, 5.256
190 Weiser F.v. (1927), Social Economics, NewYork: Adelphi, s. 365
"' Fisher I. (1930), The Theory of Interest, NewYork: The Macmillan Company, sy.221
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isimleri hemen akla gelir. Keynes de'” 1920°1i yillarin baslarinda spekiilatorler
hakkinda cagdas iblisler tanimin1 kullanarak, onlardan kurtulmanin finansal islemlerin
evlilik gibi 6liim aywrana dek siiren bir yatinm ufkunda gerceklestirilmesi ile
saglanabilecegini iddia eder. Bu bakis acisinda spekiilasyon iiretim ve ticaretle alakasi
olmayan sadece fiyat tacirliginin yapildig1 asalakca davraniglar biitiiniidiir. Keynes’in
spekiilasyon iizerine olan diisiincelerinin zaman igerisinde duygusal motifleri azalarak,

onun piyasa istikrarina etkisi iizerine yogunlagmistir.

Asagidaki boliimde spekiilasyonun iyi ve kotii yanlar piyasa istikrar
cercevesinde aciklanmaya calisilarak spekiilasyonun hangi sartlar altinda faydal
olacagi, hangi sartlar altinda istikrarsizliga yol acacagi konusunda fikir olusturulmaya

calisilacaktir.

2.3.1 istikrar Saglayic1 Spekiilasyon

Spekiilasyonun istikrar saglayiciligi Darwinci bakis agisi temeline oturur. Buna
gore spekiilatoriin hayatta kalabilmesi i¢in ucuzken satin alip pahaliyken satmasi
gerekir. Spekiilator bu bicimde varligimi siirdiiriirken bir yandan da piyasanin istikrarl

olmasina yardim etmis olur.

Spekiilasyonun istikrar saglayiciligi iizerinde literatiirde en ¢ok atif yapilan
kuskusuz Friedman’dir. Friedman’a'® gore spekiilasyonun istikrar bozucu oldugunu
iddia edenlerden pek azi, sdylediklerinin gercek olabilmesi i¢in spekiilatoriin pahalidan
alip ucuza satmasi gerektiginin farkindadir. Friedman yine aymi eserinde ekonomik
aktivitenin ne kadarimin spekiilatif oldugunu belirlemenin giicliigiinden bahseder. Bu
nedenle, piyasadaki istikrarsizligin sebebini spekiilatorlere baglamak c¢ogu zaman

duygusal veya politik kdkenli goriinmektedir.

Soruna spekiilatoriin niyeti acisindan bakildiginda spekiilasyonun istikrar

bozucu olacagin1 kabul etmek zor olacaktir. Bu nedenle, spekiilasyonun istikrar

192 Keynes J.M. (1920) A Treatise of Probability, New Y ork:MacMillan
103 Friedman M. (1953), The Case for Flexible Exchange Rates, Essays in Positive Economics, The
University of Chicago Press
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bozuculuguna kanaat getirebilmek icin spekiilatoriin varlik sebebi yerine eylemlerine

dikkatlerin cekilmesi gereklidir.

2.3.2 istikrar Bozucu Spekiilasyon

Spekiilasyonun istikrar saglayiciliginin, spekiilatorlerin amaclarina ulagmalar
ile miimkiin olacagini sdyleyebiliriz. Fakat burada karsimiza bir sorun ¢ikar ki bu ayni
zamanda spekiilasyonu da yaratan heterojen bekleyisler gercegidir. Ucuza alip,
pahaliya satmak tanimlanirken ucuzun ne, pahalinin ne oldugu tamamen izafi nitelik
tasir. Friedman’in bakis acisin1 mantiksal acidan ¢iirlitmek maksadiyla Hart ve Klreps104
istikrar saglayan spekiilatif davranmis1 “artis ihtimali yiiksekken al, diisme ihtimali
yilksekken sat” biciminde yenilemis ve boylelikle spekiilasyonun istikrar
saglayabilecegi gibi piyasanin istikrarim1 bozma ihtimali oldugunu gostermistir. Clinkii
finans piyasalarinda karar alma esnasinda karsilasilan olasiliklar tavla oynarken
karsilastiklarimiz gibi objektif degildir. Fiyatlardaki yiikselisin ne zaman baglayip ne
zaman bitecegi eger piyasanin tamam tek bir spekiilatoriin kontroliinde degilse higbir
zaman kesinlik tasimayacaktir. Bu nedenle belki finansal varligi ucuza aldigim diisiinen

bir spekiilatdr ger¢ekten ucuza almamis olabilecektir.

Dinamik spekiilatorlerin yiiriittiigti standart bir spekiilatif atakta yiikselisin ve
diisiisiin sertlestigi donemlerde spekiilatorlerin toplam islemler icerisindeki pay1 diisiik
kalmaktadir. BoOyle donemlerde piyasaya hakim olanlar finans literatiiriinde
“geleneksel”, “davranigsal”, “irrasyonel”, veya “bilgisiz” sifatlar1 ile tanimlanan
siradan yatirnmcilardir. Spekiilatorlerin islemleri genellikle yiikselis ve diisiislerin
oncesinde agirlik kazanir. Bu donemlerde spekiilatorler kendi amaglarimi ele vermemek
ve piyasada fiyat etkinligini bozmak amaciyla siradan yatirimcilarin iglemlerinin tersi
yonde islemeler yaparak dengeleyici bir strateji izlerler. Bu stratejinin piyasada fiyatlar
tizerindeki etkisi dengeleyici olacaktir. Giinliik hayatta siradan yatirimeilarin pek azi bu
durumun farkina varir. Spekiilatorler ilgili finansal varliga belli diizeyde sahip olduktan

sonra, piyasa taleplerini gostermelik olarak belirginlestirirler ve bu noktada sanki

194 Hart O.D. ve D.M.Kreps (1986), “Price Destablizind Speculation”, Journal of Political Economy, 94
(5), ss. 927-952
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siradan yatinmcilarla hisse kapma savasina girmis gibi hareket ederler. Siradan
yatinmcilarla spekiilatorlerin  beklentilerinin ayn1 gibi goriindiigiic bu donemin
baslarinda fiyatlar ¢ok hizli bir yiikselise baslar. Artitk bu sartlar altindaki

spekiilasyonun istikrar bozucu oldugu agiktir.

Piyasada spekiilatdor sayisinin fazla olmasi durumunda, yani rekabetci
spekiilasyon sartlarinda spekiilasyonun istikrar bozucu olma olasiligi yiiksektir.
Cerny'® sabit kurda spekiilatif ataklar iizerine kurdugu modelinde spekiilatorlerin
rekabetci oldugu ortamda, monopolistik spekiilasyona gore oyuncularin ¢ok daha erken
harekete gectiklerini ortaya koymustur. Buradan hareketle piyasada cok sayida dinamik
spekiilator oldugunda piyasa hareketleri ¢ok daha hizli gerceklesecegi icin az
spekiilatorlii duruma gore daha ¢ok siradan yatinmcinin dikkatini ¢ekecek davraniglar
ortaya g¢ikacaktir. Iste bu durumda spekiilatorler ile siradan yatirimcilarin fikirleri
uyumlasacagi i¢in spekiilasyonun istikrar bozucu olma egilimi artar veya De Long
v.d’nin'* iddia ettikleri gibi spekiilatif balonlar1 besleyen bir mekanizmaya doniisiir.
Bu anlattifimiz durum Keynes’in boga veya ay1 piyasasi yoniinde yatinmcilar arasin
konsensiis olustugunda fiyat hareketleri agresiflesir iddiasiyla da Ortiigmektedir.
Dinamik spekiilatorler ile diger yatirimcilar arasinda beklenti uyumu olustugunda
temsili bir spekiilator i¢in optimal strateji hizla giden trenin vagonlarindan birisine
atlamak ve tren devrilmeden trenden yeniden atlamayi basarmaktir. Spekiilatorlerin

rekabetci oldugu ortamda ise bu strateji optimal olma 6zelligini yitirir ve yeniden bir es

giidiim yaratarak bu defa da piyasada ¢okiise neden olur.

Sonug olarak, spekiilatorlerin piyasada istikrarsizlik yaratmalari, spekiilatorlerin
sayist ve piyasanin geri kalaminin verecegi tepkilerle yakindan alakalidir. Bununla
birlikte, rekabetci spekiilasyonun yasandigi piyasalarda hizli yiikselis ve diisiislere daha
cok rastlanilmas1 muhtemeldir. Ciinkii rekabet¢i spekiilasyon neticesinde ucuza alma
veya pahaliya satma yarisi neticesinde diger yatirnmcilar bu hareketler konusunda erken

uyarilmis olurlar ve spekiilatorlerle konsensiis halinde hareket ederek fiyat artis1 ya da

19 Cerny A. (1999), “Currency Crises: Introduction of Spot Speculators”, International Journal of
Finance and Economics, 4 (1) ss.75-89

1% De Long J.B., A.Schleifer, L.Summers ve R.Waldmann (1990), “Noise Trader Risk in Financial
Markets”, Journal of Political Economy, 98 (4) ss.703-738
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disiisiinii  sertlestirirler. Buraya kadar geldigimiz noktada anlasma icerisinde
oldugumuz Keynes ile konsensiisiin olas1 sebebi hakkinda ayrima diismiis bulunuyoruz.
Keyneslm, piyasada olusan beklenti uyumunu spekiilatorlerin sayisina degil
konjonktiirel gidisata baglamaktadir. Ekonominin canlanma doneminin baslarinda
varlik fiyatlarinin diger alternatiflerine kiyasla ucuz kaldigim diisiinen yatirimcilar boga
piyasast yatirimcilariyla esgiidiim halinde alima gecerler ve fiyatlar1 yukar cekerler.
Canlanma doneminin sonlarinda ise fiyatlarin fazla yiiksek oldugunu diisiinmeye
baslayan yatiimcilar ay1 piyasast yatirimcilarnt ile esgiidiim igerisinde fiyatlarin

dramatik olarak diismesini saglarlar.

2.4 SPEKULASYON ve FIiYAT ANORMALLIKLERI

Yukarida kabaca deginilen fiyat istikrarinin bozulmasi bazen birka¢ giin ya da
hafta gibi gecici nitelikte olurken bazi istikrarsizliklarin 6mrii bir yila kadar siirebilir.
Kisa siireli fiyat istikrarsizliklarinin olast nedenleri o an piyasadaki bilgi diizeyini
etkileyen herhangi bir haber ya da piyasa hareketi olabilir. Uzun siireli istikrar dist
hareketlerde ise baslangicta kisa siireli hareketlere benzer bir egilim goriilse de daha
sonra bu egilim kendi kendini besleyerek daha giiclenir ve ¢oziinene kadar fiyatlar
ortalama degerlerinden ¢ok uzaklagsmis olur. Bu boliimde fiyat istikrarsizliklar
agir1/diisiik tepki (over/under reaction), spekiilatif balonlar ve ¢okiisler basliklar1 altinda

toplanmaktadir.

2.4.1 Asin / Diisiik Tepki

Spekiilatif piyasalarda yasanan fiyat ve hacim anormallikleri arasinda en sik
rastlanilam piyasa girisine asir1 veya diisiik diizeyde tepki verilmesidir. Elbette bu
piyasalarda verilen tepkilerin bir standardi yoktur. Hangi tepkinin asir1 hangisinin
diisiik oldugu konusunda ancak piyasanin ortalama tepkisinin ¢ok iizerinde veya ¢ok

altinda gerceklesen fiyat ve islem hacimlerinden hareket ederek yorum yapabiliriz.

"7 Moggridge D.E. (derleyen), (1973), Collected Works of J.M. Keynes, Vol V, 55.226-229
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Asiri/diisiik tepki arz-talep miktarlar1 ve islem zamanlan cinsinden gerceklesir.
Finans literatiiriimiizde yaygin olarak miktarsal anormallikler yer alir. Zamansal
tepkime farkliliklart ise Ozellikle norofinans ve deneysel iktisat kokenli calismalarla
beraber akademik alana taginmaya baglanmistir. Caligmanin bu boliimiinde miktarsal

tepkime ele alimirken zamansal tepkime IV. Kisim’da ele alinmaktadir.

Dogru fiyati, ya da baska bir ifade ile piyasanin ortalama egiliminin uygun
bulacagi fiyat1 belirleyebilmek piyasada var olabilmenin temel sartidir. Rasyonel
bekleyisler kurami ¢ercevesinde ¢ok kolay olan bu siireg, gercek hayatta cogu yatirimer
acisindan ulasilamaz gibi goriinmektedir. Kelley ve Friedman'® hava sartlar ve arz
bilgileri sunulan deneklerin dogru fiyat tahmininde bulunmalarinin istendigi ¢alismada
deneklerin ideal hizda dogru tahmini yapamadiklarin1 gozlemlemislerdir. Deneklere
sunulan haberlere asir1 tepkinin ortadan kalkmasi 480 deneme sonrasinda miimkiin

olmustur. Peki, bu hatalara yol acan unsur nedir?

Kelley ve Friedman’in ¢calismasinda ortaya fazla bilgi siiriildiigiinde (high noise)
480 denemeye ulasildiginda bile asir1 tepkimenin siirdiigii gézlemlenmistir. Buradan
bilginin ele alindigi ortamin verilen kararlarmn dogrulugunu etkiledigi sonucuna
ulasmak miimkiindiir. Zawadowski vd.'” giin i¢i fiyat verilerini kullanarak yaptiklar
analizlerde islem fiyatinda meydana gelen degismeyi takip eden 10-30 dakika arasinda
asir1 tepkime gozlemlemislerdir. Asirt tepkime neticesinde volatilitede meydana gelen
artisin digsal soklarda igsel soklara kiyasla daha yiiksek oldugu, fakat volatilitedeki
diisiiniin de ayn1 sekilde hizli olarak gerceklestigini gozlemlemislerdir. Digsal soklarin

bu gecici ve kesin tesirinin muhtemel sebebi, sokun yarattigi karmagiklik ortamdir.

Yatinnmcilarin piyasaya giren bilgiye fazla ya da noksan tepki vermesinin
bilgilerin ele alindig1 ortam disinda bilgiyi isleyen bireylerin psikolojik karakterleriyle
de yakindan alakasi vardir. Ornegin, Kahneman vd.""" ilk defa 1973 yilinda

yaymladiklar1 calismalarinda yatinmcilarin finansal tahminlerde bulunurken cogu

108 H.Kelley, D.Friedman (2002), “Learning to Forecast Price” Economic Inquiry, Vol 40 (4), $5.556-573
109 7awadowski A.G., J.Kertesz ve G.Andor (2004), “Large Price Changes on Small Scales”, Physica A,
344, 85.221-226

10 Kahneman D., P.Slovic ve A.Tversky (1982), Judgement Under Uncertainty: Heuristic and Biases,
Cambridge University Pres.
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zaman pesin hiikiimlii davrandiklan ve tahminlerinde bazi gbzlemlere daha fazla dikkat
etme gibi egilimleri olduklarim vurgulamiglar ve bu egilimleri siniflandirmislardir.
Maines ve Hand''' ile Calegari ve Fargher’in112 hisse basina kazanc verileri ile yiiksek
lisans 6grencileri iizerinde yaptiklari testler siradan yatirimer egilimleri hakkinda bize
bilgi sunmaktadir. Bu caligmalardan ilkinde, deneklere hisse basma karlara iligkin
otoregresif veriler kisith olarak verilirken bu verilere asir1 tepki verdikleri, bu verilerin
dagitimi arttikca verilen tepki diisiik diizeyde kaldigi gozlenmistir. Bu bulgunun
anlami, yatinmcilarin kamuoyuna duyurulan bilgileri hesaba fazlaca katmayip, genelde
fiyat tahminlerinde daha kit kaynaklardan elde ettikleri dogrulugu siipheli bilgilere
agirlik verebildikleridir. Calegari ve Fargher’in ¢alismasinda ise deneklerin kendilerine
sunulan veriler icerisinde ilk basta gordiiklerine agirlik verdikleri, daha sonradan
katilan verilerin ise yatirimci davraniglan iizerinde etkili olmadigi gozlenmistir. Bu
bulgular Kahneman vd.’nin iddialariyla ortiisen yatirime1 egilimlerinden bazilarim

olusturur.

Yatirimcilarin sistemli egilimlerinin en gii¢lii oldugu ayrimlardan bir tanesi de
elde edilen bilginin niteligidir. Yatinmcilar piyasa hareketleri konusunda iyimser veya
kotiimser olabilir. Ancak, daha genel olarak tiim yatirimcilarin belirsizlik sartlar
alinda kotii haberlere daha fazla Oncelik verdikleri gozlenmistir. Stevens ve
Williams,'"® 101 muhasebe ve iktisat ogrencisi ile yaptiklani ¢alismada deneklerin
kendilerine sunulan olumlu haberlere kiyasla olumsuz haberlere daha fazla tepki

verdiklerini gozlemlemislerdir.

Sonug olarak, asiri/eksik tepkime, yatirimcilari bilgiyi ele aldiklart ortamdan
veya davramgsal karakteristiklerinden kaynaklanmyor olabilir. Bununla birlikte,

asiri/eksik tepkime kalicilik egilimi tasimamaktadir. Zawadowski vd.nin zaman

" Maines L. ve Hand J.(1996), “Individuals” Perceptions and Misperceptions of Time Series Properties
of Quarterly Earnings” Accounting Review, 71 (3), ss.317-336

"' Calegari M. ve Fargher N. (1997), “Evidence That Prices Do Not Fully Reflect the Implications of
Current Earnings for Future Earnings” Contemporary Accounting Research, 14 (3), ss.397-433

'3 Stevens D.E. ve A.W.Williams (2004), “Inefficiency in Earnings Forecasts: Evidence of Reactions to
Positive vs. Negative Information”, Experimental Economics, 7 , ss.75-92
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icerisinde diisen volatilite bulgularina benzer olarak Bernard,'"* piyasa katilimcilarinin
eksik tepkilerinin gelecekte meydana gelecek olan asir1 tepkimeleri engellemedigi
sonucuna ulagsmistir. Daha kapsamli bir ¢alisma sunan Hong ve Stein,'" baslangicta
piyasa katilimcilarina verilen 6zel bilgilerin dagittminin yayginlasmasiyla, piyasa
katilimcilarinin kisa donemde bu bilgilere eksik tepki verdiklerini, fakat uzun donemde
bu bilgilere asir1 tepki verilmeye baslandigini iddia etmislerdir. Bu davranig
karakteristigi, ozellikle sOylenti yatinmlarim1 ya da dinamik spekiilasyon yontemini

segen piyasa oyunculari agisindan 6nemli bir kazang olanagi dogurmaktadir.

2.4.2 Spekiilatif Balonlar

Asint tepkinin goze carpan Ozelligi gecici nitelik tagimasidir. Piyasadaki asin
degerleme kalicilagmaya bagladiginda piyasa hareketleri spekiilatif balonlar yaratma
egilimine girer. Asagidaki sekilde bir spekiilatif balon 6rnegi goriilmektedir. Moskova
borsasinda 2005 yili Mayis ayinda baslayip, 2006 yili Nisan ayina kadar siiren balon,
endeksin yaklastk %190 deger kazanmasini saglamistir. Ozellikle gelisen piyasalarda

ve gelismis lilkelerin tezgah iistii piyasalarinda buna benzer yiizlerce 6rnek bulunabilir.
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Sekil 1.4 Moskova Borsa Endeksi, RTS, Kaynak: Reuters

""* Bernard V. (1993), “Stock Price Reactions to Earnings Announcements: A Survey of Recent
Anomalous Evidence and Possible Explanations”, Advances in Behavioral Finance (Ed. R.Thaler),
NewYork: Russell Sage Foundation

5 Hong H. ve J.C. Stein (1999), “A Unifed Theory of Underreaction, Momentum Trading and
Overreaction in Asset Markets”, The Journal of Finance, Vol 54 (6), ss.2143-2184
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Spekiilatif balon tarihinin en bilinen Ornegi ise Hollanda’da 1500°1i yillarin
ikinci yarisindan 1637 yilina kadar siiren “lale balonu”dur. Yaygin olmayan bir viriis
tiriiniin etkisiyle gdze hos gelen bazi lale tiirlerinin fiyatlarindaki artig, bu donemde
bir¢ok ciftci ve tiiccarin bu lalelerden satin alabilmek i¢in evlerini, arazilerini ya da
degerli metallerini satmalarina neden olmustur. Bu tiir hikayeler giiniimiiz piyasalarinda
da cereyan etmektedir. Piyasa katilimcilarini bu tiir bir davranisa iten temel etken ilgili
varligin olmas1 gereken degerin iizerinde seyrettigine iliskin goriise gore, ylikselisin
hala siirecegine iliskin goriisiin cok daha agir basmasidir. Spekiilatif balonun varligi bu
fikre dayanirken, balonun devamhiliZin1 ise iyimser yatirimeilar ve dinamik
spekiilatorler saglar. Piyasaya daha kuskulu bakan yatirimcilar ve beklentilere gore
hareket eden spekiilatorler belli bir fiyat artis1 yakalandiginda satisa gecerek balonun
fark edilmesini engeller. Bu tiir gruplar ellerindeki varliklar1 sattiktan sonra piyasa
tamamen dinamik spekiilatorlere ve iyimser yatirimcilara kalir. Bu agsamada fiyatlardaki
arti giiclenir. (6rnegin bu asamaya yukaridaki 6rnekte 2005 yil1 Aralik ayindan itibaren
gecilmistir.) Siddetli fiyat artis1 sirasinda dinamik spekiilatorler de piyasadan ¢ikmaya
baslar ve zirve noktasina yaklasildiginda piyasa tamamen iyimser yatirimcilara kalir.
Bu noktada piyasaya alict girmemeye baslayinca fiyatlarin sismesi durur, bazi
orneklerde bir aya kadar siiren kararsizhifin ardindan, bazi orneklerde de hemen

piyasanin agirlikli diisiincesi degisir ve ¢okiis baslar.

Spekiilatif balonlar, internet ve bilisim teknolojileri gibi sektorlerin gelecek
kazanglarina iliskin beklentilerin yeniden sekillenmesiyle baslayabilir, ama ilerleyen
siiregte piyasada olusan fiyatin cari degerlerle iliskisi kesilir, bu nedenle ilgili psikolojik
sartlar olustugunda reel piyasalarda da spekiilatif balonlar1 gdzlemlemek miimkiin olur.
Bu iddianin bir tiir smamasim Ball ve Holt'' iiniversite 6grencilerinin piyasa
katilimcist olarak yer aldiklari yapay piyasada dahi spekiilatif balon olustugunu

gozlemleyerek gerceklestirmistir.

Spekiilatif balonlarin olusma nedenlerini agiklamaya yonelik olarak Etkin

Piyasalar Hipotezi kokenli ¢calismalardan ekonofizik yaklagimlarina kadar bir¢ok iddia

116 Ball S.B. ve C.A.Holt (1998), “Classroom Games: Speculation and Bubbles in an Asset Market”, The
Journal of Economic Perspectives, 12 (1), ss.207-218
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mevcuttur. Topluca bakildiginda spekiilatif balonlar1 agiklamada siklikla geri beslemeli

yatinm davraniglari, bilgi ve gecici y18in hevesleri (fads) iizerinde durulmaktadir.

1841 yilinda MackKay, “lale balonunu” geri besleme ile aciklayarak, bu terimin
ilk kullanicis1 olmustur. Geri besleme ile kastedilen basitce, yatirimei tarafindan ge¢mis
fiyat bilgisinden hareket edilerek alim-satim stratejisinin belirlenmesidir. Geri besleme
pozitif veya negatif yonde olabilir. Pozitif geri besleme s6z konusu oldugunda fiyat
artiglar1 alim yapmay tetiklerken, negatif geri beslemede fiyat diisiislerini takiben alim
egilimi artmaktadir. Eger piyasa katilimecilarinin biiyiik kismu pozitif geri besleme
davranisi sergiliyorlarsa117 piyasa her zaman spekiilatif balonlara acik demektir.
Ozellikle bu tiir piyasalarda kar saglayan dinamik spekiilasyonun istikrar bozucu
etkilerinin olmasi kuvvetle muhtemeldir. DeLong vd.''® pozitif geri besleme modeliyle
baglantili kar saglayici spekiilasyonun Friedman’in aksine piyasa getirilerinin varyans

degerlerini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.

2.4.3 Cokiisler

Cokiig, spekiilatif balonun patlamasi olarak diisiiniilebilir. Ancak, tipki
spekiilatif balonlarin belirgin bir diisiis ya da durgunlugun ardindan ortaya ¢iktig1 gibi,
cokiisler de balon boyutuna varmamis yiikseliglerin ardindan yasanabilir. Lale balonu,
1637 yilindan sonra ayni zamanda bir ¢okiisiin hikayesidir. Bu ¢okils sonrasinda
lalelerin piyasa fiyati sifira kadar inmistir. Spekiilatif balonlarin sona ermesi ve
cokiisiin baslamasi fiyatlarin haddinden fazla yiiksek oldugu yoniinde genel kaninin
olusmasi ile gerceklesmekteydi. Ancak, ¢okiisler her zaman spekiilatif balonlar1 takiben
olusmamaktadir. Piyasada kotiimser yatinmcilarin agirhik kazandigi herhangi bir
ortamda dinamik spekiilatorlerin alacaklan1 kisa pozisyonlarla kar saglayict ¢okiis

gerceklesebilir.

"7 Tez cahismasinin son kisminda Tiirkiye’deki siradan yatirimer davramslarinin pozitif geri beslemeye
yakin oldugu sonucuna ulasilmistir.

"8 DeLong J.B, A.Shleifer, LH..Summers ve R.J.Waldman (1990), Positive Feedback Investment
Strategies and Destabilizng Speculation, Journal of Finance, 45 (2) ss.379-395
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Cokiisiin gerceklesmesinden Once siire gelen trendin ne kadar giiclii oldugu
¢okiisiin nerede son bulacagi acisindan Onemlidir. Roehner' "’ gayrimenkul ve hisse
senedi piyasalarinda Amerika, Ingiltere, Japonya ve Fransa’da meydana gelen zirve ve
cokiisleri takip etmis ve yiikselislerin ardindan gelen ¢okiisiin dogrusal bir fonksiyon
yardimiyla tahmin edilebilecegini iddia etmistir. Roehner, regresyon denkleminden elde
ettigi bu denklemi B=0,4A+b olarak tanimlamistir. Burada A, yiikselis sonrasinda
ulagilan fiyatin (P,) yiikselis 6ncesindeki fiyata (P;) oranini ifade ederken (A= P,/ Py) ;
B, yiikselis ardindan gelen ¢okiis neticesinde ulasilan fiyatin (P3) yiikselis 6ncesi fiyata
(Py) oramidir. (B= P3 / P;) Buradan hareketle, spekiilatif balon sonrasinda meydana
gelen ¢okiisiin, zay1f bir yiikselisin ardindan gelen ¢okiise kiyasla daha kazangli olacagi
iddia edilmektedir. Roehner’in denkleminin katsayilarimin piyasadaki dalgalanmalar
aciklamak acisindan fazla anlam igermedigi, giincel verilerle yeterli sayida balon ve
¢cokils incelendiginde ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, modelin diisiis Oncesi trend ile
diigiisiin  duracagi nokta arasindaki iligkiye yonelik iddiasi, giincel orneklerin

yardimiyla kanitlanabilir durumdadir.

Cokiisiin spekiilatif balon olmaksizin meydana geldigi durumlarda bu ani satis
egiliminin olast sebebi ne olacaktir sorusuna giincel literatiirde verilen yanit piyasa

deneyimleri farkliliklaridir.
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"9 Roehner B.M. (2000), Determining Bottom Price-Levels After A Speculative Peak, The European
Physical Journal B, 17, ss.341-345



61

Yine Roehner’in calismasindan saglamilan yukarnidaki grafik, 1929 ve 1987
yillarinda Amerikan borsasindaki ¢okiis hareketlerini gostermektedir. Iki ¢okiiste de
piyasa katilimcilarinin verdikleri tepkiler benzerdir. Emindnii meydaninda farkl
noktalarda bulunan yiizlerce giivercinin arasma kosarak dalindiginda giivercinlerin
mekan farkliliklarina ragmen kisa bir siire sonrasinda aymi yonelimde kacgigsmaya
baslamalar1 gibi, ¢Okils donemlerinde piyasada islem yapan yatinmcilarin
karakteristiklerinin ayni olduguna iliskin bir fikre kapilabiliriz. Cokiis esnasinda
piyasada islem yapan yatirnmcilarin kimler olabilecegini arastirmak maksadiyla Smith
v.d'? bir deney calismas1 yapmistir. Arastirmacilarin bulgularina gore, balon-cokiis
sarmali katilimcilarin tamamen deneyimsiz oldugu durumda ortaya c¢ikarken,
katilimcilarin tamaminin deneyimli oldugu durumda yapay borsadaki fiyatlar temel
degerlerine yakin seyretmistir. Dufwenberg vd."””! bu calismay1 biraz daha kapsaml
hale getirmisler ve deneyimliler ile deneyimsizleri, deneyin farkli asamalarinda degisen
agirliklariyla bir arada analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, deneyimlilerin
ya da deneyimsizlerin agirlikta olduklar1 laboratuar ortaminda balon-¢okiis sarmalina
rastlanmamistir. Bununla birlikte, deneyimsizlerin agirlikta oldugu asamalarda islem
hacminin daha yiiksek olmasmma karsin piyasada ilk islemlerin deneyimlilerce
gerceklestirildigi ve deneyimlilerin deneyimsizlere kiyasla daha fazla kazang sagladig

sonucuna ulagilmstir.

Laboratuar ortaminda karsilagalim veya karsilagsmayalim, gercek hayatta
¢cOkiiglere her zaman rastlanilmaktadir. Laboratuar testlerinde karsilasilan en biiyiik
problem, katilimcilarin gergekten kazanma ve kaybetme psikolojisine girmeden karar
aliyor olmalaridir. Yigim mantiginin isleyisini bu ortamlarda test edebilmek bu nedenle
zordur. Mevcut literatiirde yer alan test calismalart arasina dinamik spekiilatif
davranisin eklenmemesi de kanimizca spekiilatif balonlarin yapay ortamda gerceklesme
ihtimalini azaltmaktadir. Deney ortaminda dahi ilk islemlerin deneyimliler tarafindan

yapiliyor olmasi bulgusu dinamik spekiilasyonun dahil edilecegi calismalarda balon

120 Smith L.V, G.L.Suchanek veA.W.Williams (1988), “Bubbles, Crashes and Endogenous Expectations
in Experimental Spot Asset Markets”, Econometrica, 56 (5), ss.1119-1151

121 Dufwenberg M., T.Lindqvist ve E.Moore (2003), “Bubbles and Experience: An Experiment on
Speculation”, Working Paper, The Research Institute of Industrial Economics, No:588
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veya cokiis senaryosunun olusmasi olasiligini arttiracagi kanist olusturmustur. Bu
nedenle dordiincii kisimda ele aliman yapay piyasa simiillasyonuna monopolistik

dinamik spekiilator eklenmistir.
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IKINCi KISIM

TAHMIN EDILEBILIRLIiK, KENDINE BENZERLIK ve ETKINLIK

1. PiYASA ETKINLIiGI

Finans derslerinde siklikla iizerinden ge¢ilen finansal piyasalarin miibadele
cephesi temelli calismalar Modern Portfoy Teorisi, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
(CAPM) ve Black-Scholes opsiyon fiyatlama teorisi temeline oturmaktadir. Doksanl
yillardan itibaren bu calismalarin teorik yapisina aykiri davranmigsal finans kokenli
calismalar akademik popiilerlik kazanmistir. Buna karsin, 1999 yilinda Duke
Universitesi ekonomistlerinin ¢ok sayida portfoy yoneticisi ile yaptiklari anket
sonucunda hem Amerika hem de Avrupa genelinde finansal karar asamasinda
yoneticilerin yaklasik %75’inin eski modern finans teorisinin sdylevlerinden
yararlandiklarim ortaya koymustur. Akademik degisimin piyasa pratigine doniigmemesi
simdiye has bir olay olarak goriilmemektedir. Bachelier’in'*? gecen ylizy1l basinda
ortaya attig1 teori yaklagik altmus yil sonra Ingilizceye ¢evrilmis, Markowitz’in teorisi,

yaymlanmasindan yirmi y1l sonra piyasalarin sallanmasi ile dikkat cekmeye baslamistir.

Hisse senedi piyasalarinin isleyisi ve bu piyasalarda fiyat olusumu ile ilgili
bilimsel ¢aligmalarin tarihi XIX.yiizyilin sonlarina kadar dayanir. Bu donemde Charles
Dow, indeksler ve ortalamalar konusunda calismalarda bulunmus ve giiniimiiz teknik
analizine benzer bir model gelistirmistir. Dow, Oncelikle hisse senedi piyasasinin
tamamini kapsayan bir indeks olusturmus ve bu indeksteki degismelere gore piyasanin
genel egimi hakkinda sonuglara ulagsmistir. Regnaut da fiyat dalgalanmalar1 ve yatirim
ufku {iizerine Oncii sayilabilecek bir calismada bulunmustur. 1900 yilinda Louis
Bachelier, opsiyon, tahvil ve hisse senedi fiyatlarmin istatistiki analizini yapan bir
calismada bulunmus ve ardindan yapilacak calismalara gec¢ fark edilecek bir 151k
tutmustur. Bachelier, spekiilasyon teorisi adli doktora tezi calismasinda olasilik

teorisinin hisse senedi piyasalarinda uygulanamayacagini, ancak piyasanin asagiya ya

122 Bachelier L.JB.A (1900), The Theory of Speculation, Doktora Tezi, University of Paris,
(Cootner,1964)
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da yukanya hareketten hangisinin daha yiiksek olasilikla gercekleseceginin
hesaplanabilecegini iddia etmistir. O’na gore piyasa fiyatlarini belirleyen temel unsurlar
gercekte yasanan olaylar oldugu kadar, ayn1 zamanda muazzam diizeyde karsitlagsmis
beklentilerdir. Aksi halde piyasada alici ve saticimin karsilasmasit miimkiin degildir.
Bachelier, iinlii matematik¢i Fourier’in 1simin  yayilmasi iizerine kurdugu
denklemlerinden hareket ederek “olasiligin yayilmas1” adim verdigi bir teknikle yukari
ya da asagiya fiyat hareketlerini agciklamak icin kulland1 ve kendi ¢apinda miispet bir
sonuca ulasti. Giiniimiiz finans literatiiriinde siklikla kullanilan “Brownian Hareket” de
benzer bir ¢alismanin, ama su i¢gindeki polenlerin hareketlerine iligkin, tiriiniidiir.

... 123
Bachelier’in

adi1 Paul Samuelson’un opsiyon fiyatlamasi1 iizerine doktora
tezine kadar neredeyse hi¢ duyulmamistir. 1950°li yillara kadar basit istatistiki
hesaplamalar ve yeni gelisen teknik ve temel analiz yOntemleri hisse senedi
piyasalarindaki fiyat hareketlerinin tahmininde siklikla kullanilmistir. Bu donem varlik
fiyatlarinin sadece getirilerinin yiiksek ya da diigilk olmasi iizerine odaklanildigi bir
donemdir. John B. Williams, 1938 yilinda Yatirim Degeri Teorisi adli doktora tezinde
getiri kadar riskin de 6nemli bir faktdr oldugunu vurgulasa da o donemler pek ragbet
goren bir fikir olmamistir. Williams, oysa Modern Portfdy teorisinin ve giinlimiiz
piyasa etkinliginin yaraticis1 kabul edilen Markowitz’in temel ilham kaynagidir.
Markowitz’in'** 1952 yilinda jiiri iiyesi Milton Friedman’ca iktisatla alakasiz oldugu
icin elestirilen doktora tezinden doniistiirdiigii makalesi Modern Portfoy Teorisi’nin de
teorik baslangict olmustur. Bu teoriyle, piyasada yatinm yapmanin temellerini
belirlemek amacglanmistir. Sonraki yillarda Markowitz’in resmi olmayan Ogrencisi

¢ ve Mossinm,

Sharpe'” ve aym donemde yakin calismalar yiiriiten, Lintner'?
Markowitz’in ¢aligmalarim gelistirerek “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni ( Capital
Asset Pricing Model, CAPM) olusturmuslardir. Markowitz ve CAPM, piyasalar 70’li
yillarda gercekten riskin ne oldugunu gorene kadar pratik hayatta kendisine yer

bulamamis, 6zellikle 1973 yilindan giintimiize kadar da fazlaca yiiceltilmistir.

123 Bachelier L.JB.A.(1900) A.g.e.

124 Markowitz H.M. (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7(1) ss.77-91

123 Sharpe W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finace, 19, ss. 425-442

126 { intner J. (1965), “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification”, Journal of
Finance, 20, ss.587-615

127 Mossin J. (1966), “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34, ss. 768-783
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Hem Markowitz’in hemde Sharpe-Litner-Mossin’in modellerinde hisse senedi
piyasalarinin “etkin” oldugu varsayilmakla beraber bu piyasalarin yapisiyla fazla
ilgilenilmemis, piyasa etkinligi bir varsayim olarak kalmistir. “Etkin Piyasa” kavramina
bilimsel acidan ilk deginenler 1964 yilinda Cootner'® ve 1965 yilinda Fama'®’
olmustur. Fama, sermaye piyasalarinda bilginin hizla yayilip aninda fiyatlara
yansidigin1 ve bu nedenle herhangi bir analiz ya da yontemle piyasayla miicadele
edilemeyecegini iddia etmistir. Fama’nin etkin piyasalar hipotezine gore; etkin
piyasalar, herhangi bir sirket ya da tiim ekonomiye iliskin agiklanmis tiim bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina aninda yansidigi bu nedenle de gelecekteki hicbir fiyat
hareketinin 6nceden tahmin edilemeyip, normaliistii kazancin so6zkonusu olmadigi

piyasalar olarak tanimlanir.

Etkin piyasalar goriisii kendiliginden ortaya ¢ikmamistir. Mevcut bilginin
eksiksiz her yere aninda yayilmasi ve daha sonra sunulacak olan diger varsayimlarin
temlinde “Rasyonel Bekleyisler Kurami” vardir."”® Rasyonel bekleyisler parasal
iktisat¢ilar tarafindan gelistirilirken, finans piyasalan iktisat¢ilar ise bu teoriye paralel
caligsmalar yiiriiterek etkin piyasalan gelistirdiler. John Muth’un kurucusu oldugu kabul
edilen rasyonel bekleyisler kuramina gore, halk elindeki mevcut bilgiyi kullanarak
optimal tahminleri yapmaya yoOnelecektir. Rasyonel bekleyislere sahip halkin
degisikliklere olan intibaki ¢ok kisa zaman icerisinde gerceklesecektir. Bu anlamda
tahmini yapilacak degiskene (X) ait optimal tahmin (X°), o degiskene iliskin bekleyise
(X®) esittir. Yani, X°© = X°F olacaktir. Bu bekleyislere iligkin tahmin hatalarinin
toplami da sifira esitti. > ( X°-X )=0 Son olarak, degisken ne yonde degisirse
bekleyisler de aymi1 yonde degisecektir. Etkin piyasalar hipotezinde de birey elindeki
tiim mevcut bilgiyle en iyi bekleyisi yapar ve bu bekleyis tiim yatirmcilar i¢in aymidir.
Baska bir deyisle tiim yatinmcilar homojen bekleyislere sahiptirler. Yine etkin
piyasalar hipotezine gore yatirimcilarin gelecege iliskin bekleyisleri onlarin optimal

tahminlerine esittir. Yani, P® ., =P%,,

128 Cootner P.H. (1964) The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge MA: MIT Press.

129 Fama E. (1965), “The Behavior of Stock Market Prices” , Journal of Business 38, ss. 34-105

0 Mishkin F.S. (1997), The Economics of Money, Banking and Financial Applications, 5™ Ed.
Addison-Wesley s.686
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Piyasalarin etkinligine iliskin fikirlerin ikisadi temelleri Muth ile sinirh
kalmamaktadir. Gerek J.M Keynes gerekse P.A Samuelson, etkin piyasalar hipotezini
olusturan temellerle uzlasan goriisler ortaya koymuslardir. Keynes’e gore hisse senedi
piyasasi, hicbir fiyat hareketinin 6nceden tahmin edilemedigi ve bu yiizden siirekli
olarak para kazanmanin miimkiin olmadig1 bir ¢esit rulet masasidir. Samuelson’a'”"!
gore ise hisse senedi piyasasinda para kazanamak i¢in, basit bir sekilde agiklanabilen
denenmis kurallar yoktur. Is hayatinin gelecekteki hareketlerini dogru olarak tahmin

edebilen herhangi bir kimsenin zengin olacagi kesindir ama bdyle bir insan da yoktur

“Etkin” bir piyasada gecerli sartlar ise sdyle dzetlenebilir;

1) Piyasa, fiyatlann tek bagmna degistiremeyecek kadar cok sayida
yatirrmcidan olusur.

2) Yatirimeilar rasyoneldir ve risk—getiri beklentileri homojendir.

3) Tiim piyasa ya da her bir menkul degere iligskin bilgiler yatirnmcilar
tarafindan hi¢bir maliyete katlanilmadan ya da ¢ok diisiik bir maliyetle elde edilir.

4) Islem maliyetleri diisiik, piyasanin likiditesi yiiksektir.

5) Piyasanin kurumsal yapis1 giicliidiir.

6) Sosyal ve politik gelismeler piyasaya aninda yansimaktadir.

Piyasadaki tiim yatirimcilarin rasyonel ve homojen bekleyislere sahip olmasi bu
yatinmcilarin piyasa getirisinden daha fazla kazang elde edememesi anlamina gelir.
Cesitli analizler uygulamak yoluyla ya da iceriden bilgi ticareti gibi yasa dig1 faaliyette
bulunulsa bile uzun déonemde normaliistii kazanc elde etmek miimkiin degildir. Ciinkii
uzun donemde her cesit bilgi piyasaya intikal etmis olacaktir. Fama'’, sermaye
piyasalarini etkinlik bakimindan iice ayirir. Bunlar, zayif form etkinligi, yan giiclii form
etkinligi ve giiclii form etkinligidir. Zayif form etkin piyasalarda ge¢cmis fiyat verileri,
islem hacimleri veya faizlerin seyri piyasadaki fiyatlara aninda yansimaktadir. Bu
etkinlik formuna gore, trend analizleri verimsizdir keza ge¢mise ait bilgiler kolayca ve

maliyetsiz olarak yatirimcilar tarafindan temin edilebilmektedir. Sayet bir veri gelecege

131 Samuelson P.A (1987) , Economics, (cev. D.Demirgil), Istanbul: Mentes Kitabevi, ss.99-107
132 Fama E. (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™, Journal of
Finance, 25 No:2, ss.383-417
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iliskin dikkate alinir sinyaller veriyorsa, tiim yatirimcilar bunu 6grenmis olacak ve bu

sinyalleri degerlendireceklerdir. Sonug olarak bu sinyaller 6nemini yitirecektir

Zayif form etkinliginde sadece ge¢mis donem fiyat degismelerinin
aciklayaciliginin olmadigi savunulmaktadir. Bununla beraber hisse senedini ¢ikarmis
olan firmaya iliskin bilanco, yatirnm projeleri gibi giincel ya da gelecege iliskin
beklentiler fiyatlarin belli bir yone dogru hareket etmesini saglayabilir. Zayif form
etkinlik bu konuda hisse senetlerine iligkin bilanco ve faaliyet bilgilerini analiz eden

temel analizin tamamen verimsiz oldugunu iddia etmez.

Etkin piyasalar hipotezinin kurucularindan birisi olan Cootner'* 1962 yilinda
yaymlanan c¢alismasinda hisse senedinin fiyatlarimin, gercek deger etrafinda
dalgalanmalar bi¢ciminde hareket ettigini iddia etmistir. Bu dalgalanmalarin sinirlarim
piyasadaki profesyonel yatirimcilar belirler. Cootner’in iddiasmna gore, hisse
senetlerinin fiyati gercek degerinin ¢ok iizerine ¢iktiginda piyasada varolan profesyonel
yatinmcilar ellerindeki hisse senetlerini profesyonel olmayan yatirimcilara aktaracaklar
ve bu senetleri fiyatlar gercek degerin cok altina indiginde tekrar toplayacaklardir.
Cootner’1n etkin piyasa taniminda tiim yatirimcilarin homojen beklentilere ve esit bilgi
sansina sahip olmadiklan acgiktir. Bu tiir piyasalarda fiyatlar belli bir yatirnm ufkunda

temel degere donme egilimindedir.

Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin belli kurallara uygun olarak olusup
olusmadigina iliskin yaygin yorum ise tesadiifi yiiriiyiis modelidir. Kendall ve Hill'**
1953 yilinda yaptigr calismasinda bir hisse senedinin gelecek donemdeki fiyatinin
tamamen tesadiifi faktorlere bagli oldugunu savunarak hisse senedi fiyat hareketlerinin
tamamiyla stokastik bir siireci ifade ettigini ispat etmeye calismistir. Samuelson’a gore
de etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin tesadiifi yiiriiyiise
benzemesi dogaldir. Ciinkii piyasadaki rakipler, ileride meydana gelmesi beklenen ve

tahmin edilen herseyin sonuclarini pesinen hesaba katarlar. Bu yiizden, gelecege iliskin

1 Cootner P.H. (1962), “Stock prices; Random vs. Systematic Changes”, Industrial Management
Review Vol.3 No:2, ss. 24-45

134 Kendall M.G ve B.Hill (1953), “The Analysis of Economic Time Series-Part I:Prices”, Journal of the

Royal Statistical Society. Series A (General), Vol.116, (1), ss. 11-34
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her iyi ya da kotii beklenti, hisse senedi fiyatlarini olumlu ya da olumsuz yonde etkiler.
Fiyatlan etkileyebilecek yeni haberlerin ne zaman ortaya c¢ikacagi belli olmadigi igin
tim spekiilatif hareketler tesadiifi olaylardan kaynaklanir ve fiyatlar tesadiifi olarak

degisir.

Tesadiifi yiiriiyiisii rasyonel bekleyislerin optimal fiyat tahminine ekledigimizde
Pi.1 =Py + ey ifadesine ulasiriz. Burada Py, hisse senedinin gelecek donem fiyatini,
e+ ise stokastik hata terimini ifade eder. Bu modele gore fiyat degismelerini belirleyen
hata terimidir. Hisse senedi getirlerinin normal dagildigr varsayimi altinda hata
terimlerinin toplami sifira esit olacaktir. Bu sartlarda hisse senedi fiyatinin, bir 6nceki
donemin fiyati etrafinda asag1 ve yukarn dogru olan sapmalart mutlak olarak birbirine
esittir. Sonugta, bir yatirnmciin hisse senetleri piyasasinda pozitif getiri elde etmesi
ihtimali tamamen sans faktoriine baghdir ve belli bir islem sayisindan sonra %50’ye

yaklasacaktir.

Yan giiclii form etkinlikte ise kamuya agiklanan tiim bilgiler fiyatlara aninda
yansimaktadir. Bu nedenle kamuya acilan hicbir bilgi gelecekteki fiyatlar1 tahmin
etmede yardimci olmayacaktir. Ise yarar bir bilgi ise hemen piyasaya yayilacak ve
fiyatlara yansiyacaktir. Bugiiniin fiyat diizeyi yarinin fiyatinin en iyi belirleyicisidir. Bu
sartlarda calisan bir piyasada uzun siireli kazan¢ elde edebilmenin tek yolu iceriden

bilgi saglayabilmek veya benzeri bicimde 6zel bilgi tiretebilmektir.

Giicli form etkinliginde ise kamuya aciklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerin
maliyetsiz olarak yatirimcilara aninda ulastigi, boylelikle de hisse senetleri fiyatlarina
yansidigi bir piyasadan bahsedilmis olunur. Giiclii form etkinlikte, iceriden bilgi ticareti
veya herhangi bir 6zel bilgi yatinmciya kazang saglamayacaktir. Giiglii form etkinlik,
teorik olarak gozlemlenmesi en zor olan etkinlik diizeyi olsa da Fama'nin etkinlik

tanimi denilince bahsedilmekte olunan ve ulagilmaya ¢alisilan, giiclii form etkinligidir.

Etkin piyasalar hipotezini temel alarak, hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde yatirimci davramigini agiklamaya yonelik birgok ¢alisma yapilmistir. Bu

calismalarda agirlikli olarak goze carpan yaklagim, modern portfdy teorisinin bu
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caligmalara kaynak olmasidir. Fama’nin ilk defa olarak ortaya koydugu piyasalarin
etkinligi kavrami, kendisinden daha onceleri Modern Portféy Teorisinde Harry
Markowitz'”>  tarafindan kullanilmistir. Markowitz, gelistirdigi modelinde hisse
senetleri piyasasimin etkin oldugunu varsaymaktadir. Markowitz’in etkin piyasasinda
bir yatirimcei, elindeki portfoyii ¢ok iyi bir sekilde cesitlendirerek beklenen getirsini

maksimize edebilir.

1970’11 yillarda piyasa riski kavraminin piyasa pratisyenlerince yeniden kesfi ve
1980’11 yillardan itibaren bilgisayar kullaniminin yayginlagmasi finans piyasalarinin
genislemesine, seffaflasmasina yardimci olmus ve onceleri hesaplanmasi ¢ok karmagik
goriinen finansal varlik fiyatlama modelleri sik¢a kullanilmaya baglamistir. Finans
sektoril calisanlarinin bu modellerin uygulamasinin yayginlagmasiyla modellerin temel

amaci olan piyasalarin etkinlesmesine katkida bulunulmustur.

Markowitz’in modeli “portfoy getirsi” ve “risk” kavramlan tizerine kuruludur.
Markowitz modelinde portfoy olusturmanin temel amaci, veri risk diizeyinde en yiiksek
getiriyi elde etmektir. Bu tip 0zellik tasiyan portfoye ise “etkin portfoy” adi verilir.
Markowitz modelinde etkin portfdy, veri menkul degerlerden olusturulabilecek tiim
olas1 portfyler icinden secilir. Bu isleme varlik tahsisi (asset allocation) ad1 verilmistir.
Bir portfoy olusturulurken oncelikle portfoy i¢in secilebilir menkul degerler kiimesi
tanimlanmal1 ve daha sonra bu kiime, risk dereceleri ve beklenen getiri diizeylerine
gore yeniden siralanmalidir. Etkin piyasalar hipotezine goére, rasyonel yatirimcinin
secece8i portfoy mutlaka etkin olmalidir. Bir portfoylin degeri, i¢inde yer alan

varliklarin agirlikli ortalamasidir.

Risk kavrami modern portfoy teorisinde varlik tahsisinin ikinci ©nemli
belirleyicisidir. Finansal piyasalarda risk, ger¢eklesen getirinin beklenen getiriye esit
olmamas1 olasiligidir. Beklenen getiri hesaplandiginda, bu beklenen getiriye sahip
varligin ne kadar risk tasidigi da getirinin olasilik dagilimina gore anlasilabilir. Olasi
verim dagilimi, beklenen getirinin etrafinda ne kadar yakin dagiliyorsa bu yatirim o

denli risksiz kabul edilmektedir. Modern portfoy teorisinde her bir menkul degerin

135 Markowitz H.(1952), A.g.e
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tasidigi risk, o menkul degerin standart sapmasi ve varyansi ile Olciiliir. Yatinmcilar,
yatinm kararlarimi yalnizca beklenen getiri ve riski temel alarak verirler. Bu nedenle
yatinmcinin elde edecegi fayda diizeyi, beklenen getiri ve getirinin varyansinin bir
fonksiyonudur ve elbette veri risk diizeyinde, yatirimc yiiksek getiriyi diisiik getiriye

tercih edecektir.

Markowitz, olusturulacak bir menkul deger portfoyiinde, menkul degerlerin
getirileri arasinda tam pozitif (+1) korelasyon bulunmamasi durumunda, portfGyiin
beklenen getirisinde herhangi bir azalma olmaksizin sistematik riskin azaltilabilecegini
iddia eder. Sayet bir yatinmci portfdy olustururken birbirlerinin risklerini ortadan
kaldirabilecek menkul deger bilesimini sececek olursa, portfoyiiniin tasidig sistematik
olmayan riski tamamen ortadan kaldirabilecektir. Birbirleri ile negatif korelasyonlu
varliklarin se¢ilip portféye katilmasma “Markowitz Cesitlendirmesi” adi verilir.
Markowitz’in modelinde, portféye dahil edilecek her bir menkul degerin varyansi,
standart sapmasi, beklenen getirisi ve diger menkul kiymetle olan korelasyon iliskisi
her zaman hesaplanabilirken, negatif yonlii iliskiye sahip menkul degerleri bulabilmek
pek de miimkiin olmadig icin, portfdyii olusturan varliklarin portfdy i¢indeki agirliklar

da onem kazanmaktadir.

Markowitz modelinde, belirli bir beklenen getiri diizeyi belirlendikten sonra,
veri beklenen getiri diizeyini saglayan menkul kiymet bilesimleri belirlenip bunlar
icinde portfoy varyans degeri minimum olam secilir. Uygun portfoy se¢imi agamasinda
belli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik varyansa sahip portfdyler veya veri risk
deecesinde en yiiksek beklenen getirye sahip portfoylerin noktalar halinde belirlenip

daha sonra bunlarin birlestirilmesi ile “etkin sinir” elde edilir.

Asagidaki sekilde etkin sinir yani ideal portféylerin beklenen getiri ve dagilimin
standart sapmas1 veya varyansinin bir fonksiyonu oldugu, diisey ve yatay eksenlere
bakilarak anlasilabilmektedir. Etkin sinir iizerinde hangi portfoyiin secilecegi ise
yatinmcinin risk—getiri yaklasgimina gore belirlenecektir. Yatirimcinin risk—getiri
tercihini Markowitz es fayda egrileri ile aciklar. Yatirimcinn amaci yatirirm doneminde

beklenen faydasimm maksimize etmektir. Markowitz’in es fayda egrilerini
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mikroekonomideki benzerinden ayiran temel fark, elde edilen faydanin belirsizligidir.
Belirsizlik ortaminda yatinmcinin amaci beklenen faydayr maksimize etmek
yoniindedir. Beklenen fayda ise beklenen getiri ve riskin bir fonksiyonudur. Beklenen
getiride olusacak bir artis risk diizeyini artirmiyorsa beklenen fayda seviyesi artmis
demektir. Yatinmcinin beklenen fayda diizeyi ve yatinm karari, beklenen getiri ve
getirinin standart sapmasinin bir fonksiyonudur. Markowitz, es fayda egrileri ile etkin
sinir1 ayni sekil tizerinde gostererek, bir yatirnmcinin risk—getiri tercihine gore en ideal

portfoyii nasil sectigini agiklamigtir.

Beklenen getiri U, U,

Etkin sinir

Varyans

Sekil 2.1 Etkin Sumwr Uzerinde Ideal Portfoyiin Bulunmast

Es fayda egrileri sifir ile pozitif sonsuz esneklik degerleri arasinda yer alir.
Esneklik biiyiidiikge, yatrimcinin riski daha katlanilir buldugu sdylenebilir. Sekilde,
yatirimciya ait U, es fayda egrisi ile etkin snir X noktasinda kesismekedir. Bu noktada,
yatinmcl kendi risk-getiri anlayisina en uygun etkin portfoyii (X portfoyiinii)

se¢mektedir. Es fayda egrileri yer degistirdikce secilen portfoyler de degisecekir.

Modern portfdy teorisinin temelini olusturan ortalama-varyans analizine gore
etkin siir iizerinden secilecek portfoyler veri risk derecesinde en fazla beklenen
getiriye sahip olacaktir. Etkin sinirin hesaplanabilmesi icin gerekli olan veriler ise
menkul degerlerin beklenen getirleri, getirilerin standart sapmasit ve varyansi ile
menkul degerler arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayisidir. Arastirmaya alinan
menkul deger sayisi arttikca hesaplanmasi gereken parametre sayist da artmaktadir.

Markowitz modelinde n sayida menkul deger igcin n(n-1)/2 sayida parametre
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hesaplamak gerekmektedir. Ornegin IMKB Ulusal 100 endeksinde yer alan hisse

senetlerine iligkin bir caligmada 4950 adet parametre hesaplanmalidir.

Modelin bu olumsuz o6zelligini ortadan kaldirmak konusunda Markowitz,
kendisine danigmaya gelen doktora Ogrencisi William Sharpe’1 cesaretlendirmistir.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin (CAPM) kurucusu olarak taninan Sharpe,
Markowitz’in hesaplamalarini bir adim 6teye tasiyarak, her bir finansal varligin getirisi
ile tiim piyasanin ortalama getirisi yani piyasa indeksi arasinda bir iliski tespit etmeye
yonelik bir model gelistirmistir. Tek indeks modeli (single-index model) olarak
adlandirilan bu c¢alismada Sharpe13 ® her bir finansal varligin indeksin derecesi ile
iliskili oldugunu varsaymis ve iliskiyi R; = a; + BI + e; ifadesiyle aciklamistir. Burada;
Ri, i varliginin getirisini; a;, i varligimin sabit getirisini; BI, i varliginin piyasa indeksi
getirisine bagli olan getirisini ve e;, beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki
fark: ifade eden hata terimini simgelemektedir. CAPM’1n standart formuna yakin olan
bu modelin amac1 daha 6nce de belirtildigi gibi Makowitz’in modelindeki ¢ok sayida
parametre hesaplama problemine ¢oziim getirmektir. IMKB 100 indeksi icin yapilacak
bir calismada Markowitz modeli icin 4950 parametre hesaplamak gerekirken, Sharpe’n

modelinde 3n+2 yani 302 tane parametre hesaplamak yeterlidir.

Tek indeks modelinden sonra ortaya atilan CAPM’da yukaridaki esitliklerin
icine risksiz finansal varlik ya da risksiz getiri kavrami dahil edilmistir. CAPM,
1964°de Sharpe, 1965°de Litner ve 1966’da Mossin’in bagimsiz ¢alismalariyla standart
halini almistir. CAPM ¢ercevesinde yatirimcinin katlanacag risk ve beklenen getiri
iliskisi “finansal varlik piyasa dogrusu” (security market line, SML) ile gosterilir.
SML’nin yer aldig1 grafigin diisey ekseninde beklenen getiri, yatay ekseninde ise risk
Olctisii olarak, finansal varligin piyasa ile olan iliskisini gosteren beta katsayisi yer
almaktadir. SML, bir finansal varligin beklenen getiri oraninin risksiz varligin getiri
oran1 ve buna ilave olarak riskli varliga sahip olmaktan dolay1 istenen getiriyi gosterir.

Asagida yer alan finansal varlik piyasa dogrusunun elde edildigi

E(Rj) = R¢ + B[E(Rm)-R] (2.1)

1 Sharpe W.F. (1960), Portfolio Theory and Capital Markets, NewYork: Mc.Graw Hill
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bicimindeki formiil ayn1 zamanda CAPM’in standart formunu da teskil eder. Asagidaki
sekilde, SML beklenen getiri ekseninin belli bir seviyesinden baslamaktadir. Bu seviye,

risksiz getiri oranin1 (Ry) temsil eder.

ER)

SML

Ry

Sekil 2.2 Finansal Varlik Piyasast Dogrusu

Yukarida yer alan esitlikte ise en onemli rolii beta katsayis1 oynamaktadir. Beta
katsayis1 yiikksek menkul degerler portfoye dahil edildik¢ce portfoyiin beklenen getirisi
de artacaktir. Bu nedenle beta katsayisinin hesaplanmasi modelin temelini olusturur.
CAPM’da portfdyiin risk 6l¢iisii olarak kabul edilen beta katsayisi ilgili finansal varlik
ile varligin icinde yer aldig1 piyasa indeksinin getirilerinin kovaryansinin, finansal

varligin getirisinin varyansina oranlanmasi ile elde edilir.

Bi = cov(Ri.Rm) = s(R)) . Tim (2.2)
o’k S(Rpn)

CAPM standart formuna ulastiktan sonra zaman icerisinde farkh
arastirmacilarca yeniden sekillendirilmistir. Fischer Black'’, enflasyonun varhig
halinde hi¢bir finansal varligin risksiz olarak kabul edilemeyecegini One siirmiis ve
CAPM icin risksiz getiri oranl standart form yerine kisa pozisyonun yani agiga satigin

varoldugu sifir beta formunu 6nermistir. CAPM icerisinde diger bir acilim da tiiketim

137 Black F. (1972), “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, Journal of Business,
University of Chicago Press, vol. 45(3), ss. 444-455
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temelli modelin (C-CAPM) gelistirilmesidir. Lucas'*® ve Breeden'” onciiliigiindeki C-
CAPM formunda, herhangi bir yatinmci yatirim karart verirken bu, tek donemli bir
karar olmamakta ve yatirnmci Omiir boyu gelirini ve tiikketimini maksimize etme
amacint tagimaktadir. Modelde getirilerin, toplam tiiketimdeki artis ile dogrusal bir
iliski icerisinde oldugu savunulmaktadir. C-CAPM’in Ongoriilerinin baglangicta
istatistiki a¢idan zayif olmasi, modelin giiniimiize kadar yenilenen ¢ok sayida uzantisim

saglamistir.

CAPM ozellikle 1970’1 yillarda gordiigii coskulu akademik takdir sayesinde
iktisadin finansla etkilesiminde dnemli rol oynamis, Neo Klasik iktisadin finans ayagim
olusturmustur. Piyasa etkinligi kavraminin Modern Portféy Teorisi ve CAPM’dan

sonra gelen iiciincii temel ayagi da Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelidir.

Black — Scholes Modeli finans piyasalarinda kullanilan en yaygin opsiyon
fiyatlama modelidir. Model 1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes'* tarafindan
gelistirilmistir. Bu iki arastirmaciy1 takip eden diger 6nemli bir aragtirmaci olan
Merton, modelin gelisimine katki saglamistir. Modelde opsiyon degerlemesi yapilirken;
opsiyonun vadesi, sdzlesme fiyat1 ve opsiyona konu varligin fiyatindaki volatiliteye ve
eger bu varlik bir hisse senedi ise 6denecek kar pay1 dikkate alinir. Bu modelde de risk
kavrami1 Markowitz ve Sharpe ile ayni bicimde algilanmakta, fiyatlarin asagi ve yukar
dalgalanmalar1 ise Bachelier’in yaklasik 150 yi1l o©nceki calismasina benzerlik

gostermektedir.

138 1 ucas (Jr.) R.E. (1978), “Asset Prices in An Exchange Economy”, Econometrica, 46, ss.1429-1446
"% Breden D.T.(1979), “An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and
Investment Opportunities”, Journal of Financial Economics, 7, s5.265-296

140 Black F. ve M.Scholes (1973), “The Pricing of Options, and Corporate Liabilities”, Journal of
Political Economy, 81(3), ss. 637-654
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2. PIYASA ETKINSIZLiGi

Bu calismada esas olarak piyasalarin etkin calisip calismamasi ile
ilgilenilmemektedir. Ciinkii piyasalarin etkinligine iliskin varsayimlar tutarsiz, yasam
pratigi teorik Ongoriilerden cok uzaktir. Yine de etkin piyasalar hipotezi ve onun
dayandigi  piyasa modelleri ideal piyasa olanaklarmma kavusuldugunda
karsilasabilecegimiz sartlar1 gostermesi bakimindan faydalidir. Piyasanin etkinligi veya
etkinsizliginin yeni akademik ¢ikarimlara yol agabilmesi arastirmacilarin metodolojik
oncelikleriyle ilgilidir. Neo Klasik piyasa etkinligi idealize piyasanin kag¢inilmaz
sonucudur ve gercek hayatta bunu teyit edemiyor olmamiz, modelin sucu degildir.
Ancak, onceligimiz bugiinii ve yarin1 tahmin ise ve yasanan hatalar bize modellerimizi
yeniden insa etmemiz gerektigini soyliiyorsa standart regeteleri birakmamiz
gerekecektir. Insan1 miikemmel olmayan bir yaratik olarak algilamamiz ve kararlarini
onun DNA yapisindan baslayip, beyinsel etkinligine ve onu zaman zaman siiril
psikolojisinin bir pargasi haline getirebilen ortam algisina ya da ekonominin
psikososyal yapisina kadar uzanan bir ¢erceveyi dikkate alarak inceledigimizde etkin
piyasalar hipotezine gore binde bir olasilikli fiyat hareketlerinin neden bu kadar sik

yasandigini aciklayabilme sansimiz olacaktir.

2.1. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZINE YONELIiK ELESTIiRiLER

Piyasalarin etkinsizligine iliskin akademik temelli ¢aligmalar 1970°1i yillarin
sonlarindan itibaren baslangi¢ buluyor olmasina karsin, Ozellikle Ekim 1987°de
Amerikan borsasindaki biiyiik ¢okiisten itibaren bu elestiriler sayginlik kazanmaya
baslamistir. Etkin piyasalar hipotezine yonelik elestirileri, varsayimlara yonelik
elestiriler ve sonuclara iliskin tutarsizliklar (anomaliler) olarak iki grupta

inceleyebiliriz.

2.1.2 Varsayimlara Yonelik Elestiriler

Finansal piyasalarda riskin ne oldugu sorusuna verilebilecek en basit yanit

beklenen fiyat seviyesine ulasilmamasidir. Riskin ol¢iisiinii standart sapma ve varyans
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olarak kabul edersek, riskin tanimini, gelecek fiyatlarin gecmis fiyatlarin
ortalamasindan uzaklasmasi olarak degistirmemiz gerekir. Oysa etkin piyasalar hipotezi
zaten boyle bir durumun varligini iddia etmektedir. Asagida iki sanal fiyat grafigi yer
almaktadir. Sekillerden soldaki Py, ;=P+0,05 siirecini takip ederek 20 TL’den 25 TL’ye
cikarken, sagdaki P, ;=P¢+u siirecinde hareket etmektedir. Burada “u” hata terimi olup
ortalamas: sifir, varyansi 1’e yakindir. Tesadiifi yiiriiyiise yakin hareket eden bu seri 20

TL’da baslattig1 yolculugunu 20,27 diizeyinde tamamlamaktadir.
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Bu grafikler iki ayrnn menkul degerin fiyatlarim1 yansitiyor olsaydi bunlardan
hangisini daha riskli goriirdiikk veya bu menkul kiymetlerden hangisi gelecekteki yonii
konusunda bize daha karmasik bilgi sunuyor olurdu? Eger cevabimiz sagdaki ise,
standart finans yaklagimina gore hatali karar vermis oluruz. Ciinkii soldaki sekilde yer
alan fiyat-zaman serisinin standart sapmasi 1,45 iken, sagdaki sekilde standart sapma
0,93 hesaplanmistir. Bu defa asagida bu fiyat serilerinde meydana gelen degisimler yer

almaktadir.

0,2

-0,2




77

0,0027
0,0025 -
0,0023
0,0021 -
0,0019 -
0,0017
0,0015

Sekillerden iistte olan1 tesadiifi yiiriiyiise yakin seriye ait olan getirileri, alttaki
ise trend hareketi izleyen seriye ait getirileri gostermektedir. Getirilerdeki degisim
incelendiginde alttaki sekilde azalan egilim gozlenirken, iistte dalgali seyir siirmektedir.
Standart sapmalara yeniden bakildiginda bu defa trend izleyen serinin getirilerinin
standart sapmasi 0,0001, tesadiifi yiiriiyiiste ise 0,071 sonucuna ulagilmistir. Yani bu
defa aslinda trendi takip eden serinin daha risksiz oldugu anlasilmaktadir. Fakat aym
zamanda trend takip eden seride getirilerin giderek sifira yaklastigi da goriilmektedir. O
halde yatirnmcinin bekledigi fiyata ulagsmasi i¢in gereken zaman giderek artacaktir.
Buradan iki ayr1 hitkme ulasabiliriz. Risk-getiri analizleri yaparken veri kabul edilecek
serinin yapis1 (normal degerler ya da log degerler) ulasacagimiz sonucglari derinden
etkileyebilmektedir. Ikincisi; standart sapma bir risk olciisii olarak, arzu edilmeyen
durumlan gostermek yerine, degisimsizlikten ne kadar uzaklasildigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte ¢alisma icerisinde, ligiincii kistm hari¢, standart sapmay1 ortalama

getiri ile beraber kullanmay siirdiirityoruz.

Ozellikle, CAPM icerisinde vergi ve islem maliyetlerinin olmamasi, enflasyon
riskinin olmamas1 gibi varsayimlar standart form olusturulduktan sonra yapilan
calismalarda ortadan kaldirilmis ve yukarida sunuldugu gibi yeni CAPM formlar
olusturulmugtur. Bununla beraber, Etkin Piyasalar Hipotezi ve CAPM’in temelini
olusturan bir takim varsayimlar her zaman sabit kabul edilmistir. Asagida bu

varsayimlara yonelik temel elestiriler sunulmustur.

i) Etkin piyasalar hipotezi ve CAPM’in Onemli varsayimlarindan birisi

yatirnmcilarin risk-getiri beklentilerinin homojen olmasidir. Bu varsayimin anlami, tiim
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yatinmcilarin gelecege iliskin beklentilerinin ayn1 olmasidir. Sayet yatirnmcilarin risk-
getiri bekleyisleri homojen ise piyasada sadece bir tane etkin sinir olacagini varsaymak
yanlis olmaz. Bununla beraber, eger tiim yatirimcilarin bekleyisleri ayn1 yonde ise hisse
senedi piyasalarinda islem yapmak miimkiin olmayacak, ¢iinkii bir hisse senedini tiim
yatinmcilar aym anda almak (satmak) isteyecekler, fakat karsilarinda satici (alici)
bulamayacaklardir. Bugiin finansal piyasalarda her alicinin karsisinda bir satict varsa
bu, tiim yatinmcilarin homojen beklentilere sahip olmadiklarinin bir sonucudur.
Gelecege iliskin beklenen risk-getiri kompozisyonu yatirimcidan yatirimciya
degisiyorsa bunun sonucu olarak piyasada neredeyse her yatirimer i¢in farkli bir etkin

sinir, SML ve etkin portféy s6z konusu olacaktir.

ii) Bir diger elestiri de yatirimcilarin rasyonel olup sadece yeni bilgiye gore
hareket ettikleri varsayimina iliskindir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gére yatirnmcilarin
yeni bilgi karsisindaki tepkileri dogrusaldir. Ornegin; bir kredi derecelendirme
kurumunun iilke ekonomisine iliskin yaptifi degerlendirmedeki degisim, fiyatlara
mutlak anlamda hep aymi sekilde yansiyacak, ekonomik ortamin fiyatlara yansima
siirecinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bu nedenle etkin piyasalar hipotezi ancak
tim iliskilerin dogrusal oldugu diinyada gecerlidir. Bilginin sadece kendisi dikkate

alinmakta, bilginin i¢inde degerlendirildigi ortam ise dikkate alinmamaktadir.

Bilgi ile fiyatlar arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi icieren orneklerden birisi
olarak 19 Ekim 1987 deki “Bloody Monday” olarak taninan Amerikan borsasindaki
biiylik diististiir. Herhangi bir agiklama ya da belirgin hadise yokken hisse senetleri bir
giin icerisinde %23 oraninda deger kaybettigi bu diisiis Amerika i¢in son 58 yilin en
sert diisiisii olmugtur. Piyasada ciddi bir gelisme olmadan bu denli bir hareketi Etkin
Piyasalar Hipotezi ve onun getirilerin normal dagilacag: iddias1 agiklayamamistir. 1987

diisiisiinii davranissal finansin oncii isimlerinden Robert Shiller'*! «

siirii psikolojisi”
kavramiyla aciklar. Siirli psikolojisi, rasyonel olmayan, yatirimcilarin tamamen
icgiidiilerini  takip ettikleri, hem yatirnmcilara hem de ekonomi politikasi

olusturucularina yanlis sinyaller veren bir olgu olarak etkin piyasalarin rasyonel

141 Shiller R.J. (1995) “Conversation, Information and Herd Behavior”, Rhetoric and Economic
Behavior, 85(2), ss.181- 185
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yatirimcisi varsayimini zedeleyen bir durumdur. Bu tip hareketlerin yasandigi piyasalar

ise etkin olmaktan uzaktir.

iii) Etkin piyasalar hipotezi ve CAPM varsayimlarina iliskin tigiincii bir elestiri
ise “tesadiifi ylirilyiis modeli” {izerinedir. Tesadiifi yiirilyiis modelinde, ancak yeni
bilginin cari fiyatlara yansiyacagindan hareketle gecmis bilgilerin, gelecek fiyatlar
aciklayamayacagi ve bu nedenle gelecek fiyatlarinin artis ya da azalis egiliminde olma
olasiliginin birbirine esit oldugu kabul edilir. Tesadiifi yiiritylis modeline gore hisse
senedi fiyatlarindaki degismelerin olasilik dagilimi, sifir getiri etrafinda simetrik
sekildedir ve dagilimin varyansi sabittir yani zaman igerisinde degismez. Varyansin
sabit olmasi ise menkul degerin riskinin ele alinan zaman icinde degismedigi anlamina
gelir. Fakat son yillardaki c¢aligmalar finansal fiyat serilerinin varyans ve
kovaryanslarinin zaman iginde sabit kalmadigim tespit etmis yani fiyat serilerinde
heteroskedastisitiye rastlanmistir. Bu durum sabit varyans esasina dayali olarak ¢aligan
CAPM’in tekrar yorumlanmasini gerektirmistir. Finansal varliklarin fiyatlanmasinda
zaman iginde degisen (time-varying) risk unsuruna dayali “Genellestirilmis ve
genellestirilmemis Otoregressiv Sartlh Heteroskedastisiti” (GARCH ve ARCH)
modelleri gelistirilmistir. Bu modeller zaman igerisinde degisen varyans degerlerine
gore normal dagilim egrisini yeniden olusturmak amaciyla kullanilir, ancak piyasa

etkinsizliginin nedenini ortaya koymak adina bir amag¢ edinmez.

iv) Bir diger elestiri konusu ise CAPM’in standart formuna iliskindir. Bu
yondeki elestirilerin birisi, beta katsayisinin yol gostericiligi lizerine digeri ise piyasa
getirisinin hisse senetleri piyasasi ile sinirlanmis olmas: iizerinedir. Beta kasayisi, hisse
senedi getirisinin piyasaya bagli olan degisim Ol¢iisii olarak CAPM formiiliine dahil
edilmistir. Sayet beta katsayisi 1’den biiyiikse hisse senedinin fiyat degisimlerinin
piyasadan daha fazla dl¢iide gerceklestigi sonucuna ulasilir. CAPM’a gore bu durum
ayn1 zamanda ele alinan hisse senedinin piyasaya oranla daha riskli (volatil) oldugunu
ifade eder. Beta katsayis1 hesaplanirken belli bir donem sonundaki hisse senedi getirisi
ile piyasanin getirisi kargilastirilir, ele alinan donem igindeki goreceli fiyat hareketleri
dikkate alinmaz. Bu nedenle, beta katsayis1 hisse senedi getirlerini ve riskini tam olarak

aciklayamadig gerekcgesi ile elestirilmekedir. 1990 yilinda Fama ve French, CAPM
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hakkinda yaptiklar1 calisma sonunda piyasa/defter degeri gibi firmalarin bilango
kalemlerine ©zgii indikatorerin hisse senedi getirlerini agiklama yoOniinden beta

katsayisindan daha basarili oldugu kanisina varmiglardir.

CAPM’da piyasa getirisi olarak sadece hisse senetlerinden olusan bir indeksin
getirsinin ele alinmasi, altin, doviz, faiz veya gayrimenkul gibi alternatif yatirim
araglarinin modele dahil edilmemesi CAPM’in gercek bir risk fiyatlama modeli

olmasini engellemektedir.

v) Etkin Piyasalar Hipotezi cercevesinde yer alan ‘“cesitlendirme” sonrasinda
elde tutulan portfoyiin riskinin tamaminin sistematik riskten olustugu, firmalara 6zgii,
sistematik olmayan riskin ise elimine edildigi varsayilmakadir. Bununla birlikte,
olusturulabilir portfoyler kiimesi yerellikten ¢ikarilip, portféy uluslararas1 piyasalarda
cesitlendirilerek  katlanilmas:  gereken risk Olgiisiiniin  azaldigi  goriilmiistiir.
Konjonktiirel evreleri ve ekonomik kaynaklar1 birbirleri ile ayn1 olmayan iilkelerin
sermaye piyasalarindan yararlanilarak yapilacak uluslararasi gesitlendirme, sistematik
risk faktoriinii de azaltabilmektedir. Ornegin, diinya ekonomisinde cereyan edecek bir
petrol krizinin etkileri petrol ihra¢ eden iilkeler ile petrol ithal eden iilkeler arasinda

farkli yasanacaktir.

Utopik tek piyasa iizerine kurulu ilk donem calismalarinda bir bakima hisse
senetlerinin sistematik riskini etkileyen en 6nemli nedenlerin yerel faktorler oldugunun
kabul edildigi varsayilirken, uluslarasi cesitlendirmenin portfoylerin risklilik diizeyleri
lizerinde etkileri piyasa spesifik ¢aligmalarin 6niinii agnustir. Ornegin Shapiro142 sadece
New York borsasinda cesitlendirilen bir portfoy icin toplam risk diizeyini %27,
uluslararasi cesitlendirmeye gidildiginde katlanilacak risk seviyesinin %11,7 oldugunu

gozlemlemistir. Divecha, 1992°de yayimlanan (;ahsmasmda,143

gelisen iilke
piyasalarinin getirleri ile gelismis iilke piyasalarin getirleri arasindaki korelasyonun
giderek azaldigina isaret etmistir. Divecha’nin arastirmasinda S&P 500 ile en fazla ters

yonlii hareketi sergileyen gelisen iilke borsasi, —0,26 korelasyon katsayisi ile IMKB

142 Shapiro A.C. (1996), Multinational Financial Management, 5th.Ed., NewlJersey: Prentice Hall Int.,
'3 Divecha A.B. (1992), “Emerging Markets; A Quantitative Perspective”, Journal of Portfolio
Management, 19, ss.41-50
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olmustur. Bu durumun giiniimiize yaklastikca azaldigini, korelasyonun pozitife
tasindigin1  gérmekteyiz. Sabit olmayan uluslararasi sermaye akimlarinin gelisen
piyasalara akis1 giiclendik¢e bu defa gelisen piyasalarla gelismis piyasalar arasinda
zamanlar arast korelasyon veya seri korelasyon ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum her
sekilde yerel cesitlendirmeyle optimal portfoyiin olusturulmamis olacagini

gosterecektir.

2.1.2 Etkin Piyasalar Hipotezi Anomalileri

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Ongoriilerine karsin piyasalarin verdigi ve
hipotezce acgiklanamayan piyasa anomalileri; donemsel anomaliler, firma biiyiikliigiine
iliskin anomaliler, ters yonlii fiyat hareketlerine iligkin anomaliler, bilginin fiyatlara
yansimasina iliskin anomaliler, iceriden bilgi ticareti ve manipiilasyonlara iliskin
anomaliler ve teknik-temel analiz yontemlerinin verimsizligine iliskin anomaliler

olarak siralayabiliriz.

a) Donemsel Anomaliler; Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine zaman icerisinde
baz1 yatirime1 davranislari, fiyat hareketlerinin tekrar eder bir yapiya girmesine neden
olmaktadir. Akademik anlamda Etkin Piyasa Anomalisi olarak adlandirilan 6nemli iki
gozlem, “Ocak Etkisi” ve “Hafta sonu Etkisi’dir. Bunun disginda haftanin belli
giinlerine, tatil Oncesi ve sonrast donemlere, ay doniimlerine iliskin olarak da

tekrarlanan yatirimci davraniglarina iliskin ¢calismalar mevcuttur.

Ocak Etkisi akademik anlamda ilk defa 1976 yilinda Rozeff ve Kinney'*
tarafindan ortaya konmustur. Portfoy yoneticilerinin ¢esitli vergi avantajlar1 saglamak
amaciyla yilsonlarinda hesaplarimi kapayip, yilbasinda tekrar a¢malari neticesinde
diinyanin hemen hemen tiim organize spot ve vadeli islem borsalarinda Aralik ayinda
diisiis, Ocak ayinda ise yiikselis egilimi gozlemlenir. Donemsel anomalilerden bir

digeri haftasonu etkisidir. ilk defa Cross'® tarafindan ortaya atilan bu anomalinin

144 Rozeff ML.S. ve W.R Kinney (1976), “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial Economics,
3, ss. 379-402

145 Cross F. (1973), “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal,
29(6), ss. 67-69
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bulgularina gore, haftanin ilk is giiniinde satim egilimi gii¢clii, diger giinler ve 6zellikle
haftanin son iglem giiniinde ise alim egilimi giicliidiir. Dyl ve Maberly146 1986°daki
calismalarinda haftasonu etkisinin varligin1 vadeli islem borsalart i¢in incelemisler ve
spot piyasalarla benzer sonucglara ulagsmislardir. Vadeli islem piyasalarindaki
donemsellikler ozellikle tarim driinlerinin  islem gordiigii borsalarda siklik

kazanmaktadir.

b) Firma Biiyiikliigiine iliskin Anomaliler; Sermaye piyasalarinda koteli
sirketlerin getirileri ile piyasa degerlerinin karsilastirildigi ilk calisma, 1981°de Banz'"’
tarafindan yapilmistir. Piyasa degeri nispeten kii¢iik firmalarin, kendilerinden daha
biiyiik piyasa degerli firmalara gore yatirimcilara daha fazla riske ayarlanmis getiri
sunduklarini gézlemleyen Banz’in ardindan 1983 yilinda Reinganum'**, CAPM’n risk
fiyatlamas1 yaparken kiiciik 6lgekli firmalarda hata yaptigini, kiigiik 6l¢ekli firmalarin
hisse senetlerine ait beta katsayilarinin CAPM’1n hesapladiginin ¢ok iistiinde oldugunu
gozlemlemistir. Bunun anlami, kiiciik olcekli firmalarin CAPM’in 6ngordiigiinden
daha yiiksek getiriler sagliyor olmasidir. Kiigiik firmalarin 6zellikle Ocak ayinda
yatirnmcilara anormal getirler sagladigini saptayan Reinganum’a gore kiiciik firmalara
yatirnm yapan yatirimcilar herzaman piyasa getirsi iizerinde getiri elde etme sansina

sahiptir. 1992 yilinda Fama ve French'

meseleyi daha ileriye tasiyarak, firma
biiytikliigii ve firma degeri etkilerinin CAPM’in icermedigi risk faktorleri oldugunu

savunmuglardir.

¢) Ters Yonlii Fiyat Hareketine iliskin Anomali; 1988 yilinda Poterba ve
Summers’in calismalar1 sonunda, hisse senedi fiyatlarinin zaman igerisinde ters yonlii
hareket ettikleri gozlemlenmistir. Buna gore, sayet bir hisse senedi gecmiste pozitif
getiri saglamigsa gelecekte negatif yonde getiri saglamasi beklenmektedir. Ozellikle

[I.Diinya Savas1 Oncesi datalarda gecgerli olan bu gbzlem giiniimiizde de zayif olarak da

146 Dyl E. ve E.Maberly (1986), “The Weekly Pattern in Stock Index Futures: A Further Note”, Journal
of Finance, Vol.41(5), ss. 1149-1152

47 Banz R.W.(1981), “The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal
of Financial Economics, 9, ss.3-18

1% Reinganum M.C. (1983), “Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empirical
Tests for Tax-Loss Selling Effect”, Journal of Financial Economics, 12, ss.89-104

149 Fama F.E. ve K.R.French (1992), “The Cross Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance,
47, $s.427-466
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olsa gecerliligini korumaktadir.'” DeBondt ve Thaler'' yaptiklar calisma sonrasinda
portfoy iceriginin degismemesi sartiyla, gecmiste normalin altinda kazang saglayan
yatinmcilarin gelecekte normaliistii kazang saglayacaklarimi iddia etmislerdir. Bu
bulgular ortalamaya doniis fikri ile uzlasirken Cootner’in zayiflarin daima kaybettigi

temel degerler etrafinda salimim fikri ile ¢celismektedir.

d) Teknik ve Temel Analiz Yontemlerinin Verimsizligine iliskin Anomali;
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin tiim etkinlik formlarinda teknik ve temel analizle gelecege
iliskin tahminlerde bulunup bu sekilde devamli olarak kazanc elde etmenin miimkiin
olmadig1 vurgulanmaktadir. Bununla beraber, Yapilan bir¢ok arastirma sonucunda
gerek fiyat/kazang orami gibi temel analiz gostergeleri ile gerekse hareketli ortamalar
analizi gibi teknik analiz yontemleri ile basit al-tut stratejisinden anlamli oranda yiiksek
kazang elde edildigi gozlemlenmistir. Bu konudaki 6ncii caligmalardan olan Brock
vd.'?, baz1 temel yatirtm tekniklerinin 100 yillik verisinin kullanildigt Amerikan Dow
Jones Endeksinde uygulanmasi sonucu CAPM’in standart getirilerine kiyasla daha
yiiksek getiri elde ettigini gozlemlemislerdir. Bununla birlikte, teknik analizin basaris
zaman igerisinde olusan formasyonlarin dogru saptanabilmesine bagli oldugu icin
ozellikle teknik analiz indikatorlerinin kritik degerlerine bagli olarak yapilan alim-satim
temelli modellerin ¢ok fazla akademik basar1 saglamayacagina inanilmaktadir. Bu
caligmanin dgilincli kisminda ele alinan spekiilatif davranis modelinin piyasa
performansi testinde de on iilke borsasindan sekizinde anlamli diizeyde normaliistii

getiri saglanmistir.

2.2. ETKINLiGIN OLCUMU ve ETKINLIiK TESTLERI

Finansal piyasalarin etkinlik derecelerini 6lgmek amaciyla bir ¢ok test yontemi
gelistirilmistir. Bu testlerin asil amaci ¢esitli formlarda piyasanin etkin olup olmadigin
sinamaktir. Bu testler, ele alinan etkinlik formu varsayimlarina gére sekillenmektedir.

Zayif form testleri “Bagimlilik Testleri” bashgi altinda toplamir. Hisse senedi

10 Mishkin F.S. (1997) A.g.e.

51 DeBondt F.M.W. ve R.H.Thaler (1985), Does The Stock Market Overreact?, Journal of Finance, 40,
$8.793-805

152 Brock W, J.Lakonishok ve B.LeBaron (1992), “Simple Technical Trading Rules and the Stochastic
Properties of Stock Returns”, Journal of Finance, 47, ss.1731-1764
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fiyatlarinin gecmis donem fiyatlarindan bagimsiz olup olmadiginin sinanmasinda
uygulanan iki farkli test yontemi vardir'™. Bunlardan ilki, zaman icinde fiyat veya
getiri serileri arasinda korelasyon olup olmadigini dlgen “otokorelasyon testi”dir. Ikinci

test ise finansal fiyat serilerinin bir trendi takip edip etmedigini sinayan “kosu testi’dir.

Yar1 giigli form testleri “Bilginin Yayilmasina iliskin Testler” olarak
tanimlanir. Finansal piyasalarda kote olmus sirketler, Merkez Bankasi’nin tutumu ve
dis diinyadaki gelismelerin yatirimci reaksiyonlarina yansima siiresinin ol¢iildiigii bu
testler “Ogrenme Bosluklar1 Testi”, “Anons Etkisi Testi” isimlerini tasir. Giiclii forma
ait testler ise hisse senedi piyasasinda igeriden bilgi ticareti potansiyeli olup olmadigina
iliskin testler ve piyasa getirisinin iizerinde devamli olarak getiri saglayabilen yatirimci

olup olmadigini saptamay1 amaglayan caligmalardir.

Finansal varlik getirilerinin ge¢gmis verilerden hareketle tahminlenmesi ile ilgili
olarak yapilacak ¢alismalart ayn1 zamanda tesadiifi yiiriiyiis modelinin birer testi olarak
da diistinebiliriz. Bu anlamda, tesadiifi yiiriiyiis modelinin ¢esitli versiyonlarini yeniden
gozden gecirip, bu versiyonlara iligkin test sonuglarina deginebiliriz. Giris acisindan ,
“t” ve “t+k” donemlerine ait finansal varlik getirilerini r; ve ryx biciminde ifade edecek

olursak, tesadiifi yiiriiylis modeline gore, Cov [ f(r ), g(ri+k) ] = O olacaktir.

Muhtemelen, finansal varlik fiyatlarina iliskin olarak gelistirilen ilk model
“martingale modeli”dir. Bu modelde P, finansal varligin t donemindeki fiyatim
belirlemekte ise yarimin fiyatinin tahmini degerinin veri gecmis fiyatlara baglh olarak
bugiiniin fiyatina esit olmasi gerekir. Bir baska deyisle; E [Py.] - Py = 0 olmalidir. Bu
haliyle tesadiifi yiirilyiis modelleri martingale modellere yakindan benzemektedir.
Tasidig1 sartlar agisindan tesadiifi yiiriiyiis modellerini Campbell, Lo ve MacKinley'*

lic grupta toplamstir.

a) Bagimsiz Degisimli ve Ozdes Dagiimh Tesadiifi Yiiriiyiis (Independent,

Identically Distrubuted); Tesadiifi yiiriiyiis modelinin bu en basit versiyonunda bir

153Francis J.C. (1997), “Management of Investments”, NewYork: Mc.Graw Hill
134 Campbell J.Y, A.W.Lo ve A.C.MacKinlay (1997), The Econometrics of Financial Markets, New
Jersey: Princeton University Press.
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sonraki donemin fiyati, bugiiniin fiyatina beklenen fiyat degismesinin ve bagimsiz-
0zdes dagilimli, sifir ortalama ve varyansh hata teriminin ilavesi ile elde edilir. Bu
asamada bagimsizlikla kastedilen fiyat biiyiikliikleri arasinda dogrusal veya dogrusal

olmayan bazda herhangi bir korelasyonun olmamasidir.

b) Bagimsiz Degisimli Tesadiifi Yiiriiyiis; Amerikan sermaye piyasalar gibi
yiizy1l askin siiredir faaliyet gosteren ortamlarda olusan fiyatlar etkileyen ¢ok sayida
ekonomik, sosyal, teknolojik ve siyasi gelismenin ortaya c¢ikmasi dolayisiyla fiyat
degisimlerinin 6zdes dagilimin1 varsaymanin uygun olmayacagi diisiincesiyle
yumusatilmis olarak kabul edecegimiz bu grupta tesadiifi yliriiylis fiyat degisimini

bagimsiz kabul etmekle yetinmektedir.

¢) lligkisiz Degisimli Tesadiifi Yiirilyiis; Tesadiifi yiiriiyiisiin bu en zayif
modelinde bagimsizlik varsayimi bir miktar zayiflatilmakta ve ge¢mis donem ile
bugiiniin fiyatlarinin hata terimleri arasinda kovaryans sifir kabul edilmekle birlikte,
hata terimlerinin karelerinin belli donemlerde bir sonraki giiniin fiyatina iliskin tahmin
yapilirken kullanilan hata terimi ile sifir olmayan kovaryansa sahip olabilecegi
belirtilmektedir. Baska bir ifadeyle, belirsizlik altinda, gelecegin getirisiyle iliskili

olabilecek gecmis fiyatlarin olabilecegi kabul edilmektedir.

Yukaridaki ii¢ ayr1 seviyede tesadiifi yiiriiyiis modellerinin testleri Campbell, Lo
ve MacKinlay tarafindan 1962-1994 arasi giinliik ve haftalik veri kullanimiyla ve 1926-
1994 aras1 aylik veri kullanimiyla test edilmistir. Veri doneminde elde edilen 0,35
diizeyindeki otokorelasyon tesadiifi yiiriiyiis modelinin ilk modelini haksiz kilmaktadir.
Analiz endeks degerlerinden hisse senedi bazinda genisletildiginde ise otokorelasyonun
azaldig1 ve negatif deger aldig1 goriilmiistiir. Bu durum yatirimci davranislarimi da bir
bakima ortaya koymaktadir. Piyasada kaybedenlerden alip, kazananlara satma
biciminde 0Ozetleyebilecegimiz ters stratejiler (contrarian strategies) bu tiir bir

paradoksun olusumunun muhtemel sebebi olarak goriilmektedir.

Giinliik, haftalik ve aylik veriler analiz edilirken elde edilen pozitif seri

korelasyonlar, yillik getiriler analiz edildiginde negatife donmektedir. Finansal
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piyasalarda gozlenen trend doniisleri, giinlilk hatta aylik bazda seri korelasyon
degerlerine orneklem grubunun kiiciik bir kismina yansirken, uzun bir yatinm ufkunu
gerektiren analizlerde yiikselis donemlerinin diisiiglerle takip edilmesi dolayisiyla
negatife donlismektedir. Bu nedenle fiyat ve getiri tahmini yapilirken segilen yatirim
ufkunun 6nemli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bir bagka deyisle, gelecegin fiyatina
iliskin tahminde bulunurken hangi yatirim ufkuna sahip olundugu ve hangi genislikte
verilerin kullanildigina bagli olarak olusturulacak beklenti de yatirnmcilar arasinda

farklilik gosterebilecektir.

Ozellikle 1980’1i yillara kadar, elde edilen varyans degerleri normal smirlarin,
hazine kagitlan1 faizlerinin ve enflasyon varyansinin iizerinde ve degisim gosterme
egilimindedir. Bu sonuclar daha ©nce etkin piyasa anomalileri cercevesinde ele
aldigimiz degisken varyanshilik bulgulariyla eslesmekte ve tesadiifi yiiriiylis modelinin

zayif versiyonlaryla tutarsizlik gostermektedir.

2.3 NORMAL DAGILIM TESTLERIi

Teorik finansal modellemede ortalama varyans etkinliginin gergeklesebilmesi
icin dogrusal olmayan fonksiyonlarda risk minimizasyonunu saglama agisindan
kolaylik saglayan kuadratik fonksiyonlardan yararlanilir ya da normal dagilimh

dogrusal fonksiyonlar ele alinir.

Finansal piyasalardaki davramiglarin ve bilgi dagiliminin dogrusal olmamasi
nedeniyle normallik varsayimi da hayli zayiflamis goriinmektedir. Piyasalara akan bilgi
diizenli kiiciik damlalar seklinde olmaktan ¢ok, degisik miktarlarda ve cogu zaman
topluca gerceklesmekte bunun sonucunda da piyasa getirileri de ara ara belli degerlerde
toplulagsmaktadir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinda getiriler ilk defa
Mandelbrot'nun'> 1963 yilinda iddia ettigi gibi, kalin kuyruklu diizenli Paretian
dagilim sergileme egilimindedir. Mandelbrot’nun bu iddiasin1 iki yil sonra Fama Dow

Jones endeksindeki otuz sirketi ele aldigi calismasiyla teyit etmistir. Bu tarihten

155 Mandelbrot B.B. (1963), “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, 36,
$8.394-419
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giiniimiize kadar sayisiz calismada neredeyse her piyasa icin normal dagilim test
edilmis, her iki yonde de sonuglar elde edilmistir. Termin acgisindan bu caligsmalar
incelendiginde, ilk defa 1959’da tesadiifi yiirilyiis sinamast seklinde baslayan test
bulgular1 1980’lere kadar agirlikli olarak etkin piyasalarin siirdiiriilebilirligi yoniinde
sonuclara ulasirken ya da bu kaniya varan calismalar akademik literatiirde kendine yer
bulurken, daha sonraki donemde 6zellikle 1987 ¢okiisii sonrasinda piyasa etkinsizligi
yoniinde bulgular yayginlasmistir. Bu ¢alismada basta IMKB olmak iizere, 14 iilke ve
16 borsada getirilerin normal dagilimimi Jarque-Bera sinamasiyla test edilmis ve tiim
piyasalarda getirilerin normal dis1 dagildigi sonucuna ulasilmistir. Bu simamaya
gecmeden ©nce, normal olmayan dagilimin gézlem yoluyla algilanabilmesi icin

asagidaki histogram sunulmustur.
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Sekil 2.3 IMKB 1987-2006 Donemi TL Cinsinden Giinliik Getirilerin Dagimi
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Sekil 2.4 IMKB 19902006 Donemi $ Cinsinden Giinliik Getirilerin Dagilimi

Sekil 2.3’de yer alan histogram IMKB 100 endeksinde 23 Ekim 1987 ile 14
Haziran 2006 tarihleri arasindaki 4639 islem giiniinde olusan getirilerin dagilimim
gostermektedir. Histogramin igerisinden gegcen can egrisi ise normal dagilimin
sinirlarin1  ¢izmektedir. Getirilerin dagilimin dikkat ceken 6zelligi, normal dagilima
gore iist kisimlarda daha toplulagmis, alt kisimlarda ise daha yayilmis goriintiisiidiir.
Bu tiir dagilimlar “sivri” veya “leptokurtik” goriiniim sergilerler. Normal olarak dagilan
bir seride basiklik (kurtosis) degeri 3 olarak kabul edilir. Dagilimin sifir ortalama
etrafinda simetrik dagilmasi1 gerektigi i¢in de diger bir normal dagilim Olgiitii olan
carpiklik degeri sifira esit olmahdir. IMKB giinliik verileriyle elde ettigimiz basiklik
6,699, carpiklik ise 0,270’dir. Bunun anlamu1 iilkemiz borsasinda endeks getirisinin sivri

ve saga carpik oldugu yoniindedir.

Sekil 2.4’de ise 1 Ocak 1990 ile 14 Haziran 2006 arasindaki 4082 islem
giiniinde IMKB 100 endeksinin Amerikan Dolar1 cinsinden getirileri yer almaktadir.

Burada elde edilen basiklik 11,594 ve carpiklik -0,543 diir.

Tiirk Liras1 cinsinden giinliik veriler yerine aylik verileri kullandigimizda ise
Sekil 2.5’de oldugu gibi, getirilerin normal dagilimdan daha fazla uzaklastigini

gormekteyiz.
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Sekil 2.5 IMKB 1987-2006 Donemi TL Cinsinden Aylik Getirilerinin Dagilumi

Yukandaki histogramda 1987-2006 arasindaki 236 aya iligskin getirilerin
dagilimi goriilmektedir. Bu dagilimda normal disilik daha belirgindir. Basikligin 10,157
ve carpikligin 1,737 oldugu bu dagilimda standart sapma 0,193 olarak hesaplanmstir.
Saga carpik bu seride getirilerden 5 tanesi ortalamadan 3 standart sapmadan daha fazla
sapma gostermistir. Normal dagilim yasasina gore sifinn saginda kalan alandaki
gozlemlerin %99,90 olasilikla 3 standart sapma uzaklik sinirlar igerisinde yer almasi
gerekir. Oysa gozlemlerimizin yaklasik %?2’si bu sinirin disinda kalmaktadir. Bu
getirilerden birisi ise 6,5 standart sapmaya sahiptir. Boyle bir gdzlemin normal
dagilimin olasilik yasalarina gore gerceklesmesi icin ele alinan veri araliginin yiizlerce

yil1 kapsayacak bicimde olmasi gereklidir.

Giinliik ve aylik verilere dayali olarak elde edilen sonuglar asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu analizi ve diger iilkelere iliskin analizleri yaparken yerel para birimlerini
kullanmis olmamizin 6zellikle asir1 degerlenmis kurlu iilkelerde endeks degerlerinin
trendi takip etme ihtimali dolayisiyla sadece degisim degerlerini dikkate alinmistir.
Aymi etki dolayisiyla giinlitk getirilerin analizinin, aylik getirilerin analizine kiyasla

daha giivenilir olacagina inanilmaktadir.
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Giinliik(TL) Giinliik ($) Ayhk

Ortalama 0,002 0,00056 0,06
St.sapma 0,03 0,0327 0,193
Gozlem 4639 4082 236
Minimum -0,181 -0,339 -0,39
Maksimum 0,242 0,202 1,269
Varyans 0,0009 0,001 0,037
Carpikhk 0,27 -0,543 1,737
Basiklik 6,699 11,594 10,157
Medyan 0,002 0,0005 0,041

Tablo2.1 1987-2006 IMKB Aylik ve Giinliik Getirilerine Iliskin Degerler

Basiklik ve carpiklik oOlciileri yardimiyla getirilerin normal dagilimim Jarque-
Bera(JB) testi yardimiyla sinayabiliriz'®®. Gozlem sayisimn 100°den fazla oldugu
durumlarda daha giivenilir sonuglar veren bu testte normallik, gézlem degerlerinin
basiklik (K) ve carpiklik (SW) degerlerinin teorik degerlerinden farklilasma diizeyine
(SW-0 ve K-3) dayanan bir sinama yapilir. Normallik 6nsavi altinda birisi basiklik,
digeri carpiklik icin JB 2 serbestlik derecesinde Ki-kare istatistigine uygun dagilir. Bu
nedenle elde edilen JB bulgusunu sec¢ilen anlam diizeyinde 2 serbestlik derecesinde Ki-

kare tablo degeri ile karsilastirilir. JB degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

B =n( SV, (K3 2.3)
6 24

Buradan hareketle, IMKB’ye ait TL cinsinden giinliik gézlemlerden yaralanarak
hesaplanan JB degeri 2701, $ cinsinden giinliik getiriler i¢in 12762 ve aylik veriler i¢in
622 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar %5 anlam diizeyinde 5,99 tablo degerini
asmakta ve normal dagilim 6nsavi reddedilmektedir. Ulkemizde IMKB iizerine yapilan
giincel normallik testleri incelendiginde, ©Onceki bulgular yapilan bu calismayla

tasdiklenmektedir. Zengin ve Kurt'>’ 1987-2002 déneminde IMKB’de ADF ve birim

' Bera A. ve C.Jarque (1980), Efficient Tests for Normality, Heteroscedasticity and Serial
Independence of Regression Residuals, Economics Letters, 6, s5.255-259

157 Zengin H. ve S.Kurt (2004), IMKB’nin Zayif ve Yar Giiclii Formda Etkinliginin Ekonometrik
Analizi, Oneri Dergisi, 21 (6)
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kok testleri yardimiyla yar giiclii formda etkinsizlik, zayif formda etkinlik sonuglarina
ulagmiglardir. Okur ve (;agll158 ise 1988-2004 aras1 IMKB 100 endeksi ve IMKB 30
endeksi kapanis fiyatlar1 tizerinden yaptiklar1 ¢alismada her iki endekste de JB testi
araciligiyla normallik 6nsavini reddetmislerdir. Calismamiza yakin bir veri araliginda

Okur ve Cagil’mn JB degerini IMKB 100 endeksi icin 952 olarak hesaplanislardir.

Uluslararas1 piyasalara iligkin giincel normallik testlerine baktigimizda
bulgularin yiiksek oranda etkinsizlik sonucuna isaret ettigi yoniindedir. Chang vd.'*
gelismekte olan piyasalart ele aldiklart calismalarinda Asya piyasalarinda getirilerin
normal dagilmadigi sonucuna ulagirlarken, Giiney Amerika piyasalarinda normal
dagilim sartlara yakin bulgular elde etmislerdir. Aparicio ve Estrada'® 13 Avrupa
tilkesinde 1990-1995 dénemleri arasinda giinliik ve aylik verilerle normal dagilimi test
etmislerdir. Bulgularina gore giinliik getiriler kullanildiginda test edilen tiim iilkelerde
piyasanin normal dagilmadigr bulgusuna ulagilmis, 6zellikle Almanya, Belcika, Norveg
ve Isvigre’de cok yiiksek JB bulgusuna ulasilmistir. Data sikhign ayhik olarak
degistirildiginde JB smamasinin giivenilirligi azalmis, JB degerleri hizla diismiistiir.
Aylik verilere gore bakildiginda %35 anlam diizeyinde sadece Isvicre ve Almanya’da
normallik Onsavi reddedilmistir. Daha kiiciik gbzlem sayilarina uygun olan

Kolmogorov-Simirnov testinin bulgular da benzer yondedir.

Normallik testini uluslararast piyasalara tasidigimiz calismanin geri kalan
kisminda Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, [srail, ingiltere, Almanya, Fransa,
Isve¢, Giiney Kore, Isvicre, Arjantin, Singapur, Hollanda ve Brezilya hisse senedi
piyasalar1 incelenmis, tiim piyasalarda %5 anlam diizeyinde normallik reddedilmistir.

Bulgular asagidaki tablodaki gibidir.

18 Okur M.ve G.Cagil (2005), IMKB’nin Zayif Formda Etkinliginin Test Edilmesi

' Chang E.J, E.J.A.Lima ve B.M.Tabak (2004), “Testing for Predictability in Emerging Equity
Markets”, Emerging Markets Review, Vol.5 (3) s5.295-316

160 Aparicio F.M ve J.Estrada (2001), Empirical Distributions of Stock Returns: European Securities
Markets, European Journal of Finance, 7, ss.1-21
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endeks veri arahig gozlem sayis1  basikhk carpikhk Jarque-Bera
ABD DJIA 1981-2006 1357 7,587 -0,521 1251
ABD NASDAQ 1986-2006 1103 29,193 -2,125 32360
ABD RUSSELL 1987-2006 1001 7,243 -0,663 824
Japonya NIKKEI 1984-2006 1188 4,809 -0,112 164
Ingiltere FTSE 1984-2006 1183 7,861 -0,499 1213
Israil TASE 1997-2006 479 5,224 -0,316 107
Almanya DAX 1990-2006 832 5,171 -0,095 165
Fransa CACARANT 1990-2006 871 4,031 -0,005 39
Hollanda AEX 1992-2006 707 6,089 -0,345 295
Isvicre SMI 1990-2006 835 9,331 0,014 1395
Isvec OMX 2001-2006 294 4,104 -0,561 30
Singapur S.TIMES 1987-2006 985 11,985 -0,018 3313
G.Kore KOSPI 1997-2006 479 5,056 -0,047 85
Arjantin MERVAL 1997-2006 517 5,266 0,204 114
Brezilya BOVESPA 1993-2006 704 5,831 0,542 269
% 5 anlam diizeyinde 2 sd. i¢in kritik ki-kare degeri 5,99'dur.

Tablo2.2 Uluslararast Piyasalarda Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglart

Bu sonuglarla tiim piyasalarda yerli psara birimi cinsinden haftalik getirilerin

normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir. Elde edilen JB degerleri icerisinde siiphesiz,

en dikkat cekici olan Amerika Birlesik Devletlerinde teknoloji sanayisinin kote oldugu

NASDAQ endeksidir. Asagida NASDAQ endeksinin yillar itibariyle fiyat-zaman

grafigi yer almaktadir. NASDAQ endeksi 1975 ile 2000 yillar1 arasinda muazzam bir

yiikselis trendi yakalamig, 54 puandan basladigi hareket 2000 yilinda 5000 puan

seviyelerine ulagmistir. 2000 sonrasi Amerikan resesyonunda en fazla kaybi bilisim

teknolojileri gdrmiis, bu tarihten itibaren 1000 puana kadar siirecek siddetli bir diisiis

baslamistir. Bu hareketleri itibariyle NASDAQ endeksindeki degisimin etkin piyasalar

temelinde agiklanmasi miimkiin goriinmemektedir. 25 yil kadar siiren bir trendin etkin

piyasalar hipotezinin zayif versiyonunda bile birkag ay igerisinde sona ermesi gerekirdi.
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Aragtirma ¢ercevesinde bir diger onemli sapma da Singapur’da gdzlenmistir.
Straits Times endeksi son 18 yil icerisinde 900 puanla 2800 puan arasinda her biri

yaklagik 5 yil siiren biiyiik dongiiler sergilemektedir.

Sonug olarak, gerek diinya ¢apinda, gerekse iilkemizde en azindan hisse senedi
piyasalarinin yar1 giiclii ve giicli formda etkin calismadig anlasilmaktadir. Zayif
formda etkinligin reddedilebilecegi genellestirilmis bir uygulama yoktur. Bunun
saglanabilmesi i¢in belli bir teknige dayali olarak hareket edilerek ¢ok sayida piyasada
istatistiksel diizeyde anlamlilik tasiyan normaliistii piyasa performansi saglanilmasina
ihtiya¢ vardir. Tez ¢aligmasinin ii¢lincii kisminin sonunda olusturdugumuz spekiilatif
yatirtrm modelinin karliligini uluslararas1 piyasalarda sinayarak hem modelimizi hem de
piyasalarin zayif formda etkinligi test edilmis olacaktir. Ancak, su ana kadar elde
ettigimiz veriler, bize sivri ve kalin kuyruklu dagilimlarin varligini kamtlamistir.
Tiirkiye nin yam sira Amerika, ingiltere, Isve¢ ve Brezilya piyasalari mutlak anlamda
yiikksek carpiklik derecesine sahip olmalar1 nedeniyle yatirimecilarina biiylik kazang

olanaklar1 sunmaktadir.
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3. TAHMIN EDILEBILIiRLIiK ve KENDINE BENZERLIK

Etkin Piyasalar Hipotezi ve ona bagl fiyatlama modelleri yatirnmcilarin mevcut
bilgiyi aninda ve ayni yonde kullandigim iddia eder. Bilginin fiyatlara yansimasi ise
dogrusaldir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin finans piyasalarindaki fiyat hareketlerine
iliskin goriisii ise Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli cercevesinde aciklanir. Modele gore,
yarinin fiyatinin en iyi belirleyicisi bugiiniin fiyatidir. Fiyat hareketlerinin, yani

getirilerin bir hafizas1 yoktur.

Gerek Etkin Piyasalar Hipotezi'ne iliskin elestiriler kisminda gerekse alternatif
modeller olusturulurken hipotezin temel varsayimlarindan c¢ogunun yenilendigi
goriilmektedir. Hatta, 1980’lerden sonra, piyasada fiyat serilerinin bir trendi takip
edebilecegi bile kabul edilmis, tesadiifi yiiriiylis modelinin icerisine bir trend terimi
eklenmistir. Buna gore, t+1 doneminin fiyatim t donemi fiyati, ortalamasi sifir olan
tesadiifi degisken ve trend terimi belirlemektedir. Py.j=P+u+t bicimindeki yeni ifadede

trend teriminin eklenmesine ragmen model hala dogrusal olma 6zelligini korumaktadir.

3.1 FINANSAL ZAMAN SERILERINDE TAHMIN EDILEBILIiRLiK

Varlik fiyatlarinin tahmin edilebilirligi; matematik, istatistik, finansal
ekonometri ve finansal ekonominin zaman zaman ugrasi alani olmus, “piyasay1 yenme”
amagh ¢ok sayida model kurulmus ve test edilmistir. Fiyat serilerinin tahmin
edilebilirligi bir yandan da piyasa etkinliginin testi olarak kabul edilmistir. 1980’li
yillardan itibaren giderek artan c¢aligmalarla birlikte hisse senedi, doviz ve mal
piyasalarinda tahmin edilebilirligin kabul edilen bir durum haline geldigini
gormekteyiz. Bu tahmin edilebilirlik bazen spekiilatif davramglardaki ya da beklenen
getirilerdeki zamansal degisime, bazen de analiz edilen seriye ait verilerin geri yonlii
hafizaya sahip olmasina dayandirilmaktadir. Bir 6nceki boliimde piyasa etkinliginin test
edilmesinde kullanilan testlerin sonuglar1 ayn1 zamanda piyasada fiyat ve getirilerinin

tahmin edilebilir yapisim ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte, kaynagi ne olursa olsun, tahmin edilebilirligin Olciisii ve
anlamlilign piyasadan piyasaya ve ele alman veri donemine bagli olarak degisim
gostermektedir. Bu anlamda ilk olarak, Cutler vd.nin'®! bulgularina deginebiliriz. Hisse
senedi, tahvil, doviz ve ¢ok sayida mal i¢in yapilan caligmada bu varliklarin cari
fiyatlarindaki degismenin risksiz faiz oranindan farki olarak adlandirdiklar1 asin
getirilerin nispi olarak kisa vadede (lay) pozitif otokorelasyona sahipken, 13-24 ay veri
kullaniminda istatistiki olarak anlamli olmayan seviyede negatif otokorelasyona sahip
olduklar1 sonucuna ulasilmuistir. Aymi kisiler 1991 yilinda yaptiklari ¢alismada'®
gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda temel degerlerin tahmin edilebilirlik
performanslarin1  dlgmiislerdir. Aylik verilerle yapilan analizin sonuglar {ilkeler

arasinda farklilik gostermekle birlikte, genel olarak zayiftir. Kar payi / fiyat oranlarinda

48 aylik getirilerde ise belli diizeyde tahmin giicii saptanmustir.

Campbell ve Shiller'®? calismalarinda uzun donemli veri kullaniminda
Amerikan piyasalan i¢cin kar payr / fiyat oranlarinin daha kuvvetli agiklayicilik
gosterdiklerini saptamuslardir. Yine, Campbell ve Yogo'® 1926-2002 verileri ile
Amerikan piyasalarinda yeniden diizenlenmis kar payi/fiyat, fiyat/kazang oranlar ile
hisse senedi getirileri arasinda yaptiklar1 analizde bu gostergelerin gelecek getirileri
aciklamada basarili olduklar1 sonucuna ulasmislardir.

> ise aylik veri kullanimiyla uluslararas1 hisse senedi piyasalarinda

Henry16
fiyatlarin tahmin edilebilirligini test etmistir. Bulgularina gore, Japonya, Giiney Kore
ve Tayvan hisse senedi piyasalarinda uzun dénem hafizanin varligina; ABD, Ingiltere,
Avustralya, Hong-Kong ve Singapur’da fiyatlarin nispi olarak kisa vadeli hafizaya

sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Buradan hareketle ilgili piyasalardaki tahmin

161 Cutler D.M., J.M.Poterba ve L.H.Summers (1990), “Speculative Dynamics and The Role of Feedback
Traders”, NBER Working Paper Series Nr.3243

162 Cutler D.M.,, ].M.Poterba ve L.H.Summers (1991),” Speculative Dynamics”, Review of Economic
Studies, 58, ss..529-546

163 Campbell J.Y. ve R.Shiller (1989), “The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends
and Discount Factors”, Review of Financial Stidies, 1,ss.195-228

1% Campbell J.Y. ve M.Yogo (2003), “Efficient Tests of Stock Return Predictability”, NBER Working
Paper, No: W10026

163 Henry O.T. (2002), “Long Memory in Stock Returns: Some International Evidence”, Applied
Financial Economics, 12 (10), ss.725-729
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edilebilirligin beklenen getirilerdeki degismelere ya da spekiilatif balonlara bagh

oldugunu belirtmistir.

Hjalmarsson166 ise OECD iilkeleri ve OECD dis1 iilkeler olarak gelisen ve
gelismekte olan piyasalar1 ayirarak, bu piyasalarda kisa ve uzun donemde hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligini test etmistir. Testler kapsaminda fiyat/kazang orani,
kar payi/fiyat orani, kisa donem faiz oram gibi temel analiz gostergelerinin zaman
icerisindeki tahmin performanslarim 1 aylik, 12 aylik ve 60 aylik yatirim donemlerinde
analiz etmistir. Kabaca, fiyat/kazan¢ oraninin tahmin edilebilirlige katkisinin ele alinan
periyot uzatildikca anlamlilastigi fakat bu katkinin OECD dis iilkelerle sinirlt kaldig:
sonucuna ulagsmistir. Kar payi/fiyat oranina iligkin analizde ise II. Diinya Savasi sonrasi
verilerde Japonya ve Ingiltere, 1950 sonrasi verilerleyse ABD piyasasinda anlamli
iliskiler saptanmistir. 60 aylik serilerin kullamiminda ise iligkilerin gii¢lendigi ve daha
cok iilke piyasasina yansidigi gozlenmistir. Bu kapsamda; Kanada, Sili, Yunanistan,
Hong-Kong, II.Diinya Savas1 oncesi verilerle Almanya ve Fransa, II.Diinya Savasi
sonras1 verilerle de Giiney Afrika, Tayland, Ingiltere ve Japonya’da kar payi/fiyat
oranmin gelecek getiriler i¢in tahmin edilebilirlige katkisi oldugu saptanmistir. Kisa
donem faiz oranlarimin getirilerle iliskisinin analizinde ise faiz-getiri ters iliskisinin
sadece OECD iilkelerinde dogrulanabilir oldugu sonucuna ulasilmustir. Ozellikle,
Kanada, Almanya, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, 1spanya, Isvigre ve ABD
piyasalarinda istatistiksel anlamlilik diizeyinde tahmin edilebilirlik gézlemlenmistir.
Kullanilan veriler 60 aylik olarak belirlendiginde ise istatistiksel anlamliligin ortadan
kalktig1 goriilmiis ve regresyon katsayilarinda degisim egilimi sinyalleri ortaya
cikmigtir. Buradan, yatirim ufku genisledik¢e uzun dénem tahmincilerin davraniglarinin

degistigi sonucuna ulagilmistir.

Bu konuda benzer bir kanit da Ang ve Bekaert’den gelmistirm. Ozellikle
uluslararas1 alanda birbirine entegre olmus piyasalarin diisiis trendini takip ettigi

donemlerde aralarindaki korelasyonun yiiksek volatilite ile birlikte daha kuvvetlendigi

1% Hjalmarsson E. (2004), On the Predictability of Global Stock Returns, Yale University Working
Paper

167 Ang A. ve G.Bekaert (2002), “International Asset Allocation with Time-Varying Correlations”,
Review of Financial Studies, 15 (4), ss.1137-1187



97

saptanmis, ancak, diisiis donemlerinde yiiksek volatiliteye iliskin kanit, yiiksek
korelasyona kiyasla daha gii¢lii bulunmustur. Boyle bir ortamda, sabit riskten kagma
egiliminde olan bir yatinmcimin yapacag uluslararasi ¢esitlendirmenin portfoy
kazanglar {iizerine etkisinin analizi neticesinde yiiksek volatilite donemlerinde
cesitlendirmeyi genisletmenin karlilik tizerinde zayif oranda olumlu etkisinin
bulundugu, ancak, cesitlendirmeye gidilmediginde de dikkate alinir dlciide zararlarn

dogmadigi sonucuna ulasilmistir.

Uluslararas1 piyasalarda kisa yatirim ufku varsayiminda hisse senedi

endekslerinin getirilerinin tahmin edilebilirligi Patro ve Wu'®®

tarafindan varyans orani
testi araciligiyla analiz edilmistir. 1979-1998 donemi arasinin verileriyle 18 gelismis
piyasanin incelendigi calismada haftalik datalarla 15, giinliikk datalarlaysa 11 iilkede
tesadiifi yiirliylls modeli reddedilmistir. Elde edilen sonuclar, tesadiifi yliriiyiis
modelinin iilkeler arasi performansinin yatirim ufkuna ve ulusal para birimlerinin
davramiglarina duyarli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, uluslararast momentum
stratejilerine bagl portfoy yonetimlerinin, islem maliyetlerinin yoklugu varsayimi
altinda, normal iistii kazang sagladig istatistiksel anlamlilikla teyit edilmistir. Wu’nun
Balvers'® ile birlikte yaptig1 diger bir caligmada genel trend doniisii (mean reversion)
ve momentum bir arada “riske uyarlanmis beklenen getiri” indikatorii ile analiz
edilmistir. Momentum ve ters yonde (contraryan) stratejilerin bir arada yiiriitiildiigiinde
18 gelismis iilke piyasasinda, bu stratejilerin tek baslarina yiiriitiillmesine kiyasla daha
fazla verim sagladigi sonucuna ulasilmistir. Arastirmacilarin ulastiklart bir diger 6nemli
sonu¢ momentum ve genel trend doniisiiniin aym1 varliklarda saptanmasidir. Bu iki

unsur arasinda ortalama bazda -0,35 diizeyinde korelasyona ulagilmistir.

Getirilerin tahmin edilebilirliginin analiz edildigi bir baska caligma alan1 da

170

hedge fonlaridir. Amenc vd’nin calismasinda' ™ coklu faktér modelleri kullanilarak

1995-2000 aras1 verilerle ABD’deki dokuz hedge fonu endeksinde getirilerin tahmin

1% Patro D.K. ve Y.Wu (2004), Predictability of Short Horizon Return in International Equity Markets,
Journal of Emprical Finance, 11 ss.553-584

169 Balvers R. ve Y.Wu, (2002)“Momentum and Mean Reversion Across National Equity Markets”,
Rutgers University Working Paper

170 Amenc N, S.Bied ve L.Martellini (2002), Evidence of Predictability in Hedge Fund Returns and
Multi-Style Multi-Class Tactical Style Asset Allocation Decisions, USC FBE Working Paper
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edilebilirligi test edilmistir. Burada, faktorler volatilite ya da likidite riski gibi finansal
risklerin Olciilmesi amaciyla secilmis ve hedge fonu getirilerinde anlamli diizeyde
tahmin edilebilirlige ulasilmistir. Piyasada sartli bilgi girisleriyle yeniden diizenlenen

cesitlendirme stratejilerinin normaliistii karlilik sagladig kanitlanmistir.

Mal piyasalarina odaklanan fiyat analizlerinde de dogrusal olmayan karakterde

1

tahmin edilebilirlik izlerine rastlanmaktadir. Frank ve Stengos'’' altin ve giimiis

piyasalarindaki fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan yapisim1 kamtlamistir. Ayrica,

2 jle LeBaron'” hisse senedi piyasalarina iligkin benzer

Hinich ve Patterson'’
calismalarda bulunanlardan bir kacidir. Hseih’in'"* doviz kurlan iizerine benzeri bir
calismas1 mevcuttur. Mallar {izerine vadeli iglem piyasas1 fiyatlar iizerine calismada

175
1

bulunan DeCoster, Labys ve Mitchell *°, dogrusal olmayan ve zaman zaman kaotik

karakter sergileyen tahmin edilebilir bir yapiya ulagmistir.

Calismamizin spekiilatif davramis kisminda {izerinde durulacagi gibi, piyasa
davraniglarinin kendini tekrarlayan yapisina iliskin olarak da ¢ok sayida ampirik kanait
mevecuttur. Roehner’in'"® spekiilatif zirvelerin ardindan yasanan diisiiglere iliskin olarak
yaptig1 calismada veya Medrano ve Vives’in'"" énceki kisimda bahsedilen seans ici

piyasa davranislarina iliskin ¢alismasinda da bu tiir kanitlara rastlanilmaktadir.

""" Frank M. ve T. Stengos (1989), “Measuring the Strangeness of Gold and Silver Rates of Return”,
Review of Economic Studies, 56, ss.553-567

172 Hinich M. ve D.Patterson (1985), “Evidence of Non-linearity in Daily Stock Returns”, Journal of
Business and Economic Statistics, 3, $5.69-77

173 1 eBaron B. (1989), The Joint Dynamics and Stability of Stock Prices and Volume, Wisconsin
University Working Paper, No: 0004

174 Hseih D. (1989), “Testing for Nonlinear Dependence in Daily Foreign Exchange Rates”, Journal of
Business, 62, $s.339-368

175 DeCoster G.P, W.C.Labys, D.W Mitchell (1992), Evidence of Chaos in Commodity Futures Prices,
The Journal of Futures Markets, 12 (3), $5.291-305

176 Roehner B.M. (2000), A.g.e

"7 Medrano L.A. ve X.Vives (2001), A.ge
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3.2 FINANSAL ZAMAN SERILERINDE KENDiNi TEKRAR EDEN
YAPI

Tahmin edilebilirlik konusunda burada ele aldigimiz ve bahsedemedigimiz ¢ok
sayida calismadan hareket ederek varlik piyasalarinda fiyat serilerinin ve fiyatlara tesiri
oldugu diisiiniilen bazi1 faktorlerin, zaman i¢inde degisen diizeyde ve piyasalar arasinda
farkliliklar gosterebilmek kaydiyla, fiyatlarin gelecekteki seyrini tahmin etme
konusunda belli diizeyde bir performansa sahip olduklarimi soyleyebiliriz. Bu konuda
genel yarg ise, spekiilatif davranislarin fiyatlar iizerindeki belirleyiciliginin kisa vadeli
oldugu, uzun vadede ise “temel” degerlerin tahminleme konusunda daha iyi performans
sergiledigi yoniindedir. Eger, yukarida bahsettigimiz ve performanslar1 test edilen
cesitli gostergeler bir sekilde fiyatlara yansiyabiliyorsa, ge¢mis fiyat serilerinde
gozlemlenen bazi yatirimci davraniglarinin kalitsallasmasi da muhtemel olacaktir.
Mandelbrot, zaman serilerinde bu kalitsal yapiyr arastirmak igin “fraktal” yaklasim
gelistirmistir. Mandelbrot'’®, finansal piyasalara getirilerin kendini tekrar eden yapisina
1960’larin basindan bu yana deginmekle birlikte, bu calismalarda fraktal kelimesi

heniiz kullanilmamaktadir.

Gelecege yonelik tahminde bulunmak gerektiginde konusu ister meteoroloji gibi
doga olaylan olsun, isterse hisse senedi piyasalarinda getiri tahmini gibi ekonomik
kokenli olsun, geleneksel istatistige dayali goriisler kullandiklari serilerin tesadiifi
yiiriiylisii yani Brownian hareketi takip ettigini varsayarak ise koyulurlar. Serideki
gidisati zaman icerisinde “sistem dis1” kiiciik ve cok sayidaki faktoriin deterministik
olmayan bicimde etkiledigine inanilir. Merkezi limit teoremi de bu kiiciik ve
birbirinden bagimsiz faktorlerin etkileriyle hareketlenen serilerin normal dagilima sahip
olacagim soyler. 1970’lerin sonlarindan itibaren akademik alanda yapilan bazi
calismalar sonucunda, tahmini imkansiz sayilan ve tesadiifi olarak kabul edilen baz
siire¢lerin, dogrusal olmayan modeller kullanildiginda tahmin edilebilir bir yapiya sahip

olduklar1 gbzlemlenmistir.

'78 Mandelbrot B.B (1963), A.g.e
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Dogrusal olmayan modellerin gelistirilerek, stokastik sayilan siireclerin
deterministik yapiya kavusturulmasina yonelik girisimlerin ilk olarak diistiniilmeye
basladig1 alanlardan birisi canli popiilasyonundaki degisimin anlamli olup olmadigim
tespit etmeye yoOnelik calismalardir. Bu konudaki ilk bilimsel calismay1 yapan
Malthus’un popiilasyon artisgina yaklasimi, kendisini devamli katlayan dogrusal,
geometrik diziler seklindeyken, popiilasyon artisinin dogrusal olmayan bir yon takip
ettigine ilk deginen bilim adami1 Darwin olmustur. Organizmalarin nesillerini devam
ettirebilecekten daha c¢ok iiremesinin zaman icinde kaynaklarin smmirliligi ve cevre
kosullarinin degisimi dolayisiyla popiilasyonun azalmasi yoniinde baski yaratacagina
deginen Darwin’in goriiglerini 1970’li yillarda Robert May X, = r X; (1-Xy) bi¢ciminde

basit bir denklemle ifade etmistir.'”

Burada X4, bir sonraki donem popiilasyonunu, r
ise popiilasyon artis oranim1 simgelemektedir. May, popiilasyon artis hizin1 yiikselttikce
bir sonraki doneme ait popiilasyonun birden fazla olasi deger etrafinda salindigim
gozlemlemistir. Yukarida yer alan denklemi, genelde bir akademisyen olarak kabul
edilmeyen ancak bircok énemli ¢alismanin dipnotlarinda kendisine yer bulan Peters'®

finansal piyasalara uyarlamistir.

May ve Peters’in popiilasyon ve hisse senedi piyasalarinin getiri analizinde
kurduklar1 kuadratik modeller, sistem parametrelerinin kaotik 6zelliklerini incelerken
kullanilabilecek en basitlestirilmis yontemlerden birisidir. Bu ve benzer yontemler

181

detayli olarak Nicolis’de’™ Bu yontemi herhangi bir hisse senedinin fiyat hareketi

izerine uyarlayalim.

Burada bir hisse senedinin gelecek donem degeri (Py;) iki unsura baghdir.

Bunlardan birisi cari donem fiyati (P,), digeri de kontrol parametresidir (p).

Pu1=P[P, IJ-]

Kontrol parametresi, degisimin maksimum ve minimum (sifir) degeri arsindaki

farkin ¥4 oranmimi temsil eder. Eger biz fiyati1 diismekte olan bir hisse senedini dikkate

17 Gleick J. (1995), Chaos, (Cev. F.Uccan), Ankara:Tubitak Yayinlari, (orijinal bask: yili: 1987) 5.80
180 peters E.E. (1991), Chaos and Order in the Capital Markets, NewYork: John Wiley, ss.122-125
181 Nicolis G. (1995), Introduction to Nonlinear Science, Cambridge University Pres, ss. 173-228
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alacaksak minimum diisiis degeri (rmin) 0, maksimum diisiis degeri (rmax) %100
olacagindan, aradaki farkin her dortte biri u=1 degerine karsilik gelecektir. Benzeri
kisitlari, islemlere fiyat sinirlar1 konuldugu borsalarda yiikselis yoniindeki fiyat

hareketleri i¢in de uygulayabiliriz.

u:(lrmax’rmjnl)/4 s I'min:0

p degeri belirlendikten sonra piyasada cari fiyatta meydana gelen degisimi (1)
u degerine oranlayarak (bu orana 6 diyelim) bize degisimin lojistik haritasini verecek

fonksiyonel iliskiye ulaginiz. '

O=ru1 /1 R 0<6<4

Py = P[P, O[p]]

Darwin’in ve May’in popiilasyon artisinin karakteristigine yonelik beklentileri,
spekiilatif piyasadaki fiyat hareketlerinin gelisimi agisindan da benzerdir. Benzerligin
derecesi ise fiyat bilgisinin geri besleme etkisinin kuvvetiyle ilgilidir. Ornegin piyasada
fiyatlarin diislisii baz1 yatirnmcilar agisindan fiyatlarin daha da diisecegi beklentisi
yaratip, satis yapmalarim saglarken, bazi yatinmcilar agisindan da alim firsati olarak
goriiliip fiyatlar1 yukari ¢ekici etki yaratir. Bu iki etkinin nihai sonucunun dengeye ya

da istikrarsizliga gitmesi ise tamamen kontrol parametresinin degerine baglidir.

Fiyat degisiminin pozitif ve negatif geri beslemelerini tek bir kuadratik denklem

icerisinde birlestirdigimizde modelin nihai esitligine ulasiriz.

0P, - 0P veya
0P (1-Py)

Pt+ 1
Pt+ 1

82 Modelin orijinal halinde artis oran1 her zaman pozitif olarak kabul edilmistir. Modelin negatif biiytime
icin de anlamli hale gelebilmesi i¢in (I / Ty1) = 0 olmalidir.
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Yukaridaki esitligin ¢6ziimiiniin sabit bir noktaya karsilik gelip gelmedigi, 0[]
parametresine baghdir. 8[p])<1 icin herhangi bir P; fiya‘undan183 baglayan siire¢
mutlaka sifir noktasinda sonlanacaktir. Ornegin, P=0,5TL ve p=0,25 iken 0O[u])<l1
sartin1 saglayacak bir ry; degeri mutlaka 0,25’in altinda olmalidir. Getiriyi 0,2 kabul

ettigimiz bir durumda (0 = 0,8) karsimiza c¢ikacak lojistik harita asagidaki gibi olacaktir.

Pt+1
9

0,9

0,8

0,7

0,6 1

0,5

0,4 1

0,3

0,2 1

0,1 1

0

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ P
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1t

Sekil 2.7 0.2 Getiri Oranminda Lojistik Harita

Sekilde de goriildiigii gibi, cari fiyat 0,4’den baglayarak her donem kiigiilmekte
ve sonunda sifir degerine ulagmaktadir. Sekilde parabol, Py1=0P(1-P;) denkleminin
egrisini; aciortay bicimindeki dogru ise P=Py; sartin1 gostermektedir. 6 degeri 4’e

yaklastik¢a paraboliin kamburu artacak ve olas1 sonuglarin istikrarinm etkileyecektir.

O[uD)>1 iken dinamik dengenin sifira yakinsamasi miimkiin olmayacaktir.
1<6[u])<3 iken dinamik dengenin yonelecegi nokta 1-1/ 0 olacaktir. Ornegin 0[u])=2

sonucunu veren bir getiri icin (r.;= 0,5) lojistik harita asagidaki gibi olacaktir.

183 Modelin orijinal halinde gecerliligini koruyabilmesi i¢in O<P<1 olmalidir. Bunun i¢in 1’den biiyiik

fiyat seviyeleri i¢in cari fiyat1 on, yiiz veya bine bolerek sonuglar1 yorumlayabiliriz
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Pt+ 1

0,9 1

0,8 4

0,7

0,6 4

0,54

041

0,3 4

0,2

0,14

0

Py

0 0.1 0.2 0.3 0.4 05 0.6 0.7 0.8 0,9 1

Sekil 2.8 0.5 Getiri Oranminda Lojistik Harita

Goriildiigi gibi dinamik denge 1-1/2 = 0,5TL diizeyinde sabitlenmektedir. Bu
sabit noktay1r ayni zamanda parabol ile dogrunun kesistigi nokta olarak gosterebiliriz.
Sabit noktaya yakinsama siireci O[p])=3 seviyesine kadar giderek uzayan bir zaman
dilimi sonunda gerceklesmektedir. O[p])>3 degerinden itibaren sabit noktada denge
yerini ikili ve coklu dengelere birakir. Ornegin getiri oran1 0,75 iken asagidaki zaman

patikasinda da goriildiigii gibi, fiyatlar iki ayr1 seviye arasinda dalgalanmaktadir.

15 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 8 85 89 93 97 101 105 109 113 117 121 125 129 133 137 141 145 149

Sekil 2.9 0.75 Getiri Oraninda Dengenin Zaman Patikast



104

O[pn]) degeri 3’den 4’e yaklastikca dalgalanmalar siddetlenmekte ve
kararsizlasmaktadir. Ornegin 0=3,72 iken karsilasacagimiz lojistik harita ve fiyatin

zaman patikas1 asagidaki gibi olacaktir.

1Pt+1

09

038

0,7

06

05

04

03

02

0,1

0 P
0 04 02 03 04 05 06 07 08 09 1ot

Sekil 2.10 0.93 Getiri Oramnda Lojistik Harita

Ardisik donem sayisinin 150 oldugu yukaridaki sekilde fiyat salimimlart 1-
1/6=0,731 dengesinden giderek 1raksayan dalgalara isaret etmektedir. Elde edilen her
bir sonucu zaman diizleminde goOsterirsek, asagidaki zaman patikasi kargimiza

cikmaktadir.
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09

A

05

04

03

02

0,1

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 8 89 93 97 101 105 109 113 117 121 125 129 133 137 141 145 149

Sekil 2.11 0.93 Getiri Oraninda Denge Fiyatin Zaman Patikast

Getiri oram artirildikga catallasma sayisi da hizla artmaktadir. r,1=0,86237"de 4
olas1 sonug, 141=0,88643’de 8 olas1 sonug, 14+,=0,8914’de 16, 1r,1=0,8922de 32 ve
11+1=0,892405’de 64 olas1 sonu¢ seviyesi ile karsilasilmaktadir. r1=0,93 gibi bir
seviyede ise yukaridaki sekilde de yer aldigi gibi tamamen birbirinden ¢ok farkl

sonuglar elde edilmektedir.

O[n])=3 gibi belli bir kritik getiri oran1 seviyesini astiktan sonra olast sonug
sayisinin  kritik deger Oncesi sonu¢ sayisinin iki katmma cikmasina ‘“‘gatallagsma”
(bifurcation) adi verilmektedir. 6[p])>3 iken, getiri oranlar1 kii¢iik oranda arttirilirken
catallagma sayis1 hizla artmaktadir. Feigenbaum, catallasmaya neden olan kritik
degerler arasinda dogrusal bir iliski bulmustur. Buna gore, catallagmaya neden olan
kritik deger seviyesi, bir Onceki artisina oranla yaklasik 4,669 kat daha diisiik bir
oranda artirilacak olursa yeni bir ¢atallasmaya neden olacaktir. Feigenbaum’un evrensel

catallagma bulgusu asagidaki gibidir.

(bn - bn-1) / (bps1 - by) =4,669201609

Burada “b” catallagmaya neden olan kritik “rs;” degerini simgelemektedir.

Yukandaki iligki, tamamen tesadiifi olarak goriilen salinimlarin istikrarli bir siirecin

parcasi oldugunu iddia etmektedir.
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Getiri oranlan yiikseltildikge olas1 getiri sayis1 artmaya devam ederken, getiri
oran yaklasik olarak 0,956’ya geldiginde sistemde tekrar iki olas1 sonug¢ seviyesine
doniiliir ve bu seviyeden sonra tekrar catallasmalar baslar, ri,; = 0,965 seviyesinde yine
birbirinden tamamen farkli olasi sonuglar elde edilir. Getiri oranmin 0,956 — 0,965
araligindaki degisiminde olas1 getiri seviyelerinin dalgalanmasi, kendisinden daha genis
olan 0,5 — 1 araligindaki dalgalanmalarin bir tekrari niteligindedir. Bununla birlikte bu
kiiciik kopyayr da yaklasik olarak 0,9615 — 0,962 araliginda daha kiigiik bir kopya
tekrar etmektedir. Bu gozlemi asagidaki catallasma diyagrami yardimiyla da

yapabiliriz..

Py
1L

0z |
06 |
04|

02|

2.5 3 3.5 4
Sekil 2.12 Farkl 0u] Degerleri Icin Catallagma Diyagrami

Yukaridaki diyagram 6[p] degerinin 2 ile 4 arasinda aldigi degerlere bagh
olarak ortaya c¢ikan fiyat seviyelerinin birer nokta halinde birlestirilmesi ile elde
edilmistir. O[p] =3 kritik degerine gelindiginde fiyatlarin sabit noktaya gidisi durmus ve
catallagma baglamigtir. O[] > 3,5 oldugunda ise olasi fiyat diizeyleri giderek artmus,
sekilde goriilen koyu renkler olasi fiyat noktalarinin kiimesi olmustur. 6[u] = 3,824 iken
olasi fiyat seviyelerinin yeniden tek noktaya diistiigli ve bunun ardindan catallagsmalarin

hizla yeniden basladig: goriilmektedir.
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Sonug olarak dogrusal olmayan esitlik kapsaminda kendini her kiigiik 6lgcekte
yenileyen, kendisi i¢inde diizenli, tesadiifiye benzer dalgalanmalar olusmustur.

184
1,

Baumo bu tip dalgalanmalarin gozlendigi tiim zaman serileri i¢in asagidaki dort

ortak ozelligin gecerli oldugunu belirtmistir.

- Bu tip zaman serileri tesadiifi davramis1 cok iyi taklit eder ve istatistiki
normallik (tesadiifilik) testlerinden gecer.

- Bu tip zaman serileri 6nceden higbir belirti olmaksizin keskin ve anlaml
kirilmalara sahiptir.

- Bu tip zaman serilerindeki dalgalanmalar, bagimsiz degiskendeki cok kiiciik
degismelerden kaynaklanmaktadir.

- Bu tip zaman serileri bir “sdzde dongii” halindedir. Her dongii birbirinin

aynis1 degildir.

Kelebek etkisi olarak da isimlenen, temel alinan parametredeki ya da bagimsiz
degiskendeki kiiciik degismelerle olusan biiyiik dalgalanmalar, parametre degismeye
devam ettikge Once siddetlenmekte sonra yok olmakta ve daha sonra ise bir Onceki
dalgalanmaya benzer sekilde tekrar ortaya cikmaktadir. Bu durum, Mandelbrot
tarafindan “fraktal yap1” olarak tanimlanmistir. Fraktal, her diizeydeki olcekte simetri,

biitiine benzerlik anlamina gelir.185

Eger sekil 2.6’min sadece son kismindaki
dalgalanmalara bakarsak bu hareketlerin herhangi bir tahmin edilebilir yapisinin
oldugunu diistinmemiz hayalcilik olur. Buradaki hareketlerin bir daha ne zaman ve ne
sekilde gerceklesecegini kestirebilme ihtimalinin dogmasi i¢in tablonun olabildigince
biiyiik bir kismina bakmamiz gerekir. Eger boyle bir bagin varligini saptarsak, yani bu
seri uzun donemli hafizaya sahipse, o zaman serinin tahmin edilebilir karakterde

oldugunu diisiiniiriiz. Eger boyle bir bag kuramazsak zaman serisindeki hareketleri

tesadufi kabul ederiz.

184 Baumol W.J. (1988), “The Chaos Phenomenon; A Nightmare for Forecasters” , LSE Quarterly, 1,
March, ss.99-114
185 Mandelbrot B.B (1982), The Fractal Geometry of Nature, NewYork: W.H.Freeman & Co.
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Finansal zaman serilerinde bu uzun donem hafizanin varligi ya da yoklugu
bircok aragtirmaya konu olmustur. Fama ve Frenchl%, Poterba ve Summersm,
Aydogan ve Booth'™ ile Campbell189 bu konuda miispet bulgulara ulasan Onemli
arastirmacilar arasindadir. Daha giincel ¢alismalara baktigimizda ise se¢ilen seri ve veri
donemine baglh olarak degisim gosteren bulgularla kargilagmaktayiz. Mills'® Ingiltere
FTSE endeksinde yer alan hisse senetlerinde ¢ok zayif diizeyde uzun déonem hafizaya
rastlamistir. Lobato ve Savin de Amerika Birlesik Devletleri’nde S&P500 endeksinin
1962-1994  aras1 verileriyle yaptiklan calismada uzun doénem hafizaya

rastlamamiglardir. Henry191

dokuz iilkenin borsa endekslerine iliskin yaptig1 calismada
Almanya, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan borsalarinda giiclii uzun dénem hafizanin
varh@ini tespit ederken, Amerika, Ingiltere, Hong Kong, Singapur ve Avustralya’da ise
fiyat hareketlerinin uzun donem hafizadan ziyade spekiilatif balonlar gibi piyasa
davraniglarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmistir. Bu noktada karsimiza bir yanlis
anlasilmanin ¢iktig1 goriilmektedir. Aslinda finansal zaman serilerindeki uzun dénemli
hafiza yine piyasa davranislarinin bir sonucudur. Zaman icerisinde piyasaya yeni
yatinmcilar girip ¢ikarken piyasada deneyimliler ile deneyimsizlerin agirligit devamh
degisim gostermektedir. Belli bir donemde yasanan bir spekiilatif atak sonucu yerli
paranin degerinin yabanci paralar karsisinda %50 diistiigiinii varsayalim. Bu soku ilk
defa yasayan bir yatirimci o anda daha fazla zarara girmemek igin yiiksek fiyattan
doviz alsin, ancak daha sonra yerli paranin tekrar eski seviyelerine yaklastigim
gbzlemlesin. Bu yatirime1 ve ayni deneyimi yasayan diger yatirimcilar muhtemelen
aldiklan dersle, bir dahaki spekiilatif atak denemesine daha sogukkanlilikla yaklasarak
olast bir balonu engelleyeceklerdir. Piyasada ne zaman deneyimlilerin agirhig

deneyimsizlere kiyasla azalacak, o zaman spekiilatif atak yeniden piyasada balonlar

'% Fama E. ve K.French (1988), “Permanent and Temporary Components of Stock Prices”, Journal of
Political Economy, 96, s5.246-273

187 Poterba J. ve L. Summers (1988), “Mean Reversion in Stock Returns: Evidence and Implications”
Journal of Financial Economics, 22, ss.27-60

188 Aydogan K. ve G.G. Booth (1988), “Are there Long Cycles in Common Stock Returns?”, Southern
Economic Journal, 55, ss. 141-149

189 Campbell J.Y. (1991), “A Variance Decomposition for Stock Returns”, The Economic Journal, 101,
$s.157-179

1901, C.Mills (1993), “Is There Long-Term Memory in UK Stock Returns?”, Applied Financial
Economics, Vol.3 (4), s5.303-306

191 Henry O.T. (2002), “Long Memory in Stock Returns: Some International Evidence, Applied Financial
Economics”, 12, University of Melbourne Working Paper
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yaratacaktir. Eger fiyat serilerindeki uzun donem hafizaya bu cepheden bakacak

olursak, ayn1 zamanda piyasa davranislarinin dongiiselligini de kesfetmis oluruz.

3.3 FINANSAL ZAMAN SERILERINDE UZUN DONEM HAFIZA ve
YENIDEN OLCEKLENDIRILMiS ARALIK ANALIZi

Zaman serilerindeki uzun dénem hafizanin tespitine iligkin bir takim yontemler
vardir. Bunlar arasina en sik kullanilan ise Harold E. Hurst’lin gelistirdigi hesaplamalar
cercevesinde kiiciik degisikliklerle sonucu tiiretilen yeniden oOl¢eklendirilmis aralik
analizidir. Zaman serilerinde periyodik olmayan dongiiselligin varligini ilk test eden de
Hurst'”? olmustur. Assuan Baraji miihendislerinden olan Hurst, barajin ideal rezervuar
seviyesini tayin edebilmek amaciyla Nil nehrinin su seviyelerine iliskin 850 yillik
kayitlardan olusan bir seri lizerinde calismis ve su seviyesinin normal seviyenin {istiine
cikiglariin ve normal seviyenin altina diisiislerinin tesadiifi yiiriiyiisii takip etmedigine
karar vermistir. Daha sonra Hurst gelistirdigi teknigin meteoroloji ve botanik alaninda
da yol gosterici sonuglar verdigini gozlemlemistir. Hurst’iin  calismasinin
yaymlanmasindan kisa bir siire sonra Mandelbrot, Hurst’iin kararim1 verirken
uyguladig1 metodu formiile ederek ‘“Yeniden Olcekledirilmis Aralik Analizi”> veya R/S
analizi (Re-Scaled Range Analysis) adiyla ozellikle finansal varliklarin getirilerinin
zaman serilerindeki uzun donem hafizay1 ortaya cikarabilmek i¢in kullanmistir. Zaman
serilerinin belli bir trendi takip etme ya da tesadiifi yiiriiyiisii izleme olasiligini
belirleyen bu metot, serinin ortalama etrafindaki salimimlarini standart degerlere
doniistiiriip, elde edilen degerlerden gegen logaritmik regresyon denkleminin egim
katsayisina gore yorumda bulunmaktadir. R/S analizinde R, belli bir At zaman
araliginda analiz edilen verinin dalgalanma araligini, S ise bunun ilgili zaman aralig

icindeki standart sapmasini gostermektedir.

2 Hurst H.E (1951), “Long Term Capacity of Reservoirs”, Transactions of the American Society of
Civil Engineers, 116, ss.770-808
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Mandelbrot'”, zaman serilerinin Brownian hareketle izah edilemeyecegini
diigiinerek bu hareketin sonlu varyans ve bagimsizlik varsayimlarimi Yusuf Etkisi ve
Nuh etkisi adin1 verdigi terimlerle yumusatir. Yusuf etkisi, Mitoloji ve dinler tarihi
kokenli Misir’in 7 yillik bolluk ve kitlik hikayesini teknik dille, bir zaman serisinin
herhangi bir Markovyan kisa donemli bagimlilik olmaksizin tesadiifi yiiriiyiisiin
ongordiigiine kiyasla cok daha sik bicimde tekrar eden hareketler cizmesini ifade etmek
icin kullanmlir. Bu tiir karakter tasiyan serilerin gelisim davranisina Mandelbrot, Fraktal
Brownian Hareket adin1 vermistir. Bu hareketin belirgin 6zelligi normal dagilimh
zaman serisinin uzun donemli hafizaya sahip olmasidir ve burada uzun dénem
hafizanin tespiti Hurst iissii yardimiyla yapilmaktadir. Hurst iissii aldig1 degere gore ele
alman serinin kendini tekrarlama olasiligin1 verir. Hurst {issii, finansal zaman serileri
icin hesaplandiginda gecmis donem getirileri ile gelecek donem getirileri arasindaki

korelasyonun bir belirleyicisi olarak kullanilabilir.
=200 (2.5)

Hurst iissii 0,5’e esit oldugu zaman getiriler arasindaki korelasyon sifir olacak,
fiyatlar tesadiifi yiirliylisii takip edecektir. Hurst iissii 0,5’in lizerine c¢iktik¢a getirilerin
bir trendi takip etme olasiligi artmaktadir. H degerinin 0,5’in altina diisiip, sifira
yaklastik¢a piyasa hareketleri tersine donen yap1 kazanacaktir. Bir bagka deyisle Fraktal
Brownian Hareket 0,5°’den farkli H degerlerine sahip zaman serileri i¢in gecerli
istatistiki tammdir. Asagida Saupe’nin'®* kitabindan alman farkli H degerlerine ait

zaman serilerinin karsilagtiritlmas: yapilmaktadir.

193 Mandelbrot B.B. ve J.B.Wallis (1968), “Noah, Joseph and Operational Hydrology”, Water Resources
Research, Vol.4 (5), ss. 909-918
194 Saupe D. ve H.O.Peitgen (1988), “The Science of Fractal Images”, New York : Springer-Verlag, s.86.
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Sekil 2.13 Farkh H Degerlerine Sahip Zaman Serileri

Mandelbrot ve onun ardindan R/S analizi pek ¢ok finansal ara¢ {izerinde

193, Aydogan ve Booth'®°, Cheung ve

gerceklestirilmistir. Bu konuda Greene ve Fielitz
Lai'’ incelenebilir. Bu analizi S&P500 endeksine uygulayan Peters'”®, 45 yillik seri
icinde giiclii bir kendini tekrar eden yapinin varligina rastlanmis, Hurst iissii 0,78 olarak
belirlenmistir. Ayrica S&P500 igerisinde 48 ayda bir kendini yenileyen bir dongiiniin
varligi tespit edilmistir. Otuz yillik veri araliginin kullanildigi ayn1 calismada, katsay1
Almanya’da H=0,72, Japonya ve Ingiltere’de 0,68 olarak elde edilmistir. Helms vd. 199
Hurst katsayist teknigi ile soya fasulyesi, soya eti ve soya yagi iizerine vadeli islem
kontrat fiyatlarindaki persistent bagimliligi kamtlamustir. Cromwell vd.**® diger mal
piyasalarinda fraktal boyutu hesaplamistir. Bir¢ok mal grubunda “parlayan” fiyat

davraniglar1t géze carpmis, baska bir deyisle black noise davranisi gozlenmistir.

195 Grene M.T. ve B.D.Fielitz (1977), “Long-term Dependence of Common Stocks”, Journal of Financial
Economics, 5, ss. 339-349

19 Aydogan K. ve G.G.Booth (1988), A.g..e

197 Cheung Y. ve K.Lai (1995), “A Search for Long Memory in International Stock Market Returns”,
Journal of International Money and Finance, 14, ss. .597-615

1% peters E.E. (1991), A.g.e, ss. 84-91

199 Helms B.P., F.R.Kaen ve R.E.Rosenman (1984), “Memory in Commodity Futures Contracts”, Journal
of Futures Markets, 4, $s.559-567

20 Cromwell J.B, W.C.Labys ve E.Kouassi (2000), “What Color Are Commodity Prices? A Fractal
Analysis” Emprical Economics, 25, ss..563-580
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Buradan ¢ikarilan sonug ise beklenen fiyat ya da ortalama fiyattan hareketle gelecege

iliskin tahminlemenin basarisiz olacagidir.

Elde edilen bu degerlerin tam olarak ne anlama geldigini agiklayabilmek icin
P=P+e, tesadiifi yiirilyiis ifadesine geri donelim. Bu ifadeyi bir donem sonras fiyat
icin yeniden yorumlarsak P =P ;+e+ey; olacaktir. Burada fiyat serisindeki degisim
gecmis fiyatlara bagimliligi tamamen hata terimlerinin seyrine baghdir ve bu ifadeyle
fiyat degisimine yol agan faktorlerin zaman iginde sabit etkisini siirdiirecegi iddia
edilmis olur. Eger hata terimleri toplami sifirsa seri tesadiifi yliriiyiisii takip ediyor

demektir. Bu sartlar altindaki bir hata terimi “brown noise” olarak tanimlanur.

Fiyat serisinin ne tiir noise icerdigi Hurst iissiinden hareketle

saptanabilmektedir. Hurst degerlerine karsilik gelecek noise tiirleri Schroeder™"

e gore
siniflandirldiginda H=0,5 degerine karsilik gelen dagilim sarti brown noise ve H
degerinin mutlak degerinin 0,5’den biiyilk oldugu durum ise black noise olarak
tanimlanir. Black noise, doga bilimlerinde kasirgalara ya da yiiksek siddetteki
depremlere veya ekonomideki uzun siireli biiyiime, daralma ve borsa ¢okiislerine
karsilik gelen, yiiksek ge¢mise bagimliligin ve ani sigrama ve biiyiik diisiislerin olusma
potansiyelinin yiiksek oldugu kaotik dagilim karakteristigi tasir. Black noise H degeri
I’e yaklastikca giiclenme egilimi gosterir. Black noise, ayn1 zamanda kaos teorisi
vakalarinin gézlemlendigi gii¢ yasalarini olusturur. Kaotik bir sistemde ii¢ temel 6zellik
vardir. Ilk olarak bu sistemler deterministik yapiya sahiplerdir. Kaotik davranist
belirleyen kural veya kurallar vardir. Ikinci olarak, kaos diizenli bir siirecin sonunda

olusur. Ugiincii olarak kaotik sistemlerde baslangig kosullarina biiyiik hassasiyet vardir.

Yani bu tiir seriler uzun dénem hafizaya sahiplerdir.

Vagazoz, Diizenli Piyasalar Hipotezi adim1 verdigi modeli ¢ercevesinde hisse
senedi piyasalarindaki getirilerin olasilik dagilimlarinin zaman icinde kaos teorisinin
diizenlilik temelinde degisim gosterecegini iddia etmistir. Calismasinda ele aldigi seri

baslangicta tesadiifi yiiriiylisii takip etmekte ve sifir getiri etrafinda simetrik dagilim

201 Schroeder M.R. (1991), “Fractals, Chaos, Power Laws”, New York: W.E.Freeman
202 Vaga T. (1994), Profiting from Chaos , NewYork: Mc.Graw Hill, ss.96-115
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gozlemlenmektedir. Gegis evresi adim verdigi ikinci evreye girildiginde piyasaya giren
bilginin farkli yorumlanmasiyla piyasada kararsizlik olusmaya baslamustir. Ucgiincii
sirada yer alan kaotik evrede piyasadaki kararsizlik artmakta ve olast getirilerde ¢ift
modlu dagilim gozlemlenmektedir. Son evre olan diizenli piyasalarda getiri etrafinda

yiiksek kurtosisli ve kalin kuyruklu diizenli Paretian bir dagilima ulagilmaktadir.
3.3.1 R/S Analizi Uygulamasi

Mandelbrot’'nun teknigi ile Hurst iissiiniin hesaplanmasi i¢in asagidaki

asamalarin takip edilmesi gereklidir.

* Ele alinan serideki tiim veriler i¢in logaritmik deger bulunup, bu degerler bir

oncekinden cikarilarak yiizdesel degisimlere iliskin seri elde edilir.
Ni=log Mg/ M)  1=1,2,....,(M-1) (2.6)

* Olusturulan serideki veriler, birbiriyle kesismeyecek sekilde 3’1ii,4’1d,5li.....n

sayida Ornegi barindiracak sekilde ayristirilir

a=12,....,A N=An
A’daki her bir eleman =Ny , k=12,...n

* Aynistirilan her grupta yer alan yiizdesel degisimlerin ortalamasi alinir

ea=(1/n) = Nia 2.7
k=1

* Herbir gozlem degeri, i¢inde yeraldigi grubun ortalamasindan cikarilarak

sapma degerleri bulunur

k
Xia=2X (Nia—€)  k=1.2,..n 2.8)
i=1

1=
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* Her grup i¢inde hesaplanan maksimum sapma degerinden minimum sapma

degeri cikarilir
Rz = max (Xy,) — min (Xy) (2.9)
* Her gruba ait standart sapma degeri hesaplanir

sa="V[1/n .él(Nk,a —ey)’] (2.10)

* Esitlik (2.6)’da elde edilen sapma farklar1 ait oldugu grubun standart

sapmasina boliinerek standartlagtirlir.
(R/S)a =R/ s1a 2.11)

* Elde edilen standartlastirlmis degerlerin ortalamasi alinir

A
(R/S)y = §1 (R/S)1a . 1/a (2.12)

* n sayidaki ortalama standartlagtirilmis degerin en kiiciik kareler yontemine
gore logaritmik regresyon denklemi elde edilir. Denklemin e8im katsayis1t Hurst iissiine

esittir.

log(R/S), = H . log(n) + log(c) (2.13)

Hurst iissii = H

Yukarida bahsedilen yontemde ana veri grubu birbirisiyle kesismeyen alt
gruplara ayrilmigtir. Bununla birlikte, R/s analizi yapilirken daha yaygin olarak
kullanilan donem giderek biiyiiyen ve en son biriminin gdzlem sayisinin ana veri grubu
gbzlem sayisina esit oldugu birikimli alt gruplarin kullanilmasidir. Bu konudaki
tartismanin kokeni Wallis ve Matalas’a*®” kadar dayanmaktadir. Onlarin iddiasina gore
birbiriyle kesismeyen komsu alt gruplarin kullanildigi R/s analizlerinde elde edilen H

degerleri yanh ¢ikmakta ve bu nedenle birikimli alt gruplarin kullanildig1 analizler daha

293 Wallis J.R. ve N.C Matalas (1970), “Small Sample Properties of H and K-Estimators of the Hurst
Coefficient”, Water Reseources Research, 6 (6), ss.1583-1594
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gercekci sonuclar vermektedir. Bu iddianin test edildigi Ellis’in®* calismasinda bu
iddia belli oranda dogrulanmistir. Ozellikle ana veri grubunun ve her bir alt grubun
gozlem sayilarmin (N ve n) kiigiik oldugu serilerde komsu alt gruplarin kullanildig
analizlerin sonuglar1 yanhi ¢ikmaktadir. Bunun muhtemel sebebi, kiiciik gozlem
sayilarindan olusan alt gruplar s6z konusu oldugunda herhangi bir alt grup icerisinde
ortaya c¢ikan normal dis1 gozlemin, diger gruplar icerisinde gozlenme ihtimalinin
olmamasi nedeniyle biitiin analiz igerisinde ¢ok az Onem tasiyacak olmasidir. Bu
nedenle kiiciik gozlem sayist igeren alt gruplarin kullamildigi analizlerde sonucun

brown noise’a yakin olmasi beklenebilir.

Tez calismasi icerisinde kullandigimiz farkli endekslere ait ana veri grubu
gozlem sayilarinin 1000 civarinda olmasi ki bu deger oldukca kiigiik sayilabilir, Hurst
issiinii hesaplarken bizi 0-200, 0-210,....,0-4000 gibi her defasinda 10 hafta ileriye
giden kiimiilatif seriler kullanilmaya itmistir. Gozlem sayisinin komsu alt gruplara gore
Hurst iissii hesaplanmasina olanak verdigi tek piyasa ise giinliik verilerle IMKB 100

endeksi olmustur.

Analize girismeden Once karsilagilan diger bir sikinti ise veri grubunun kisa

295 Mandelbrot’nun

donem hafizaya da sahip olabilmesi ihtimalidir. 1991 yilinda Lo,
R/S analizinde uzun dénem ve kisa donem hafizanin bir arada uzun donem bi¢iminde
algilandigin1 iddia ederek onun analizini revize etmeye gayret etmistir. Uzun vadeli
bagimliligin kisa vadeli bagimliliktan kurtarilmasina iliskin siklikla tercih edilen yol,
veri grubunun filtre edilmesidir. Cajueiro ve Tabak** gelismekte olan iilkeler ve
Japonya’da 10 yillik veriye AR(1)-GARCH(1,1) filtresi uygulayarak Hurst katsayisi
elde etmislerdir. Tez calismasinda ele alinan iilkeler agisindan bakildiginda ise Tiirkiye
ve Singapur disindaki piyasalarin bu tanimlama diginda kaldigi goriilmektedir. Bu tiir
bir filtrenin istenilen sonucu dogurup dogurmayacagim gorebilmek icin Oncelikle

analize dahil edilecek piyasalarda getirilerin otokorelasyon derecelerinin

incelenmesinde fayda vardir. Asagidaki tablolarda ABD, Ingiltere, Japonya, Fransa,

204 Ellis, C. (2007), “The Sampling Properties of Hurst Exponent Estimates”, Physica A, 375, ss.159-173
W50 A. (1991), “Long Term Memory in Stock Market Prices”, Econometrica, 59, ss.1279-1313

206 Cajueiro D.O ve B.M. Tabak (2004), “The Hurst Exponent over Time: Testing the Assertion that
Emerging Markets are Becomming More Efficient”, Physica A, 336, ss:521-537
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Almanya, Isvicre, Singapur ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinda endeks

getirilerinin 10 gecikmeye kadar otokorelasyon (AC) ve olasilik degerleri (Prob)

goriilmektedir.

AC

DIJIA (ABD)

PAC

Q-Stat

Prob

-0.016
0.024
-0.019
0.000
-0.061
0.051
0.012
-0.019
0.001
10 -0.005

O 00 9 N L A W N —

-0.016
0.024
-0.018
-0.001
-0.060
0.049
0.016
-0.024
0.002
-0.007

0.3333
1.1383
1.6158
1.6159
6.6809
10.188
10.385
10.896
10.898
10.933

NASDAQ (ABD)

AC

PAC

Q-Stat

0.564
0.566
0.656
0.806
0.245
0.117
0.168
0.208
0.283
0.363

Prob

-0.017
-0.000
0.039
-0.027
0.069
0.034
-0.043
-0.004
-0.022
0.037

O 0 1 QN Lt bW N

—_
(=)

-0.017
-0.001
0.039
-0.025
0.068
0.035
-0.040
-0.011
-0.021
0.037

0.3228
0.3229
1.9671
2.7587
7.9891
9.2772
11.301
11.319
11.850
13.373

RUSSELL (ABD)

AC

PAC

Q-Stat

0.570
0.851
0.579
0.599
0.157
0.159
0.126
0.184
0.222
0.204

Prob

-0.031

0.025
-0.002
-0.022
-0.019

0.082
-0.056
-0.052
-0.036

0.044

O 00 9 N N AW N =

—_
=]

-0.031

0.024
-0.001
-0.023
-0.020

0.082
-0.051
-0.060
-0.037

0.049

0.9357
1.5651
1.5704
2.0755
2.4395
9.1992
12.399
15.105
16.417
18.374

0.333
0.457
0.666
0.722
0.786
0.163
0.088
0.057
0.059
0.049



FTSE (Ingiltere)
AC PAC Q-Stat  Prob
1 -0.013 -0.013 0.2151 0.643
2 0.009 0.009 03169 0.853
3 -0.013 -0.013 0.5129 0916
4 0.004 0.003 05285 0971
5 -0.008 -0.008 0.6051 0.988
6 -0.004 -0.005 0.6255 0.996
7 -0.024 -0.024 1.3346 0.987
8 -0.025 -0.026 2.0773 0.979
9 -0.035 -0.036 3.5665 0.938
10 -0.018 -0.020 3.9636 0.949
NIKKEI (Japonya)
AC PAC (Q-Stat Prob
1 -0.031 -0.031 1.1461 0.284
2 0.063 0.063 59377 0.051
3 0.023 0.027 6.5597 0.087
4 -0.003 -0.005 6.5673 0.161
5 0.018 0.014 6.9427 0.225
6 -0.007 -0.006 6.9995 0.321
7 0.042 0.040 9.1034 0.245
8 -0.036 -0.033 10.621 0.224
9 0.043 0.037 12.834 0.170
10 -0.056 -0.052 16.556 0.085
CAC (Fransa)
AC PAC (Q-Stat Prob
1 -0.002 -0.002 0.0028 0.958
2 -0.034 -0.034 1.0133 0.603
3 0.031 0031 1.8718 0.599
4 -0.018 -0.019 2.1517 0.708
5 -0.028 -0.026 2.8218 0.727
6 0.090 0.088 9.8688 0.130
7 0.000 -0.000 9.8689 0.196
8 -0.044 -0.037 11.563 0.172
9 -0.029 -0.035 12.285 0.198
10 0.088 0.089 19.062 0.039
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AC

DAX (Almanya)

PAC

Q-Stat

118

Prob

0.024
-0.021
-0.041
0.044
-0.050
0.089
0.007
-0.027
-0.017
10 0.108

O 0 1 N L bW =

AC

0.024
-0.022
-0.040
0.045
-0.054
0.093
0.003
-0.030
-0.002
0.098

0.4973
0.8793
22774
3.8635
5.9732
12.667
12.713
13.316
13.551
23.329

SMI (Isvigre)

PAC

Q-Stat

0.481
0.644
0.517
0.425
0.309
0.049
0.079
0.101
0.139
0.010

Prob

0.028
-0.017
-0.010
0.034
-0.026
0.029
-0.024
0.001
-0.027
0.048

O 00 1 N L AW N =

—_
S

0.028
-0.017
-0.009
0.034
-0.029
0.032
-0.027
0.002
-0.026
0.047

0.6517
0.8847
0.9674
1.9507
2.5285
3.2496
3.7498
3.7508
4.3745
6.3430

0.420
0.643
0.809
0.745
0.772
0.777
0.808
0.879
0.885
0.786

Goriildiigii gibi analiz edilen gelismis iilke piyasalarinda haftalik getirilerde

otokorelasyona rastlanilmamistir. Asagida goriilen,

gozlemler ise otokorelasyona isaret etmektedir.

STIMES (Singapur)

AC

PAC

Q-Stat

Singapur ve Tiirkiye’ye iligkin

Prob

0.059
0.015
0.106
-0.042
-0.004
0.069
0.048
-0.041
0.023
10 0.036

O 00 9 N Lt A W =

0.059
0.012
0.105
-0.055
-0.000
0.060
0.051
-0.052
0.015
0.032

3.4609
3.6825
14.786
16.535
16.549
21.322
23.608
25.295
25.841
27.122

0.063
0.159
0.002
0.002
0.005
0.002
0.001
0.001
0.002
0.002
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IMKB (Ttirkiye)

AC PAC  Q-Stat  Prob

1 0.115 0.115 53916 0.000
2 -0.010 -0.023 54.321 0.000
3 -0.021 -0.017 56.111 0.000
4 0.032 0.037 60.370 0.000
5 -0.017 -0.026 61.501 0.000
6 -0.017 -0.011 62.639 0.000
7 0.018 0.023 63.970 0.000
& 0.010 0.002 64.362 0.000
9 0.042 0.042 71.474 0.000
10 0.066 0.059 89.187 0.000

Singapur’da yerli para cinsinden haftalik getirilerde 1,3,4,6,7 ve 8 haftalik
degerler arasinda dikkate alinir diizeyde ve genel olarak pozitif yonlii otokorelasyon
saptanirken, iilkemiz borsasinda da 1,4,9 ve 10 giinliik dolar cinsinden getirilerde
pozitif otokorelasyona rastlamlmistir. {lgili zaman serileri AR filtresinden gecirildikten
sonra veriler otokorelasyondan tamamen temizlenmis ve Hurst issii filtre edilmis

getiriler yardimiyla yeniden hesaplanmistir

Baslangicta verilen asamalar takip ederek, komsu alt gruplardan olusan R/s
analizinde dolar bazinda, kisa dénem bagimliliktan arindirilmis getiriler icin IMKB 100
endeksinde Hurst katsayis1 0,498 olarak hesaplanmistir. Elde edilen degerin istatistiki
anlamliligim test edebilmek amaciyla Peters’n””’ yontemi takip edilmistir. Bu analizde
gercek verilerle hesaplanan Hurst iissii degeri, tesadiifi dagilan serilerle gerceklestirilen
Monte Carlo simiilasyonu sonucunda hesaplanan Hurst iissii degeri ve bu degerin
standart sapmas1 yardimiyla test edilmektedir. Asagidaki tabloda, oncelikle farkli veri
biiyiikliiklerine sahip alt gruplara bagli olarak simiilasyon sonucunda elde edilen
ortalama log(R/s) degerlerii ile AR filtresinden gegirilmis IMKB 100 endeksi reel
getirilerine bagli olarak elde edilen ortalama ve medyan log (R/s) degerleri

goriilmektedir.

27 peters E.E. (1994), “Fractal Market Analysis: Applying Chaos Theory to Investment and Economics”,
John Wiley & Sons Inc., New York, s5.65-85
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Gozlemlenen log(R/s)

n Simiilasyon log(R/s)  Ortalama Medyan
25 0,7207 0,7752 0,7858
50 0,8926 0,8987 0,8994
100 1,0584 1,0613 1,0804
200 1,22 1,2501 1,2707
250 1,2712 1,2958 1,3051
400 1,3783* 1,3771 1,3781
500 1,4281 1,4247 1,4278
800 1,5366* 1,5195 1,5462
1000 1,582 1,5904 1,6031
2000 1,7402* 1,6864 1,6864

Simiilasyon 5000 veri biiyiikliigiinde 10.000 denemenin ortalamasidir.
* tahmini deger

Tablo2.3 Tiiretilmis Seri ve Gozlemlenen Seriye Iliskin R/S Bulgulart

Bu seriye iligkin olarak, ortalama log(R/s) degerlerine gére Hurst iissii 0,498,
medyan log (R/s) degerlerine gore elde edilen Hurst degeri de 0,497°dir. Couillard ve
Davison™® yukaridaki siirece gore elde edilen Hurst degeriyle (H) simiilasyon sonucu
elde edilen ortalama Hurst degerini (H) ve bu degerin standart sapmasini (oy)

kullanarak elde edilen sonucun istatistiki anlamliligin1 sinamastir.
t=(H- H)Y oy

Simiilasyon sonucunda elde edilen toplam 4000 veriden olusan bir seri i¢in
ortalama Hurst degeri H=0,5428, standart sapma op = 0,0226’dir. Buna gore, IMKB
100 getirilerinde ortalama log (R/s) degerlerine gore t istatistigi degeri -1,98, medyan
log(R/s) degerlerine gore hesaplanan t istatistigi -2,027 hesaplanmistir. 10 adet
gozlemden tiirettigimiz bu sinama i¢in ilgili serbestlik derecesinde %35 anlam diizeyinde
kritik t degeri 2,365, %10 anlam diizeyinde 1,860’dir. Bu durumda elde edilen Hurst
degeri bulgusu %5 anlam diizeyinde tesadiifi dagilimdan farkli olmadigi ©nsavi

reddedilmemistir.

208 Couillard M. ve M.Davison, (2005), “A Comment on Measuring the Hurst Exponent of Financial
Time Series”, Physica A, 348, s5.404-418
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Deginilmesinde fayda olan bir nokta, Hurst degeri ve onun veri yapisina iliskin
caligmalarda gozlem sayisina biiyiikk 6nem verilirken, zamanin digsarida birakiliyor
olmasidir. Hurst degeri hesaplanirken salt gdzlem sayisina bakacak olursak, islem
hareketliliginin yiiksek oldugu hisse senetleri veya doviz paritesi degerlerinde adim
grafiklerinden hareketle bir giin icerisinde 10.000 adet veri elde etmek miimkiindiir.
Ancak, buradan hesaplanan Hurst degeri uzun donem hafizay1 yansitacak midir? En
azindan, herhangi bir seride uzun dénem hafizanin olup olmadigi sorusunun yaninda,
uzun donem hafizanin neden ve nasil olustugu sorularina da cevap aranacak olunursa,
R/s analizinde gozlem sayisi kadar gdzlemlerin zamansal alaninin da hesaba katilmasi

gerektigi sdylenebilir.

Gerek, analizin uygulanacagi diger piyasalarda gozlem sayisinin nispeten diisiik
kalmasi, gerekse R/s analizinde komsu alt gruplarin kullanilmasiyla elde edilen
sonuglara duyulan siiphe dolaysiyla Hurst degerleri Tiirkiye ve diger piyasalar icin
birikimli alt gruplar yardimiyla hesaplanmistir. Bu analiz metoduna gore, IMKB 100
endeksi giinliik nominal ve AR filtresinden gegmemis veriler kullanildiginda H = 0,37,
aylik veriler kullanildiginda ise H = 0,50 hesaplanmistir. Bu sonug, bize aylik veriler
cinsinden bakildiginda IMKB nin isleyisinin tesadiifi yiiriiyiise yakin oldugunu, ancak
giinliik veriler agisindan bakildiginda borsanin anti-persistent, ya da bir onceki doneme
gore zit yonde hareket etme egiliminde oldugunu gostermektedir. R/S analizi yiikselis
ve diislislerin en keskin oldugu noktalar1 hesaplamalarina dahil etmektedir. Bu analiz
yapilirken sadece ayin son giiniine ait verileri kullanirsak bu yiikselis ve diistisleri
kacirmis olmamiz kuvvetle muhtemel olacaktir. Bu nedenle R/S analizinin giinliik veya

haftalik verilerle analizinin verecegi sonuclarin daha saglikli olacagina inanilmaktadir.

IMKB 100 endeksindeki kisa donem bagimhligin pozitif yonde olmasi
dolaysiyla ilgili analiz IMKB 100 endeksi dolar cinsinden AR fitresinden gegcirilmis
giinliik getiriler cinsinden tekrar yapildiginda, bu pozitif baginti da ortadan kalkacag:
icin elde edilecek yeni H degerinin daha da fazla ters yonlii hareket doguracagi
beklentisi yaratmistir. Elde edilen H= 0,297 degeri, bu beklentiyi hakli ¢ikarmistir.
Asagida tiim iilkelerde elde edilen Hurst iissii degerleri ve bu degerlerden elde edilen

uzun donem korelasyon degerleri yer almaktadir.
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veri arahig1  gozlem sayisi H Korelasyon
ABD DJIA 1981-2006 1357 0,317 -0,224
ABD NASDAQ 1986-2006 1103 0,601 0,150
ABD RUSSELL 1987-2006 1001 0,524 0,034
Japonya NIKKEI 1984-2006 1188 0,624 0,188
Ingiltere FTSE 1984-2006 1183 0,477 -0,031
Fransa CACARANT 1990-2006 871 0,641 0,216
Almanya DAX 1990-2006 832 0,715 0,347
Isvicre SMI 1990-2006 835 0,668 0,262
Tiirkiye iIMKB 1990-2006 4075 0,297 -0,245
Singapur S.TIMES 1987-2006 985 0,665 0,257

Tablo2.4 Uluslararas: Piyasalara iliskin R/S Bulgulary

Elde edilen sonuglara gére ABD Russell 3000 endeksi ve ingiltere FTSE 100
endeksi digindaki tiim piyasa gostergelerinde belli oranlarda uzun vadeli bagimliliga
rastlanmistir. Uzun vadeli bagimlilik Tiirkiye IMKB 100 endeksi ve Amerikan DJIA
100’ de anti-persistent yapiya isaret ederken diger piyasalarda trend giiclendiren
persistent yapiy1 ortaya koymaktadir. Uzun vade bagimliligin en yiiksek oldugu piyasa
ise Alman DAX endeksidir. Elde edilen uzun déonem koralsyonlar, bu yatirim ufkunda

gerceklestirilecek spekiilatif stratejiler agisindan yol gosterici konumdadir.

3.3.2 Hurst Ussiiniin istikrar

Yapilan bu analizde bizi hataya siiriikleyebilecek onemli bir nokta, elde edilen
sonuclarin her zaman uzun donemli hafizayr yansitmayabilecegidir. Ornegin, uzun
donem bellegin en yiiksek gozlemlendigi Alman DAX endeksinde getirilerin i¢cinde yer
aldiklar1 alt donemin ortalamasindan olan sapmalarinin birikimli degerinin yer aldigi
asagidaki grafige baktigimizda birikimli sapmalarin zaman igerisinde birbirine benzer
hareket gosterdiklerine tanik oluruz. Bu kamy1 giiclendiren gozlemler ise 6zellikle

serinin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikmistir.
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Sekil 2.14 DAX Endeksinde Getirilerin Birikimli Sapmalarin Seyri

Bu durum bize Hurst iissiiniin en azindan bazi piyasalarda istikrar tagimadigini,
uzun donem hafizanin belli bir analiz doneminin ardindan ortadan kalkabilecegi gibi,
nispeten yakin donemde meydana gelen yani kisa donemli hafizaya sahip gelismelerin
de uzun donemliymis gibi algilanabilecegini gostermektedir. Bu nedenle gec¢mis
literatiiriin Hurst katsayisinin hicbir bulgusunun burada tekrarlanmasinin anlami yoktur.

Ciinkii bunlar yanltici olabilir.

Basit olarak, Hurst istatistiginin istikrar1 analiz dénemleri boyunca incelenecek
olursa arastirilan finansal varligin getirilerinin hafizas1 konusunda da belli bir goriis
sahibi olunacagina inanilmaktadir. Asagida R/S analizinin yapildig1 tiim piyasalarda
Ekim 2003-(Haziran/Agustos) 2006 arasi donem i¢in elde edilen Hurst tislerinin 50

giinliik ortalama degerlerinin seyri yer almaktadir.
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Hurst iissiiniin zaman icerisindeki dalgalanmalarindan hareketle ii¢ ayr1 sonuca
ulasabiliriz. {1k olarak, H degerini zaman icerisinde sabit kabul etmek hatali tahminlere
yol acabilir. ikinci olarak, H degerinin istikrarsiz oldugu piyasalarda fiyatlarin uzun
donem hafizasindan bahsedilemez. Uciincii ve son olarak, H degerinin istikrar
kazanmas1 icin gozlem sayisimin belli bir degeri agmasi gerekir. Ozellikle gozlem

sayisinin az oldugu donemlerde Hurst iissiiniin dalgalanma marj1 da genislemektedir.

Hurst iissiiniin sabit kalmamasi, en azindan yukarida ele alinan endeksler i¢in
getirilerin ¢oklu fraktal (multifractality) yap: sergiledigini gostermektedir. Coklu fraktal
yapi, uzun dénem hafiza ve tahmin edilebilirlik giiciiniin oyuncularin yatirim ufuklarina
ve analiz i¢in sectikleri veri donemine bagh olarak farklilik gosterebilecegi anlamina
gelmektedir. Corazza ve Malliaris®” ¢oklu fraktal yapiyr doviz kurlarinda, Canessa®'
S&P500 endeksinde, Fillol?'' Fransiz CACARANT 40 endeksinde gozlemleyen

calismalar yayinlamislardir.

Coklu fraktal yapiin yatinmciya ne ifade ettigi agisindan bakacak olursak, H
degerinin 0,5’den asagiya veya yukariya dogru uzaklastigi donemlerde bu degere gore
uygulanan spekiilatif stratejilerden saglanacak kazancin H degerinin 0,5’e yakin oldugu
donemlere gore daha fazla olmasi gerekecegidir. Qian ve Rasheed*'? DJIA endeksinin
1930-2004 aras1 giinliikk getirilerinden hareketle yaptiklarnn calismada H degerinin
0,65’in lizerinde seyrettigi 1973 oOncesi cok kiiciik grupla, H degerinin 0,54-0,55
arasinda oldugu donemlerde piyasada tahmin performansim yapay sinir aglarn
yardimiyla karsilagtirmiglar ve 0,5’den uzak H degeri donemlerinde diger doneme

kiyasla anlaml diizeyde basarili tahminler elde etmislerdir.

Coklu fraktal yapinin varligi, cesitli arastirmacilarin aynmi piyasalara iligkin elde

ettikleri H degerlerinin farklilik gostermesine yol acarak sabit H degeri ve buna bagh

29 Corazza M. ve A.G.Malliaris (1998), “MultiFractality in Foreign Exchange Markets”, Multinational
Finance Journal, 6 (2) $s.65-98

210 Canessa E. (2000), “Multifractality in Time Series”, Journal of Physics A: Mathematical and General,
33, s5..3637-3651

' Fillol J. (2003), “Multifractality: Theory and Evidence An Application to thr French Stock Market”,
Economics Bulletin, Vol.3 No:31, ss.1-12

212 Qian B.ve K.Rasheed (2004) “Hurst Exponent and Financial Market Predictability”, Konferans
Raporu, Financial Engineering and Applications
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kararli Paretian dagilim diisiincesini zedelemektedir. Qian ve Rasheed*"? DJIA kapanis
degerleriyle elde ettikleri 1930-2004 donemi Hurst degerlerini ¢alismamizdakine
benzer bicimde bir diyagramla sunmuslardir. Elde edilen H degerlerini ¢alismada
1992°den itibaren hesaplamaya basladigimiz H degerleri ile karsilastirdigimizda
baslangi¢ doneminde biiyiik benzerlikle birlikte, ilerleyen donemde giinliik veri ile elde
edilen ¢alisma ile bizim haftalik verilerle elde ettigimiz bulgular arasindaki farkin 0,18
puana kadar agildign gozlenmistir. Bu farklilik veri dénemi ve veri sikligi farkina
dayandirilmistir. Los ve Yalamova'nin®'* DJIA endeksine yonelik 1980-2003 arasi
verilerle yaptig1 calismada ise bulgularimiza yakin sonuclar elde edilmis olmasi bu
inanct kuvvetlendirmistir. Sonucta H degeri hesaplanirken ana dénem ve secilen alt
donemlerin biiyiikligii de H degerlerinin belli bir nispette birbirinden uzaklasmasina

yol agmaktadir.

Yukarida yapilan calisma neticesinde elde edilen dalgali H degerleri,
kullandigimiz veri araligi nispeten dar oldugu ic¢in su haliyle bizlere yorum sansi
vermemektedir. Ancak, Qian ve Rasheed’in’" calismalarinda Dow Jones endeksinde H
degerinin ikinci diinya savasinin sonundan 1973 yilina kadar 0,52 diizeyinden 0,62’ye
dogru giden istikrarli bir trend ¢izdigi, 1973’den 1993’e kadar da 0,62°’den 0,50’ye
dogru diizenli olarak indigi gozlenmistir. 2000-2004 arasinda ise 0,43 ile 0,55 arasinda
calkantili hareket gézlenmistir. Bu bulgu uzun donem hafizada meydana gelen istikrarl
degisikliklerin piyasadaki yatirimcilarin davranis degisikliklerine veya farkli yatirimer
tirlerinin piyasadaki agirhiginin degisimine baglh olabilecegi konusundaki diisiinceyi

giiclendirmistir.

Piyasadaki yatinmcilarinin hangilerinin deneyimli ve biiyiikk, hangilerinin
deneyimsiz ve kiiciik oldugunu saptayabilmenin yollarindan birisi, tiim piyasay1
kapsayan genis bir yatirnmci karakteri calismast yapmaktir. Boyle bir ¢alisma tezin son
kisminda yer almaktadir. Piyasadaki oyuncularin biiyiikliigiiniin zaman icerisindeki

degisimini tespit edebilmenin muhtemel bir yolu ise piyasada gerceklestirilen islem

213 Qian B. ve K.Rasheed (2005), “Stock Market Prediction with Multiple Classifiers”, Working Paper,
Georgia University

214 Los C.A. ve R.Yalamova (2006), “Multifractal Spectral Analysis of the 1987 Stock Market Crash”,
International Reseach Journal of Finance and Economics, 4, ss.105-132

1% Qian B. ve K.Rasheed (2005), A.g.e
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sayist ile islem hacminin karsilastirilmasidir. 2006 yilinin ilk 10 ay1 icerisinde IMKB
Ulusal Pazar’da gerceklestirilen her bir islemin ortalama biiyiikliigii 5000 dolar
diizeyinde olmustur. Bu seviye 90’11 yillarin baglarinda 7500 dolar iken, borsanin
organize hale geldigi 1994 yilindan itibaren 3000 dolar’a kadar diigmiistiir. 2002
yilindan itibaren, ortalama islem biiyiikliigii 2500 dolardan 5000 dolara kadar
yiikkselmistir. Bununla birlikte, salt ortalama islem biiyiikliigii ile piyasadaki
yatinmcilarin biiyiikliiklerini 6zdeslestirmek siipheli sonuclar yaratacaktir. Ciinkii
piyasadaki islemlerin TL bazinda yapiliyor olmasinin yanm sira hacimdeki degismeler
piyasaya ne zaman biiyiiklerin girip ¢iktigmmi anlamak ic¢in yetersiz olacaktir. Bu
nedenle oncelikle islem miktar1 ve islem hacminin degisim degerleri ele alinmis, daha
sonra da islem hacmindeki degisimin, islem sayisindaki degisime oranlanarak elde
edilen serinin zaman icerisindeki hareketleri IMKB 100 endeksinin nominal degerleri

icin hesaplanan H degeri ile karsilagtirilmistir.

IMKB 1992-2006 donemi H degerleri

1992 1993 1994 19* 1996 /997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-5 \ /
-10 V

Sekil 2.25 IMKB 1992-2006 dinemi islem hacmi degisimlerinin
ve islem miktarlarindaki degismelere oraninin seyri
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Islem hacmindeki degisimin islem miktarindaki degisime oraninda meydana
gelen dalgalanmalar piyasada islem yapan oyuncular arasinda biiyiikler ile kiigiiklerin
hangi donemlerde daha yogunluklu olduklari konusunda bilgi vermektedir. Bu
iddiamiz1 dogru kabul edersek, piyasada biiyiiklerin islemlerinin yogunlastigi
donemlerde IMKB icin H degerinin 0,5’e yaklastigim, kiiciiklerin miktarinin arttig
donemlerde ise black noise ortamimin giiclendigi sonucuna ulasiriz. Bu iddia aym
zamanda dinamik spekiilasyonun istikrar {izerindeki etkisi hakkindaki diisiincemizle

tutarlilik gostermektedir.
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UCUNCU KISIM
SPEKULATIF TALEP ve SPEKULATIF ARZ:
BASIT BiR MODEL

Spekiilasyon konusunda oncelikli diisiincemiz, spekiilasyona konu olan varligin
tiketim amaciyla kullanilmamasi ve sahibine fiyat kazanci disinda ilave gelir
saglamamasidir. Bununla birlikte bir¢ok dogal kaynagin spot ve vadeli piyasalarda
spekiilasyona konu oldugunu biliyoruz. Hatta 1700’li yillarin sonlarinda biiyiikbag
hayvan piyasasinda hem spekiilasyon hem de hedging faaliyetlerine siklikla
rastlanilmaktadir. Bu tiir piyasalarda alinip satilan varliklarin sahip olduklarn 6zellikler

bu ¢alismada ele alinan spekiilatif varliklarin 6zellikleriyle benzesmemektedir.

Bu boliimde spekiilasyon iki agsamadan olusan bir siirectir. Piyasada bugiinkii
spekiilatif talep yarin mutlaka spekiilatif arza doniismelidir. Bu nedenle, bu boliimde ele
alacagimiz spekiilatif varlik genel olarak hisse senetleriyle sinirhidir. Spekiilasyonun en
yaygin olarak yapildigi alanlardan birisi olan doviz piyasalann 6zellikle sabit kur
rejiminde spekiilatif davranis1 etkileyen, doviz rezervindeki degisme, piyasa yapicilarin
politika se¢imi gibi Onemli parametrelere bagli oldugundan bu kisimdaki modelle
aciklanamayacak dinamiklere sahiptir. Aslinda hisse senetleri piyasasinda talep belli bir
siire sonunda arza doniisiiyor olsa da bu siire¢ bazen onlarca yil siirebilmektedir. Bu
nedenle gerek iiciincii kisimda gerekse dordiinii kisimda spekiilatif davranisi
modellerken piyasanin tamaminin spekiilatif egilimde hareket etmeyecegi gizli

varsayiminda bulunacagiz.

Bu kisimda beklentilere dayali spekiilasyon stratejik davranisin olmamasi ve
stratejik davranisin olmasit kosullar1 altinda basit bir modelle ele alinacak ve stratejik
olmayan spekiilatif davramsin basaris1 IMKB ve uluslararas: hisse senedi piyasalarinda

test edilecektir.
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1. SPEKULATIF VARLIK TALEBI

1.1 Varsayimlar

1.1.1 Piyasa oyuncularinin sayisi ve biiyiikliigii analiz aminda sabittir

Bu c¢alismada piyasaya bilginin girisi ya da fiyat degisiminin oldugu an ile
piyasadaki mevcut katilimcilarin yeni bilgiye ya da fiyat de8isimine verecegi tepki
arasidaki zaman incelendigi icin piyasaya yeni katilimcilarin girmedigini varsaymanin
herhangi bir sakincasi yoktur. Analiz donemimizde mevcut oyuncular ise mevcut
piyasa biiyiikliiklerinin istedigi kadarim1 piyasada isleme koymak yoluyla
aktiflestirebilir. Bu eylemin yapildigi zamana reaksiyon zamani adi verilmistir.
Aktiflesen talebin geri alinmasi ise islem donemi (seans, giin) boyunca olanaksizdir.

Piyasa biiyiikliigii sabit kabul edilerek kredili alim da engellenmis olmaktadir.

1.1.2 Piyasa oyunculart fiyatlart tek baslarina belirleyemeyeceklerine

inanmrlar

Bunun anlami spekiilatoriin fiyat kabullenici olmas1 degil, tek basina spekiilatif
varligin fiyatim istedigi noktaya cekmeye veya istedigi noktada tutmaya giiciiniin
yetmeyecegine inanmasidir. Burada spekiilatoriin etki giiciine inanmiyor olmasi,

piyasay1 tek basina etkileyemeyecegi anlamina gelmemektedir.

1.1.3Islem maliyetleri, vergi ve aciga satis yoktur

Islem maliyetleri ve vergilerin olmamasimin varsayilmasmin temelinde
spekiilatorlerin farkli biiyiikliiklere sahip olmalarn yatmaktadir. Sabit bir parasal
biiylikliikteki bir islem maliyetinin, Ornegin alim satim komisyonunun, farkl
biiylikliikteki spekiilatorlerin piyasa hareketleri iizerindeki olumsuz etkisi bu
yatinmcilarin piyasa biiylikliiklerine bagl olarak farklilik gosterecektir. Aciga satigin
olmamasi varsayimina ise model igerisinde piyasadaki potansiyel arzin sinirl

olmasindan dolay1 gerek duyulmustur.
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1.1.4 islemlerin tek sumirt piyasadaki potansiyel arz ve talep biiyiikliigiidiir

Piyasadaki z varliginin spekiilatif arzinin toplam sinirt (,€2), tiim yatirimcilarin
borsaya iletilerek aktiflestirdikleri arzlar1 ,Q° ve ellerinde bulundurduklar1 varlik (,e)
toplamidir. Potansiyel talep ise analiz doneminde sayilar1 sabit kabul edilen
yatinmcilarin toplam parasal olanaklanidir. Piyasada kazang/kayip durumlarina ve
tilketim/tasarruf tercihindeki degisimlere bagli olarak her bir oyuncunun potansiyel
talep biiyiikliigii devamli degisim gostermektedir. Ozellikle tiirev piyasalarda yiiksek
kaldiraglar dolayisiyla islem yapan taraflar kendilerinin oldugu kadar toplamda
bakildiginda tiim piyasanin toplam arz sinin iizerinde islem yapabilmektedirler. Bu
nedenle modelimizin oturdugu piyasanin spot piyasa oldugunu da gizli olarak

varsaymis oluyoruz.

1.1.5 Islemlerde ve piyasa disindan gelen bilginin yaydumasinda oyuncular
arast gecikme farkliig1 yoktur ve piyasa giiciiniin bilgilenme iizerinde etkisi yoktur,

iceriden bilgi ticareti yoktur

Gelisen teknoloji ile beraber piyasanin disgindan gelen her bilgi oyunculara
onlarin piyasa giiciine bakilmaksizin eszamanl olarak ulagmaktadir. Ancak, piyasadaki
fiyat degisimleri ve oyuncularin hareketleri de birer bilgi kaynagi olusturur. Bu
bilgilerin tiim oyuncular tarafindan edinilmesi olagan kabul edilmekle birlikte,
spekiilatorlerin piyasa faaliyetlerini bazi durumlarda gizlemeye veya carpitmaya
calismalar1 nedeniyle piyasa i¢i bilgilerin piyasa dis1 bilgiler gibi objektif oldugu
soylenemez. Bu nedenle bilginin eszamanli dagilimi piyasa dis1 bilgi ile

sinirlandirilmistir.
1.1.6 Oyuncularin yatirim ufku heterojendir
Her yatinnmci kendi tahmin yontemine veya nakit hareketlerine dayali olarak

farkli yatinm ufuklari segmekte ve beklentilerini buna gére olusturmaktadir. Ornegin,

biiylik trendleri takip eden bir spekiilator muhtemelen uzun vadeli verilere dikkat
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ederken, giin icerisinde alim satim yapan bir spekiilator icin birkac¢ saatlik veri bile

yeterli olabilecektir.

1.1.7 Oyuncularin risk ongoriileri heterojendir

Spekiilator acisindan risk, veri yatirm ufkunda umdugu fiyata ulasamama
olasiligidir. Bu olasilik, spekiilatoriin kendi trend tahminine olan giivenine bagli olarak
subjektif karakter tagir. Model igerisinde spekiilatoriin tahminlerine duydugu giiven “q”
ile gosterilecek olan trendin gerceklesmesine yonelik subjektif olasilikla tanitilacaktir.
Spekiilatif iglemlerde yatirimcilarin, risk iistleniminde bulunurken ayni zamanda zarari
durdurma yoniinde islem yaptiklarn bilinmektedir. Bu modelde piyasanin genel egilimi
spekiilatoriin stratejisine uymadik¢a spekiilatoriin pozitif talepte bulunmayacag gibi,
piyasadaki getiriler spekiilatoriin trend tahminlerini onaylamadigi durumlarda o

piyasanin getirilerinin uzuzn donem hafizasina bagli olarak spekiilatoriin trend

beklentisi devamli olarak yeniden diizeltilmektedir.

Son iki tanesi disinda yukaridaki varsayimlarin bir araya getirilmesi ile “etkin”
piyasaya benzer bir durum yaratilmis ise bu durumun herhangi bir sakincasi yoktur. Bu
calismanin amaci, genel olarak spekiilatif davranisin modellemesinin yapilarak etkin
piyasa kosullar1 altinda, sart olmamakla birlikte, bekleyisleri sekillendirme bicimleri
spekiilatorler arasinda ayni olsa bile yatirim ufku farkliliklarina bagli olarak piyasada
her zaman alicilar ile saticilarin eslesecegi ve ele alinan piyasalarin volatilitelerine bagl
olarak uygun spekiilatif stratejilerin piyasada normaliistii kazanca neden olabilecegini

kanitlamaktir.

1.2. BEKLENTILERE DAYALI SPEKULASYONDA VARLIK TALEBI:
STRATEJiK DAVRANISIN OLMAMASI

1.2.1 Talep Fonksiyonun Elde Edilmesi

Stratejik davranisin olmadigi durumda, herhangi bir spekiilatoriin  diger

oyuncularin davraniglarindan bagimsiz olarak gelistirecegi talep ve tepki fonksiyonu
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tizerinde duracagiz. Herhangi bir i spekiilatoriiniin piyasada isleme konularak aktiflesen

talep fonksiyonu asagidaki gibidir.

Q% =D[ P, E(P")] 3.1

Bir bagka deyisle spekiilatif talep, aktifin fiyatinin siirekli zamanda sergiledigi
trende baglidir. Trend bilgisini burada bize fiyatin degisimini ifade eden P’=dP/dt ve
fiyatlarin hangi oranda degisim gosterdigini belirten P’=d’P/dt* vermektedir.
Varsayimlardan hatirlanacagi gibi, piyasaya giren bilgiyi fiyatlar veya oyuncularin
piyasa giiclerindeki degismelere bagl olarak algiladigimiz i¢in analizde trend bilgisinin
ilk terimi olan P’ ex-post iken, degisimin hangi oranda olusacagini gosteren P’ ise ex-
ante degiskendir. Zamana gore degisimin ikinci mertebesinin ele alinmasi Baumol’iin
calismalarina kadar dayanir. Baumol*'®, Friedman’in spekiilasyon iizerine diigiincelerini
kritik ederken Friedman’in degiskenlerin sadece cari degerlerini dikkate aldigini,
zamana bagh tiirevleri ve zaman patikalarin1 ihmal ettigini iddia ederek herhangi anda
bir spekiilatif varligin cari fiyatim P =R - AP’’ ile ifade etmistir. Burada P cari fiyati, R
ise ortalama fiyati: temsil ederken, A sabit terim olarak tanitilmigtir. Buradan hareketle
denge durumunda varliga iliskin piyasanin toplu asiri talebini E,= R-P-AP’’ bi¢iminde
gosteren Baumol, ikinci mertebe tiirev pozitif oldugu siirece talebin diisiik oldugunu
belirtir. Bu talebin karsisinda bir de spekiilatif talep vardir ki bu iki talebin toplam
sifira esittir. Spekiilatif talep ise E=U(R-P)+WP’ esitligi ile elde edilir. Burada u ve W
sifirdan biiyiik deger alan sabitlerdir. Bu ifadenin anlami P’ degeri pozitif olduk¢a, yani
fiyatlar yiikseldik¢e ve R>P oldukg¢a yani cari fiyat hala ortalama fiyatin altindayken
spekiilatif talep pozitif olacagidir.

Fiyat degisiminin ne oranda devam edecegine iliskin bekleyis, yani ikinci
mertebe deger ve fiyat degisimine spekiilatoriin verdigi tepki, yani Baumol’iin
aciklamadigt W sabiti bir arada incelenebilir. Bu amagla, spekiilatoriin dikkate aldigi

113

belli bir zaman araligindaki fiyat degisimine “t” aninda, “m” ile gosterecegimiz bir

oranda cevap verecegini kabul edelim ve fiyatlar dikkate almaya basladigi donemi “-t”

21® Baumol W.J. (1957), “Speculation, Profitability and Stability”, Review of Economics and
Statistics, Vol.39, ss.263-271
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ile gosterelim. Spekiilatoriin t aninda spekiilatif varliga talebinin toplam portfdyii

icerisindeki degeri asagidaki gibi olacaktir.
Q% /yi=mP/P, . yi>0 (3.2)

Burada y; spekiilatoriin t doneminde herhangi bir varliga ayirabilecegi maddi
imkaninin smindir. Bir baska deyisle y; degeri spekiilatoriin t anindaki potansiyel
talebini olusturur.”'’ Esitlikteki m degeri ise Baumol’iin W katsayisina benzer sekilde
zamanlar arasi bir talep esnekligi goriiniimiindedir. Bu degerin biiyiikliigiiniin ne

olacaginin 6l¢iilmesinde bes 6nemli parametre s6z konusudur.

e spekiilatoriin bekledigi fiyat diizeyi ; P*,

e cari fiyat diizeyi ; P,

e alternatif getirinin beklenen degeri; g°,

e spekiilatoriin fiyat degisiminin yoniine iliskin beklentisi; n°

¢ spekiilatoriin yatirnm ufkunun uzunlugu; a

Buradan hareketle spekiilatoriin zamanlar arasi1 esneklik degeri asagidaki gibi

gosterilebilir.

a(n*-g) . PXP (3.3)
t
m = , a>0 her n°£0 i¢in
1+a

Yukarida goriildiigii gibi esitligin pay kesmi iki kisimdan olugmaktadir. Esitligin
ilk kismi, spekiilatoriin yatirnm ufkuna duyarli olarak gelecege iliskin bekleyisinin
portfoyiiniin alternatif getirisinin beklenen degerinden farkimi gosterir. Yatirim ufku
degeri ancak spekiilatoriin fiyatlarin degisimi yOniinde bir beklentiye sahip olmasi

durumunda bir anlama sahip olacagi icin esitlige, a>0 her n°£0 igin, sart1 getirilmistir.

27 Potansiyel talebi, nakit ve nakde doniistiiriilebilen diger aktiflerin degerleri toplami biciminde
diistinebiliriz. Sayet model agiga satisa izin verir hale doniistiiriiliirse aciga satista yer alan
biiyiikliik potansiyel talepten diisiilmelidir.
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Sagda kalan ikinci kisim, spekiilatoriin gergeklesmesini umdugu fiyatin cari fiyattan ne
oranda uzakta oldugunu gostermektedir. Spekiilatoriin ger¢eklesmesini umdugu fiyat
seviyesi, veri kosullar altinda, cari fiyatin tizerinde oldugu siirece zamanlar arasi talep
esnekligi pozitif deger alacaktir. Beklenilen fiyat diizeyi zaman igerisinde

degistirilebilecegi gibi spekiilator agisindan bir hedef fiyat olarak sabit de tutulabilir.

1.2.2 Spekiilatoriin Yatirnm Ufku

Modelimizin altinci varsayimi spekiilatorlerin yatirim ufuklarinin birbirinden
farkli olabilecegi iizerineydi. Baz1 yatirnmcilar giinliik, hatta dakikalik verilere dikkate
alirken, baz1 spekiilatorler cok uzun vadeli fiyat hareketlerine gore kararlarimi aliyor
olabilirler. McMillan ve Speight®'®, giin ici verilerle yaptiklar1 calismada piyasada farkli
yatirrm ufuklarina sahip yatirimcilan ayristirmaya calismislar, kurumsal yatirimeilarin
siradan yatirimcilar ve kiiciik spekiilatorlere kiyasla daha uzun yatirim ufkunda hareket
ettikleri sonucuna ulagmiglardir. Sadece birka¢ dakikalik yatirim ufkuna dahi sahip
olunsa yatinm ufkunu simgeleyen a degeri sifirdan biiyiik bir deger alacaktir ve yatirim
ufku uzadikca a degeri biiyliyecektir. Yatirim ufku katsayisinin nasil bir deger alacagini
mutlak zaman boyutunda ele almaktansa bu biiyiikliigi her bir piyasaya 6zgii olarak
goreli hale getirebiliriz. Ornegin 2005 yili itibariyle iilkemiz piyasasinda bir menkul
kiymet yilda ortalama olarak 10 defa el degistirmistir. Bu durum ortalama yatirim
ufkunun yaklagik 6 hafta oldugunu gostermektedir. Eger bu yatirim ufku degerini 1’e
esitlersek, iilkemiz piyasasinda islem yapan bireysel yerli yatinmcilarinin, yine 2005
yil1 verilerine gore yatirim ufku degerleri 0,4, lilkemizde yer alan yabanci yatirimcilarin
yatirnm ufku degerleri ise 6,5 diizeyinde olmustur. Yatirrm ufkunun uzunluguna gore

asagidaki tanimlamalar yapabiliriz;

e kisa yatirnm ufku ; 0 < a < 1 ; spekiilatér uzun vadeli trendlere gore cari

fiyattaki degismelere daha fazla 6nem verir.

¥ McMillan D.G. ve A.E.H.Speight (2002), “Nonlinear Dynamics in High Frequency Intraday Financial
Data: Evidence for The UK Long Gilt Futures Market”, The Journal of Futures Markets, Vol.22, No:11,
$s.1037-1057
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e yansiz yatirnm ufku ; a = 1 ; spekiilator uzun vadeli trendler ve cari fiyat

degismelerine ayn1 l¢iide deger verir

euzun yatirnm ufku ; a>1 ; spekiilatéor uzun vadeli trendlere cari fiyat

degismelerinden daha fazla 6nem verir.

Yatinm ufku genisledikge n° degerinin, yani spekiilatoriin fiyat degisiminin
nasil devam edecegine iliskin beklentisinin zamanlar aras1 talep esnekligi degeri
tizerindeki agirhig1 artacaktir. Spekiilatoriin fiyat degisiminin yoniine iligkin beklentisi,
spekiilatoriin cesitli yontemlerle elde ettigi trend bekleyisine (y°) ve bu bekleyisin o

andan itibaren gerceklesme olasiligina (q;) baghdir.
n® = qu° (3.4

Spekiilatoriin  fiyat degisim beklentisinin yOniinii olusturan unsurlara ve
alternatif getirinin belirlenmesine deginmeden ©nce buraya kadar ele aldigimiz
karakterlerin talep performansi {izerindeki etkilerini bir ornek iizerinde inceleyelim.
Ornege baslarken, alternatif getirinin sifir oldugunu kabul edelim ve n° degerinin sifir
olmasi, pozitif veya negatif deger almasi durumunda spekiilatif talebin nasil
sekillenecegini gostermeye calisalim. Ikinci ve iiciincii esitligi bir arada

diisiindiigiimiizde,

PP,
P,

d
i/ yi= ’ 40 ici
Q%i/ yu l4a P’/ P, ,  a>0her n"#0 i¢in

(a(n*g") 4

ifadesine ulasinz. Esitligin sol kismini zamanlar aras1 esneklik degeri (m)
olusturmaktadir. Spekiilatoriin varlik talebinin pozitif olabilmesi icin m degerinin ve
fiyat degisiminin aym1 yonde degerler almasi gerekmektedir.  Simdi spekiilatoriin
herhangi bir varligi fiyati STL iken takip etmeye basladigim1 ve potansiyel talep
biiyiikliigiiniin 1000 TL oldugunu varsayalim. O halde P.=5 ve y;=1000 olacaktir.
Spekiilator yaptigi hesaplamalara gére bu varligin su anki degerinin 12 TL olmasi

gerektigini diisiinsiin. Yani, P* = 12. Buradan hareketle, ilgili varligin cari fiyatinin
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5,1TL’den 14TL’ye kadar uzanan olas1 fiyat seviyeleri icin spekiilatoriin talep

miktarlarimi hesaplayabiliriz.

i) n°=0 iken Spekiilatif Talep

Basitlik agisindan n° degerini hesaplamak yerine bu degerin spekiilatif talep
acisindan 6nemini gosterebilmek i¢in sabit deger aldigimi kabul edelim. Bu katsayi bize,
spekiilatif varligin ileri donemlerde fiyatinin nasil bir trend sergileyecegini
gostermektedir. Eger bu deger sifira esitse spekiilator agisindan gelecek fiyatlarin
herhangi bir 6nemi yoktur ve spekiilator sadece cari fiyat ile gerceklesmesini umdugu
fiyat arasindaki farka yogunlasir. Bu nedenle yatinm ufku da modelin disinda kalmig
olur. Yukaridaki veriler 1s1ginda, n°=0 iken, alternatif getirinin yoklugu varsayimi

altinda, spekiilatoriin talep egrisi agagidaki gibi olusacaktir.

13 ] n g n 1 n 1 n 1 n 1 n 1 n 1 i

Sekil 3.1 127] ¥
n‘=0 iken Spekiilatif 11 -
Talep Egrisi 10 - [
_ 97 .

o 1 L

8 ] -
7 ] -
6 L
5 ] -

4 T T T T T T T T T T T T T T
-50 0 50 100 150 200 250 300 350

n°=0 iken spekiilatif talebi etkileyen iki unsur catisma halindedir. Cari fiyat
seviyesi 5 ile 8 arasindayken spekiilatoriin umdugu fiyata olan uzaklik talebi olumlu
yonde iterken, cari fiyatin simdiye kadar gosterdigi gelismenin diisiik kalmasi
spekiilatorii talep acisindan bir bakima yavaslatmaktadir. Ancak, fiyat artis1 biiyilidiikce
spekiilator de umdugu fiyata ulasilma ihtimalinin yiiksek oldugunu diisiinerek talebini
artirmaktadir. Cari fiyat 8’1 gecip umdugu fiyat olan 12’ye yaklastikca spekiilator
acisindan kar elde etme olanag daraldigi ve spekiilatoriin likiditesinin sinirligi

oldugunu kabul ettigimiz i¢in talebinin azalmaya basladigin1 gérmekteyiz. En nihayet,
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cari fiyat, spekiilatoriin umdugu fiyata esit oldugunda, spekiilatér varlik talebi sifira

ulagmaktadir.

ii) n® > 0 iken Spekiilatif Talep

Eger spekiilator gelecekte fiyatlarin artan oranda artacagina inaniyorsa, yatirrm
ufkuna bagh olarak n°=0 kosuluna kiyasla daha fazla talepte bulunacaktir. Ozellikle
yatinm ufku uzun olan spekiilatorler, cari fiyat umulan fiyata esit olsa bile spekiilatif
taleplerini durdurmayacaklardir. Asagidaki sekilde fiyatlarin uzun dénemde %350
diizeyinde beklenen artig trendine girecegini bekleyen spekiilatoriin (n°=0,5) kisa ve

uzun yatirim ufuklarina sahip olmasi durumunda olasi talep seviyeleri goriilmektedir.

15 7
14 1
Sekil 3.2 134
n‘=0,5 iken 12 ]
Farkli Yatirum 1
Ufuklarinda 117
Spekiilatif 107
Talep Egrileri 9]
8]
7]
6]
5]

4 T T T T T T

0 100 200 300 400 500 600 700

Spekiilatoriin yatinm ufku hatirlanacagi gibi (3.3) numarali esitlikte tamitilmisti.
Spekiilatoriin yatinm ufku uzadikc¢a sifirdan uzaklagmaktaydi. Biz burada yansiz
yatinm ufkunu a=1, nispeten uzun yatinm ufkunu ise a=4 ile gosterdik. Yatirim
ufkunun 1’e esit olmasinin anlami, spekiilatoriin fiyat degisiminin gelecekte izleyecegi
yone kisa donemde izleyecegi yon kadar onem verdigidir. Bu deger 1’in iizerine
ciktikca gelecek beklentisi spekiilatif davranis iizerinde dominant hale gelmeye baslar.
Ornegin, a=4 iken spekiilator gelecek fiyat artisin1 bugiinkii fiyat artisgindan dort kat
fazla onemsiyor olacaktir. Yukanidaki sekillerden solda kalam yatinm ufkunun kisa
oldugu durumu, sagda kalan1 ise uzun yatinm ufkunu gostermektedir. Her iki egride de
spekiilatif talep miktarinin n°=0 kosuluna gore arttig1 ve cari fiyat spekiilatoriin umdugu

fiyata ulagsa bile talebin sona ermedigi goriilmektedir. Yatinm ufkunun uzun oldugu
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durumda ise spekiilatif talebin cari fiyattan bagimsiz olarak arttigin1 gorebiliriz. Boyle
bir durumda spekiilatif talebin smir1 yatinmcinin parasal olanaklarnn olacaktir.
Andergassen219 spekiilasyonun piyasa istikrar1 {izerine etkisini inceledigi modelinde
benzer olarak, kisa yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin temel degerlere daha yakin fiyat
hareketlerine yol actiklari, uzun yatinm ufkunda ise fiyat dalgalanmalarinin temel

degerden daha fazla uzaklasabildigi sonucuna ulagmistir.

iii) n°<0 iken Spekiilatif Talep

Spekiilator eger fiyatlarin gelecekte diisme yoniinde hareket edecegine
inamyorsa yukarida ele aldigimiz iki durumdan daha temkinli davranacaktir. Keza,
spekiilator fiyat umdugu noktaya geldiginde elinden talep ettigi varli§i coktan ¢ikarmis
olmalidir. Asagidaki sekilde yatirnm ufuklarinin kisa ve uzun olmasi durumunda

spekiilatoriin olasi talep miktarlar goriilmektedir.

Sekil 3.3 15 7
n°=-0,5 iken 14
Farkli Yatirum 13 4
Ufuklarinda 12
Spekiilatif Talep 1
Egrileri 117
10 7
97
8]
7]
6]
57 :
4 IIII"'I"'I"'I"'I"'I"'I"'iIII

-800 -700 -600 -500 -400 -300 -200 -100 O 100

Fiyatlarin gelecekte diisecegi beklentisi sekilde goriildiigii gibi spekiilatif talep
miktarini olduk¢a azaltmistir. Yansiz yatirnm ufkuna sahip spekiilator (a=1) cari fiyat
8’e yiikselene kadar talepte bulunurken, cari fiyat bu seviyenin iizerine ¢iktifinda talep
egilimi negatif deger almistir. Uzun yatirim ufkuna sahip spekiilator ise (soldaki egri)

cari fiyat seviyesi ne olursa olsun varlik talebinde bulunmamus, talebi her zaman negatif

219 Andergassen R. (2003), “Rational Destabilizing Speculation and The Riding Bubbles”, Working
paper, Department of Economics, University of Bologna
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deger almistir. Modelimizde agiga satis ongoriilmedigi icin bu durum ancak elde daha

onceden var olan varligin elden ¢ikarilmasi olarak kabul edilebilir.

1.2.3 n® Katsayisinin Belirleyicileri ve Alternatif Beklenen Getiri

Yukaridaki Ornekte spekiilatoriin - gelecek fiyat degismelerine iliskin
bekleyislerini digsal olarak ele aldik. Oysa, bu deger piyasadaki her tiirlii fiyat degisimi
ya da diger oyuncularin piyasa bilgisi iceren davramiglarina bagli olarak degisme
egilimi gostermektedir. Asagida, n katsayisinin beklenen degerini olusturmada
kullandigimiz unsurlara deginilmis, daha sonra da alternatif beklenen getiri lizerinde

durulmustur.

a) Trend Katsayisinin Beklenen Degeri ( y°)

Finansal zaman serisi analizlerinde, cesitli veri biiyiikliikklerinde ve farkh
yontemlerle dogrusal ve dogrusal olmayan trendler olusturulmaktadir. Bu nedenle, ilk
olarak trendin bir sekilde Onceden tahmin edildigini kabul edecek olursak trend
katsayimiz ¢y = wy, biciminde olacak ve ©rnegin 0,5 gibi sabit bir deger olarak

diistiniilecektir.

Daha basit olarak, trend katsayisi, yatirim ufkuna bagli olarak ge¢mis fiyat

degisimlerinin agirlikli ortalamasi biciminde de hesaplanabilir. y =Pr

Fiyat hareketlerinin dongiisellik gosterme derecesinin yiiksek oldugu, bir bagka
deyisle fraktal yapinin giiclii oldugu piyasalarda trend degeri, ge¢mis donem toplu
priminin p; tahmin yapilacak donem siiresine (T.) boliinmesiyle de olusturulabilir.

y= pr/ T. Chiarella®®

, spekiilatif talep modellemesi yaptig1 calismasinda trend
katsayisin ge¢mis fiyat hareketlerinin azalan iissel ortalamasi olarak gostermistir. Onun
modelinde spekiilatif talep, trend katsayisinin alternatif getiriden farkinin pozitif yonlii

bir fonksiyonudur.

229 Chiarella C. (1992),” The Dynamics of Speculative Behaviour”, Working paper, University of
Technology, Sydney, No:13
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Trend katsayilari, her spekiilator tarafindan farkli yontemlerle hesaplanabilir.
Burada varsaymamiz gereken, analiz doneminde spekiilatoriin belli bir trend katsayisi
hesaplamis olmasidir. Trend tahminini yapmis olan spekiilator, piyasada fiyat degisimi
siirerken (fiyat degisimi sifir da olabilir) trend katsayisin1 yeniden gozden gecirip, fiyat
degismelerine ya da piyasaya yeni giren bilgiye bagli olarak yeni bir beklenen trend
degeri y° olusturur. Burada, spekiilatoriin piyasaya yeni giren bilgiye bagh olarak trend
tahminini yenilemeye duyacagi gereksinimi “o” ile gosterecegimiz bir katsayi ile

tanitabiliriz.

v =y (14 a(yepo) (3.5)

Piyasada devam eden fiyat degisimi (p;) ile Oonceden belirlenmis olan trend
katsayis1 arasindaki fark sifirdan farkli oldugu surette trend katsayisinin yeniden
uyarlanmasin1  gerektirecektir. Burada o katsayisimin alacagi deger tamamen
spekiilatoriin trendden sapmalara verecegi tepkilere baghdir. Spekiilatoriin cari fiyat
degismelerini dikkate almadigi durumda e = 0 olacaktir. Bu durumda karsilasacagimiz
sonu¢ y° = y, olacaktir. Yani trend bekleyisi fiyat degismesi karsisinda degisim

gostermeyecektir.

a >0 ise, cari fiyat degisimi Onceden gerceklestirilmis trend tahminin altinda
seyrettikce trend katsayisinin beklenen degeri daha da biiyiiyecektir. Bu durum
dongiisellik derecesinin biiyiik oldugu ve donemsel toplu getirilerin zaman igerisinde
benzerlik gosterdigi piyasalar icin gecerli olabilir. Boyle bir ortamda eger fiyat
degismeleri gecmis toplu prime heniiz yaklasmamissa, kalan tahmin donemi igerisinde

bu prime ulasilabilmesi i¢in fiyatlarin daha hizli degismesi gerekecektir.

@ < 0 durumunda ise, cari fiyat degisimi trend katsayisinin altinda seyrettikge,
spekiilatoriin trend tahmini cari fiyat degismesine dogru yaklasacaktir. Bu durum bir
bakima trend tahminlerinde ge¢mis gozlemlere adaptif karakter sergileyen bir

spekiilator davranisidir.
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b) a Katsayisinin Degerinin Belirlenmesi

O halde o Kkatsayisimin degeri, ilgili piyasanin uzun dénem hafiza
karakteristigiyle iliskilidir. Ikinci kistmda uzun dénem hafizayr Hurst iissii degeri ve
onun istikraria bagh olarak belirlemeye ¢alismistik. H, O ile 1 arasinda deger almakta,
H=0,5 iken zaman serisi tesadiifi ylirliylis Ozellikleri goOsterirken, H degeri 1’e
yaklagtiginda kalicilik tasiyan trend hareketleri ortaya c¢ikmakta, H degeri 0’a
yaklagtikca da getiriler bir Onceki doneme gore ters hareket etme egilimi

gostermekteydi.

v = vy, (1+ a(yepy)) ifadesinden hareket edersek, eger H=1 durumunda
spekiilator, gecmis verilere gore elde ettigi trend egiliminin siireceginden emin
olmaktadir. Bu nedenle de trend beklentisinin altinda kalan gozlemlerin, aradaki farkin
kapanmas1 i¢in daha yiiksek beklenen getirilere neden olmasi gerekir. Boyle bir
durumda y-p; farkinin aym diizeyde bir sonraki y; degerine katilmasi gerekir. H=1

degerinin saglandig1 tam perrsistent yapida a degeri 1’e esit olacaktir.

Eger H degeri 0,5’e esit olursa, fiyatlar belli bir deger etrafinda tesadiifi
yiiriiytisii takip ediyor demektir. Bu durumda trend tahminin beklenen degeri, bugiiniin
trend degerine esit kabul edilirse y° = y, olacaktir. Bu sartin gergeklesmesini

saglayabilecek o degeri 0’a esit olacaktir.

Eger H degeri 0’a esitse piyasada fiyat hareketleri tamamen anti-persistent
yapiya sahip demektir. Boyle bir durumda getirilerde bugiin yasanan artis yerini yarin
diigese birakacaktir. Boyle bir durumda trend katsayisinin tahmini degeri, trend
katsayisinin cari degerinin bugiinkii fiyat degisiminden farkinin tersine esit olmalidir.

Boyle bir durumda a degeri -1’e esit olmalidir.

Bu iic H degeri ve bunlara karsilik gelen o katsayis1 degerlerinin egimi 2’ye

karsilik gelen dogrusal bir iliskiye sahip olduklarn gozlemlenmektedir.
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Sekil 3.4 H degerine bagl olarak O. degerleri

Buradan hareketle herhangi bir H degeri i¢in a katsayis1 degerimiz asagidaki

esitlik yardimiyla elde edilecektir.

a=2H-1 (3.6)

Ikinci kismin sonunda H degerinin birgok piyasada dalgali seyir izledigini tespit
etmistik. Bu nedenle, spekiilatoriin o degeri de, 6zellikle uzun ufuklu beklentilerde

yeniden gézden gecirilmelidir.

o katsayisinin degerinin sifirdan farkli oldugu durumlarda trend katsayisi cari
fiyat degisikliginden farkli oldugu siirece trend katsayisinin yeniden uyarlanmasi
gerekecektir. Bu uyarlama ancak belli bir gecikme ile sdz konusu olacagindan
uyarlamada yasanan gecikmenin de trend katsayisinin tahmini degerine eklenmesi
gerekir. Chiarella, modelinde bir tiir trend uyarlama hiz1 parametresi yardimiyla bu

siireci aciklamistir. Benzer bir siireci, 1939 yilinda Kaldor®*!

ele almigtir. Kaldor’un
modelinde basit¢e, fiyattaki degisme beklenen gelecek fiyattan cari fiyatin farkinin
yatinmcilariin reaksiyon hizimi veren bir katsay ile carpilarak elde edilecegini iddia

[13:1)

etmektedir. Daha sonra “j” ile gosterdigi bu degeri 1’e oranlayarak belli bir ayarlama

221 Kaldor N. (1939),” Speculation and Economic Stability”, The Review of Economic Studies, 7, ss.1-27
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[T 1)

gecikmesi degeri elde eder. Eger bu deger bekleyis esnekligi adim verdigi “c

teriminden biiyiikse spekiilatif faaliyetler istikrar saglayici nitelik tasiyacaktir.
¢) Trend Ayarlamanin Zamanlamasi

Bu modelde spekiilatorlerin trend ayarlamalarim v ile gosterecegimiz bir hizda
yaptiklarim1 kabul edelim. Bu deger de aymi yatinnm ufku katsayisinda oldugu gibi,
piyasaya ozgii bir gorelilik tagir. Derman®?, goreli zamam piyasadan 6te kisisel diizeye
indirgeyerek, yatinmcinin spekiilatif davranislar sirasinda normale gore veri takvimsel
zamanin icindeki bilgileri daha Onemser oldugunu iddia etmistir. Bu calismada
spekiilator ve sdylenti yatirimcilarinin zamani devamli olarak 6nemsedigini ve piyasada
gerceklestirilen islemlerin bilgi muhteviyatini islemlerin zamanlamasiyla degerledigini
kabul etmekteyiz. Ornegin 2005 yilinda IMKB Ulusal 100 endeksi igerisinde ortalama
olarak saniyede 9,27 adet islem gerceklestirilirken, 2006 yilimin ilk on ayindan
hareketle yillik ortalama islem adedi saniyede 9,62 olmustur. Saniyedeki bu ortalama
islem sayisini ¢t ile gosterecek olursak, piyasaya giren yeni bilgi ya da fiyat degisiminin
ardindan spekiilatorlerin saniyede gerceklesen islem sayilari (¥) yardimiyla reaksiyon
hizlarini 6l¢ebiliriz.

v = X
S (3.7)

Elde edilen bu reaksiyon hizi siiresinin belirleyicileri dordiincii kisimda ele
almacaktir. Bu asamada elde edilen bu degeri 1’e oranlayacak olursak, spekiilatoriin
reaksiyonunda meydana gelen goreli gecikmeyi (1) elde etmis oluruz; t = 1/v. Eger
spekiilatoriin tepkileri piyasanin normal akis hizina uygunsa hem hiz (v) hem de
gecikme (1) 1’e esit olacaktir. Ayarlama gecikmesi katsayisini spekiilatoriin trend

tahminine ilave ettigimizde asagidaki nihai sonuca ulasirz.

Ve =y ( 2 (yep) (3.8)

222 Derman E. (2002), “The Perception of Time, Risk and Return During Periods of Speculation”,
Quantitive Finance, Vol.2, ss.282-296
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Spekiilatoriin fiyat degismelerine tepki vermesi gereken siire kisaldik¢a, yani 1
degeri sifira yaklastikca a katsayisina da bagli olarak, sifirdan farkli y-p; degerlerinin

trend katsayis1 tahmini tizerindeki etkisi artacaktir.

vy
Yt -Pt
00— T 0] T=0
Yt -Pt

vy
Sekil 3.5 Zamana Bagh Olarak Trend Uyarlama

Sekil 3.5’de spekiilatoriin reaksiyon zamaninin uzamasina bagl olarak trend
tahmininde yaptig1 degisikligin siddetinin azalmakta oldugunu gérmekteyiz. Burada o
katsayisinin degeri sabit kabul edilmistir. Dordiincii kisimda ele alacagimiz sebeplerden
otiirli reaksiyon hizinda spekiilatorler arasinda farklilasma yasanirsa, bu spekiilatorlerin
beklentileri yanli olsa bile piyasada meydana gelen diizeltme hareketleri
diizensizlesebilecektir. Chiarella vd.**’, teknik ve temel analizcilerden olustugunu
varsaydiklar1 piyasada teknik analizcilerin beklentilerini anlamh diizeyde hizli
ayarlamalariyla piyasada kaotik dinamiklerin ortaya ¢ikacagi bulgusuna ulasmislardir.
Ozellikle uzun yatim ufkunun varliginda artan reaksiyon hizi trend katsayisindaki

degisiklerin biiyiikliigiinii de aym oranda etkileyecektir.

23 Chiarella C., R.Dieci ve L.Gardini (2003), “A Dynamic Analysis of Speculation Across Two
Markets”, Research paper, Quantitive Finance Research Center, University of Technology, Sydney,
No:89
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d) Subjektif Olasilik (q )

n katsayisinin beklenen degeri hesaplanirken kullandigimiz q; katsayisi trend
bekleyisi olusturulmasindan itibaren spekiilator agisindan trendin gergeklesmesi
olasihigidir. Belirsizlik sartlar1 altinda karsilagilan se¢enek durumlarin gerceklesme
olasiliklar1 tahmini yapan birimin analiz tekniklerine, davramg karakteristiklerine ve
deneyimlerine gore sekillenerek subjektif yapiya kavusacaktir. Subjektif olasilik
konusunda Wright ve Ayton,224 Hora®® ve Garthwaite vd.**® Clemen ve Winkler*”’
takip edilebilir. Eger, piyasanin gidisatina bagli olarak spekiilatoriin trendin
gerceklesecegine iliskin inancinin degismeyecegini kabul edersek olasilik degerini

digsal olarak gosterebiliriz. q¢= qq

Trendin beklenen degerinde uyguladiimiz yonteme benzer olarak, trendin
gerceklesme olasiligim gegmis donemlerle iliskilendirebiliriz. Spekiilatif varligin
gecmise ait toplu primlerinde belirgin bir dongiisellik yasanmissa bu donemselligin
gelecege iliskin bekleyislere yansiyacagi aciktir. Basit olarak, dongiiselligin oldugu bir

piyasada spekiilatoriin subjektif olasiligini asagidaki gibi gosterebiliriz.

qi = (3.9)

Burada;

T: Analiz edilen dongii donemi toplam periyot (dakika, saat, seans yada giin)
sayist

Ts: Dongii donemi sonrasindan su ana kadar gelen periyot sayisi

T : Analiz edilen dongii déneminde fiyatin su an trendin belirlendigi yonle ayn

yonde degisim gosterdigi periyot sayisi

224 Wright G. ve P.Ayton (1987), “Judgmental Forecasting”, Chichester, UK: Wiley

223 Hora S.C.(1992), “Acquistion of Expert Judgement: Examples of Risk Assessment”, Journal of
Energy Engineering, 118, ss. 116-138

2% Garthwaite P.H, J.B Kadane ve A. O’Hagan (2005), “Statistical Methods for Eliciting Probability
Distrubitions”, Journal of the American Statistical Association, 100, ss. 780-800

227 Clemen R.T. ve R.L. Winkler (2005), Aggregating Probability Distrubitions, Working paper, Duke
University



151

Ts: Dongii doneminden su ana kadar fiyatlarin belirlenen trendle ayni yonde

degisim gosterdigi periyot sayisi

Yukaridaki ifadeden hareketle, ge¢mis dongiiniin devam edecegi varsayimi
altinda, su anki fiyat degismelerinde trendden sapmalar arttikca, trendin gerceklesme
olasilig1 sapmanin yoniiniin tersi yonde degisecektir. Yani, daha énceden hesaplanmig
olan trendin yoniine uygun olarak gerceklesen su anki fiyat degismeleri siklastikca
gelecekte bu trendin gerceklesme olasilign azalacaktir. Sonug¢ olarak, spekiilator
acisindan zaman ilerledikce hesaplanan trendin gerceklesme olasiligi devamli olarak
degisim gosterecektir. Dongii donemi adin1 verdigimiz ana periotta gdzlemlenen trendle
ayni yondeki degisim sayis1 (T) ile dongii doneminden sonra gerceklesen trendle ayni
yondeki degisim sayis1 (Ts) esit oldugunda, beklentiler gerceklesmis olur ve olasilik

sifira ulagir. Analize bu noktadan sonra devam edilmez.

Subjektif olasilik ve zamani bir tiir risk ol¢iisii olarak ele alabiliriz. Basit olarak,
spekiilatoriin bekledigi fiyat seviyesi (P*) ve cari fiyat (P;) veri iken, beklenen fiyatin
cari fiyattan farkinin cari fiyata oranina p* diyelim. Bu deger mesela 1’e esit oldugunda
cari fiyat beklenen fiyatin yaris1 demektir. Cari fiyattaki degismeyi dP/dt=p; ve t aninda
cari getirinin standart sapmasini da o, ile gosterecek olursak, piyasanin bu sartlar altinda
ne kadar siire icerisinde teorik olarak beklenilen degerine ulasabilecegine iliskin belli

bir fikir olusturabiliriz.

Ornegin cari fiyattaki degisim %35 olarak gerceklesmisken ve standart sapma
%10 iken, spekiilatoriin bekledigi fiyat cari fiyatin %50 iizerindeyse, bu kosullar altinda
spekiilatoriin bekledigi fiyat seviyesine bilesik getiri cinsinden ne kadar siirede
ulagabilecegini kestirmeye calisalim. Boyle bir durumda eger standart sapmanin getiri
izerine etkisini sifir ortalamali; 0,05+0,10 ve 0,05-0,10 biciminde tekraranan
durumlarda ele alirsak yaklasik sekiz islem periyodu sonunda beklenen fiyata
ulagilabilir. Bu ifade yatinm ufkunun uzamasi halinde yatinmlarin riskliliginin

azalacag iddiasi*® ile tutarhdir. Bu prosediirde hareket edildigi siirece standart

228 Bodie Z. (1995), “On the Risk of Stocks in the Long Run”, Financial Analysts Journal, Vol.51, No:3,
ss.18-22
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sapmanin degeri arttikca spekiilatoriin bekledigi fiyata ulasmasi i¢in gerekli teorik siire
uzayacak ve daha sonra erisilmez olacaktir. Iste, spekiilatoriin gelecek getirilere iliskin
olarak tayin edecegi subjektif olasilik, getirilerin standart sapmasinin onun risklilik
Ongoriisiinii etkileyecek bicimde ele alinmasina neden olacaktir. Sayet spekiilator
acisindan standart sapmanin pozitif etkisinin negatif etkiden daha fazla
gerceklesecegine inaniliyorsa piyasadaki volatilite yilikseldikg¢e cari fiyatin beklenen
fiyata ulagsmas1 o kadar kisa zaman alacak, ve volatilite arttikca spekiilator agisindan

risk azalacaktir.

e) Alternatif Getirinin Beklenen Degeri ( g°)

Spekiilatoriin  zamanlar arasi1 talep esnekligi degerinin {igiincii bilesenini
olusturan alternatif getirinin beklenen degeri, herhangi bir alt hedef bi¢iminde sabit
rezervasyon degeri olarak belirlenebilecegi gibi, spekiilatif varligin gecmis getirileriyle
iliskilendirilerek de aciklanabilir. Bu anlamda, alternatif getirinin beklenen degeri
hesaplanirken gecmis dongiilere ait talep edilen spekiilatif varlik ve alternatif varlik
getirilerinin arasindaki fonksiyonel iliskiden yararlanilabilir. Alternatif j varliginin
getirisinin bagimli degisken oldugu dogrusal regresyon denklemi, pj=&-+Bp; bi¢ciminde
ifade edilecek olursa ve bu fonksiyon, spekiilatif varligin fiyatinin su an hesaplanmig
olan trendinin yoniinde ve trendinin tersi yonde gelisim gosterdigi gecmis donem

verilerine gore ayr1 ayr1 olusturulursa,

Trendle ayn1 yonde fiyat degisimleri i¢in; p;* = &* + Br*p; ve

Trende ters yonde fiyat degisimleri i¢in;  pj* = &”™ + Brp;
ilgili denklemlerin egim katsayilar1 bize y tahminine dayali olarak alternatif getirinin

beklenen degerini verecektir. Beklenen olasi getiriler gerceklesme olasiliklari (q ve 1-q)

ile agirliklandirlir ve asagidaki beklenen degere ulasilir.

g° =g ( 1+ ((qe Br*w)+((1-q) B ¥))) (3.10)
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Alternatif getiri ile spekiilatif aktifin getirisi arasindaki iligkinin yonii ve
biiytikliigii kadar, iliskinin giicii de 6nem tasir. Bu nedenle, daha 6nceden elde ettigimiz
spekiilatif aktifin fiyatinin trend hareketinin gerceklesme olasiliginin yanina alternatif
aktif ve spekiilatif aktifin fiyat degismelerinin trendin takip edildigi ve edilmedigi

donemlerdeki korelasyon katsayilarinin mutlak degerleri (Ic*| ve Ic”l) ilave edilmelidir;

g% =g (14 ((q I BrEay)+((1-qo) e B w®) ) (3.11)

Froot*’, ABD piyasalarin igeren calismasinda kisa donem faiz oranlarindaki
%1°lik atisin diger finansal varliklarin asir1 getirilerinde ortalama olarak %3’liik diisiise
yol ac¢tig1 bulgusuna ulagsmistir. Froot’un analizini uluslararasi piyasalara tagiyan Cutler
vd.?" ele aldiklart 13 iilkeden sadece yedisinde gecikmeli faiz orani ile asiri getiriler
arasinda negatif yonlii etkilesim bulmug ve elde edilen regresyon denkleminin katsayisi
bircok iilkede 1’in altinda kalmistir. Bu konuda yapilan ve yapilacak ¢aligmalardan elde
edilen bulgularin, analizde kullanilan gecikmeli degerlerin gecikmelerinin uzunlugunun
farkliligi ve bagimh degisken ile bagimsiz degiskenin piyasaya 6zgii olarak karsilikli

baglilig1 gibi sorunlar nedeniyle tutarsiz olmasi ihtimali s6z konusu olacaktir.

1.3. SPEKULATIF VARLIK TALEBIi: STRATEJiK DAVRANIS

Modelin bu kisminda varlik talebinde bulunan bir spekiilatoriin kararlarini, diger
spekiilatorleri de goz Oniinde bulundurarak yeniden olusturmast durumunu
inceleyecegiz. Modelin bu kisminda spekiilatorlerin bekleyislerinin karsilikli ve geri
beslemeli oldugunu, analiz doneminde yani, reaksiyon zamaninda tiim oyuncularin

birbirlerinin piyasa biiyiikliiklerini bildikleri varsayilmaktadir.

Bu baslik altinda ilk olarak piyasada esit biiyiikliikte iki spekiilatoriin oldugu

durumu, daha sonra da iki spekiilatoriin esit biiyiikliige sahip olmadiklari durumu ele

% Froot K.A. (1990), “Short Rates and Expected Asset Returns”, Working paper, National Bureau of
Economic Research, No:3247

20 Cutler D.M.,, ].M.Poterba ve L.H.Summers (1991), “Speculative Dynamics”, Review of Economic
Studies, 58, $5.529-546
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alacagiz. Son olarak, piyasada heterojen biiyiikliikte ikiden fazla sayida spekiilatoriin

varliginda talepgi spekiilatoriin davranisini inceleyecegiz.
1.3.1 Esit Biiyiikliikte ki Spekiilator

Stratejik davranisin olmamasi bahsinde degindigimiz gibi, fiyat degisiminin
devamliliginin yoniine iliskin beklentinin satin alinmak istenen varligin elde etme
maliyetini karsilamaya yetecek durumda oldugu her fiyat degismesine spekiilator bir
bicimde cevap verecektir. Spekiilatif varlik talebinde stratejik davranisin varlig
durumundaysa, herhangi bir i spekiilatoriiniin reaksiyon kararinda n katsayisina iligkin
bekleyisinin yaninda bu spekiilator agisindan diger spekiilatorlerin n katsayisina iligkin
bekleyisleri  “Ei(n‘)” de onem kazanacaktir. Bu anlamda, stratejik davramsin varligt
durumunda herhangi bir i spekiilatoriin spekiilatif tepki fonksiyonu; S; = S [n, Ei(nej)]

olacaktir.

Herhangi bir spekiilatoriin diger oyuncularin bekleyislerine iliskin tahminin
kendi tepki fonksiyonuna olan etkisinin en 6nemli belirleyicisi, davrams1 tahmin
edilmeye c¢alisilan diger oyuncularin bireysel ya da toplu olarak piyasa gii¢leridir.
Piyasa giicii, spekiilatoriin sahip oldugu varlik miktar1 ve piyasada ne derece katilimci
olarak bulunduguna bagh olarak tiiretilen bir kavramdir. Bir bagka deyisle, siirekli
zaman analizinde salt elinde biiyiikk miktarda varlik olan spekiilator gii¢lii olmamakta,
aynm zamanda piyasada islem yapiyor olmasi da beklenmektedir. Simdi, piyasa
biiyiikliikleri, yani ellerindeki spekiilatif varlik miktarlar1 esit olan iki spekiilator
(spekiilator A ve spekiilator B) ele alalim. Her bir oyuncunun stratejik davranis ncesi n

katsayisina iligkin bekleyisleri asagidaki gibi olsun;

n®y = q et (1+ % (W-po) )
(3.12, 13)
& (S a
npg= CItB-\I/t B-( 1+ ?B (\I/tB‘Pt))
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Spekiilator A, spekiilator B’ye iliskin tahminini olustururken onun
davramislarin1 dikkate alir. Diger spekiilatoriin alim-satim ya da hareketsizlik kararlar
bu spekiilatore iliskin tahmin degerini etkiler. Bu nedenle, spekiilatdr A’nin spekiilator
B acisindan fiyat degisimin gelecekte izlenece8i trend tahminini hesaplarken

kullanacag veriler spekiilator B’nin kisa donem islemleri olacaktir.

Esitlik (3.3) ve (3.2)’de A spekiilatoriiniin zamanlar arasi talep esnekligi

asagidaki gibi ifade edilmekteydi.

a(n*g) , P*-P
P, ;
ve Q A / Yat =M P’/ P,t

1+a

Spekiilator A’nin, diger spekiilatoriin bekleyisini tahmin etmeye calisirken,
onun hedef fiyat diizeyiyle kendisininkini 6zdes kabul ettigini (AP* = gP* ), diger
spekiilatore iligkin beklentisini olustururken kendi yatinm ufkunu dikkate aldigini
(ap=ap ) ve alternatif getirinin beklenen degerinin sifir oldugunu varsayarsak diger
spekiilatoriin talepteki degisimin potansiyel talep icindeki yiizdesini o spekiilatre ait

zamanlar arasi esneklik degeri ile gosterebiliriz.

Q's / yp =mg P’/ P, (3.14)

Boyle bir durumda esitlik (3.3)’den yararlanip, spekiilator B’nin trendin gelecek

seyri tahminine iliskin spekiilatér A’nin beklentisine ( Ex(n°g) ) ulasabiliriz.

P*-P

(Ivayms - = (3.15)

Ea(n‘p) =

a

Esitlik (3.3) ve esitlik (3.14)’de zamanlararas1 esneklik degerlerinden

yararlanarak asagidaki ifadeye ulasip, mg degerini my cinsinden ifade edebiliriz.
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mg = ms Qs (3.16)
A
Yukarida elde ettigimiz ifadeyi esitlik (3.15) iizerinde uygularsak asagidaki

sonuca ulaslrlz.

(1+a)my Q% _ P*-P,
QdA Pt

a

Ea(n‘g) = (3.17)

Buradan cikarabilecegimiz sonug, spekiilator A’nin spekiilatér B’ye iliskin
tahmininde etkin rolii spekiilator B’nin cari piyasa davraniglarimin oynadigidir.
Spekiilator A’nin yatirim ufku biiytidiikce, yani a degeri biiyiidiikce, diger spekiilatoriin
davraniglarinin spekiilator A agisindan 6neminin hafifledigi de yukarndaki esitlikten
anlagilmaktadir. Yatinm ufku yansiz (a=1) veya kisa (O<a<l) iken stratejik davranig
esnasinda karsi tarafin davraniglarinin uzun yatinm ufkuna kiyasla daha fazla

Onemsenir olacagi aciktir.

Daha once de belirttigimiz gibi, stratejik davranis incelendiginde spekiilator A
acisindan, diger spekiilatorlerin piyasada gerceklestirdikleri islemlerin yam sira onlarin
piyasa giicli (rg) de belirleyici rol oynamaktadir. Piyasa giiciiniin dahil edildigi
durumda, spekiilator A’nin piyasaya yeni bilgi girisinde olusturacag: tepki fonksiyonu

(Sa) asagidaki gibi olacaktir.

Sa= 1%, + 15 E(n®p) (3.18)

Burada r3, spekiilatdr B nin, spekiilatdr A’ya gore nispi piyasa giiciinii gosterir.
Esitlik 18’den anlasildigr gibi, spekiilator A’nin davraniglarinda spekiilator B’nin
tahminlerine iliskin bekleyisler spekiilator B’nin piyasa giicii nispetinde yansimaktadir.

Simdi, bu goreli piyasa giiciiniin hangi faktorlere bagh oldugu tizerinde durulacaktir.
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a) Piyasa Giiciiniin Belirlenmesi: Reaksiyon Hiz1 ( 1/7 )

Islem halindeki spekiilatorlerin piyasa giiclerinin bilinmesi, stratejik davranisin
belirlenmesinde atilacak onemli iki adimdan birisini olusturur. Piyasa giici ya da
pazarlik giicii, stratejik davranmisin incelendigi firma teorisi, doviz spekiilasyonu, emek

piyasast analizlerinde siklikla yer bulmaktadir. Pazarlik giicii teorisi i¢in Harsanyi ve

231 232

Selten”' Binmore™* Abreu ve Pearce™” incelenebilir. Genel literatiir incelendiginde
alim satim halindeki oyuncularin pazarlik giiclerini belirleyen temel unsurlarin zaman
tercihi, piyasa biiyilikliigi ve asimetrik enformasyon temelinde toplandigi
goriilmektedir. Oyuncularin zaman tercihleri yiiksek degerler aldikca, yani daha
sabirsiz hale geldikce, piyasadaki biiyiikliikleri rakiplerine kiyasla az oldukca veya
rakiplerine kiyasla onlarin davranmiglart hakkinda daha az bilgiye sahip olduklarini

diisiindiikce pazarlik giicii de azalmaktadir.

Burada sunulan modelde oyuncular birbirlerinin yatirim ufuklarini benzer kabul
ettikleri i¢in zaman tercihinin pazarlik giicii icerisinde yeri bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, yaygin iddianin tersine spekiilatif piyasalarda disini sikan yatirnmcilar degil,
piyasada olup bitene ¢cok daha c¢abuk tepki verebilenlerin daha fazla piyasa giicii oldugu
iddia edilecektir. Bu modelde piyasaya yeni bilgi girdiginde spekiilator A’nin
reaksiyonda bulundugu anda diger piyasa oyuncularinin piyasa giiciinii belirleyen iki
onemli faktor, spekiilatoriin potansiyel talep (arz) biiyiikliigi ve potansiyel talebini
borsa emri biciminde aktiflesen talebe doniistirme hizidir. Digsal bilginin oyuncular
aras1t dagiliminda homojenlik olmakla birlikte, yatirimeilar karsilarindaki oyuncunun
davramiglart  hakkinda belirsizlik igerisindedirler ve karst oyuncunun piyasa

hareketlerinden yararlanarak onlarin bekleyislerini ¢6zmeye calisirlar.

Varsayimimiz geregi, reaksiyon zamaninda spekiilatorlerin piyasa biiyiikliigiinii

ifade eden potansiyel talep biiyiikliikleri (ya,ys) sabit kaldig icin, piyasa giiciindeki

. Harsanyi J.C. ve R.Selten (1972), “A Generalized Nash Solution for Two-Person Bargaining Games
with Incomplete Information”, Management Science, 18, ss. 80-106

2 Binmore K. (1986), “Bargaining and Coalitions in Game Theoric Models of Bargaining”, Ed. by A.
Roth, Cambridge: Cambridge University Press, 1986

33 Abreu D. ve D.Pearce (1999), “A Behavioral Model of Bargaining with Endogenous Types”,
Princeton Economic Theory Papers, No:15
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degismeler ilk asamada talebin aktiflesme hizina bagl olacaktir. Spekiilatorlerin karar
alma ve islemde bulunma hizim esitlik (3.7)’de ve ayarlamalara iligkin gecikmeleri
Esitlik (3.8)’de “t=1/v” katsayist ile gostermistik. O halde herhangi bir spekiilatoriin
bireysel piyasa giicii (Mp) asagida goriildiigii gibi, potansiyel talebinin ve aktiflesen

talebinin toplaminin reaksiyon hiziyla ¢arpilmasi sonucu bulunacaktir.

My= Lyg (3.19)
T

Spekiilatorlerin birbirlerine gore nispi piyasa giiclerini (rg) hesaplamak icin

bireysel piyasa gii¢lerini birbirine oranlariz.

Mg _ TaA-YB
M,y  TB-Ya

g = (3.20)

Spekiilatorlerin esit biiyiikliikte oldugu bu ilk asamada, ys = yg olacagina gore,
yukaridaki esitlikten hareketle, spekiilator B’nin fiyat degismelerine tepkisi spekiilator
A’ya kiyasla hizlandikga, yani 1 A / T degeri sifirdan uzaklastik¢ca spekiilator B nin,
spekiilator A’ya gore nispi piyasa giicli (r3) artacaktir. Spekiilatdér B’nin nispi piyasa
giicliniin artmasiyla, bu oyuncunun hamlelerinin spekiilator A’nin tepki fonksiyonu

tizerindeki etkisi biiyliyecektir.
b) Spekiilator Tepki Fonksiyonunun Olusturulmasi

Esitlik (3.18)’de S,= n°, + r; Eo(n°g) bigiminde gosterdigimiz, spekiilator A’nin
tepki fonksiyonunu spekiilatoriin talep fonksiyonuna ekleyebiliriz. Stratejik davranigin
olmadig1 durumda zamanlararas: talep esnekligini hesaplarken notasyon icerisinde yer
alan n katsayisinin tahmini degeri yerine, simdi spekiilatoriin tepki fonksiyonunu
koyalim.

€ e e P*—P
a (na+rpEa(m’s) = )+ ' (3.21)

1+a
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Yukarida elde ettigimiz stratejik davranisa gore ayarlanmus zamanlar arasi
esneklik katsayisindan hareketle spekiilatér A’nin cari fiyatlara bagh olarak olas1 talep
seviyelerini stratejik davramisin yoklugu durumunda ele aldigimiz ornek iizerinde
gosterebiliriz.  Fiyatlarin gelecekteki seyrine iliskin olarak n® Kkatsayisini sifira esit
kabul eden spekiilatoriin karsisinda bu kez her fiyat basamaginda talebini 50 birim
arttiran diger bir B spekiilatorii olsun. Baslangicta her iki spekiilatoriin de piyasa
biiytikliigii esit kabul edildigi igin potansiyel talepleri 1000’er birim olan
spekiilatorlerin, kolaylik olmasi agisindan es zamanli hareket ettiklerini ve bu nedenle
tiim zamanlar i¢in T o / T g =1 oldugunu kabul edelim. Bu sartlar altinda spekiilator

A’nin stratejik davranis ve stratejik olmayan davranisa gore talepleri asagidaki gibi

olacaktir.
1 3 ] ! 1 1 1 1 1 1
Sekil 3.6 12 ' -
Stratejik » ] L
Davramgin 1
Varhg ve 10 7 i
Yoklugunda _ 91 -
Spekiilatif Talep ® | i
Egrisi ]
7 ] r
6 - L
5 ] r
4 T T T T T T T T T T T T T

-50 0 50 100 150 200 250 300 350
—@— Qd(str) @ Qd(non-str)

Sekilde sol asagidan baslayip sol yukarida biten egri, stratejik davranigin
olmadigi durumu, diger egri ise stratejik davranig sonrasi talep miktarlarim
gostermektedir. Spekiilator B’nin  her fiyat basamaginda 50 birim talep
gerceklestirmesi, baglangigta spekiilator A’nin talebini olumlu etkilerken, kendisinin
talebini daha fazla arttirmaya hazir oldugu donemlerde yani cari fiyatin 6 TL ile 11 TL
arasinda oldugu doénemlerde davranmglarimi frenlemektedir. Fiyat 11 TL seviyesinin
tizerine ¢iktiginda ve hatta spekiilatoriin umdugu fiyat (P*) olan 12 TL’ye ulasildiginda
ise diger spekiilatoriin talebinin yine 50 birim olmasi spekiilator A’nin da talebini
durdurmasina engel olmaktadir. Oyuncularin benzer piyasa biiyiikliikleriyle baglamasi

ve islemlerin eszamanlh olarak gerceklesmesi oyuncular arasi nispi piyasa giiclerini
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fazla etkilemedigi i¢in stratejik davramisa bagh olarak gerceklesen talep, fiyatlar 6

TL’den 12 TL’ye giderken olduk¢a yumusak bir seyir izlemektedir.

Spekiilator A acisindan bakildiginda spekiilator B’nin gelecege iliskin
tahminlerini ele veren gosterge onun aktiflesen talebinin biiyiikliigiidiir. ilk bakista,
herhangi bir oyuncunun spekiilatif talebinin miktarindaki degismenin onun beklentileri
hakkinda ipucu sundugunu diisiinmemiz yanlis olmayabilir. Ancak, piyasa deneyimleri
bazen bu durumun tersini de gostermektedir. Spekiilator A’nin esitlik (3.18)’deki tepki
fonksiyonundan hareketle E,(n%)>n®, olmasi durumunda spekiilatér B’den algilanan
sinyallerin spekiilator A’nmin davraniglarinda dominant olacagint soyleyebiliriz.
Spekiilator A’nin , spekiilatér B’nin n katsayisi tahminine iliskin beklentisine gore
asagidaki skor agacimi olusturabiliriz. Elde edilen skor degerlerini spekiilatér A’nin
talep miktari Q%) ile carparak B’nin olas1 hareketleri karsisinda spekiilatér A’nin talep
miktarinda meydana gelecek degismeler hakkinda kabaca kestirimde bulunabiliriz.
Burada elde edilebilecek iki tane hayali skor (n ve 6) ve sifir sonucu bulunmaktadir.
Biiyiikliik a¢isindan bakildiginda 6 > n > 0 olan bu degerleri spekiilator A cephesinden

yapilan asagidaki tahminlerin bir sonucu olarak gormekteyiz.

N

EA(neB) neA >0 neA <0 EA(neB)
EA(n%) >0 EA(n%)< 0 EA(n%) >0 EA(n%)<0

E\(n°) | Ex(n°g) [EA(n°) | EA(np) |[EA(0°p) [EA(ns E(n%) A(neB1 E (0% |E;(n°p) [EA(n°) |E;(np)
> neA = neA < neA > neA = neA < neA > neA = neA < neA > neA = neA < neA

R A

+0 +0 40 - M 0 -0 -0

Sekil 3.7 Egsit Piyasa Biiyiikliiklerinde Spekiilator A’nin Tepki Skor Agact (0> n>0)

Yukarida ulasilan her bir skor, spekiilator A’min spekiilator B’ye iligkin
beklentilerine gore olusturulmus tepki fonksiyonunun varsayimsal sonuglarin1 (6, n, 0)
yansitan sabit sayisal degerlerdir. Spekiilator A’nin verecegi tepki diger oyuncu olan

B’nin de aym1 yonde davranacagini tahmin ettikce biiyiimektedir. Spekiilator A’nin
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yansiz zaman ufkuna sahip oldugu varsayimi altinda (a=1) eger oyuncularin piyasa
giicleri esit, bekleyisleri tam ters yonde ise A oyuncusunun tepkisi ortadan kalkacak, bir

baska deyisle spekiilatif talebinde herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

Spekiilator A agisindan bakildiginda eger bu oyuncunun karsi taraf hakkindaki
beklentisi dogru ise spekiilator A diger spekiilatoriin piyasa hareketine gore kendisine
en yiiksek skoru sunan hamleyi yapiyorsa bu stratejilerin belli bir eger noktasim igaret
etmesi beklenebilir. Bununla birlikte, spekiilatorlerin talep fonksiyonlarindaki yatirim
ufku veya trend katsayis1 gibi faktorler stratejilerin olusturdugu esnada degisebilir ya da
daha onemlisi, spekiilatorlerden birisi kars1 tarafin gergek niyetini anlamak veya kendi
niyetini saklamak icin yanlis yonde reaksiyonlar gosterebilir. Boyle bir durumda tek bir

denge ¢oziimii ihtimali ortadan kalkar.

Spekiilator B’yi yanlis yonde sinyaller vermeye iten aymi zamanda arzci
olabilmesi ya da davraniglarinin tutarsiz olmasi ihtimalidir. Amaci, sahip oldugu
spekiilatif varlig1 elinden ¢ikarmak olan bir arzci, piyasaya talepgiymis gibi girip ya da
her zaman piyasada belli bir biiyiikliikte varolup talepcilerin talep egilimlerini
giiclendirmeye c¢alisabilir. Bu nedenle, birazdan deginecegimiz gibi, spekiilatér A
acisindan diger oyuncularin piyasa hareketlerinin yani sira onlarin piyasa biiyiikliikleri

bu oyuncularin piyasadaki hareketlerinin gercekligi konusunda ipucu verecektir.

Bununla birlikte, oyuncularin birbirlerini aldatmaya ¢alismasi i¢in her zaman
kars1 taraf olmalari gerekmez. Herhangi bir spekiilator talepgi, hareketlerinin diger
talepciler tarafindan dikkate alinacagim biliyorsa, ilgi duydugu spekiilatif varliga
yonelik piyasa talebinin birdenbire giiclenmemesi icin yaniltici davranislar sergilemeye
caligabilir. Biraz onceki ornekte oldugu gibi, esit piyasa biiyiikliikleri ve yansiz yatirrm
ufku varsayimi altinda, spekiilator A’dan daha evvel bekleyisinin yOniinii aktiflesen
talebi ile agiklayan spekiilator B, n®y-EA(n%) farki ¢ok biiyiik olmadikca spekiilator
A’nin davranislarinda dominant olacaktir. Ciinkii spekiilator B aktiflestirdigi talebi
dolayisiyla s degeri sifira dogru yaklasacak, bu nedenle de B’nin nispi piyasa giicii
artacaktir. AsTaAElda B oyuncusu davranisini agikladiktan sonra A’nin olasi tepkilerinin

teorik skor agaci yer almaktadir.
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B
ns<0
A / \ A
n‘,>0 n‘, <0
Es(n°g)| Ex(n%) [EA(n‘p) Es(n°) | EA(n%) [EA(n%)
> neA = neA < neA > neA = neA < neA
Ss v v v ooy v S
-1 0 n -0 -0 -0

Sekil 3.8 Spekiilator B’nin Aktiflesen Talebi Karsisinda Spekiilator A’nin Tepki Skor Agact

1.3.2 Esit Olmayan Biiyiikliikte Iki Spekiilator

Geldigimiz bu noktaya kadar, piyasa biiyiikliigliniin spekiilatoriin tepki
fonksiyonunu olusturmada 6nemli rol oynadigini, ancak, piyasa biiyiikliigiiniin piyasa

giiclinii gosteren tek unsur olmadigini ortaya koymaya calistik.

Spekiilatorlerin  esit biiyiiklilkte olduklari durumda {izerinde durmamis
oldugumuz faktorlerden birisi spekiilatorlerin risk {iistlenim seviyeleri idi. Bunun
sebebi, piyasada bulunan spekiilatorlerin asag1 yukar1 aymi risk distlenim seviyelerinde
hareket edeceklerini ummus olmamizdir. Bununla birlikte, calismanin dordiincii
kisminda spekiilatorlerin ve piyasadaki diger yatirimci partnerlerinin risk {istlenim
seviyelerini ayristirarak yatirimcilarin icinde yasadiklari risk ortamina bagli olarak

sekillenen reaksiyon zamanlarinin karar siirecleri iizerine etkisini inceleyecegiz.

Piyasada islem yapan spekiilator talepcilerin esit biiyiiklilkte olmamasi
durumunda, sezgisel olarak, biiylik oyuncunun hareketlerinin tepki fonksiyonlarinda
dominant olacagin1 sOylenebilir. Spekiilator talep¢i A’nin, diger spekiilatdr olan B’den
bilyiik oldugu durumda spekiilator A icin talepteki degismenin biiyiikliigti asagidaki
gibi olacaktir. (6>1>0)
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E.(n%)> 0 E,(n%)< 0

Ex(n‘y)> 0 0 M
Ex(n°)< 0 -1 -0

Piyasa biiyiikliikleri esit olmadiginda muhtemel durum yukaridaki gibidir,
ancak, burada iki noktaya deginmek gerekir. ilk olarak, potansiyel talebi (y;) kiigiik
olan bir oyuncu risk toleransimin diger spekiilatore gore farkli olabilmesinden dolay1
daha riskli kararlar1 daha az diisiinerek alabilir. Bir bagka ihtimal olarak, kendisinin
kiiciik bir oyuncu olmast dolayisiyla biiyiikk oyuncular tarafindan dikkate
alimmayacagim diisiinerek stratejik davranisi olusturma geregi duymayacagi igin
piyasadaki gelismelere aninda reaksiyon verebilir ve bdylelikle biiyiikk oyuncular
kargisindaki nispi piyasa giiciinii (r5) artirabilir. Ikinci olarak, spekiilator talepginin
kiiciik olmast onun daha 6nce degindigimiz gibi, biiyiik talep¢i tarafindan, piyasayi
ateslemeye calisan bir arzci olarak algilanmasina ve bu nedenle hareketlerinin daha

dikkatli izlenmesine de neden olabilir.

Simdi anlatigimiz bu iki senaryoyu acalim. Hatirlanacagi gibi potansiyel

talebinin biiyiik oldugunu kabul ettigimiz spekiilatér A’nin tepki fonksiyonu,

Si= neA +1Ip EA(HCB)

bicimindeydi. Tepkilerinde stratejik davranmayan ve risk toleransi yiiksek olan kiigiik
spekiilator hizli karar alabiliyor olmas1 ve potansiyel talebini hizla aktiflesen talebe
doniistiirebilmesi durumunda piyasa giiciinii artirabilecektir. Buradan hareketle, kiiciik
spekiilator B, biiylik spekiilator A’nin kendisine gore nispi piyasa biiylikliigi (Zg)
Olciisiine esit diizeyde hizli hareket ederse, spekiilator A karsisinda piyasa giiciinii
esitlemis olacaktir. Bir baska deyisle, Esitlik (3.20)’nin en saginda kalan kismindan

yaralanirsak asagidaki sonuca ulagiriz.

g — ﬁ lse Ig= 1 <=> Tg = Zp.Tx (322)
Ya
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Kiigiik olmanin 6nemini ifade eden ikinci unsur, kiiciik talepcinin potansiyel
arzci olabilme olasihigidir. Eger, biiyiik spekiilator talepgi, kiigiik spekiilatoriin arzci

oldugundan eminse onun davranislarinin tersi yonde reaksiyon gosterecektir.

T3 = Zp.T, sartim saglayamayan kiiciik talepcinin aslinda piyasa fiyatlarim
manipiile etme gayretindeki bir arzci olabilmesi ihtimalini sezen biiyiik spekiilator,
piyasa hareketlerini yalanci talep (Y) ve gercekgi talep (G) olarak farkli durumlarda ele
alarak tepki fonksiyonunu asagidaki skor agacimi verecek bicimde gelistirebilir.

(0>1>0)

N

B neA >0 neA <0 B
Y N\ /N
n’; >0 n°;<0 n’; >0 n% <0

A A
/NG YNNG YYN\G Y G
0 +0 +0 n 0 0 -0
Sekil 3.9 Spekiilator B’nin Arzci Olma Olasihiginda Spekiilator A’nin Tepki Skor Agact

Eger, biiyiikk spekiilator A, kiigiik spekiilator B’nin arzci ya da talep¢i olma
olasiligimi esit olarak degerlendiriyorsa, sekil 9’un son satirindaki olasi skorlar
ortalamasim alarak, tepki fonksiyonunun olasi sonuglarini gosterebiliriz. Asagidaki
tabloya baktigimizda, kiiciik spekiilatoriin, A agisindan arzci ya da talep¢i olma olasiligt
esitlendiginde dahi, spekiilator A’nin tepki fonksiyonunda kendi bekleyislerinin, giicii

yar1 yartya azalmakla birlikte, dominant oldugunu gérmekteyiz. qy = qg =2

E,(n%)>0 E,(n°%)< 0
n®, >0 0/2 0+m) /2
n, <0 - (0+m)/2 0/2
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Uzerinde durulmasi gereken bir nokta da spekiilatoriin karsisindaki yatirimeinin
kurumsal yatirimci olmasi ihtimalidir. Boyle bir durumda spekiilatoriin karsisindaki

yatirnmcinin davranislarinin gergekligine iliskin beklentisi kuvvetlenecektir.

1.3.3 ikiden Cok Sayida Esit Biiyiikliikte Olmayan Spekiilator

Simdi ikiden cok sayida oyuncunun oldugu durumu inceleyelim. Kolaylik
acisindan model genelinde A, B ve C olmak iizere ii¢ spekiilatoriin varoldugunu (® = 3)
V€ YA>YB, Ya>Yc Ve Yya<yp+yc oldugunu varsayalim. Piyasada ¢ok sayida oyuncunun
olmasinin spekiilator A’nin tek basina karar almasimi engelleyecegini diistinebiliriz.
Spekiilator A’nin tepki fonksiyonu {iizerinde diger spekiilatorlerin beklentilerinin
ortalama etkisi nispi piyasa giicleri ve bu spekiilatorlerin tepkilerinin esgiidiimii
tarafindan belirlenecektir. Spekiilator A acisindan en uygun strateji Keynes’in giizellik
yarismasinda oldugu gibi agirlikli yatirnmeir grubunun ortalama olarak neyi bekledigini

tahmin edebilmektir.

Piyasada birden cok spekiilator oldugunda, bireysel spekiilatif kararlarin
piyasanin gidisati lizerinde etkisi azalmakta ve piyasaylr zaman zaman sdylentilere
dayal1 spekiilatorler yiiriitebilmektedir. Piyasada ¢ok sayida spekiilatdr varken bireysel
piyasa biiyiikliigiiniin 6nemi azalirken, oyuncularin piyasa hareketlerinin zamanlamasi
piyasanin gidisati acisindan onem kazanmaktadir. Boyle bir piyasada erken hareket
eden kiiclik spekiilatorlerin birbirlerini tetikleyen davramislari ¢ogu zaman biiylik
spekiilatorlerin de kendilerine uymalarina neden olmaktadir. Bir varligin talebi
asamasinda yasanan bu durum arz esnasinda da kendini tekrarlayacagindan spekiilator
sayisinin yiiksek oldugu durumlarda spekiilatif kazancin monopolistik duruma kiyasla
diisiik veya kararsiz kalacagini beklemek muhtemeldir. Sabit kur rejiminde spot piyasa
spekiilatorlerinin davranisini modelleyen Cerny,234 piyasada cok sayida spekiilatoriin
varligi durumunda sabit kura yonelik spekiilatif atagin, monopolistik spekiilatore
kiyasla ¢ok daha erken basladigini karliligin da nispeten diisiik kaldigini teyit

etmektedir.

% Cerny A. (1999), A.g.e
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® kadar spekiilatorden olusan bir piyasada spekiilator A’nin diger
spekiilatorlerin ortalama tepkisine iliskin beklentisi (Ea(f1%)), spekiilatér A’nin yatirim
ufkuna bagl olarak, diger oyuncularin davranislarim dikkate almaya basladigt
donemden (-t) su ana (t) kadar ger¢eklesen At siiresince diger spekiilatorlerin aktiflesen
taleplerinin nispi piyasa giiclerine (r;) gore agirliklandirilmis, oyuncu sayisina gore
ortalamasinin B ve C oyuncularmin taleplerinin korelasyonuna ayarlanmasi ile

hesaplanir.

(G}
Bty _ T nBamy 1
o e (3.23)

Yukandaki esitlik bize, birden fazla spekiilatoriin davranislarinin spekiilator
A’nin tepki fonksiyonu iizerindeki etkilerinin bu diger oyuncularin hareketlerinin
esglidiimiine yakindan bagli oldugunu gostermektedir. Diger oyuncular arasi dogru
yonlii esgiidiimiin derecesi arttikca, yani korelasyon +1’e yaklastikc¢a, diger oyuncularin
spekiilator A {iizerindeki etkisi dominantlagmaktadir. Oyuncular arasi esgiidiimiin
zayifladigi durumlarda oyuncularin ortalama tepkisinin spekiilator A iizerindeki etkisi
iki spekiilatorli duruma benzerlik gosterecektir. Diger spekiilatorler arasi tam fikir
ayrismasinin yasandigi durumlarda ise (korelasyon -1’e giderken) spekiilatorlerin

ortalama tepkisi spekiilator A iizerinde neredeyse yari yariya azalan etki yaratacaktir.

Spekiilator A disindaki oyuncularin taleplerinin esgiidiimiinii ortalama
beklentiye dahil etmek amaciyla kullandigimiz korelasyon katsayisimi asagidaki gibi
hesaplariz. Incelenecek spekiilator sayisi ikinin iizerine ¢iktiginda ¢oklu korelasyon

katsayis1 bu terimin yerini alacaktir.

t

ch s er[Qs] . ex[Q’c] (3.24)

( ,IZ::_t(eT[QdBt])zTg (CT[QdCt])Z ) 12

i

Bilinen korelasyon katsayisin1 veren yukaridaki esitlikte, eT[QdBt] ve eT[QdCt]

terimleri spekiilator A’nin tepki zamanina gelindiginde diger oyuncularin zamanlar
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arast ortalama aktiflesen taleplerinden sapmalarim gostermektedir. Bu sapma
degerlerini asagidaki gibi gosterebiliriz. Esitlikte yer alan At terimi, spekiilator A’nin
diger oyuncular1 izlemeye basladigi dénemin uzunlugunu yani, (-t) ile (t) donemi

arasi gostermektedir.

e[Q%] = Q% - ( ;Q‘ﬂ (an™) (3.25)

Son olarak, esitlik (3.23)’de gosterdigimiz ifadeyi esitlik (3.18)’de yerine
koyarak ikiden fazla heterojen biiyiikliikte spekiilatoriin varli§i durumunda spekiilator

A’nin tepki fonksiyonunu elde etmis oluruz.

Sa = ns+ Ba(it) (3.26)

2. SPEKULATIF VARLIK ARZI

Spekiilatif varlik arzi, Onceden elde edilmis spekiilatif varliklarin elden
cikarilmak amaciyla piyasaya siiriilen miktarin1 gosterir. Spekiilatif varligmm arzi,
spekiilatif aktif talebi siirecinin ikinci asamasi ya da devami olarak nitelendirilebilir. Bu
nedenle spekiilatif varlik arzimi belirleyen etmenler ve spekiilator arzcinin gosterdigi
davranmislar spekiilator talepgiye benzerlik gostermektedir. Yeniden hatirlatmak gerekir
ki, buradaki arz davranisi sadece hisse senedi piyasasi igin gecerlidir. Ornegin bir petrol
tireticisi ya da bir pamuk saticis1 agisindan veri talep seviyesinde ilgili varligin fiyatinin
her zaman yiikseliyor veya en azindan diismiiyor olmasim istenirken, burada ele
aldigimiz arzci, ilgili varligi daha once talep eden taraf oldugu i¢in, zaman icerisinde
farklilagsan motivasyonlarla hareket edecektir. Bu boliimde de once stratejik olmayan

davramis daha sonra da stratejik davranig incelenecektir.
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2.1 SPEKULATIF VARLIK ARZI: STRATEJiK DAVRANISIN
OLMAMASI

2.1.1 Arz Fonksiyonunun Elde edilmesi

Stratejik  davramisin  yoklugunda, spekiilator, diger spekiilatorlerin
davranislarindan bagimsiz olarak kendi tepki fonksiyonunu olusturmaktadir. Boyle bir
durumda herhangi bir j spekiilatoriiniin spekiilatif arz fonksiyonu asagidaki gibi
olacaktir.

Q' =S[P,EP)] (3.27)

Spekiilatif arz, spekiilatif talepte oldugu gibi, fiyat degismesine (birinci tiirev)
ve bu degisimin devaminin yoOniine (ikinci tiirev) baglidir. Yukaridaki ifadeye bagl
olarak, spekiilatoriin ancak, fiyatlarin degismeye basladig1 ya da fiyatlarin degisecegini
ummasi durumunda piyasada faaliyette bulunacagi sonucunu c¢ikarabiliriz. Spekiilator
arzcinin fiyat degismelerine arz ettigi miktar agisindan nasil cevap verecegi onun bu

defa “u” simgesi ile gosterecegimiz zamanlar arasi esneklik degerine baglidir.
Q'j/ej=uP’/P, (3.28)

J spekiilatoriiniin t aninda elindeki spekiilatif varlik miktar1 ej’dir. Geri kalan
kisim spekiilatif talep fonksiyonu ile aynidir. Bu nedenle, calismanin bu kisminin
spekiilatif talep bahsinden cok farkli olmadigin1 goérmekteyiz. Arzci spekiilatoriin
zamanlar arasi esneklik degerinin temel belirleyicilerini; spekiilatoriin yatirim ufku (3) ,
kisa vadede umdugu fiyat diizeyi (P*) , cari fiyat diizeyi (Py), fiyat degismesinin
gelecekteki yoniine iliskin bekleyisi (w®) ve alternatif varligin beklenen getirisi (g°)
tarafindan belirlenecektir. Buradan hareketle spekiilator arzcinin zamanlar arasi arz

esneklik degeri agsagidaki gibi hesaplanir.

S8 (Weeg®) + P”I;—Pt ) (3.29)
t

1+4a
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Yukarida gosterdigimiz esitlik zamanlar arasi talep esnekliginin negatif degerini
tastmaktadir. Bunun anlami, gelecekte fiyat trendinin diisiis yoniinde gerceklesmesi ve
cari fiyatin spekiilatoriin umdugu fiyat seviyesinin lizerine ¢ikmasi durumunda her fiyat
artisina spekiilatoriin satisla cevap verecegidir. Spekiilatif arz, spekiilatif talebin ikinci
asamasini olusturdugu i¢in, daha once verilmis olan talep kararinin da maliyetini tagir.
Bu maliyet alternatif varligin beklenen getirisidir. Bu nedenle, spekiilator sahip oldugu
varligin kendisine kazandirdigi getiri alternatif getiriye kiyasla diisiik kaldikca satisa
istekli olmayabilir. Bununla birlikte, spekiilatoriin veri yatirim ufkunda, umdugu fiyat
diizeyinde veya gelecekteki trende iligkin bekleyisler mutlak anlamda artig
gosterdiginde alternatif varligin beklenen getirisinin arz etme istegi icindeki etkisi

azalacaktir.

Arzc spekiilatoriin fiyat degisiminin gelecegine iliskin beklentisi de spekiilatif
taleptekine benzerdir. Fiyat degisiminin gelecekte izlemesi beklenen yon, trend

katsayisi tahmini ile trendin gerceklesme olasiliginin carpimiyla elde edilir.

wE = quy (3.30)

2.1.2 Spekiilatif Arz Egrisinin Elde Edilmesi

Buraya kadar anlattiklarimizi bir ornek {iizerinde gostererek spekiilatif arz
egrilerini elde edebiliriz. Bu defa elinde 1000 birim varlik bulunan bir arzci diigiinelim.
(e;=1000) Bu varliklar1 5 TL’den satin almis bulunan arzci (P.=5) fiyatlarin 9 TL’ye
diisecegini umuyor olsun. (P*=9) Alternatif getirinin %20 olarak sabit oldugu
varsayimi altinda spekiilatoriin gelecek fiyat seviyelerine iliskin farkli bekleyisleri ve
farkli yatirnm ufuklar1 altinda 5 TL’den 12,5 TL’ye kadar karsilasilabilecek olas1 cari

fiyat seviyelerinde spekiilatif arz egrileri asagidaki gibidir.

Egriler olusturulurken iki ayrn yatinm ufku (& =1 ve & =4) ile iic ayn fiyat

degisimi beklentisinin (w=0, w=0,5,w=-0,5) kombinasyonlar1 bir arada sunulmustur.
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a=4, w'=0 a=1, w'=-0,5

137 ¢ =4, w'=0,5 a=1, we=0,;5
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Sekil 3.10 Farkh Yatirun Ufuklar: ve Trend Bekleyisleri Altinda Spekiilatif Arz Egrileri

Yukanida bes ayrn senaryoya gore hesaplanan spekiilatif arz egrileri yer
almaktadir. En ortada yer alan egri, spekiilatoriin gelecekte fiyatlarin seyri konusunda
hilkkme varmadigi durumu gostermektedir. Bu nedenle spekiilatdr sadece ilgili varlig
aldigr giinden fiyat degisiminin gerceklestigi giine kadar olusan bilgileri dikkate
almaktadir. w=0 kosulunda olusan bu egri fiyat 6 TL seviyesini ge¢mesiyle pozitif
deger almistir. Bunun sebebi, ilgili varligin 5 TL’den edinilmesi ve alternatif getirinin
%20 olmasidir. Bu sartlar altinda spekiilator fiyat alternatif getiriyi gecen her fiyat

seviyesi i¢in artan oranda arz etmeye hazir goriinmektedir.

Seklin sag kisminda yer alan egriler & =1 ve & =4 kosullarinda, gelecekte
%50’1ik diistis egilimi bekleyen spekiilatorlere ait arz egrileri yer almaktadir.
Goriildiigii gibi gelecekte fiyat diisiisii bekleniyorsa spekiilatorler cari fiyat 6 TL’ye
ulasmadan satisa baslamaktadir. Ozellikle uzun yatiim ufkunda hareket eden

spekiilatoriin satis egilimi daha fazladir.

Solda kalan iki egri ise gelecekte fiyatlarin yiikselecegine inanan 4 =1 ve 4 =4

yatinm ufuklarina sahip spekiilatorlere aittir. Bu spekiilatorlerin her ikisi de artan cari
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fiyat seviyelerinde arz etmeme egilimlerini korumaktadirlar. Bununla birlikte, yansiz
yatinm ufkuna sahip olan spekiilatériin (& =1), cari fiyat 8,5 TL’yi astiktan sonra
negatif arz egilimi azalmaya baslamistir. Goriildiigii gibi, 6zellikle uzun yatirnm ufkuna
sahip olan spekiilatorler a¢isindan piyasaya giris ¢cok erken ya da ¢ok geg¢ olabilmekte,
kisa vadeli umulan degerler ile cari fiyat iliskisinin bu tiir spekiilatorler acisindan pek
anlam1 kalmamaktadir. Bu tiir piyasalarda volatilite uzun yatirim ufkuna sahip
spekiilatorlerce erken zamanlarda bozulmakta, daha sonraki donemlerde nispeten kisa
yatirnm ufkuna sahip spekiilatorler devreye girmektedir. Bu durum ayni zamanda piyasa
getirilerinin dagilimini inceleyen arastirmacilar agisindan da tanimlanmasi zor sonuglar
yaratir. Farkli yatirim ufkuna sahip yatirnmcilarin topluca davranislarini inceleyebilmek
amaciyla veri donemi genisletildikce standart modellerle acgiklanamayan volatilite

degisimleriyle karsilasilabilmektedir. Christoffersen vd.??

yaptiklar calismalarin her
piyasa i¢in farklilik gostermekle birlikte, analiz ufkunun 15 giin ve iizerine
cikarildiginda volatilite hareketlerinin tahmin edilemez gibi goriindiigii sonucuna

ulagmuglardir.

2.1.3 Spekiilatif Arzin Simirlari

Spekiilatif varlik arzi, spekiilatif talepten farkli olarak, miktar kisit1 altindadir.
Spekiilatif talepte sinir her spekiilatoriin biitce olanagi gibi subjektif bir biiyiikliik iken,
spekiilatif arzda somut bir smirla karsilasilmaktadir. Herhangi bir j spekiilatoriiniin
spekiilatif arz sinir1 (ej), daha 6nceden agiga satisin olmadigini varsaydigimiz i¢in sahip
oldugu spekiilatif varlik kadardir. Arzci spekiilatoriin sahip oldugu varliklar onun
biitcesinin (y;) bir parcasidir. Ciinkii bu varliklar1 satarak yeniden talep¢i konumuna

gelebilir ya da talep miktarim giiclendirebilir.

Piyasadaki spekiilatif arzin toplam sir1 (£2) ise, tiim yatirimecilarin ellerinde
bulundurduklar varlik toplamidir. O halde, piyasada birden fazla spekiilatoriin varlig

durumunda spekiilatif “x” varliginin piyasa arz sinirim asagidaki gibi ifade edebiliriz.

235 Christoffersen P.F., F.X.Diebold ve T. Schuermann (1998), “Horizon Problems and Extreme Events
in Financial Risk Management”, Economic Policy Review-Federal Reserve Bank of NY; 4,3, s5.109-118
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o

O, =Y e i=(12.....,9) (3.31)
j=1

2.2 SPEKULATIF VARLIK ARZI: STRATEJiK DAVRANIS

Stratejik davramigin  varhigit durumunda herhangi bir spekiilator kendi
bekleyislerinin yani sira diger oyuncularin bekleyislerine ve hareketlerine gore tepkisini
olusturmaktadir. Stratejik davranisin oldugu arz cephesini iki spekiilator ve ikiden fazla

spekiilator bagliklar altinda analiz edecegiz.
2.2.1 iki Spekiilator Arzc

Piyasada A ve B gibi iki spekiilator oldugunu kabul edelim. Stratejik davranis

oncesi her iki spekiilatoriin w katsayisina iliskin bekleyisi asagidaki gibi olsun.

we = gy (1+ %A (W-po))

. (3.32)
whs =" W1+ (W-p)

Stratejik davranig esnasinda spekiilator A’nin tepki fonksiyonunun ilk kismi w°s
olurken ikinci kisim, diger spekiilatoriin beklentilerine iliskin A’nin tahmininden
olusacaktir. Bu durumda spekiilatér A’nin tepki fonksiyonu spekiilatif talep kisminda

daha detayl inceledigimiz tizere, asagidaki gibi olacaktir.
SA = WCA + 15 EA(WCB) (333)
Spekiilatif talebi analiz ederken tepki fonksiyonunda diger oyuncuya iliskin

bekleyislerin iki bilesenini nispi piyasa giicii ve aktiflesen talep olarak agmistik. Benzer

bir yaklasimla spekiilator arzcinin B oyuncusuna iliskin bekleyisini ve spekiilatér A’nin
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piyasa giiciinii yine spekiilatif talep kismindaki esitliklerimizden yararlanarak asagidaki

gibi ifade edebiliriz.

(1+a)u, 996 &P‘Pz (3.34)
EA(W'B) = dQ' '

a

Spekiilator arzcinin diger spekiilatoriin - bekleyislerine iliskin beklentisi
hatirlanacag1 gibi, diger spekiilatoriin nispi piyasa giiciine (rg) bagliydi. Arzci
spekiilatorlerin arz siirmi (e) bilindigine ve agiga satis olmadigina gore arzcilar
acisindan nispi piyasa giiciinii agiklayabilmek daha kolay olacaktir. Bu durumda
herhangi bir spekiilatoriin piyasa giicii onun arz siniri ile reaksiyon hizinin carpilmasi

ile bulunur.

M,= —.ea (3.35)

Spekiilatif talep kisminda spekiilatif talep arttikga spekiilatoriin nispi piyasa
giicli artmaktaydi. Oysa, spekiilatif arz soz konusu oldugunda, eger arzcinin aktif satig
islemleri gerceklesiyorsa e, degerinin diismesi gerekecek ve bu nedenle de piyasa giicii
azalacaktir. Ancak, aym zamanda spekiilatoriin arz kararin1 verme konusunda diger
oyunculara kiyasla erken davranmasi nispi piyasa giiciinii artiric1 etkide bulunacaktir.
Bu durumda, spekiilatif arz sonucunda gerceklesen iki karsit giiciin nasil bir sonug

doguracagini incelememiz gerekir.

Iki spekiilatorlii modelde spekiilatif arzin spekiilatoriin piyasa giicii iizerindeki
etkisini piyasadaki oyuncularin tamaminin spekiilatér olup olmamasina bagli olarak
farkli sonuglar doguracagini soyleyebiliriz. Sezgisel olarak, piyasamin tamamen
spekiilator oldugu durumda elindeki spekiilatif varligi satan arzci piyasa giiciinii belli

Olctide kaybedecektir.
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Ilave Varsayim: Piyasamin Tamaminin Spekiilator Olmasi
Iki spekiilatorlii durumda piyasanin tamami spekiilator varsayildifinda, iki

spekiilator piyasa arz siniriin tamamini yiiklenecektir.

Q= exteg dQ/dt =0 (3.36)

Boyle bir durumda, spekiilatorlerden herhangi birisindeki spekiilatif varlik

miktarindaki degisim digerinin tersi olacaktir.

Aea=-Aep (3.37)

Iki kisiden olusan bir piyasada alim satim zorunlu olarak eszamanli yapildig:
icin 14 degeri tg degerine esit olacaktir. Boyle bir durumda esitlik (3.22)’de ortaya
koydugumuz “piyasa giicii esitligi sarti”nin gergeklesmesi miimkiin olmaz. Bunun
nedenini agiklamak i¢in spekiilator A’nin piyasada spekiilator B’ye satis yaptigimi kabul
edelim. Bu durumda A ex = - A ep olacak ve aym1 zamanda spekiilator A’nin nispi

biiytikliigiinii gosteren ve esitlik (3.22)’deki z4 degeri diisecektir.

za=_SA | dy/dt<0 (3.38)
€B

O halde, 1A = 3 olduguna gore r, [M,] = 1 icin gerekli t,=2Z,.15 dinamik sartini
saglayan bir piyasa biiyiikliigii degisimi gerceklesmeyecek, piyasada alim satim yapan
bir spekiilatoriin piyasa giiciinii sabit tutabilmesi miimkiin olmayacaktir. Iki
spekiilatorlii durumda, piyasanin tamaminin spekiilatdr varsayilmasiyla reel zamanin

yeri tamamen yok olmaktadir.
Piyasanin Tamaminin Spekiilator Olmamasi
Piyasada spekiilatorler disinda oyuncularin oldugu durumda d©@ / dt = 0 iken

esitlik (3.36) gergceklesmeyecektir. Boyle bir durumda, spekiilator A piyasada

spekiilator B disinda, spekiilator olmayan bir yatinmciya spekiilatif varlik sattiginda
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(Q-ea) > ep olacaktir. Spekiilator B’nin herhangi bir piyasa islemi gerceklestirmedigi

durumda, spekiilator A satis yaparak asagidaki sartlar saglayacaktir.

dza/dt <0 ve deg/dt =0 iken zp— 0 ve 13 — ©

T8> Ta V€ Tp-Ta = At => At — 0 <=>dz4/ dt, =dzg/dt, =0

Bu ifadelerden hareketle, spekiilator A’nin spekiilator B’ye kars1 nispi piyasa
giiclinii sabit tutacak spekiilator B’ye ait bir reaksiyon gecikmesi siiresi bulmak
miimkiindiir. Eger spekiilator A, birim zamanda piyasanin ortalama islem sayisina (t)
esit oranda varliklarin1 elinden ¢ikarirsa, satisini yaptii siirece piyasa giiciinii sabit

tutmay basarir.

Esitlik (3.20)’de yer alan spekiilator B’nin nispi piyasa giiciinii arzc1 spekiilator

A i¢in tekrar olusturursak;

TB. €A
TA- €SB

Ta=

Spekiilator A’nin satis yaparken nispi piyasa giiciiniin sabit kalabilmesi icin
7ZA= ep/ep oranina T/t esit tutulmasi gerekir. Spekiilator B iglem yapmiyor oldugundan
1p/t4 oraninin ne kadar arttigimi bulabilmek icin, birim zamanda piyasanin ortalama
islem miktar1 degerinden (t) yararlaninz. Esitlik (3.7)’de herhangi bir spekiilatoriin
gecikmesi birim zamanda yaptigi iglem sayisimin (X) piyasanin birim zamandaki
ortalama islem sayisina (f) boliinmesi ile elde edilmekteydi. Zaman igerisindeki
degisimi piyasanin ortalama gecikmesi temelinde ele alip, A ve B spekiilatorlerinin
gecikmelerini de bu miktardan elde edilen siirenin (t) katlar1 biciminde gosterdigimizde

asagidaki sart olusacaktir.
dra/dt =0 <=> ta[t] = 1p[1] .(dza/dD)! ve dza/dt = den/de (3.39)
O halde spekiilator A, yukarndaki sarttan daha hizli hareket ederse

(rA[r]<rB[r](dzA/dr)’1) spekiilator B karsisindaki nispi piyasa giiciinii arttiracak, daha

yavas hareket ederse (rA[T]>tB[r](dzA/dr)'1) nispi piyasa giicii diisecektir. Spekiilator
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sayet satis yaparken baska spekiilatorlerin de satisa ge¢mesini istiyorsa hizlhi
davranmay1 secer. Eger spekiilator satisi fiyatlann c¢ok diisiirmeden ve diger
spekiilatorlere ¢caktirmadan yapmay1 planliyorsa nispi piyasa giiciinii diisiirecek bi¢cimde
yavas satis stratejisi izleyecektir. Sonug¢ olarak, sahip oldugu varliklar1 elinden
cikarmak isteyen spekiilator fiyatlarn diisiiriip, daha ucuz fiyattan yeniden almay1
planliyorsa, hizli ve yiiksek miktarli satis gerceklestirmelidir. Eger ilgili varlik
spekiilatoriin elinde ¢ok miktarda bulunuyorsa, spekiilator satis zararin1 minimize
edebilmek amaciyla olabildigince kiiciik partileri yavas bir satig stratejisi ile elden

cikarir.

Basit olarak ifade ettigimiz bu iliski spekiilator B’nin de reaksiyon
gostermesiyle dogrusal olma ozelligini yitirecektir. Ciinkii iki spekiilatoriin hareket
halinde olmasi durumunda spekiilatorlerin birbirlerine karst nispi giicleri devaml
olarak degisecek ve bunun yaninda spekiilatorlerin hareketleri belirlilik sartlarindan
belirsizlik sartlarina yonelecektir. Ciinkii esitlik (3.39)’da spekiilator A, karsi tarafin

hareket etmeyeceginden emin olarak stratejisini olusturmaktaydi.

2.2.2 ikiden Fazla Sayida Spekiilator Arzci

Piyasadaki spekiilator sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda piyasanin
tamaminin spekiilator oldugunun varsayilmasinin herhangi bir zorlastirict yani
olmayacaktir. Bu durumda, herhangi bir A spekiilatoriiniin spekiilatif varlik miktar
ea=0Q-eg.; biciminde gosterilebilir. Kolaylik olmasi agisindan, spekiilatif talep bahsinde
oldugu gibi, piyasada spekiilator A disinda, B ve C olmak iizere iki spekiilatoriin daha

oldugunu varsayalim.

Bu defa spekiilator A’nin piyasada yeni bir harekette bulunmadigini ancak,
piyasada bazi1 spekiilatorlerin arzda bulundugunu kabul edelim. Bu durumda de4 / dt =0
olacaktir. Spekiilatif talep kismindan hatirlayacagimiz gibi, ikiden fazla spekiilatoriin
varligi durumunda herhangi bir temsili spekiilatoriin tepki fonksiyonu icerisinde kendi
fiyat beklentisi, piyasanin agirlikli ortalama beklentisi ve spekiilatorlerin tepkilerinin

esglidiimii yer almaktaydi. Benzer bicimde, spekiilator arzcinin tepki fonksiyonun
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belirleyicileri olarak spekiilatoriin kendi fiyat beklentisi ve piyasanin kalanina iligkin
ortalama beklentiyi yazabiliriz. Buna ilaveten spekiilator, 1ilgili spekiilatif varligin
piyasa arz sinirim bildigi i¢in piyasanin arz tarafinin genel egilimini ¢ozmede daha
saglikli veri yapisina sahip olacaktir. Spekiilator, piyasa arz smr1 degerini biliyor
oldugu i¢in diger spekiilatorlerin arzlarinin zamansal esgiidiimiine ve ortalamalarindan
sapmalarma daha fazla onem verecektir. Bu anlattiklarimizdan hareketle spekiilator
A’nin diger spekiilatorlerin ortalama beklentisine iliskin bekleyisi asagidaki gibi

olacaktir.

2
2 1 Ea(W%) 1

EA(W%) = =B
(o-1) (1-c®)

(3.40)

Son olarak, spekiilatoriin bekleyisinden hareketle onun tepki fonksiyonunu

asagidaki gibi elde ederiz.

Sa =W, + EA(W°) (3.41)

3. SPEKULATIF DAVRANISIN KARLILIGININ ULUSLARARASI
HiSSE SENEDIi PIYASALARINDA TEST EDiLMESIi

3.1 SPEKULASYONUN KARLILIGI

Tez calismasimin ikinci kisminda yer alan tahmin edilebilirlik testleri ayni
zamanda bu yonde uygulanacak stratejilerin de normaliistii kar saglayabilecegini
gostermektedir. Genelde teknik ve temel analiz araclar iizerine odaklanan bu tiir
calismalarin yanm sira piyasaya ters yonde hareket eden stratejiler veya momentum

temelli modeller ve diger yatirim stratejilerinin karliligini test eden cok sayida calisma
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yer almaktadir. Bu konuda, Jegadesh ve Titman236, Balvers, Yu ve Gilliland*®’ Grinblatt

g . .
incelenebilir.

ve Koleharju 3

Spekiilasyonun ortaya ¢ikmasini saglayan bekleyislerin heterojenligi olgusu,
heterojenligi kullanmaya yonelik stratejileri de beraberinde getirmistir. Ito™’ bireysel
beklentiler temelinde kurulan yatirim stratejilerinin bu stratejiler irrasyonel ve heterojen
olsa bile normaliistii kazan¢ saglayabilecegini kanitlamistir. Heterojenligin piyasalar
kararsizlastirmadigini, bilakis profesyonel yatirimcilar icin daha karli hale getirdigini
iddia eden Diether vd.** beklentilerin profesyonel eksperler arasinda ayrismasinin da
piyasalarin tahmin edilebilirligi konusunda ilave bilgi sagladigimi gdstermistir. Siradan
yatinmcilar ve eksperlerin kendi iclerindeki heterojenlik piyasa getirilerinin basiklik ve
carpiklik degerlerinin normaliistii kazang saglamaya olanak verecek bir yapiya

doniigsmesini saglamaktadir.

Bizzat spekiilatif modellerin anlamliligi konusunda yapilan testlere akademik
literatiirde pek az rastlanmistir. Spekiilasyonun karlilig1 {izerine yapilan calismalarin
cogu da biiyiik-kiiciik oyuncu karsilagtirmasi iizerinedir. Spekiilasyon stratejilerinin
anlamlilig1 {izerine yapilan giincel arastirmalardan birisi olan Brooks ve Katsaris’in**'
calismasinda S&P 500 endeksinin 1888—2003 donemi arasinda van Norden ve Schaller
(1999)’in spekiilatif balon modelinin yol gostericiligi konusunda yapilan testte anlaml

242 Alman ticari bankalarinda

diizeyde basar1 tespit edilmistir. Mende ve Menkhoff’un
giin i¢ci doviz ticaretlerinde spekiilatif pozisyonlarin c¢ogunluklu olarak zararla

kapatildig1 ve banka karliligina spekiilasyonun etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

26 g egadesh N. ve S.Titman (1995), “Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits”, The
Review of Financial Studies, 8, ss. 973-993

27 Balvers R., Y. Yu ve E. Gilliland (1999), “Mean Reversion Across National Stock Markets and
Parametric Contrarian Investment Strategies”, The Journal of Finance, 55 (2), ss. 745-772

28 Grinblatt M. ve M. Keloharju (2000), The Investment Behaviour and Performance of Various Investor
Types: A Study of Finland’s Unique Data Set, Journal of Financial Economics, 55, ss.43-67

2 Tto T. (1990), “Foreign Exchange Rate Expectations: Micro Survey Data”, American Economic
Review 80 (3), ss.434-449

9 Diether K.B., C.J.Malloy ve A.Scherbina (2002), “Differnces of Opinion and the Cross Section of
Stock Returns”, The Journal of Finance, Vol. 57, ss.2113-2141

! Brooks C. ve A.Katsaris (2004), A Three Regime Model of Speculative Behaviour: Modelling the
Evolution of the S&P500 Composite Index, yaymlanmamis ¢aligma

2 Mende A. ve L.Menkhoff (2006), “Profits and Specualtion in Intra-day Foriegn Exchange Trading”,
Journal of Financial Markets, No:9, ss.223-245
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Aksi yonde kanit sunan diger bir ¢alisma ise Canoles vd.

mal piyasasinda
miisterileri adina islem yapan spekiilatorlere iligkin test aragtirmalarinda spekiilatorlerin
dolar bazinda kaybedenler grubunda yer aldiklarini tespit etmislerdir. Elde edilen test
sonuclar1, spekiilatorlerin tahmin tekniklerinin kazan¢h olup olmadigina, kayip veya
kazanglarimin biiyiikliigiinden daha fazla 6nem verdiklerini ortaya koymustur. Ayni
spekiilatorlerin alim satim kararlarinda ¢ogunlukla dogru yonii se¢melerine ragmen
kazang¢ durumunda hemen pozisyonlarini kapattiklari, kayip durumunda ise stratejilerini
degistirmedikleri ve zarar1 durdurma emrine c¢ogunlukla gerek duymadiklarn

gozlenmistir. Bu nedenle spekiilatorler kagit iizerinde kazanan, portfoy degeri acisindan

kaybeden durumuna diismiislerdir.

Hayatimiz1 etkileyen bir¢cok olayda karsilastigimiz asirn giiven spekiilatorler
acisindan da kayip veya kazancin olusmasi ve/veya biiyiimesinde rol oynamaktadir.
Asirt giivenin karlilik veya kayba etkisi, bir dl¢iide piyasadaki spekiilatorlerin rekabet
yapist ile alakah goriinmektedir. Kyle ve Wang*** diiopolistik spekiilasyon modelinde
agirt giivene sahip spekiilatoriin rakibinin davraniglan tizerinde dominant olacagini
iddia ederken, piyasamm kiiciik parcasim teskil eden spekiilatoriin Canoles vd.*?
calismasinda oldugu gibi, stratejisine duydugu giivenin diger oyuncularin davranislar
tizerinde etkisi olmayacaktir. Bu bulgular yukarida ele aldigimiz model ile tutarhdir.
Hatirlanacag gibi, spekiilatoriin tepki fonksiyonu olusturulurken diger oyuncularin
davraniglarindan tiiretilen getiri beklentilerinin tahmini degeri de spekiilatif karar
etkilemekteydi. Cabelle ve Sakovics™* yatirimeinin kendi teknigine olan bu giivenin
yaninda diger yatirimcilarin davraniglarindan meydana gelen piyasa asir1 giivenine
(public overconfidence) deginmistir. Calismada, spekiilatoriin islem hacmi diisiikk ve
sinirh yatirim ufkunda kendine 6zel asir giiveni ile hareket ettigi ancak, islem hacmi ve
derinligi arttik¢a piyasa asir1 giivenine de ihtiyact oldugunun iddia edilmistir. Ayrica,
bireysel asir1 giivenin yogunlastigi donemlerde piyasa volatilitesinin arttig1, piyasa asirt

giivenini yiiksek oldugu donemlerde ise volatilitenin diistiigii bulgusuna yer verilmistir.

3 Canoles W.B., S.R.Thompson, S.H.Irwin ve V.G.France (1997), “An Analysis of Profils and
Motivations of Habitual Commodity Speculators”, OFOR Research Paper, No:97-01

*¥ Kyle A.S. ve F.A.Wang (1997), “Speculation Duopoly and with Agreement to Disagree: Can
Overconfidence Survive the Market Test?”, Journal of Finance, 52 (5), ss.2073-2090

245 Canoles W.B, S.R.Thompson, S.H.Irwin ve V.G.France (1997), A.g.e

246 Cabelle J. ve J.Sakovics (2003), Speculating Against An Overconfident Market, Journal of Financial
Markets, Vol.6 (2), ss.199-225
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Goriildiigii gibi, spekiilasyonun karliligi konusunda ortaya konan bulgular da
spekiilatorlerin uyguladiklar: teknikler kadar heterojenlik gostermektedir. Bu boliimde
ortaya koydugumuz model de binlerce farkli spekiilasyon tekniginden birisi olarak
diisiiniilmelidir. Asagida kurdugumuz modelin stratejik davranis icermeyen versiyonu

ilkemiz ve diger uluslararasi borsalarda test edilmis, elde edilen sonuclar sunulmustur.

3.2 MODELIN TEST SONUCLARI

Calismamizin bu boliimiinde basta IMKB olmak iizere daha 6nce R/S analizi
yaptigimiz sekiz iilke ve on piyasada beklentilere dayali stratejik olmayan spekiilasyon
modeli test edilmis, modeldeki temsili spekiilator Amerikan NASDAQ endeksi

disindaki tiim piyasalarda normaliistii getiri saglamistir.

Modellerin testi asamasinda beklentilere dayali spekiilatif talep modelinin teste
tabi tutuldugu dénem 6.1.2003-14.6.2006 olmustur. Test oncesinde alternatif getiri sifir
(g=0) ve spekiilatoriin trend bekleyisine iliskin subjektif olasiligi %100 (g=1) kabul
edilerek asir1 giivene sahip spekiilatoriin davranislarinin kisa, yansiz ve uzun olmak
tizere lic yatinm ufkunda karliligi incelenmistir. Modelde alabilecekleri degerler net
olarak belirtilmemis olan iki parametre bulunmaktaydi. Bunlardan ilki spekiilatoriin
beklenen fiyat degeri, digeri ise spekiilatoriin yaptig1 trend tahmininin gerceklesmesine
iliskin subjektif olasilikti. Test esnasinda subjektif olasilik %100 = 1 kabul edilerek
spekiilatoriin asir1  gliven sahibi oldugu ima edilmistir. Beklenen fiyat diizeyi
hesaplanirken gecmis getiri dalgalanmalarindan yararlanilmaya calisiir. Bu
hesaplamanin nasil yapildigim1 bu ¢alismada test ettig§imiz DJIA 100 endeksi iizerinde

inceleyebiliriz.

Hesaplama oncesinde, 6rnegin DJIA 100 endeksine ait getiriler, Sekil (3.11)’de
goriildiigii gibi veri baslangic tarihinden analiz baslangic donemi olan 6 Ocak 2003’e
kadar bir grafik iizerinde incelenmistir. Burada yapilmak istenen 2003-2006 arasi

tahminde yararlanilacak dongiisel getiri hareketi yakalamaktir.
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Sekil 3.11 1981-2003 Arast DJIA100 Endeksinde Haftalik Getirilerinin Dagilimi

Getirilerin sikismaya bagladiklar1 donemlerin yeni bir dalga hareketinin
baslangict oldugu kabul edilmektedir. Bu hareketi daha rahat gorebilmek igin
getirilerden yeni bir seri yaratilmistir. Burada her 15 haftalik donemde gerceklesen
maksimum getiri ile minimum getirin farki alinmistir. Sekil 3.12°de yer alan ince
cizgiler bu farklarin seyrini gosterirken, bu degerlerin 50 haftalik hareketli ortalamasi

kalin ¢izgiyle tamtilmistir.
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Sekil 3.12 1981-2003 Arast DJIA100 Endeksinde Haftalik Getirilerin Maksimum ve
Minimum Degerleri Arasindaki Farklarinin Seyri

Maksimum ve minimum getiriler arasindaki farkin en diisiik diizeye indigi
nokta, bir bagka deyisle 50 haftalik hareketli ortalamanin minimum noktas1 eski getiri
dalgasinin tamamlanip, yeni getiri dalgasinin bagladigina inanilan yerdir. Bu noktaya
gelindiginde gelecekteki dalganin, gecmisteki dalgaya benzer diizeyde toplam getiri
potansiyeline sahip oldugu varsayilir ve baslangi¢ trend degeri ile beklenen fiyat diizeyi

bu varsayim iizerinden yapilir.

50 haftalik hareketli ortalamanin dip noktasindan o©nceki dalganin getiri
potansiyeli (©.; ) bu donemde elde edilen haftalik getirilerin toplamidir. Analizde 9.,

28 ile 701. haftalar arasin1 kapsamaktadir. Buna gore,

701
o = z Pi (342)
i=28
Ikinci dalganin (8) baslangici ise 702. gézlemdir. Bu dalganin boyunun da bir

onceki dalgaya esit olacagi varsayilmaktadir. Bu durumda bu dalganin boyu da 701-

28=673 hafta olmalidir. Ikinci dalganin baslamasindan analiz déneminin baslangici
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olan 6 Ocak 2003’e kadar 1169-702=467 hafta ge¢mistir. O halde kalan 673-467=206
hafta icin beklenen getiri potansiyelini bulmak icin ©_; degerinden Oy degerinin analiz
donemine kadar olan kismimi ¢ikarmamiz gerekir. Cikarma sonunda elde edilen degeri
tahmin edilecek kalan dénem sayisi olan 280’e oranladigimizda ortalama beklenen

getiriyi bir baska deyisle spekiilatoriin baslangic trend degerini (y.) hesaplamis oluruz.

Bu ornekte, 9.1=1,426 ve ©y[702-1169]=0,693 hesaplanmistir. ikinci dalganin
tamamlanmasina kalan hafta sayis1 206 olduguna gore, spekiilatoriin cari trend degeri:
(1,426-0,693)/ 206=0,0035 olacaktir. Elde edilen bu trend degeri hatirlanacagi gibi,
piyasanin uzun donem hafizasi ve cari getirilere bagh olarak analiz siiresince devamli
degisecektir. Burada elde edilmis olan trend degeri 6nemli kilan nokta ise spekiilatoriin
analiz donemi boyunca belirleyecegi beklenen degerleri analiz boyunca sabit kabul
edecegi bu bulgu dogrultusunda hesaplayacagidir. Analiz baslangic donemini “-t” ile
gosterecek olursak spekiilator icin “t” aninda beklenen piyasa fiyatim (P*) asagidaki

gibi hesaplayabiliriz.

P =P (1+(t- (-0) yu (3.43)

Ornegin, analizin DJIA icin son giinii olan 7 Agustos 2006 i¢in beklenen degeri
hesaplayalim. Burada baslangi¢ cari fiyat seviyesi (Py) analiz déneminin basladig1 6
Ocak 2003 i¢in gecerli olan 2489 puandir. Baslangic giinii ile beklenen degerin
hesaplanacagi giin arasindaki donem sayisi (t - (-t)) ise 189°dur. Buna gore 7 Agustos
2006 i¢in 6 Ocak 2003’den belirlenen beklenen fiyat seviyesi 4135 puan olacaktir.
Sekil 3.13’de analiz donemi boyunca gergeklesen fiyatlarla, beklenen fiyatlar bir arada

goriilmektedir.
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Sekil 3.13 6.1.2003-7.8.2006 Arast DJIA100 Endeksinde Haftalik Kapaniglarin
Beklenen ve Gergeklesen Degerleri

Sekilde goriildigii gibi, spekiilatoriin analiz donemi basinda olusturdugu
beklenen fiyat degerleri, cari fiyat gelisimine yakindir. Benzer bir goriiniimi Sekil

3.14’de oldugu gibi, IMKB 100 endeksi giinliik getirileri icin de gorebilmekteyiz.
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Sekil 3.14 3.1.2003-14.7.2006 Arasi IMKB100 Endeksinde Giinliik Kapanmislarin
Beklenen ve Gergeklesen Degerleri
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Ozellikle yatirim ufku c¢ok kisa olan bir spekiilator acisindan beklenen fiyat ile
cari fiyat mesafesinin seyri onun talep ve arz davramslarn {izerinde biiyiik Onem
tastmaktadir. Sezgisel olarak, spekiilatoriin gergeklesen fiyatlara yakin tahminlerde
bulunmasi basaril1 gibi goriinse de, beklenen ve gerceklesen deger arasindaki mesafenin
dar olmasi spekiilatoriin biiyiik miktarlarda islem yapmasin1 ve boylelikle de daha

yiiksek kazanglar elde etmesini engellemektedir.

Simdi de spekiilatoriin talebini nasil belirledigi DJIA 0Ornegi {iizerinden
inceleyelim. Baslangi¢ cari fiyat seviyesi 2489 puandi. Spekiilatoriin trend seviyesi
0,0035 iken, KISIM II’ de hesapladigimiz iizere DJIA icin Hurst katsayist 0,317 idi.
Buradan hareketle o = 2H-1 = -0,366 hesaplanmistir. Bir sonraki hafta DJIA endeksinin
2489 puandan 2432 puana diismesiyle spekiilatif talep modeli icin gerekli veriler
tamamlanmus, ii¢ farkli yatirim ufkuna gore talep seviyeleri olusturulmustur. Her bir
donemki talep seviyelerine bagli olarak spekiilatoriin DJIA endeksinde ii¢ ayr1 yatirrm
ufku degerine bagli olarak elindeki varlik miktarinin degeri asagidaki sekilde

goriilmektedir.
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Sekil 3.15 2003-2006 Doneminde Spekiilatoriin DJIA Endeksinde
Elindeki Varliklarin Seyri
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Sekil 3.13’de DJIA endeksinin cari degerinin genel olarak beklenen degerinin
tizerinde kalmasi ozellikle ¢cok kisa yatirim ufkundaki spekiilatoriin diger yatirim
ufuklarina kiyasla daha yiliksek miktarda alim yapmasina yol agmistir. Spekiilatoriin
sisirilmis getiriler ya da kayiplarla karsilasmamasi i¢in geliri 10.000 birim ile sabit
tutulmus ve baslangigta bu gelirin 1000 birimi kadar analiz edilen piyasada baslangi¢
fiyatindan yatinmi oldugu kabul edilmistir. Spekiilatoriin analiz siiresince elinde
bulundurabilecegi varlik miktarinin 10.000 birimi asmamasi ve sifirin altina diismemesi

saglanmis ve boylelikle hem kredili alis hem de agiga satis engellenmistir.

IMKB 100 endeksinde aylik verilere gore hareket eden spekiilatoriin elindeki
varlik miktarlarinin seyri ise DJIA endeksine gore farklilik gostermektedir. Asagida
IMKB 100 endeksi aylik kapanis diizeyleri ile spekiilatoriin elindeki varlik sayisinin

seyri bir arada goriilmektedir.
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Sekil 3.16 (b) 2003-2006 Doneminde Spekiilatiriin IMKB 100 Endeksinde
Elindeki Varliklarin Seyri

Burada spekiilatoriin ¢cok kisa ve yansiz yatinm ufuklarinda once yiiksek
alimlara giristikleri, belli bir bekleme doéneminin ardindan endeksin hizla yiikseldigi
donemlerinde ellerindeki varliklar1 sattiklar1 goriilmektedir. Analiz donemi sonuna
gelindiginde spekiilatoriin elindeki portfoyiin cari degeri ile donem sonunda sahip

oldugu varlik miktarinin parasal degeri karsilastirilarak spekiilasyonun asir1 getiri
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saglayip saglamadigi incelenmistir. On ayn piyasada elde edilen sonuglar asagidaki

tabloda yer almaktadir.
Spekiilator Getirisi
Piyasa Getirisi  a=0,01 a=1 a=10

Tirkiye iMKB 100 (ayhk) 231,72% 1622,51% 1021,96% 530,61%

IMKB 100 (giinliik) 217,65% 611,12% 644,46% 334,02%
ABD DJIA 51,35% 71,72% 62,63%  55,18%

NASDAQ 37,61% 15,40% 25,77%  35,30%

RUSSELL 41,94% 98.,54% 71,28%  48,98%
1ngiltere FTSE 46,45% 108,08%  78,12%  53,51%
Japonya  NIKKEI 79,11% 426,38%  258,24% 120,68%
Almanya DAX 85,31% 471,78%  602,24% 663,53%
Fransa CACARANT 54,91% 409,82% 312,06% 234,33%
1svigre SMI 61,89% 324,78% 196,34% 91,26%
Singapur STRAITS TIMES 81,91% 128,56% 94,16%  88,07%

Tablo 3.1 Beklentilere Dayali Spekiilasyonun Uluslararast Hisse Senedi Piyasalarindaki

Peorformancsi

Elde edilen sonuglara gore, beklentilere dayali spekiilasyon modeli NASDAQ
endeksi disinda kalan tiim piyasalarda normal iistii getiri saglamigtir. Modelin en
basarili oldugu piyasalar ise normal getirinin sekiz katina yakin getiri saglanan Alman
DAX endeksi ve aylik verilerle IMKB 100 endeksidir. NASDAQ piyasasinda yasanana
normalalti kazancin sebebi ise 2005 yilindan itibaren gerceklesen fiyatlarin beklenen
fiyatin asagisinda kalan bir trende girmesidir. Ozellikle beklenen fiyat degerine hassas

olan ¢ok kisa ve yansiz yatirim ufkunda bu nedenle kazang diisiik kalmistir.

Spekiilatoriin tiim piyasalarda yaptigi islemleri bir arada diisiindiigiimiizde
Tablo 3.2°de goriildiigii gibi, en yiiksek islem miktarlari en yiiksek kiyasl kazang elde
edilen IMKB 100 ve DAX endekslerinde, en diisiik miktarda varlik tutumu normal alt1
kazang elde edilen NASDAQ endeksinde gerceklesmektedir.



Eldeki ortalama varhk
miktari Standart Sapma Portfoydeki Oran
a=0,01 a=1 a=10 a=0,01 a=1 a=10 | a=0,01 a=1 a=10
IMKB 100 (ayhk) 5064 3464 2154 2843 1641 741 0,171 0,170 0,165
DJIA 1546 1300 1099 777 415 119 0,052 0,064 0,084
NASDAQ 324 309 887 327 36l 61 0,011 0,015 0,068
RUSSELL 3294 2188 1283 2455 1262 285 0,111 0,107 0,098
FTSE 1947 1489 1116 988 501 103 0,066 0,073 0,086
NIKKEI 3745 2430 1355 2675 1381 322 0,127 0,119 0,104
DAX 4604 3071 1500 3669 2209 514 0,156 0,151 0,115
CACARANT 3939 2620 1357 3414 1975 435 0,133 0,129 0,104
SMI 3891 2484 1332 2549 1306 289 0,131 0,122 0,102
STRAITS TIMES 1250 1004 952 998 718 358 0,042 0,049 0,073
toplam 29605 20359 13036

Tablo 3.2 Temsili Spekiilatoriin Islemlerinde Ulkelere Verdigi Agirliklarin Daguimi
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Spekiilatoriin iilke piyasalarinda toplam portfoyiinde ayirdigi oran ise tablonun

sag slitununda goriilmektedir. Elde edilen bu agirliklara gore portfdy kazanglarini

yorumladigimizda agagidaki sonuglar karsimiza ¢ikmaktadir.

Portfoy Kazanclari

Cok kisa yatirim ufku 529,49%
Yansiz Yatirim Ufku 382,06%
Uzun Yatirim Ufku 233,18%
Al-Tut Stratejisi 77,22%

Tablo 3.3 Spekiilatoriin Uluslararasi Portfoy Getirisi

Elde edilen sonuglar uluslararasi piyasalarda beklentilere dayali spekiilasyon

davranisinin al-tut stratejilerine kiyasla daha yiiksek getiri saglayabildigi kanisina ve bu

konuda literatiirde yer alan etkin piyasa anomalilerine destek vermektedir.
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DORDUNCU KISIM

DINAMIK SPEKULASYON, SIRADAN YATIRIMCI ve
ISTIKRAR

Finans literatiiriinde ve giincel ekonomi dilinde spekiilasyon gelecege iliskin
tahminlerden hareketle gerceklestirilen alim satim faaliyetlerinin yam sira cari fiyatin
umulan fiyata yakinsamasina yonelik faaliyetleri de icermektedir. Spekiilatorlerin
piyasada islem gerceklestiren siradan yatinmcilarin hareketlerini etkileyebilmesi icin
bu yatirnmcilarin davramis karakteristiklerine gore strateji belirlemesi gerekir. Bu
amagla bu kisimda dinamik spekiilasyon stratejilerinin asamalar1 {izerinde durulduktan
sonra spekiilatorlerin piyasa partnerleri olan siradan yatirimcilarin miktar ve zaman
esasina dayali piyasa davramiglar ele alinarak, olas1 dinamik spekiilasyonun karliligi
yapay piyasa ortaminda test edilecektir. Ayrica, dinamik spekiilasyon motifinin
ilkemiz piyasasinda tespit edilmesine yonelik olarak piyasadaki islem frekanslarindan
yararlanilacaktir. Son olarak, dinamik spekiilasyon, siradan yatirimci davranmiglan ile
birlikte ele alinarak spekiilasyonun istikrar saglayiciligi ya da istikrar bozuculugunun

hangi sartlar altinda ortaya ¢iktig1 belirlenmeye caligilacaktir.
1. DINAMIK SPEKULASYON

Beklentilere dayali spekiilasyonda spekiilator veri yatinm ufkunda gelecege
iliskin trend tahminini ve kisa donemde umdugu fiyat1 belirledikten sonra cari fiyattaki
degismeler dogrultusunda talep ya da arzimi ayarlama yoniinde hareket etmekteydi.
Bununla birlikte, baz1 piyasalarda gostergeler ¢cok olumlu goriiniiyor olsa bile varlik
fiyatlart biiylik degisimler gostermeyebilir. Doviz ve mal piyasasinda da gbzlemlenen
bu gibi durumlar ekonominin gidisati1 veya faiz oranlar1 gibi makro temelli nedenlere
sahip olabilecegi gibi, yatinmci davramslarinin yavas olmasi, gelecege iliskin
beklentilerinin belirsizlesmesi veya higbir yatirimecinin “ilk” olmaya cesaret edememesi

gibi mikro temellere de dayanabilir.



191

Bu problemi goz 6niinde bulundurarak spekiilatorler, cari fiyatlarin umduklar
fiyatlara yaklagmasi icin piyasada diger yatinmcilart harekete gecirmeye yonelik
faaliyetlerde bulunabilir. Bu davraniglarin bir boliimii iiclincii kisimda yer alan stratejik
davranis bahsinde incelenmistir. Bu kisimda, spekiilatoriin tamamen dinamik karakterli
olarak reel zamanda bir varliga sahip olma ve onu yeniden satma faaliyetleri ele

alinacaktir.

Piyasada herhangi bir temsili spekiilatoriin fiyatlar1 kendi basina etkileyebiliyor
olduguna inandigin1 varsayildiginda, Sandholm ve Ygge’nin247 calismalarinin

yardimiyla spekiilatif davranisin nasil olacag tizerinde bir kestirmede bulunabiliriz.

k sayida aktifin ve ® sayida oyuncunun bulundugu bir piyasada spekiilatif varlik

fiyatlarini P ile gosterelim.

k=(1.2,....K
i=(12,....,0)
P = (P,Ps,....Py)

Bu piyasadaki herhangi bir i spekiilatoriiniin satin alabilecegi varlik sepeti x; =
(Xi1, Xi2, ---,Xix) Ve portfoyiinde bulunan spekiilatif varliklar e; = (ejj,eip,. . .,€ik) olsun. Bu
durumda spekiilatoriin herhangi bir k varlifina olan talebi Q% = xic (P) — ei
olacaktir. Piyasa fiyatimi etkileyebilecek olan bu bireyin talebi, aciga satisin varlig

durumunda ayni zamanda negatif arz olarak da tanimlanabilecektir; QdiK =-Q°%

Piyasanin Walrasyan dengede oldugu durumda, ¥ x;* = X ¢; + £ Q%* sarti
gercekleserek piyasa temizlenecektir. Piyasada var olan ® sayida oyuncunun x aktifine
yonelik toplu talebini spekiilator i’nin talebi ile birlestirdigimizde, aktiflesen toplam
talep, QdK = QdZK P) + QdiK (P) olup, denge durumunda ; QdiK P) + QdZK (P) =0 sart1
gerceklesecektir.

7 Sandholm T. ve F.Ygge (1997), “Constructing Speculative Demand Functions in Equilibrium
Markets”, Proceedings of the International Joint Conference on Artificial Intelligence, 94 (1) ss.
1649-1671
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Burada spekiilatoriin ulagmak istedigi hedef fiyat1 Py ile gosterirsek ve denge

durumunda fiyati P* ile ifade edersek spekiilatoriin davranis1 asagidaki gibi olacaktir.

PH =P* => (QdiK= - QdZK
Py#P* => Q% #- Q'

Bu durumda spekiilator fiyat1 Py olana kadar varlik talebini piyasa oyuncularinin
taleplerini dikkate alarak degistirecektir. Spekiilator bu defa piyasay1 istedigi yone
cekebilme amaciyla davraniglarini belirgin hale getirmeye veya tam tersine
davraniglarin1 gizlemeye yonelik bir dizi faaliyette bulunacaktir. Boylelikle kendi
parasal olanaklar ve sahip oldugu varliklar araciligiyla degil, diger piyasa oyuncularin
kendi c¢ikarina uygun yonde diisiinmelerini saglayacak bir piyasa bilgisi olusturmaya
calisacaktir. Bu nedenle, bu piyasalarin rasyonel davranist denge modellerindeki

rasyonellikten farklilik gosterecektir.

Bununla birlikte, piyasada beklentilerine gore spekiilatif davranis sergileyen her
yatinmci dinamik spekiilasyon yapmamaktadir. Ekonomik analizler, spekiilatdrlerden
cok sey beklenmekle birlikte cogu zaman bu yatinmcilar duygusal hareket eder.

248 adaptif davramisgin Ogrenilmesine iliskin calismasinda oldugu gibi

Wang’in
spekiilatorlerden yalnizca piyasayi tek bagina yenecegini diisiinebilenler 6zellikle sabit

kura spekiilatif atak gibi maliyetli kararlara ilk imza atanlar olmaktadir.

Ozellikle piyasaya bilgi girisinin hizlandig1 ve giren bilginin Kkararsizlastigt
donemlerde biiyiik spekiilatorlerin kararli davraniglar1 6nce diger spekiilatorler iizerinde
ve sonra da siradan yatinmcilarin davraniglan izerinde gecikmeli etki yaratmaktadir.
Schindler’in** piyasadaki sdylentiler hakkinda gerceklestirdigi test calismasinda hisse
senedi, bono, doviz ve vadeli islem piyasalarinda calisan profesyonellerin sadece %
30’unun piyasada dolasan sOylenti veya 6zel bilgiyi ilk isitenlerden birisi olduguna
inandigini tespit etmistir. Ozellikle spesifik bilgilerin, genel bilgilere kiyasla piyasadaki

etkisinin soruldugu diger bir soruda, soruyu cevaplayan katilimcilarin yaklagsik yarisi

248 Wang F. (2005), “Beat the Market”, yayinlanmamis ¢aligma
9 Schindler M.P. (2003), Rumors in Financial Markets: Survey on How They Evolve, Spread and Are
Traded On, working paper, Institute for Empirical Research in Economics, University of Zurich, No:159
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¢ogu zaman ya da her zaman piyasanin spesifik bilgiye daha hassas oldugunu
diisiindiiklerini belirlenmistir. Kars1 diisiincede olanlarin oranm1 %22 diizeyindedir. O
halde, piyasadaki spekiilatorlerin Onemli kisminin piyasada ©zel bilgiye ©nem
verdigini, fakat bu bilgiye ilk sahip olanlardan birisi olmadigin1 diisiindiiglinii
sOyleyebiliriz. Spesifik bilgi ya da soylenti kendilerine ulastiginda nasil bir tepki
verdikleri sorulan bu yatinmcilarin %62’si bilginin dogrulugunu teyit etmek amaciyla
diger piyasa oyunculan ile goriistiigiinii ve fiyat hareketlerini takip sdylerken, hemen
alim-satima gidenler %4 ile sinirli kalmistir. Bu bulgular dinamik spekiilasyon

stratejisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

1.1 DINAMIK SPEKULASYONUN ASAMALARI

Dinamik spekiilasyon, birbirini takip eden ii¢ asamadan olusan bir stratejidir. Bu

asamalar agagidaki gibi siralanabilir.

— Toplama asamasi
— Canlandirma asamasi

— Dagitim (degis/tokus) agsamasi

Biiyiilk spekiilatoriin - piyasa Dbiiyiikliigii ve zamanlamasini kullanarak
gerceklestirdigi bu asamalardan herhangi birisi basarisizlikla sonug¢landiginda
spekiilatif kazan¢ onemli Olciide diiser veya spekiilator stratejisini terk eder. Asagida

dinamik spekiilasyonun bu asamalar1 kisaca tanitilmaktadir.

1.1.1Toplama Asamasi;

Bu asamada spekiilator, ilgi duydugu finansal varligi talebinde ve dolayisiyla
fiyatinda ©nemli bir dalgalanma yaratmadan toplamaya calisir. Spekiilatoriin bu
asamada basarisim1 etkileyen en 6nemli unsurlar kendini gizleyebilme becerisi ve

piyasadaki spekiilator sayisidir.
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Bir piyasada spekiilatorlerin ya da spekiilatif davranig sergileyenlerin kimler
olduklar1 gostermek oldukca zordur. Ozellikle piyasada alim asamasinda baslangigta
gerceklestirilen aliglarn kimden geldigi bilmek pek miimkiin degildir. Bu islemleri
gerceklestirenler, siradan yatirnmcilarin alim emirlerini borsaya bildiren piyasa
yapicilar olabilecegi gibi, standart miktarda alimlar yaparak portfoy riskini dengeleyen
yatirm veya emeklilik fonlar1 da olabilir. Silber™ piyasada yatirim yapanlarin
spekiilator ya da kurumsal yatirimci olduklarina karar vermede uzun veya kisa
pozisyonlarin kapatilmasi siirecine dikkat cekerek bizlere yardimei olmustur. Ozellikle
kurumsal yatirnmcilar portfdylerinin risk diizeylerini stabil tutmak amaciyla pozisyon
denklestirmeyi kisa siirede gerceklestirirlerken, spekiilatdrlerin boyle bir gereksinimi
olmayacaktir. O halde, piyasada hisse senetlerinin bir olciide piyasadan c¢ekildigi ve
geri donmedigi anlasilirsa bu hisse senetlerinin spekiilator ya da spekiilatorlerce
toplandig1 anlasilacaktir. Bu nedenle dinamik spekiilatoriin diger spekiilatorlerce fark
edilmemesi i¢in alim hareketini uzun zamana yaymasi ve hareketlerinin piyasayi
etkileyecek bir bilgiye doniismemesi i¢in kararsiz davranislar sergilemesi gerekecektir.

Bunun anlami spekiilatoriin bir yandan alim yaparken diger yandan da satig yapmasidir.

Esitlik (3.22)’de yer alan piyasa giicli esitligi sartim spekiilator bu asamada
kendi aleyhine kullanmaya cahsacaktir. Ozellikle piyasada islemlerin yavasladig
donemlerde satisa gecerek dikkat ceken spekiilator, piyasanin satig e8ilimi arttiginda
daha biiyiik miktarda alimlar yaparak dikkat cekmemeyi saglayabilecektir. Bu durumu
bir ornek yardimiyla kurgulayabiliriz. Bir spekiilatoriin (spekiilator A) herhangi bir
varliktan elinde 100 birim oldugunu, aym1 varliktan tiirdes ve beraber hareket ettiklerini
varsaydigimiz diger biiylik yatinmci veya spekiilatorlerde (spekiilator B ve C) 400
birim oldugunu kabul edelim. Spekiilator A, belli bir zaman diliminde, 6rnegin 25
birim zaman siiresinde elindeki varligin miktarim1 100 birimden 500 birime ¢ikarmak
istesin. Piyasa giicli esitligi sartinin bize sOyledigi, spekiilatorlerin alim islemlerinin
diger spekiilatorleri kendi piyasa giiclerine bagli olarak ayni yonde etkiledigidir.
Burada spekiilatorler piyasa giiclerini kars1 tarafi yaniltmak amaciyla kullanabilir ya da

piyasa giiclerini hicbir zaman arttirmadan varlifa yavasca sahip olmaya calisabilir. Bu

20 Silber W.L (2002), “On the Nature of Trading: Do Speculators Leave Footprints?”, working paper,
Stern School of Business, New York University
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iki stratejiden ilkinin daha basarili olduguna inanmilmaktadir. Asagida piyasadan
saklanma ve piyasayr yaniltma {izerine kurulu iki stratejiye gore hareket eden

spekiilatoriin nispi piyasa giiciiniin dalgalanmasi goriilmektedir.
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Sekil 4.1 (a) Piyasadan Saklanma Stratejisi ve Nispi Piyasa Giicii
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" " Sekil 4.1 (b) Piyasay: Yamltma Stratejisi ve Nispi Piyasa Giicii

Sekil 4.1(a) spekiilatoriin saklanma stratejisinin, altta olan yaniltma stratejisinin
sonucunda olusan nispi piyasa giiclerini gostermektedir. Saklanma stratejisinin basarilt
olabilmesi ancak spekiilatoriin uzun siire zarfinda ¢ok kiiciik miktarlarda alim yapmasi
ile miimkiindiir. Bu ilk stratejide spekiilator elindeki varlik miktarin1 25 birim zaman
siiresinde 100 birimden 500 birime ¢ikarmistir. Bunu yaparken, piyasanin ortalama hizi
ile hareket eden spekiilator, piyasanin alim egilimini gii¢lii oldugu dénemlerde kiigiik
satiglar gerceklestirmis, piyasanin satis agirliklt donemlerinde ise alim yapmistir. Bu

stratejide spekiilator piyasadan daha hizli veya yavas hareket etmeden dikkat
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cekmemeye calismistir. Spekiilatoriin yaptig1 islemleri onun nispi piyasa giicii ile
carparak, yaptig1 islemler dogrultusunda satin aldigi 400 birimin %86’sindan fazlasinin
kars1 tarafca fark edildigi gozlemlenmistir. Bu nedenle 25 birim zaman gibi bir
donemde saklanama stratejisiyle elindeki varliklar1 5’e katlamaya calisan bir

spekiilatoriin bunu basarmakta zorlanacagin diisiinebiliriz.

Sekil 4.1(b) ise piyasayr yaniltmaya yonelik stratejinin nispi piyasa giicii
tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu stratejide spekiilator ani ve siddetli hareketlerle
piyasanin dikkatini cekmeye calisir. Nispi piyasa giiclinii yiiksek tuttugu donemlerde
satig yaparak piyasaya yanlis sinyaller verirken, piyasanin geri kalaninin satig agirlikl
oldugu ve kendi nispi piyasa giiciiniin diisiik oldugu doénemlerde toplu alima girisir.
Islem maliyetlerini de beraberinde getiren bu stratejiye gore hareket eden
spekiilatoriimiiz 25 birim zaman siiresince elindeki varligi 5’e katlarken, yaptig
alimlarin sadece %38,27’si kars: tarafca anlagilabilmistir. Ik kisimda ele aldigimiz
dinamik spekiilasyon ve manipiilasyon literatiirii de piyasay1 yaniltma yoniindeki

stratejiye dayali spekiilatif ataklar iizerinde durmaktadir.

Dinamik spekiilasyonun toplama asamasinda, toplanan miktar eger, piyasada
dolasim halindeki hisse senetlerinin 6nemli bir kismini olusturuyorsa, spekiilator nispi
piyasa giiclinii yanmltict yonde degistirse bile piyasanin geri kalaninin arz esnekligine
bagh olarak talepteki degisim fiyatlar1 dikkat cekecek yonde harekete gecirebilir. Bu
nedenle, spekiilatoriin piyasaya giris donemini secerken dikkate almasi gereken
unsurlardan birisi, arz etme egiliminin gii¢lii olmasi, digeri de tim menkul kiymet
fiyatlarinin piyasa katilimcilart tarafindan takip edilmiyor olmasidir. Bu nedenle
spekiilatorler piyasaya giris donemleri i¢in bilyiik diisiisleri veya yatinmcilarin piyasay1

takip etmedigi donemleri se¢mektedirler.

Bernhardt ve Thaub™' spekiilatorlerin net pozisyonlarindaki degismelerin bir
ozel bilgi kayna@ olarak birden fazla spekiilator ve finansal varligin yer aldigi modelde

diger spekiilatorlere ve piyasa yapicilara nasil aktarildigini modellemistir. Elde ettikleri

2! Bernhardt D. ve B.Thaub (2005), “Strategic Information Flows in Stock Markets”, working paper,
University of Illinois
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bulgular, piyasada bilgi aktarim kanallarinin iyi ¢alistifi piyasalarda, bunlara merkezi
piyasalar da diyebiliriz, bilginin aktarim hiziyla spekiilator karlarinin arasinda ters
yonde iliski olmas1 gerektigi yoniindedir. Bu nedenle spekiilatorler piyasada biiyiik
oranda alima girerlerken piyasayr yaniltma stratejilerini daha gergekei kilabilmeliler
veya birden fazla menkul deger iizerinde spekiilatif alima girisip, tiim piyasayi birden

yukariya ¢ekmeye yonelik adimlar atabilirler.

Piyasada islem halindeki spekiilatorlerin sayisi da piyasamin bilgi aktarimina
elverisliligi kadar onemlidir. Piyasada tek spekiilatoriin islem yaptigi durumda geri
kalanlarin siradan yatirnme1r oldugunu diisiiniirsek spekiilatoriin ilk zamanlarda
yukaridaki stratejilerden herhangi birisi yardimiyla rahatlikla kazang saglayabilecegini

diisiinebiliriz. Ornegin, Cerny**

nin spekiilatif atak modelinde monopol spekiilatoriin
piyasaya ge¢ girip, yiiksek kazancla pozisyonunu kapattigi gdzlemlenirken, piyasa
spekiilasyonu rekabetci iken piyasaya girisin cok daha erken gerceklestigi ve karliligin

nispeten diisiik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

1.1.2 Canlandirma Asamasi

Spekiilator ilk asamada niyetini belli etmemeye yonelik stratejiler gelistirirken,
istedigi miktarda varlik topladiginda bu defa piyasanin geri kalaninin talebini
canlandirmaya calisir. Bu asamada gelistirilen strateji 6nce sOylenti yatirimcilarin
dikkatinin ¢ekilmesini ve daha sonra da siradan yatirnmcilarinin talebinin arttirilmasina
yonelik faaliyetleri igerir. Dinamik spekiilasyonun bu asamasinda medya ve siyaset gibi

fiyat dis1 unsurlarin da siklikla kullanildig bilinmektedir.

Ornegin doviz piyasasi ele alindiginda gelismis iilkelerdeki faiz artislari, ya da
gelismekte olan iilkelerin artan cari agiklar1 gibi sebepler ozellikle sabit kur rejiminde
ilke paralarinin spekiilatif ataklara hazir hale gelmesini saglar. Gergeklestirilen bu
ataklarin basaris1 piyasadaki spekiilatorlerin uyumuna baglidir. Botman ve Jager'e®>

gore esnek kur sisteminde spekiilatif ataklar sifir sonu¢lu bir oyun olacagi icin bu

22 Cerny A. (1999), A.g.e
233 Botman D.P.J. ve H.J ager (2002), Coordination of Speculation, Journal of International Economics,
58, $s.159-175
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piyasalar yerine sabit kurlu piyasalar ataklara daha miisaittir. Sayet hisse senedi
piyasasinin siirekli miizayede sistemini ilgili arastirmacilarin esnek kur rejimine
benzetirsek, bu tiir piyasalarda isbirliginin faydasiz olacagini, bir spekiilatoriin
kazancinin digerinin kaybi olacagini kabul etmemiz istenir. O halde hisse senedi
piyasalarinda veya esnek kur rejimlerinde spekiilatorler uyum icinde hareket ederek
kazang potansiyellerini nasil arttirirlar? Botman ve Jager’in modelinde tiim piyasa
oyuncularinin spekiilator varsayilmaktadir. Oysa ister doviz piyasasinda isterse hisse
senedi piyasasinda spekiilatorler disinda kurumsal ve bireysel yatinmcilar da
mevcuttur. Bu durum bir bakima kiiciik spekiilatorleri, bityiik spekiilatorler ve diger

kiigiik spekiilatorlerle isbirligi yapmaya iter.

Biiyiik spekiilator bu asamada piyasa biiyiikliigiinii ve nispi piyasa giiciinii diger
spekiilatorleri harekete gecirmek i¢in piyasaya alim yoniinde sinyal verecek bigcimde
kullanir. Bunun i¢in, sinirlt bir miktar varlig yiiksek piyasa giicii ile satin alir ve piyasa
kendi dinamikleriyle yiikselis egilimini siirekli kilana kadar alima devam eder.
Spekiilator a¢isindan dinamik spekiilasyonun en maliyetli agsamasi budur. Bu asamada
spekiilatoriin katlanacagi maliyet diger spekiilatorlerin koordinasyonu ve siradan
yatinmcilarin piyasaya c¢ekilmesine baghdir. Spekiilasyonun bu asamasi ekonomi
literatiiriinde “taskinlar” (cascades) olarak tanimlanir. Bu konudaki ¢alismalar icin
Banerjee254, Bikhchandani vd.*’ takip edilebilir. Tlk defa 1992 yilinda, Pound atag
sonrasinda, ortaya atilan bu kavram piyasada spekiilatorler acisindan asamali olarak
gerceklesen fikir birligini ifade eder. Spekiilator A’nin davranislar spekiilator B’yi
etkilediginde, spekiilator A+B’nin davranmslarmin spekiilator C’yi etkilemesi daha
kolaylasacaktir. Bu konuya iiclincii kisimda deginmistik. Piyasada spekiilatorler
arasinda artan eylem birlikteligi soylentilere dayali spekiilasyonu ve pozitif geri

besleme egilimini de karli hale getirecektir.

4 Banerjee A.V. (1992), “A Simple Model of Herd Behavior”, Quarterly Journal of Economics, 107 (3),
ss. 797-818

255 Bikhchandani S., D. Hirshleifer ve I. Welch (1992), “A Theory of Fads, Fashion, Custom and Culturel
Change as Informational Cascades”, Journal of Political Economy, 100 (5), sy. 992-1026
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Bu anlamda soylenti ticareti (noise trading) dinamik spekiilasyonun diger kiiciik
spekiilatorlerden kurumsal yatirimcilara sicramasinda Snemli islev goriir. Lyons256
doviz piyasalarina iliskin calismasinda doviz dealer’larina akan veri akisi igerisinde

7 de bu bulgudan hareketle

bilginin ¢ok az yerinin oldugunu tespit etmistir. Vitale
yaptig1 calismasinda sOylenti ticaretinin kurumsal yatirimcilart harekete gecirebilme
becerisine bagli olarak manipiilatif bir hareketin ya da spekiilasyonun karliliginm
arttirabilecegini gostermistir. Bu etki iizerinde en 6nemli sinir ise Merkez Bankasi veya
piyasalara bilgi yayan diger kurumlarin piyasada siklikla islem yapma ihtimalidir. Bu
tiir gliven kurumlarin piyasadaki islem seviyeleri kurumsal yatirimeilar tarafindan daha

fazla 6nemsendigi icin dinamik spekiilasyonun tasma siireci de sinirlanmis olur.

Soylentilerin spekiilator ile kurumsal yatirimcilar arasinda kurdugu bag islem
hacmi ve varlik fiyatlar1 tizerinden gerceklesmektedir. Soylentilerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde etkisi iizerinde ilk duran 1951 yilinda Rose’dur.”® Amerikan
piyasasinda fiyatlarin sdylentilere bagimliligin1 6lgmeye calisan Rose, sdylentilerin kisa
donemde tek yonlii uzun donemde ise ¢oklu yone sahip trendler olusturdugunu iddia
etmistir. Pound ve Zeckhauser™" ise yine Amerikan piyasalar1 odakli ¢alismalarinda
herhangi bir séylentinin yayinlanip kamuya duyurulmasindan 6nce (yaklasik 20 islem
giiniinii kapsayan bir siire) fiyatlarin hareketlerinin belirgin bir yonii takip ettigi,
yaymlama sonrasinda fiyatlara tesirin zayifladigi ya da ortadan kalktigi sonucuna
ulasmiglardir. Fiyat hareketlerini sOylentilerin piyasada yayilma giiciine baglayan
Kosfeld’in®® giincel calismasi Vitale’ de oldugu gibi, merkezi piyasa bilgisiyle
kesilmedikce ya da lokal kalmadikga fiyatlar izerinde anlamli etki yaratacaktir ve hatta
piyasa bilgisiyle desteklendiginde daha gii¢lii fiyat trendlerine neden olacaktir iddiasim

tagir.

256 Lyons R.K. (1995), “Tests of Microstructure Hypotheses in the Foreign Exchange Market”, Journal
of Financial Economics, 39(2-3) ss.321-351

27 Vitale P. (2000), “Speculative Noise Trading and Manipulation in the Foreign Exchange Market”,
Journal of International Money and Finance, 19 (5), s5.689-712

28 Rose A.M. (1951), “Rumor in the Stock Market”, Public Opinion Quarterly, 15, ss.461-486

29 Pound J. ve R.Zeckhauser (1990), “Clearly Heard on the Street: The Effect of Takeover Rumors on
Stock Prices”, Journal of Business, 63, ss. 291-308

260 K osfeld M. (2005), “Rumours and Markets”, Journal of Mathematical Economics, 41, ss.646-664
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Dinamik spekiilasyonun piyasaya aktarilma siirecinde soOylentiler basarili
bicimde kurumsal yatirimcilara ve miisterileri olan bireysel yatirimcilara ulasirsa

261 .
d Amerikan

canlanma siireci yeni bir asamaya girecektir. Dennis ve Stricklan
piyasalarina dayali olarak gerceklestirdikleri analizlerinde yatirim ve emeklilik fonlar
gibi kurumsal yatinmecilarin biiyiik oranda sahip olduklar hisse senetlerinin piyasanin
mutlak anlamda %2 ve daha fazla degisim yasadigi donemlerde daha hareketli
olduklar1 bulgusuna ulagilmistir. Bu durum dinamik spekiilasyonun yarattigi tagkin
etkisinin kurumsal yatinmcilarin hareketleriyle daha da giiclendigi iddiasina katki

saglamaktadir.

1.1.3 Dagitim (degis/tokus) Asamasi

Canlandirma asamasinda piyasay1 tetikleyen spekiilator, sdylenti tacirlerinin de
yardimiyla fiyatlarda yiikselis trendini baslatmis ve piyasaya kurumsal yatirimcilarinda
girmesini saglamistir. Piyasaya son olarak siradan yatirimcilarin girmesi ile dinamik
spekiilasyonun son agsamasina girilmis olunur. Bu asama basitgce biiyiik spekiilatoriin
elindeki varliklart siradan yatinmcilara aktarma siirecidir. Spekiilatdr bu asamada ayni
toplama asamasinda oldugu gibi, davranislarim1 gizlemeye c¢alisir ve saklanma ile
yaniltma stratejilerinden birisini tercih eder. Bu asamada piyasada islemsel etkinlik ¢ok
yiiksek oldugu i¢in spekiilatoriin baslangic asamasina kiyasla fark edilme ihtimali daha
diigiiktiir. Bununla birlikte, bu asama igerisinde spekiilatorden bagimsiz olarak diger
spekiilatorler ve ozellikle kurumsal yatirimcilar kar realizasyonuna erken girebilir. Bu
nedenle, dagitim asamasinda piyasanin asil partnerleri de8isim gosterebilir. Asagidaki
sekilde elindeki 500 birim varligi 100 birime indirmekte olan spekiilatoriin, ellerinde
400 birim varlik bulanan diger spekiilatorler karsisindaki nispi piyasa giiciiniin seyri yer

almaktadir.

2! Dennis P.J. ve D.Strickland (2002), “Who Blinks in Volatile Markets, Individuals or Institutions?”,
The Journal of Finance, Vol.57(5), ss.1923-1949
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Sekil 4.2 Daginm Asamasinda Piyasay: Yaniltma Stratejisi ve Nispi Piyasa Giicii

Nispi piyasa giiciinde gozlemlenen dalgalanmalar spekiilatoriin yaniltma
stratejisiyle islem yaptigim gostermektedir. Teknik analiz metodun siklikla bahsedilen

ikili, tiglii veya coklu zirveler bu stratejinin fiyatlar tizerindeki yansimasini olusturur.

Spekiilator sahip oldugu varliklan1 elden cikarirken pasif davranarak girdigi
piyasadan ve iilkeden cekilebilecegi gibi, portféy icerigini de satis yaptigi siradan
yatinmcilarla degis tokus edebilir. Spekiilator satis yaparken sagladigi likiditeyi
piyasada diisiisii tetikleyip, likidite doniis yapacak yatirimcilara yiiksek faizle borg
vererek ikincil bir kazan¢ daha saglayabilir. Ozellikle yerli paraya basarili spekiilatif

ataklar sonrasinda bu senaryo siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasada kiigiik ¢okiisler

d.262 d.263

oncesi ve sonrasindaki biiylik yatirimer stratejileri icin Corsepti v ile Bjonnes v
incelenebilir. Spekiilatoriin ulusal boyutta oldugu ve lokal piyasa yapicilarla miicadele
edemeyecek biiyiikliikte oldugu piyasalarda degis-tokus asamasi gerceklesmemekte,
spekiilator bosalttigi pozisyonunu bagka bir finansal varliga yonlendirmeyi tercih

etmektedir.

Sonug¢ olarak, dinamik spekiilasyon stratejisi, birbirini izleyen iis asamadan
olusmaktadir. Ilk asama olan toplama esnasinda fiyatlarda belirgin bir yiikselis

olmaksizin islem hacminin artmasi beklenir. Ikinci asama olan canlandirmada ise

262 Corsepti G., A. Dasgupta, S. Morris ve H.S. Shin (2004), “Does One Soros Make A Difference? A
Theory of Currency Crises with Large and Small Traders”, Review of Economic Studies, 71, ss.87-114
263 Bjonnes G.H., S. Holden, D. Rime ve H.O. Solheim (2005), “Large vs. Small Players: A Closer Look
at the Dynamics of Speculative Attacks”, working paper, Swedish Institute for Financial Research
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fiyatlar hizla artarken biiyiik spekiilator alimlarini durdugu i¢in nispeten sabit bir islem
hacmi go6zlemlenir. Siradan yatinmcilarin piyasa girmesi ile baglayan dagitim
asamasinda fiyatlardaki yiikselis durur ve kiiciik ¢capta ¢okiisler ve zirveler yasanir. Bu
asamada islem hacmi olduk¢a yogundur. Spekiilator piyasadan ¢iktiktan sonra, islem
hacminin birden diistiigii gozlenir ve muhtemel olarak fiyatlarda siddetli diisiis egilimi

gozlenir.

10,00 1 Dagitim

Toplama Canlandirma
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Sekil 4.3 Dinamik Spekiilasyonun Fiyat ve Islem Hacmi Uzerindeki Etkisi

Yukaridaki sekilde Istanbul borsasinda yer alan bir hisse senedinin 2006 yili
icerisindeki fiyat hareketleri ve islem hacminin seyri yer almaktadir. Fiyat hareketleri
ve iglem miktarinin seyri dinamik spekiilasyon asamalarina uygun olarak hareket eden
bu hisse senedinin 2007 baslarindaki beklenen seyri muhtemelen yatay seyirden sonra

ditisiis olacaktir.

Bununla birlikte, dinamik spekiilasyonun salt fiyat ve islem hacmine bakilarak
tespit edilmeye calisilmasi yeterince gii¢lii kanitlar ortaya koymayacaktir. Bu nedenle,
ilgili varligin yatinmcilar1 arasinda biiyiik bir spekiilatoriin katilip katilmadigim
anlamak icin piyasadaki islem frekansinin gézlenmesinde fayda vardir. Herhangi bir
varligin islem frekansi, birim zamanda gerceklesen islem hacminin islem miktarina
boliinmesi ile elde edilir. islem hacmindeki degismeler bir 6lciide cari fiyat degismeleri

ve kur hareketlerinden kaynaklandigi icin hacimdeki degismeler, dolar cinsi



203

getirilerden arindirilmis ve islem miktarina boliinmiistiir. Asagida IMKB icin Ocak
1988- Aralik 2006 donemini kapsayan fiyat degisiminden ve kur etkisinden arindirilmis
islem frekansi endeksinin 5 aylik hareketli ortalamasi (ince ¢izgi) ile IMKB 100
endeksinin aylik dolar cinsinden getirilerinin birikimli degeri (kalin c¢izgi) yer

almaktadir.

Al Vs SR | L
1582 29 36 43 50V 57 64 71 78 85 92 99 106 11;120 1277134 141 148 155 162 169 176 183 190 197 204 211 218 225

Sekil 4.4 IMKB 100 Endeksinde Dolar Bazinda Ayarlanmus Islem Frekansinin
5 Ayhik Hareketli Ortalamasi ile Birikimli Aylik Getirilerin Seyri

Sekilde, ayarlanmis islem frekansimin siddetli yiikselis gosterdigi donemler
piyasadaki islem biiyiikliiklerinin ortalamanin iizerine c¢iktigini, bir baska deyisle
piyasayada biiyiik miktarda islem yapan oyuncularin var oldugunu gostermektedir. iki
egri bir arada incelendiginde piyasada biiyiikk capli islemlerin gerceklesmesinin
ardindan gelen aylarda getirilerde anlaml1 artis gozlenirken, getirilerin birikimli degeri
zirveye ulastiginda piyasadaki biiyiikk yatinnmcilarin  neredeyse pozisyonlarini
kapattiklarn goriilmektedir. Giiniimiize yakin donemlere baktigimizda 179. gozleme
karsilik gelen Aralik 2002’de piyasaya giren biiyiik yatirimcilarin Aralik 2006 tarihine

gelindiginde piyasada neredeyse islemlerinin olmadig goriilmektedir.
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2. SIRADAN YATIRIMCI DAVRANISLARI

Modern iktisat literatiiriinii olusturan calismalarin biiyiikk kismi rasyonellik
varsayimi temeline oturur. Karar alma asamasinda olan bireyin kisisel faydasim
maksimize etmeye yoOnelik davranisinin finansal kararlarda risk ile birlestirilmesi ile
Bernoullli’den bu yana bilinen risk/getiri temelli fayda fonksiyonlar1 rasyonelligin
gostergesi olmustur. Risk algilamasi olduk¢a gelismis olan rasyonel yatirimer fikri,
kurulan modellerin bir bakima ayakta kalabilmesi i¢cin gerekli varsayimsal temeli
olusturmustur. Iktisadi ajanlarm sinirh kaynaklarini smirsiz akli yetileriyle en uygun
degerlendirebilecekleri ilk yapidan hemen sonra, akli, psikolojik ve fiziksel sinirlarin da
analizlere dahil edildigi Herbert Simon’un sinirli rasyonellik kavrami yaygin iktisatta

kendine yer bulmustur.

Ekonomik metodolojinin Onceliklerinin gercek hayatin test edilmesine
cevrilmesiyle ekonomik ajanlarin davranislarinin siklikla tiim rasyonellik tanimlarindan
uzaklagtigini, risk-servet iliskisinin finansal olanaklara bagli olarak tersine
donebildigini, belirsizlik ortaminda verilen kararlarin bazen istikrarli siirii hareketi

dogururken, bazen de zaman igerisinde kararsizlagtig1 goriilmiistiir.

Bu calismada sunulan modelde dinamik spekiilasyonun basaris1 spekiilatoriin
nispi piyasa giiciinii iyi kullanabilmesine dayandirilmistir. Nispi piyasa giiciiniin temel
belirleyicileri ise spekiilatoriin potansiyel biiyiikliigii ve islem gerceklestirme hiziydi.
Bu boliimde, 6zellikle dinamik spekiilasyonun son asamasinda spekiilatorlerin piyasa
partnerleri olan siradan yatirimeilarin spekiilator karsisindaki tutumlar piyasa giiciinii
olusturan miktarsal ve zamansal ag¢idan incelenerek, burada sundugumuz senaryonun,

en azindan iillkemiz piyasasi i¢in uygunlugu arastirilacaktir.
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2.1 SIRADAN YATIRIMCININ MIiKTARSAL GETIiRI-RiSK
TEPKILERI

Siradan yatirimcilar finans literatiiriinde davranigsal yatirimei, saf yatirimet,
tecriibesiz yatirimci, kiigiik yatinmer gibi farkli sifatlarla anilmakla birlikte benzer bir
davranis karakteristigini gostermektedirler. Piyasa temelli ¢ok sayida calismada siradan
yatirimcilarin ortalama olarak kaybedici olduklari sonucuna ulasiimaktadir. Ornegin,
Hartzmark®®  6zellikle piyasada aktif olarak faaliyet gosteren biiyiik spekiilatorlerin

anlamli 6l¢iide kazang sagladiklarina tespit etmistir.

Gergekte yasanan durum yukaridaki gibiyse muhtemelen dogal secilim geregi
zaman icerisinde bircok siradan yatirimci piyasadan c¢ekilmekte ve yerlerine yenileri
gelmektedir. Piyasada ayakta kalanlar bir sekilde deneyim kazanmakta ve bu deneyim
hisse senedi piyasalarimin getirilerinin uzun donemli hafizasimin  temelini
olusturmaktadir. Ister iilkemiz borsasinda, ister diinyanin pek ¢ok diger hisse senedi
piyasasinda uzun vadede getiriler hem pozitif hem de alternatif iirtinlerden daha yiiksek

kazang¢ potansiyeli tasimaktadir. O halde kiigiikleri kaybetmeye iten hatanin kokeni

nedir?
65% - 100%
60% - 90%
55% - 80%
50% L 70%
45%
- 60%
40%
359% - 50%
30% 1 —a— Hisse Sahipligi (%) - Yerli Yatirimcilar (Sol Eksen) - 40%
25% | = Islem Hacmine Katki (%)- Yerli Yatirimcilar (Sag Eksen) + 30%
20% —t—t—t—ttt+—+—+t+t+—t++t+—+t++t+—++t+—+t++—t+++—++++—t+ -+ttt 20%
338833338838 8¢888¢E
[ I =] = c o =] = c o =] = c I =) +
T 25 6 8 & 5 38 8 & 5 6 8 & 5 6

Sekil 4.5 Yerli Yatinmcdarin IMKB’ deki Davranislart
Kaynak: IMKB, Takasbank ve Bender Menkul Degerler Arastrma Boliimii

6% Hartzmark M.L. (1987), “Returns to Individual Traders of Futures: Aggregate Results”, The Journal
of Political Economy, 95(6), ss.1292-1306
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Olas1 sebeplerden birisi yukarida da goriildiigii gibi siradan yatirimcilarin islem
yapmay1 seviyor olmalarina karsin, fikirlerini cabuk degistirip hisse senetlerini
ellerinde uzun siire tutmamalaridir. Son ii¢ yillik dénemde IMKB Ulusal Pazar’daki
islemlerin %82’sini gerceklestiren yerli yatirnmcilar, bunlara kurumsal yatirnmcilar da
dahildir, piyasadaki hisse senetlerinin yalmzca %33’iine sahiptir. Vadeli islemler
piyasasimin islem hacimlerinde ise fark daha da agilmakta bu piyasadaki islem
hacminin %85’1 yerli yatinmcilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Ortalama Tiirk
yatirnmcis1 2005 yili igerisinde elindeki hisse senetlerini 25 defa degistirirken yabanci
yatinmcilarin lilkemizde hisse senedi degistirme performansi yilda ortalama 1,5
olmustur. Bu bulgular, iilkemiz yatirimcisinin piyasaya iliskin miktarsal tepkileri
konusunda ipucu vermektedir. Aslinda bu bulgular sadece iilkemiz kii¢iik yatirimcilar
icin gecerli degildir. Odean®® Amerikan piyasalarindaki siradan  yatirimeilarn
davraniglarin1 analiz ederken yatirimecilarin siklikla yanhis kararlar aldiklarini ve
yaklagik %75’inin yil icerisinde pozisyonlarim1 degistirdiklerini gozlemistir. Bu
bulgudan daha carpici olani ise 1987-1998 aras1 donemin analiz edildigi ¢alismasinda
incelenen 10.000 miisterinin %?25’inden fazlasinin 1987 ¢okiisiiyle birlikte piyasadan
cikmasidir. Kalan 10 yillik dénemde 10.000 hesaptan ancak 4500’4 varligim
siirdiirmiistir. Amerikan vadeli islemler ve opsiyon borsalarinda ise kiiciik
yatinmcilarin performansinin daha da distiigii goriilmektedir. Hadady(1999) ve
Jones’un (2000) ¢alismalar1 bu piyasalarda islem yapan siradan yatirimcilarin %75 ila

%90’ 1n1n pozisyonlarini zararla kapattiklarini gostermistir.

Menkul kiymet degistirme egiliminin yiiksek olmasina neden olabilecek en
onemli nedenlerden birisi, yatirnmcilarin kendi beklentilerine gore hareket etmiyor ya
da kendilerinin disindakilerin piyasa davraniglarini ¢cok 6nemsiyor ve bunlara asir1 tepki
veriyor olmalaridir. Bu tiir yatinmcilarin bulundugu piyasalarda sdylenti ticaretinin
biiyiik kitlelere yayilmasi daha kolay gerceklesecek, artis ve azalis yoOniindeki
dalgalanmalar siddetlenecektir. Asagida ele aldigimiz yatirnmci davranislart testi, hem

piyasalarda inis ve c¢ikislar1 dramatiklestiren siradan yatirimci davraniglarini, hem de

%5 Odean T. (1999), “Do Investors Trade too Much?”’, The American Economic Review, 89(5) ss. 1279-
1298
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neden siradan yatirimcilarin ortalama olarak kaybettiklerini aciklamada faydal

olacaktir.

2.1.1 Tiirkiye Piyasasindaki Siradan Yatirnmcilarin Davrams Karakteri

Bu calismada hisse senedi ve tahvil-bono piyasasinda aktif olarak islem yapan
142 kisiden olusan bir denek grubunun risk-getiri tercihleri kendilerine sorulan sorular
151g¢inda gozlemlenmistir. Test calismasi katihmeilart Aviva Hayat ve Emeklilik AS
veri tabanindan rasgele secilmis olup, risk ve getiri tercihlerinin yanli olabilmesi
ihtimalleri g6z Oniinde bulundurularak sadece bireysel emeklilik sisteminin tanitiminin
yapildig1 denekler analize dahil edilmistir. Calismada yer alan ortalama denegin yasi
38, aylik beyan edilen geliri 5275 TL iken medyan denegin yas1 36, aylik beyan edilen
geliri 2500 TL diizeyindedir. diizeyindedir. Deneklerin davranislar gelir gruplarina ve
yaglarina gore ayri ayri yorumlanmis, daha sonra her bir bireyin kisisel davraniglar
tanimlanarak, fiyat degisim bilgisinin digsal oldugu bir piyasa ortaminda bu
yatinmcilarin toplu talep ve arz davraniglan incelenmistir. Deneklere test esnasinda

yonlendirilen sorular ve deneklerin gelir ile yas dagilimlar1 asagidaki gibidir.

SORUI. Asagidaki doviz bazinda getirilerden hangisi sizin i¢in daha caziptir?
- garanti %5 getiri

- %50 ihtimalle %15 getiri, %50 ihtimalle %0 getiri

- %30 ihtimalle %30 getiri, %70 ihtimalle %0 getiri

SORU?2. Yatirim kararlarimi verirken asagidaki unsurlardan hangisine daha ¢ok
Onem verirsiniz?

- ne kadar kazanabilecegime

- ne kadar kaybedebilecegime ve ne kadar kazanacagima esit onem veririm

- ne kadar kaybedebilecegime

SORUS3. Temel ekonomik gostergelerin degismedigi 3 aylik bir siire sonunda,
yatirrminiz size doviz bazinda %15 kazandirsa ne yaparsiniz?

- 1yi bir yatirim oldugunu diisiiniir, pozisyonumu arttiririm
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- pozisyonumu degistirmem

- yeterince kazandigim diisiiniir pozisyonumu kapatirim

SORU4. Temel ekonomik gostergelerin degismedigi 3 aylik bir siire sonunda,
yatinminiz size doviz bazinda %15 kaybettirirse ne yaparsiniz?

- bunu bir alim firsat1 olarak goriir, pozisyonumu arttiririm

- pozisyonumu degistirmem

- daha fazla zarara ugramamak i¢in pozisyonumu azaltirim

Katimeilarin Gelir Dagilim

1.500 TL alt1 18 12,67%
1.500-2.999TL 52 36,62%
3.000-5.999TL 45 31,70%
6.000-11.999TL 9 6,34%
12.000TL ve iizeri 18 12,67%
toplam 142 100%

Katilmcilarin Yas Dagilim

25 - 35 yas arasl 55 38,73%
36 - 45 yas arasli 65 45,77%
46 yas ve iizeri 22 15,50%
toplam 142 100%

a) Gelir Gruplarmma Gore Siradan Yatiromer Davramslar:

Calismanin ilk kisminda gelir farkliliklarinin finansal tercihler iizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugu analiz edilmeye calisilmig, Orneklem igerisinde yer alan
katilimcilar beyan edilen aylik gelirleri iizerinden dort gruba ayrilmislardir.
Katilimcilarin yaklagik 2/3’tiniin beyan edilen gelir diizeyleri 1500 TL- 5999 TL

arasindadir. Asagida sirasiyla verilen cevaplarin dagilimi yer almaktadir.
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SORU 1. Asagidaki doviz bazinda getirilerden hangisi size cazip geliyor?
1500- 1500-2999  3000-5999  6000-11999 12000+

garanti %5 getiri 29,40% 42,30% 47,80% 11,11% 44,45%
p=0,5 +%15, p=0,5 %0 70,60%  51,90% 50% 66,67 % 44,45%
p=0,3 + %30, p=0,7 %0 0,00% 5,80% 2,20% 22,22% 11,11%

Gelir gruplann arasinda ilk olarak getiri tercihleri analiz edilmistir. Analiz
oncesinde beklenen durum nispeten diisiik gelir diizeylerinde yiiksek getiri- risk tercihi,
nispeten yiiksek gelir diizeylerinde ise diisiik risk-getiri tercihiydi. Ancak, getiri
tercihlerinin gelir gruplar1 arasinda biiyiikk degisim gostermedigi ve hatta 6000 TL
tizerinde aylik gelir beyan eden grubun daha yiiksek risk iceren bir tercihte bulunurken

1500 TL alt1 gelire sahip hicbir katilimcinin bu riski iistlenmedigi goriilmiistiir.

SORU 2. Yatirim kararlarimzi verirken asagidakilerden hangisine daha 6nem verirsiniz?
1500- 1500-2999  3000-5999  6000-11999 12000+

kazanca 41,18% 38,46% 36,36% 33,33% 22,22%
kayip ve kazanca esit 58,82% 55,77% 59,09% 66,67% 50,00%
kayba 0,00% 5,77% 4,55% 0,00% 27,78%

Gelir gruplan arasinda yatirnm kararlarinda kazang ve kayba verilen onem
incelendiginde ise elde edilen bulgular beklenen yondedir. Gelir diizeyi arttikca
yatinmlarda kazanci 6n planda tutan yaklasim yavas bir diisiis gosterirken, kayba
verilen 6nem 6000TL-11999TL grubu disinda giderek artmaktadir. Burada elde edilen
bulgular SORU 1°de elde edilenlerle tezatlik icerisindeymis gibi goriilebilir. Ancak ilk
analizde yatirimcilarin getiri tercihlerinde hi¢ kaybetme olasiliginin olmadigina dikkat
edilmelidir. Buradan hareketle kayip beklentisi olmadigi durumlarda gelir arttik¢a risk
toleransinin yiikseldigi, ancak kayip ihtimalinin belirmesi durumunda gelir artisiyla

birlikte risk toleransinin azaldigi iddiasinda bulunabiliriz.

SORU 3. Temel ekonomik gostergelerin degismedigi 3 aylik siire sonunda, yatirnminiz
doviz bazinda % 15 kazandirirsa ne yaparsimz?

1500-  1500-2999 3000-5999 6000-11999 12000+
pozisyonumu arttiririm 64,71% 44,23% 56,82% 55,56% 22,22%
pozisyonumu degistirmem 29,41% 44,23% 31,82% 44,44% 61,11%
pozisyonumu azaltirim 5,88% 11,54% 11,36% 0,00% 16,67%
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Analiz edilen diger bir durum ise katilimcilarin finansal kazancgla karsilastiklari
zaman spekiilatif davranis sergileyip sergilemedikleridir. Bu kapsamda ekonomide
herhangi bir degisim yokken mevcut yatirirm aracinin degerinin son iic ayda %15
artmasi sonrasinda katilimcilarin ne sekilde cevap verdikleri arastirllmistir. Elde edilen
sonuglar her bir gelir gruplan arasinda farklilasmistir. 1500 TL gelir diizeyinin altinda
kalan bireyler yiizde 15°lik kazan¢ sonrasinda adaptif bir tavir sergileyerek
pozisyonlarim arttirmaya yonelmistir. 6000 TL iizeri gelir elde edenlerin grubunda ise
pozisyonu koruma yoniinde bir egilim olusmustur. Burada, katilimcilarin piyasa
beklentileri yoniinde bir bilgiye sahip olmadigimiz icin yilizde 15°1ik getiriyle
karsilasildiginda spekiilatif davranisin ne oldugunu kestirmek zordur. Bununla birlikte,
katilimcilara sorular yoneltilirken mevcut ekonomik kosullar dikkate alinmis ve {i¢
ayda % 15 getirinin normaliistii bir kazan¢ oldugu kabul edilmistir. Boyle bir durumda
beklenen spekiilatif davranig, pozisyonun azaltilmasi yoniindedir. Ancak higbir gelir

grubunda pozisyonu azaltmaya yonelen spekiilatif bir davranis egilimi gézlenmemistir.

SORU 4. Temel ekonomik gostergelerin degismedigi 3 aylik siire sonunda, yatirnmimz
doviz bazinda % 15 kaybettirirse ne yaparsimz?
1500-  1500-2999 3000-5999 6000-11999 12000+

pozisyonumu arttiririm 5,88% 26,92% 13,64% 0,00% 16,67%
pozisyonumu degistirmem 41,18% 48,08% 47,72% 77,78% 77,78%
pozisyonumu azaltirim 52,94% 25,00% 38,64% 22,22%  5,55%

Katilimcilara yoneltilen benzeri bir soru da beklenti 6tesinde kayipla
karsilasilmasi durumudur. Bu kosullar altinda da diisiik gelir grubu adaptif egilimini
korumus, siradan yatirimer kayipla karsilastigi icin pozisyonunu kapatmaya c¢aligmistir.
6000 TL {izeri gelire sahip grup ise pozisyonunu koruma egilimini daha da
giiclendirerek siirdiirmiistiir. Buradan hareketle piyasa oyuncularinin gelir diizeyinin
diisiik oldugu iilkelerde piyasa gozlenen sert yiikselis ve diisiislerin bir sebebinin bu
piyasadaki katilmcilarin da bizim arastirmamizdakilere benzer davranig kaliplar

oldugunu sodyleyebiliriz.

Yukanida yaptigimiz testlerin sonuglarinin istatistiki anlamlili§in1 sinamak icin

yaptigimiz contingency test sonuglar1 asagidaki tablodaki gibidir.
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soru Ki-kare Prob.
1 59,15 0,000
2 57,58 0,000
3 44,76 0,000
4 44,47 0,000

Elde edilen sonuglara gore sorulara verilen cevaplarin gelir gruplarn arasinda

farklilik gostermedi 6nsavi tiim anlam diizeylerinde reddedilmistir.

b) Yas Gruplarina Gore Siradan Yatirimc1 Davramslar:

Katilimcilarin finansal kararlan tizerinde yaslarinin etkisini analiz ederken ilk
olarak getiri tercihleri tizerinde durulmustur. Katilimcilar 25-35 arasi, 36-45 arasi ve 46
yas lizeri olmak iizere ii¢ yas grubuna ayrilmislardir. Katilimcilar arasinda en kiiciik yas

22, en yiiksek yas ise 59’dur. Ortalama katilimer yas1 38’dir.

SORU 1. Asagidaki déviz bazinda getirilerden hangisi size cazip

geliyor?

25-35 36-45 46 +
garanti %5 getiri 30,91% 47,69% 50,00%
p=0,5 + %15, p=0,5 %0 61,82% 44,62% 50,00%
p=0,3 + %30, p=0,7 %0 7,27% 7,69% 0,00%

Getiri tercihlerine bakildiginda yas grubu biiyiidiik¢ce garanti getiriye yonelimin
arttig, yiiksek getiriye sahip riskli yatinmlara talebin azaldigi, risksiz getiriye yonelik

talebin de arttig1 gozlenmistir.

SORU2. Yatirim kararlarimzi verirken asagidakilerden hangisine daha
onem verirsiniz?

25-35 36-45 46+
kazanca 34,55% 38,46% 31,82%
kayip ve kazanca esit 61,82% 53,85% 50,00%
kayba 3,63% 7,69% 18,18%

Yatirim kararlarinda kazang ve kayiplara verilen 6nem arastirildiginda 6zellikle
kayiplara verilen Onemin yas gruplart arasinda farklilasma gosterdigi gozlenmistir.

Yatirnmlarda kazang¢ potansiyelinin on planda tutulmasma iliskin secimlerde yas
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gruplart arasinda 6nemli bir farklilagsmaya rastlanmamis olmakla birlikte bu konuda en
diisiik ilgiyi gosteren grup 46 yas iizeri katilimcilar olmustur. Kayip ve kazanglara esit
diizeyde 6nem verme egilimi de yas gruplan biiyiidiikce azalma egilimindedir. Kayip
riskinin 6n planda tutuldugu davranig bi¢imi ise genel olarak diisiik olmakla birlikte,

yas gruplan biiylidiik¢ce artmaktadir.

SORU 3. Temel ekonomik gistergelerin degismedigi 3 aylk siire
sonunda yatirnmimz déviz bazinda % 15 kazandirirsa ne yaparsinz?

25-35 36-45 46+
pozisyonumu arttiririm 49,09% 50,77% 40,91%
pozisyonumu degistirmem 40,00% 38,46% 54,54%
pozisyonumu azaltirim 10,91% 10,77% 4,55%

Katilimcilarin beklentileri {izerinde yatirim kazanci ile karsilastiklari durumda
25-35 ve 36-45 yas gruplan arasinda Onemli bir farklilasma gozlenmemis ve bu
gruplarda adaptif davranis baskin olmustur. 46 yas iisti grubunda ise adaptif
davramistan pozisyonu korumaya yonelik davramisa dogru Onemli bir gecis
gozlenmistir. Normaliistii kazancin varliginda spekiilatif davranis olarak niteledigimiz
pozisyon azaltma egilimi ise tiim gruplarda diisiikk kalirken yas gruplar1 biiyiidiikce

daha da azalma gostermistir.

SORU 4. Temel ekonomik gistergelerin degismedigi 3 aylik siire
sonunda yatirnmimz doviz bazinda % 15 kaybettirirse ne yaparsimz?
1500- 1500-2999  3000-5999

pozisyonumu arttirirom 12,73%  23,08% 4,54%
pozisyonumu degistirmem 45,45%  56,92% 63,64%
pozisyonumu azaltirim 41,82%  20,00% 31,82%

Beklenti iistiinde kayipla karsilasilmast durumunda yas gruplan biiyiidiikce
pozisyon koruma egiliminin daha da arttifi gbzlenmektedir. Spekiilatif davranis olarak

nitelenen pozisyon arttirma egiliminin de en diisiik oldugu grup 46 yas lizerindekilerdir.

Yasa bagli olarak risk-getiri tepkimelerini inceledigimiz bu testin istatistiki
anlamliligim teyit etmek amaciyla uygulanan ki-kare test sonuglar1 asagidaki tablodaki

gibidir.
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soru Ki-kare Prob.
1 55,03 0,000
2 52,88 0,000
3 38,33 0,000
4 38,55 0,000

Elde edilen sonuclar dogrultusunda, testte verilen cevaplarin yas guruplari

arasinda farklilik gostermedigi 6nsavi tiim anlam diizeylerinde reddedilmistir.

2.1.2 SIRADAN YATIRIMCILARDAN OLUSAN BiR YAPAY PiYASA

Rasyonel davramiglara sahip bir hisse senedi piyasasinda yatirimci
davraniglarinin ve psikolojisinin finansal kararlar iizerinde etkisi bulunmamaktadir.
Piyasada volatilite diisiik diizeyde kalirken, fiyat balonlarinin ve ¢okiislerin yeri yoktur.
Boyle bir piyasada yatirimcilarin birbirleriyle ticaret yapmalarinda fiyatlarda meydana
gelen degisimin agiklayicilifi olmamakta, bireylerin gelirlerindeki degismeler gibi
dissal faktorler bu konuda aciklayicilik kazanmaktadir. Bu nedenle borsadaki ticaret
hacminin ya da hacimdeki degisimin diisiik olmas1 beklenir. Sinirh rasyonellik, sdylenti
ticareti, adaptif bekleyisler hipotezinin ve davranigsal finansin literatiire eklenmesi ile
finans ve ekonomi teorisinin gercek hayata uygunlastirilmasi siireci hiz kazanmstir.
Bilginin ele alimisinda yasanan heterojenlikler ve davramigsal farkliliklarin fiyat
olusumu siireci iizerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla 1980’lerin basindan bu
yana bireylerin heterojenligi temelli yapay piyasalar kullanilmaya baglamistir. Bu

konuda Cohen vd.>%

takip edilebilir.

Bu konudaki ilk ¢alismalar yatinmci davraniglarinin tesadiifi olarak degistigi
ortamda piyasay1r incelemeye yonelikken, daha sonraki donemde farkli yatirim
stratejileri bir arada ele alinmistir. 1990’larda ise yapay sinir aglar temelli yatirim
stratejileri, farkli yatinmci hafizalar, farkli yatinm ufuklarn ve risk toleransi yapay

piyasalara dahil edilmistir. Giinimiizde heterojen yatirimc1 davraniglarinin

266 Cohen K.J, S.F. Maier, R.A. Schwart ve D.K Whitcomb (1983), “A Simulation Model of Stock
Exchange Trading”, Simulation, 41, ss.181-191
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sekillendirilmesinde en ¢ok kullanilan temellerden birisi Santa Fe yapay piyasalardir.
Arthur ve Holland’1n farkli yatirnm stratejilerinin bir arada yer aldig1 bir finansal piyasa

insa etme fikriyle baslayan siire¢ 1994 yilinda ilk bi¢imini almugtir.*®’

Santa Fe yapay piyasasinda risksiz ve riskli varliktan olusan iki segenek
sunulmaktadir. Risksiz varlik sabit faiz getirisi saglarken, riskli varlik kar pay1
sunmaktadir. Kar payinin biiyiikliigii ise, gegcmis donemlere ait ortalama kar payina, son
O0denen kar paymmin bu ortalamadan farkina ve hata degiskenine baghdir. Yapay
piyasanin giincel modellerinde varlik talebi; varliklarin gelecek fiyatlarinin ve kar
paylarinin beklenen degeri, risksiz varligin getirisi ve sabit goreli riskten kacis (CRRA)
katsayisina dayali olarak belirlenmektedir.*®® Yapay piyasada yer alan oyunculara farkh
bilgiler tamtilmistir. Bu bilgiler genel olarak kar payi/risksiz faiz oram ve getirilerin
farkli vadeler igeren hareketli ortalamalari iizerine kuruludur. Oyuncularin higbir bilgiyi
dikkate almama ihtimalleri de analize dahil edilmistir. Oyuncular i¢in sahip olduklar
bilgilerden hareketle davranig kurallar1 olusturulmakta, her islemden sonra en basarisiz

kurallar sistemden ¢ikarilmaktadir.

Santa Fe yapay piyasa uygulamalari, getirilerde yiiksek basiklik ve kalici
volatilite sonuglar1 vermistir. Ayrica bu piyasalarda balon ve c¢okiisler siklikla
gozlemlenmis, iglem hacminin volatilite ile yakindan iliskili oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica sanal oyuncularin basarisiz kurallarin ne kadarimi sistemden
cikarabildiklerinin, yani 6grenme hizlarinin bu piyasada olusacak fiyat hareketlerini

onemli dl¢iide etkiledigi saptanmastir.

Santa Fe yapay piyasalar1 yatinmcilarin karar heterojenliklerinin ve 6grenme
siireclerinin gercek piyasalarda nasil sonuglar dogurdugunu ve geleneksel finans
modellerinde Ongoriilmeyen asirt hareketlerin ger¢ek piyasalarda nigin siklikla
yasandigint agiklayabilme konusunda bize yardimci olmaktadir. Bununla birlikte bu

piyasalarin cogu zaman yine bu piyasalarn olusturanlarca dile getirilen ©nemli

267 Palmer R., W.B.Arthur, J.H.Holland, B.LeBaron ve P.Tayler (1994), “Artificial Economic Life: A
Simple Model of a Stock Market”, Physica D, 75, ss.264-274

268 | eBaron B. (2002), “Building the Santa Fe Artificial Stock Market”, working paper, Brandies
University
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eksiklikleri de mevcuttur. Eksikliklerden ilki, oyuncularin gelecek fiyatin beklenen
degerini bugiinkii fiyat degisiminin dogrusal fonksiyonu olarak hesaplamasidir. Bu
durumun siradan yatirnmcilardan olusan bir piyasada fazla anlami olmamakla birlikte,
teknik ve temel analistleri iceren modellerde analist davranislari ile uyumsuz stratejiler

ortaya ¢ikaracaktir.

Ikinci olarak, yatirimcimin gelir diizeyi modellere dahil edilmemistir. Bunun
yerine gelirin finansal kararlar iizerindeki etkisi sabit goreli riskten kagis katsayisi ile
aciklanmaya calisilmigtir. Oysa, bu boliimde yaptigimiz ¢alismada oldugu gibi, gelir-
risk iligkisi yatirimeilar arasinda diizenlilik gostermemekte, kayip ihtimali olmadikca

yiiksek gelirliler diisiik gelirlilere kiyasla daha fazla riski kabullenebilmektedirler.

LeBaron’un modelde en temel problem olarak ele aldigi durum ise denge
kavraminin kabuliidiir. Ex-ante biiyiikliiklerin ex-post degiskenlerde dogrusalligi da bir
bakima bu denge arayisinin sonucudur. Oysa finansal piyasalarda islemler reel

zamanda gergeklestigi icin dengeye ulagsmak hi¢cbir zaman miimkiin degildir.

Modeldeki onemli eksikliklerden birisi de burada ortaya ¢ikmaktadir. Her fiyat
degisimi ve diger piyasa dinamiklerindeki degisimler yeni bilgi olarak tamimlandig: icin
modellerde piyasa katilimcilarmin tamaminin es zamanh olarak tepki vermektedir.
Oysa, c¢ogu zaman piyasa katilimcilarinin biiyiikk bir kismu piyasada islem

gerceklestirmemekte, yapilan islemler de zamansal acidan farklilik gostermektedir.

Yapay piyasanin kurgulanmasina yonelik olarak bir diger problem kar paylar
ile ilgilidir. Hem geleneksel finans modellerinde hem de yapay piyasalarda yatirim
kararlarinda kar paylarinin 6nemli yeri oldugu vurgulanmaktadir. Bunun temelinde
Kaldor’un iktisat teorisinin gelisimi oniindeki en biiyiik engel olarak gordiigii denge
fikri yatmaktadir. Denge ekonomisinde tiim piyasalar arbitraj olanagi birakmayacak
bicimde getiriler sundugu icin, tiim varliklarin riske ayarlanmis getirileri birbirine esit
olmalidir. Bu mantiktan hareketle bir hisse senedinin dagittifi kar payr o hisse
senedinin olmas1 gereken degerinin dnemli bir gostergesidir. Oysa ger¢cek hayatta kar

paylart hisse senedi ihra¢ eden kurumun yonetim kurulunun, ortaklarinin ¢ikarlar ile
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finans yoneticisinin ve sirketin ortaklik yapisi icerisinde yer almayan karar birimlerinin
performans kriterleri miicadelesinin sonunda belirlenmektedir. Yiiksek kar payi
dagitmayip bunu sermayesine ve dolayisiyla yatirimlarina kanalize eden bir sirketin
hisse senetlerinin degeri diisiikk mii olmalidir yoksa yiiksek mi? Sonug¢ ne olursa olsun
tilkemizde elindeki senetleri yilda 25 defa degistiren yatinmci acisindan kar paylar

Onemsiz goriinmektedir.

Santa Fe yapay piyasalarinda t aninda i yatirnmcisinin hisse senedine olan talebi
(x') asagidaki gibi formiile edilmistir.
. Eit(Pt+1 +dur) - (1+1) Py

Xt= o2
Y p+di

Burada rrrisksiz getiriyi, y mutlak riskten kagma katsayisini, P fiyatlar1 ve d kar
payin1 simgelemektedir. Bu notasyona gore gelecekteki fiyat ve kar paylarina iligskin
beklenen degerler alternatif risksiz getiriden yiiksek oldukca risk toleransina bagh
olarak talebi arttiracaktir. Bu haliyle, riskin talebe olan etkisi talebi arttirmak veya
azaltmakla sinmirhdir. Bir baska deyisle, risklilik higbir sekilde talebi esitligin pay

kisminin sonucunun tersi yoniinde etkileyemeyecektir.

Bu caligmada oncelikle riskliligi siradan yatirimcinin karar asamasinda daha
onemli bir yere koyabilmek icin esitligin pay kismina tasimak uygun olacaktir. Test
sonuclarinda elde ettigimiz bulgular yatinmcilarin talep kararlarinda fiyatlardaki
degisime paralel yonde hareket ettiklerini gormiistiik. Buradan hareketle, siradan
yatinmcinin belli bir andaki hisse senedi talebini, elinde var olan hisse senedi sayisinin
beklenen ekonomik fiyattaki degisme oraninda arttirip azaltacagini varsayalim. Buna

gore,

Xit = iPet+1-yt 4.1)
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Burada ipem siradan i yatinmcisinin gelecek donemin getirisine iliskin bekleyisini, y;
ise t aninda elindeki hisse senedi veya likidite biiyiikliigiinii gostermektedir. Gelecek

getirinin beklenen degeri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Put = Ppeo o (4.2)

Buna gore beklenen ekonomik getiri, bugiiniin fiyat degisiminden varyansin ve
risksiz faiz oraminin diisiilmesiyle elde edilir. Ekonomik getiri negatif deger aldiginda
talep de negatif deger alacaktir. Bununla birlikte, yaptigimiz test c¢aligmasi
yatinmcilarm risk ve getiriye verdikleri ©nemin kendi aralarinda degistigini
gostermektedir. Bu nedenle, bu farkliliklarin yapay piyasaya yansitilabilmesi i¢in getiri

ve risk katsayilarinin belli sabit katsayilarla agirliklandirilmasi gerekecektir.
Pwi=aipebic -ty ab>0 4.3)

Burada a ve b siradan yatinmcilarin getiri ve risk iistlenimi katsayilari olup
yatirnmcilar arasinda heterojenlik gostermektedir. Bu katsayilarin her ikisi de 1’e esit
oldugunda yatinmcimin risk yansiz oldugu, a>b iken risk toleransmin yiiksek oldugu,
b>a iken de riskten kagindigi soylenebilir. Mamafih, yapilan test calismasinda cogu
zaman yatinimcilarin risk-getiri terciklerinde tutarsiz olduklar1 go6zlenmistir. Risk
Olciisii kabul ettigimiz varyans ise t ve t Oncesi standart bir donem icin getirilerin

varyanslarinin hareketli ortalamasim yansitmaktadir.

Son olarak yapay piyasada yer alacak olan yatirnmcilarin iglem hizlari
belirlenecektir. Burada, bir sonraki bolimde ele alacagimiz siradan yatinmcinin
zamansal tepkilerinden elde ettigimiz yiiksek risk sartlarinda hizli karar alma

bulgusundan hareketle agagidaki sart1 tanimlayacagiz.

pi>0—>vi=2a0v
p=0—vi= 9 4.4)

pt<0—>Vi:bi‘l’)
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Burada ¥ iiclincii kisimda tamimladigimiz piyasadaki ortalama islem hizim
simgelemektedir. Eger fiyatlarda herhangi bir degisim olmamigsa veya tiim yatirimcilar
risk yansiz ise (a=b=1) piyasada gerceklesen islemler ortalama hizinm1 koruyacaktir.
Ancak, risk algilamasi yiiksek olan bir yatirnmet i¢in b>1 olacagi icin, fiyatlarda diisiis
egilimi gozlendiginde tepkisi de riske duyarlilign Olgiisiinde hizli olacaktir. Bu
calismada olusturmaya gayret edilen yapay piyasanin iiyeleri herhangi bir bilgi setine
ve bilgi eleme siirecine sahip degildir. Fiyatlar ve fiyatlardaki degisme yatirimci
acisindan tek bilgi kaynagidir. Her bir yatinmciin risk algilamasi ise kendisinin
verdigi cevaplara gore olusturulmustur. Asagida olusturulan piyasa icin genel bilgiler

yer almaktadir.

- Piyasadaki oyuncu sayis1 142°dir.

- Risk ol¢iisii olarak son bes giiniin fiyat degisimlerinin varyansi hesaplanmigtir.

0
o’ = (Z{p-ps))-(n-1)" 4.5)

- Oyuncularn riske verdikleri 6nem icin ii¢ ayr1 deger belirlenmistir. Bu
belirleme yapilirken test katilimcilarina sorulan ilk sorudan yararlanilmistir. Getiri
tercihlerinin soruldugu bu soruda garanti getiriyi tercih edenler i¢cin b=2, esit olasilikla
%15 getiri veya %0 getiriyi tercih edenlerinin b=1 ve %30 olasilikla %30 getiri, %70
olasilikla %0 getiriyi tercih edenler i¢in b=0,5 kabul edilmistir.

- Oyuncularin getiriye verdikleri 6nemin belirlenmesi igin ikinci sorudan
yararlamlmistir. Burada, yatinmlarinda kazanca 6nem verenler i¢in a=2, kayip ve
kazanca esit diizeyde 6nem verenler icin a=1 ve kayba daha cok 6nem verenler icin
a=0,5 olarak belirlenmistir. a ve b degerleri birlikte ele alindiginda her iki soruda da
tutarli cevap verenlerde risk yansizlar i¢in a/b=1, riskten kaganlar icin a/b=0,25 ve risk
istlenenler icin a/b=4 olacaktir. Bununla birlikte, 142 katilimcidan 55’1 tutarh olarak
risk yansiz, 4’1 tutarl risk tistlenici ve 5’1 tutarh riskten kacan karakter sergilemistir.

Geri kalan 78 katilimcinin risk ve getiriye iligskin goriisleri tutarsizlik sergilemistir.
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- Her bir oyuncunun parasal imkanlar1 (y;) 1 aylik beyan edilen geliri olarak
diizenlenmis ve her oyuncunun gelirinin yaris1 kadar hisse senedi sahibi oldugu kabul
edilip elindeki hisse senedi sayis1 bir onceki giiniin kapanis fiyatina bagli olarak
belirlenmistir. Aciga alis ve satisa izin verilmis ancak, taleplerindeki artis esitlik

(4.1)’de oldugu gibi, gelirlerinin katlar1 olarak bi¢cimlendirilmistir.

- Oyunculara verilen baslangi¢ kosullarinda son kapamis fiyati 10TL, son bes
giiniin getirilerinin varyansi 0,000014 olarak belirlenmistir. Risksiz faiz oram giinliik
90.0556 (basit faizde yillik olarak %?20) olarak belirlenmistir. Bu bilgilerden hareketle,
bugiin olusacak farkli olas1 getirilerde, islem zamanlamasini dikkate almadan elde

edilecek talep egrisi asagidaki gibi olmustur.

3000

2000

1000

-1000

-2000

-3000

Sekil 4.6 Swradan Yatirumcumin Hisse Senedi Talep Egrisi

Farkli karakterlerden olusan tiim piyasanin talebi ele alindiginda siradan
yatinmcilarin yaygin egiliminin giinlitk fiyat hareketine adaptasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Siradan yatirimcilarin bu davranis karakteristigi dinamik spekiilatorlerin
tilkemiz piyasasinda stratejilerini rahathkla uygulamalarina imkan vermektedir.
Piyasanin negatif ve pozitif getiri sagladigi donemlerde arzin talebi karsilama orami da

asagidaki sekillerde goriilmektedir.
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Sekil 4.7 (a) Negatif Getiride Arzin Talebi Karsilama Orani
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Sekil 4.7 (b) Pozitif Getiride Arzin Talebi Karsilama Orani

Sekillerde de goriildiigii gibi, piyasa kendi haline birakildiginda arz ve talebin
uyumlasmasi miimkiin gériinmemektedir. Piyasaya gore ters yonde hareket eden az
sayida yatirimcinin gelirlerinin ortalamanin iizerinde olmasi sebebiyle fiyatlardaki
degisimin Olciisii biiyiidiikce arz-talep dengesizliklerinin biiyiimesi yavaglamakta,

kiiciik oranlarda artis gozlenmektedir. Yatirimec1 grubunun bdyle bir yapi sergiledigi
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piyasalarda arz talep dengesi ¢ok yiiksek fiyat degisimleri sonucu gercekleseceginden,

fiyat hareketlerinin balonlar ve ¢okiisler izlemesi de dogal olacaktir.

Son olarak bu piyasada bekleyislerin heterojenliginin beklenen ekonomik
getirilere nasil yansidigl incelenecektir. Asagidaki sekilde fiyatta higbir degisimin
olmamast durumunda piyasa katilimcilarinin bir sonraki giine iliskin getiri beklentisinin

dagilimi goriilmektedir.
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Sekil 4.8 Swradan Yatirimcinin Sifir Getiri Durumunda Gelecek Dineme Iligkin Getiri
Bekleyislerinin Dagilimi

Sifir getiri sartlarinda siradan yatinmecilarin talep modellerine risksiz faiz oram
ve varyanst da ilave ettigimiz icin negatif degerler karsimiza c¢ikmaktadir.
Yatirimcilarin beklenen ekonomik getirisi nispeten sinirli bir aralik igerisinde farkl
degerlerde birikmektedir. Getiri sifirdan farklilastiginda ise beklenen ekonomik
getiriler de biiyiik bir alana yayilmaktadir. Bu yayilmanin frekansinda biiyiik agirlik
pozitif yonde gerceklesirken, az sayida yatirimer piyasanin gidisatina ters yonde

pozisyon almaktadir.
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Sekil 4.9 Swradan Yatirumeimin %0,1 Pozitif Getiri Durumunda Gelecek Dineme Iliskin
Getiri Bekleyislerinin Dagilim:

Sonug olarak, 142 test katilimcisinin finansal kararlarindan kurguladigimiz bu
piyasada yatinmcilarin genel olarak adaptif yap1 sergiledikleri goriilmiistiir. Bu sartlar
altinda fiyatlar1 etkileme giiciine sahip spekiilatdrlerin piyasay1 istedikleri yoOne
cekmeleri oldukca miimkiin goriinmektedir. Ilerideki kistmda spekiilatorlerin de bu
piyasaya dahil edilmesiyle dinamik spekiilasyonun karliligi ve piyasa istikrarn

tizerindeki etkisi incelenecektir.

3. SIRADAN YATIRIMCININ REAKSIYON ZAMANI

Uciincii kistmda spekiilatoriin piyasaya ulasan yeni veriler karsisinda trend
katsayisinin tahmini degerini yeniden ayarlamasinin t ile ifade ettigimiz belli bir
gecikme ile miimkiin oldugu belirtmisti. Ayrica, (3.8) numaralh esitlik geregi,
spekiilatoriin reaksiyonlarindaki gecikme siiresi arttik¢ca trend uyarlamanin spekiilator
acisindan Oneminin azalacagi, reaksiyon hizlandikca da spekiilatoriin bekleyislerini
etkileyen unsurlarin dolayli olarak davramiglart {izerinde etkili oldugu sonucuna

ulagmistik.

Reaksiyon zamam kavrami daha sonra, iki spekiilatorlii 6rneg§imizde yeniden

onem kazanmig ve piyasa giicii esitligi sartinin temel bilegenlerinden birisi olmustur.
13=Z3.T5 biciminde ifade ettigimiz bu sarta gore satin alma giicii agisindan digerine

kiyasla kiigiik olan spekiilator kiigiikliigii oranina esit olarak biiyiik spekiilatdre gore
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hizli hareket edebilirse biiyiik spekiilator agisindan piyasa giiciinii esitleyebilme sansina
sahip olacaktir. Rakibi karsisinda nispi piyasa giiciinii 1’in iizerinde tutabilen bir

spekiilator, rakibinin bekleyislerinin olusmasinda dominant karaktere doniisecektir.

Bu noktadan hareketle dinamik spekiilasyon bahsinde bir ornek yapmis,
spekiilator arzcinin elindeki varligi, fiyatlar1 diislis yOniinde tetiklemeden nasil
satabilecegini gormiistilk. Bu ornekte spekiilator arzci, zamam diger tarafi (alicilar
veya potansiyel arzcilar1) kandirmaya yonelik bir ara¢ olarak kullanmisti. Beklentilere
dayal1 spekiilasyonda ele alinan zaman goreceli ve piyasanin isleyis seyrine gore
belirlenirken dinamik spekiilasyonda zaman, aymi piyasa biiytkligi gibi,
spekiilatorlerin kontroliinde belirlenmekte ve modele dissal olarak eklenmektedir. Oysa
siradan yatinmci icin zaman, digsal degildir. O’nun risk-belirsizlik ve getiri
algilamasina bagli olarak degisim gostermektedir. Bu nedenle, bu boliimde zamani
icsellestirerek, piyasadaki taraflardan en az bir tanesi i¢in onu ara¢ olmaktan
cikaracagiz. Bu ic¢sel zamanin kapsamsimi ve olasi kaynaklarini analiz ettikten sonra,
olusturdugumuz teorik beklentilerin ve gecmis literatiiriin ortaya attigi iddialarin
uygunlugunu 15 finans dgrencisi ve 10 arastirma gorevlisinden olusan bir denek grubu

yardimiyla sinayacagiz.

3.1 REAKSIiYON ZAMANININ BiLESENLERIi

Bireylerin reaksiyon zamanlarina (gecikmelerine) iliskin oncii c¢aligma
1860’larin basinda Donders’tan gelmistir. Donders, reaksiyon zamanini sayisal olarak
analiz eden ilk bilim insanidir. Donders’in caligsmalar1 ancak kendisinden yiiz yil sonra

Koster™ tarafindan ingilizce’ye cevrilerek yaymlanmustir.

Donders, karsilasilan yeni durumlar karsisinda olusturdugumuz beyinsel
aktiviteyi li¢ ayr1 asamaya ayirmistir. Donders’1n bu fikirlerinin ortaya ¢iktigi donemde
ve daha sonrasinda hakim iktisadi diisiincede iktisadi sartlardaki degisim ve ekonomik
birimlerin reaksiyonlar1 es zamanh olarak gerceklesmekteydi. Donders’in reaksiyon

zamani birbirini takip eden ii¢ asamadan olugsmaktadir.

269 Koster W.G. (1969), “On the Speed of Mental Processes”, Acta Psychologica 30, ss.412-431
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- cevap zamani (response time)
- ayristirma zamani (discrimination time)

- tercih zamani (choice time)

Gecikmelerin siiresi agisindan bakildiginda en kisa siireyi alan gecikme cevap
zamanidir. Daha sonra ise ayristirma ve tercih zamani gelmektedir. Bu boliimde
Donders’1n*’® ayrimlarina benzer olarak spekiilatif davranista meydana gelen reaksiyon
gecikmesini ii¢c kistma ayiracagiz. Refleks gecikmesi, algilama gecikmesi ve karar
gecikmesi. Bu ii¢ unsur bir araya gelerek t ile gosterdigimiz reaksiyon gecikmesini
meydana getirmektedir. Asagida, reaksiyon gecikmesini olusturan unsurlar

incelenmektedir.

3.1.1 Refleks Gecikmesi (tg)

Bu gecikme, bireyin karsilastigi bir uyariciyr isitme veya gérme yoluyla fark
edebilme ve tepki verebilme siiresidir. Refleks gecikmesini belirleyen temel faktorler
uyaricinin niteligi ve uyariciya cevap vermesi beklenen bireyin fizyolojik 6zellikleri ile

ilgilidir. Asagida bu faktorler arasinda en ¢ok goze carpanlar yer almaktadir.

a) Uyaricimin bigimi; Bircok bilim insani bireylerin goriintiilii uyaricilara
kiyasla sesli uyaricilara daha hizli tepki verdiklerini tespit etmiglerdir. Siiphesiz bu
sonuca ulasilmasindaki neden kulaktan alinan uyarilarin beyne 8-10 milisaniyede,
gbdzden alman iletilerin ise 20-40 milisaniyede ulasmasidir. Brebner’”! ile Ando vd.?”
bulgularina gore, gorsel uyaricilara bagli reflekslerde uyaricinin goriintiisiiniin direkt
gbze odaklanmig olmasi ile goriintii alaninin kenarlarinda belirlenmis olmasi arasinda
zamansal farkliliklar olusmakta, gdze odaklanan uyaricilara daha hizli tepki verildigi

sonucuna ulagilmaktadir.

770 Koster W.G. (1969), A.g.e,

27! Brebner J.T (1980), “Reaction Time in Personality Theory”, Reaction Times, Academic Press, ss.1-23
272 Ando S., N.Kida ve S.Oda (2002), “Practice Effects on Simple Reaction Time for Peripheral and
Central Visual Fields”, Perceptual and Motor Skills 95-3 ss.747-752
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b) Kas gerginligi; Welford*”

ve literatiirdeki ge¢mis ¢alismalar kaslarin agir
gergin ya da asir1 yumusak oldugu zamanlarda normal gerginlige gore daha yavas tepki
verdigini ortaya koymustur. Entyre ve Kniugasa274, sesli uyaric1 ile karsilagsma
oncesinde bacaklarda iic saniyelik izometrik kasilmalarda bulunan deneklerin
uyarilmaya egzersiz yapmayan deneklere kiyasla daha hizli refleks gosterdikleri
gozlenmistir. Bir diger ¢calismada ise nabizlarin1 dakikada 115°e istikrarli olarak ¢ikaran

deneklerin en hizli refleks degerlerine ulastiklart gbzlenmistir.

¢) Yas; Refleks iizerinde en etkili oldugu diisiiniilen unsurlardan birisi yastir.
Welford, Jevas ve Yan®” , Hulsch vd.nin*’® calismalarindan iiretebilecegimiz ortak
sonug, bireylerin 20’li yaslarinin sonuna kadar en kisa refleks gecikmesine sahipken, bu
gecikmenin 50°li ve 60’lh yaslara kadar agir bicimde artmasi ve 70’lerden sonra

hizlanarak artmasi1 ve dalgalanma gostermesidir.

d) Cinsiyet; Welford, Adam vd.?”’ , Dane ve Erzurumluoglu’nun 278 calismalart
erkeklerin kadinlara kiyasla daha hizli refleks gosterdikleri yoniindedir. Bunun
muhtemelen nedeni, erkeklerin salgiladiklari enzim miktarlart ve kas yapilarindaki
farkliliklardir. 1993 ile 2006 yillar1 arasinda yapilan sayisiz calismadan hareketle
erkeklerde ortalama refleks gecikmesinin 220 milisaniye, kadinlarin ortalama refleks
gecikmesinin ise 245 milisaniye oldugu gozlenmistir. Daha 6nce adlar1 gecen Jevas ve
Yan’a gore yasin refleksler iizerindeki yipratma etkisinin cinsler arasinda farklilig:

bulunmamaktadir.

e) Sag/Sol El Kullammmi; Bilindigi gibi, sag elimiz beynimizin sol yarisi, sol

elimiz de beynimizin sag yarisinca yonetilmektedir. Beynin sol kisminin sozel ve

23 Welford A.T. (1980), “Choice Reaction Time: Basic Concepts, Reaction Times”, Academic Press
$s.73-128

™ Etnyre B. ve T.Kinugasa, Postcontraction Influences on Reaction Time, Research Querterly for
Exercise and Sport 73 (3) , 2002

7 Jevas S. ve J.H.Yan (2001), The Effect of Aging on Cognitive Function: A Prelimary Quantitive
Review, Research Querterly for Exercise and Sport 72

276 Hultsch D.F., S.W.MacDonald ve R.A.Dixon (2002), Variability in Reaction Time Performance of
Younger Adults and Older Adults, The Journals of Gerontology, Series B 57(2), ss.101-115

27 Adam J., F.Paas, M.Buckers, L.Wuyts, W.Spijkers ve P.Wallmeyer (1999), “Gender Differences in
Choice Reaction Time: Evidence for Differential Strategies”, Ergonomics 42, ss.327-335

8 Dane S. ve A.Erzurumluoglu (2003), Sex and Handedness Differences in Eye-Hand Visual Reaction
Timess in Handball Players, International Journal of Neuroscience 113(7), s5.923-929
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mantiksal yetilere sahipken, beynin sag kismu yaraticihk ve hizli reaksiyonlar
konusunda etkin oldugu kabul edilmektedir. Dane ve Erzurumluoglu279, Boulinguez ve

0

Barthélémy,28 sol elini kullanan hentbol oyuncularimin ve diger deneklerin

reflekslerinin sag ellerini kullananlara gore daha gii¢lii oldugunu tespit etmislerdir.

Yukarida bahsettigimiz bes temel etmen disinda, uyusturucu maddeler, alkol,
uyarici ilaclar, hastaliklar, beyinsel anormallikler ve nefes alip verme gibi faktorlerin de

refleksler tizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

3.1.2 Alg1 Gecikmesi (ta)

Refleks gecikmesi, gorsel ya da isitsel bir uyaricimin karsisinda bedenin
verecegi tepkilerin siiresini ifade eder. Sayet karsilasilan uyaricilarin beyinde kotii/iyi,
faydali/zararli, siyah/beyaz gibi ayristirilmas1 gerekiyorsa bu siire¢ reflekslere gore

daha uzun bir zaman alacaktir.

Takip eden boliimlerde yapilan testlerimizin sonuglarina ve ge¢mis literatiire
gore, ciddi fiziksel engeller disinda bireylerin refleks zamanlarinin ortalamaya yakin
dagilim gosterdigi ve uyarici karsisinda refleks gecikmelerinin kiiciik bir role sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle, yatirimcilarin reaksiyon gecikmelerinin uzunlugu
algisal gecikmelere ve karar gecikmesine daha bagimh olacaktir. Algilama gecikmesi

tizerinde etkili olabilecek bazi degiskenler asagidaki gibidir.

a) Zeka; Reaksiyon zamani ile zeka arasindaki iliskileri ele alan Deary vd., !
ve Schweitzer’in®™ ¢alismalar normal iistii zekaya sahip bireylerin reaksiyonlarinin
digerlerine gore daha kisa zamanda gerceklestigi sonucuna ulagsmistir. Schweitzer’in

calismasinda zeka farkliliginin 6zellikle karmasiklastirilmig uyaricilara  tepki

" Dane S. ve A.Erzurumluoglu (2003), A.g.e

280 Boulinguez P. ve S.Barthélémy (2000), Influence of the Movement Parameter to be Controlled on
Manual Reaction Time Asymetries in Right-handers, Brain and Cognition 44(3), ss.653-661

! Deary LJ., G.Der ve G.Ford (2001), “Reaction Times and Intelligence Differences: A Population
Based Cohort Study” Intelligence 29(5), ss.389-399

22 Schweitzer K. (2001), “Preattentive Processing and Cognitive Ability”, Intelligence 29 (2), ss.169-
186
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verilmesinde daha da o6nem kazandigi goriilmiistiir. Zeka diizeyleri benzer gruplar

arasinda gecikme siiresinin de benzestigi sonucuna ulagilmistir.

b) Ortam (ddiil-tehlike-belirsizlik); Calismamizin 6nceki kisimlarinda salt
bilginin degil, bilginin ele alindig1 ve isleme kondugu ortamin da yatirimci tepkisi
acisindan O6nemli olduguna deginmistik. Yatirimcilarin i¢inde bulunduklart ortam,

karsilastiklar1 durumu nasil ve ne siirede algilayacaklarim etkilemektedir.

Finans dis1 aragtirmalar uyaricinin kisa zaman icerisinde ortaya c¢ikacagi
konusunda bilgi edinen deneklerin uyariciya bilgilendirilmemis deneklere gore daha
hizli hareket ettigi sonucuna ulasiimistir. Sanders’m ** kitabinda ise cok sayida benzer
uyarici varken farkli bir bigime sahip uyaricinin denekler tarafindan ¢ok daha cabuk
algilandig1 bir calismaya yer verilmistir. Hseih®®* ise deneklerin kendilerine verilen
gorevlerin birbirini izledigini anlamasiyla beraber her iki gorev i¢in de daha kisa siirede
reaksiyon verebildiklerini gdzlemlemistir. Bu ¢alismalar bize, 6nceden uyarilmanin ya
da uyaricilarin ortaya ¢ikmasinin belli bir diizene sahip olmasinin fark edilmesinin
reaksiyon zamaninm kisalttigin1 ve ayrica, ortama yabanci yeni verilerin de katilimcilar

tarafindan daha hizli olarak degerlendirilecegini géstermistir.

Algilama zamaninda ©nemli etkileri bulunan algilama ortami, belirsizlik,
tehlike, risk, 6diil veya ceza gibi olasi durumlarn icinde barindiriyor olabilir. Bu tiir
durumlarda bilimsel calismalar bireylerin beyinsel faaliyetlerinin ve reaksiyonlarinin
degisim gosterdigini ortaya koymustur. Brebner ve Welford’un, dnceden haberdar
edilen, bir bagka deyisle sinyal uyar1 alan deneklerin tepkilerinin hizlandigini1 sonucuna
ulagmalarinin  muhtemel nedeni, deneklerin umduklar1 uyarici ile ¢ok yakinda
karsilasacaklarina iligkin sartlanacaklar1 bir ortamin yaratilmasidir. Boyle bir ortamda
denek her an tepki vermeye hazirdir. Gerek finans piyasalarinda gerekse reel yasamda

karsilastigimiz  benzeri sinyal uyarilar bizleri rasyonel karar almaktan

283 Sanders F.A. (1997), “Elements of Human Performance: Reaction Processes and Attention in Human

Skill”, NewlJersey: Lawrence Erlbaum Associates Inc.
2% Hseih S. (2002), “Tasking Shifting in Dual-Task Settings”, Perceptual and Motor Skills 94 (2)
$5.407-421
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8 ye daha sonraki boliimlerde ele

uzaklastirabilmektedir. Kuhnen ve Knutson,2
alacagimz ¢ok sayida aragtirmaci risk alma ve riskten kacinma egilimlerinin beynin
farkli bolgelerinde organize edildigi sonucuna ulagmistir. Van Honk vd.” sdiile odakl
deneklerin Iowa bahis oyunlarinda daha riskli ve dezavantajli secimleri tercih ettiklerini
ortaya koymuslardir. Aym aragtirmacilar™®’ bir yil sonra yayinladiklart diger bir
calismada ise yiiksek kortizol seviyesine sahip bireylerin korku ve ¢ekinme diirtiisiinii
harekete geciren hormonlar etkisiyle aym tiir bahis oyununda diisiik riskli tercihlerde
bulunduklarimi gézlemlemislerdir. Hormonlarimizin etkisiyle verdigimiz kararlar
disaridan gelen uyaricilarin da etkisiyle rasyonel olmaktan uzaklasabilmektedir.
Kumarhanelerde sunulan yiiksek kalitedeki hizmet bizi zengin ve giivende hissettirerek
daha fazla risk almamiza yol agabilmektedir veya sigorta sirketleri hi¢ diistinmedigimiz

olasiliklar1 aklimiza sokarak kendilerine yiiksek miktarlarda para yatirmamizi

saglayabilmektedirler.

Cezalarin reaksiyon gecikmesi lizerindeki etkileri olduk¢a uzun bir zamandir
analiz konusudur. 1922’de Johanson’dan®*® 2004’te Panayiotou ve Vrana’ya®®’ kadar
bu alanda yapilan arastirmalar elektrik soku ve benzeri cezalarin ya da
cezalandirdmaya iliskin endiselerin reaksiyon gecikmelerini kisaltigini ortaya
koymustur. Buna benzer olarak, Buss vd.*" bebekler iizerinde yaptiklar1 calismada
beynin sag kisminda frontal beyin aktivitelerinin yiiksek seviyede kortizol ve nispeten
korkak reaksiyonlar ile bagintili oldugu sonucuna ulasmislardir. Hatirlanacagi gibi,
beynin sag kisminin etkin oldugu sol elini kullanan bireylerin reaksiyon zamanlar1 daha
kisa olarak gerceklesmekteydi. Buradan hareketle korku giidiisiini tetikleyen

davraniglarin reaksiyon hizimi arttirma yoniinde etkisi olacagini sdylemek yanlis

285 Kuhnen C.M. ve B.Knutson (2005), “The Neural Basis of Financial Risk Taking”, Neuron Vol. 47, ss.
763-770

86 Honk J.v., D.J.Schutter, E.J.Hermans, B.Montagne ve P.Putman (2002), “Defective Somatic Markers
in Sub-clinical Psycopathy”, Neuroreport 13, ss.1025-1027

27 Honk J .v., D.J.Schutter, E.J.Hermans, B.Montagne ve P.Putman (2003), “Low Cortisol Levels and the
Balance between Sensitivity and Reward Dependency”, Neuroreport 14 (15), ss.1993-1996

88 Johanson M.A. (1922)” The influence of incentive and punishment upon reaction-time”. Archives of
Psychology, No. 54

289 Panayiotou G.ve S. R. Vrana (2004), “The role of self-focus, task difficulty, task self-relevance, and
evaluation anxiety in reaction time performance”, Motivation and Emotion 28(2), ss. 171-196

%0 Buss K.A, J.R.Schumacher, I.Dolski, N.H.Kalin, H.H.Goldsmith ve R.J.Davidson (2003), “Right
Frontal Brain Activity, Cortisol and Withdrawal Behaviour in 6-month-old Infants”, Behavioral
Neuroscience 117, ss.11-20
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olmayacaktir. Diger bir yandan Sabotka vd.?! da odiiller ve parasal kazanclarin beynin
sol kisminda kacinma diirtiistinii tetikleyen alfa etkinligini azalttigin1 ve reaksiyon

hizin diisiirdiigii bulgusuna ulasmagtir.

Belirsizligin beyin aktivitesi iizerindeki etkileri de tehlikeye benzer niteliktedir.
Knyazev vd.?? belirsizlik kosullari giiclendikce beyinsel aktivitenin arttigim teyit
ettikleri calismalarinda, belirsizlik sartlar altinda deneklere verilen uyar sinyallerinin
riskten kacmay1 tetikleyen alfa etkinligini arttirip, risk almayi tetikleyen delta
etkinligini etkilemedigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonu¢ bize belirsizlik ortaminda
bireylerin yeni verilere ve uyarilara riskten kacma yoniinde tepki verme ihtimalinin
giiclii oldugunu gostermektedir. Boyle bir ortamda reaksiyon, risk alma egilimine

kiyasla daha hizli olarak gerceklesecektir.

Belirsizligin reaksiyon zamanina tesirine iligkin giincel bir calisma da Grinband
vd.*” gelmistir. Karmagik bir yontem yardimiyla deneklerin belirsizlik sartlari altinda
gorsel uyarilmalara karsi reaksiyon zamanlari l¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore,
belirsizlik diizeyi ile reaksiyon zamani arasinda 0,34 diizeyinde korelasyona rastlanmas,
bu iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal olmayan karakterde oldugu gozlenmistir.
Daha onceden de bilinen bu olguya ilave olarak, uyaricinin giicii sabit birakildiginda
deneklere gonderilen bilgilerin azalmasinin yani belirsizlik sartlarinin artmasinin daha
fazla beyin aktivitesine neden oldugu da gozlenmistir. Beyinsel aktivite ile birlikte
artan reaksiyon zamani yukarida elde edilen orta siddetteki pozitif yonlii korelasyonu

dogrulamaktadir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalarda belirlilik, belirsizlik, tehlike veya 6diil sartlari
deneklere onceden yiiklenmis veya tanitilmis oldugu i¢in ve elde edilen iliskilerin
dogrusal karakter tastmadigi i¢in bireyin icinde yer alan ortamda meydana gelen bilgi

degismelerinin beyinsel aktivite iizerindeki tesirini bulabilmek biraz dnce bahsettigimiz

! Sabotka S.S., R.J.Davidson ve J.A.Senulis (1992), “Anterior Brain Electrical Asymmetries in
response to Reward and Punishment”, Electroencephalography and Clinical Neurophysiology, 83,
$8.236-247

22 Knyazev G.G., A.N.Savostyanov ve E.A.Levin (2005), “Uncertainty, Anxiety and Brain Oscillations,
Neuroscience Letters” 387, ss.121-125

293 Grinband J., J.Hirsch ve V.P.Ferrera (2006), “A Neural Representation of Categorization Uncertainty
in Human Brain”, Neuron 49, ss.757-763
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Grinband vd. ¢alismasi disinda miimkiin olmamistir. Ancak, Fukui vd. 294

caligmasi bu
konuda daha oncii sayilabilir. Bu ¢alismada, denekler 6nce giiven ortaminda reaksiyon
gosterirken, istenmeyen secimleri yapmalari durumunda cezalandirilacaklarini yavag
yavas fark etmeleri saglanmistir. Bu sartlar altinda deneklerin beyinsel aktivitelerinde
hizla yiikselme goriilmiis ancak reaksiyon zamanlarinda anlamli bir degisme
gozlenmemistir. Buradan hareketle belirsizlik sartlar1 altinda artan beyinsel aktivitenin

reaksiyon zamanina etkisi iizerinde tek belirleyici olmadigi sonucuna ulasilmistir.

¢) Deneyim; Bireylerin kargilagtiklar1 durum karsisinda daha onceden
deneyimli olmalarinin reaksiyon zamani iizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

295
Sanders’in®

kitabinda deneklerin ilk defa karsilastiklar1 bir gorev karsisinda tutarsiz
ve nispi olarak daha uzun siirede yanit verdiklerine iliskin bir calisma yayinlanmstir.
llgili calismada ayrica, kendilerine verilen gorevlerde hata yapan deneklerin daha

sonraki gorevlerde daha ihtiyath davranarak daha yavas tepki verdikleri gézlenmistir.

3.1.3 Karar Zamani (tp)

Donders’in Oncii eserinde reaksiyon zamaninin en uzun ve en belirsiz kism
olarak kabul ettigi karar zamam finansal piyasalarda karsilasilan reaksiyon
gecikmelerinin de en O6nemli kismidir. Karar zamanim olusturan unsurlara iliskin
yaygin bir literatiir bulunmamaktadir. Mevcut calismalarin neredeyse tamami da
finansal kararlar disindaki alanlara odaklidir. Biz burada karar zaman {izerinde etkili
oldugunu diisiindiigiimiiz iic etken {izerinde duracagiz. Bunlar; olasi secenek durum

sayist, olas1 durumlarin skorlart ve yatirnmer kisiligidir.

a) Olasi Secenek Durum Sayisi; Bireyin karsilastigi olas1 durumlarin sayisi ile
karar gecikmesi arasindaki iligkiye ilk deginen 1950’1i yillarda Hick olmustur. Hick,**
yaptig1 reaksiyon zamani deneylerinde deneklerin karsilastiklar olasi durumlar “n” ile

gostermis ve bu sartlar altinda tahmini karar zamanim tp=b.log(n+1) formiilii

24 Fukui H., T.Murai, H.Fukuyama, T.Hayashi ve T.Hanakawa (2005), “Functional Activity Related to
Risk Anticipation during Performance of the Iowa Gambling Task”, NeuroImage 24, ss. 253-259

%5 Sanders A.F. (1998), A.g.e

2% Hick W.E. (1952), “On the Rate of Gain of Information”, Quarterly Journal of Experimental
Psychology, 4 , ss.11-26
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yardimiyla hesaplamistir. Formiilde secenek sayisina 1 ilave edilmesinin nedeni
secimin yapilip yapilmayacagina iliskin belirsizliktir. Eger, bulundugumuz ortamda
herhangi bir secenek yoksa n=0 olacak ve esitlik geregi karar zamani da sifir olacaktir.
Hick Yasas1 olarak adlandirllan bu ifadeye gore bireylerin karar zamanlar
karsilastiklar olasit secenek sayisindaki artisa baglhidir. Bu anlamda, secenek sayisi
azken secenekler arttikga karar zamani uzamakta ancak bu artis secenekler bollastik¢a
yavaslamaktadir. 1969 yilinda Sternberg ise Hick’ten farkli olarak karar zamam
tizerinde log(n+1) degeriyle degil, bizzat “n” ile yani olas1 secenek sayisindaki artisla
ilgilenmis ve yaptigi deneylerde secenek sayisindaki her artisin karar zamaninda

yaklagik 40 milisaniye artisa yol agtigini bulmustur.

b) Olas1 Durumlarin Skorlari; Karar zamani iizerinde salt secenek sayisim
belirleyici kabul etmek zordur. Hick’in bakis agisiyla, seceneklerden herhangi birisinin
gerceklesme olasiligl cok diisiik olsa bile bu segcenegin karar zaman {izerindeki etkisi
yiikksek olasilikli seceneklerle aynidir. Bu sorundan dolayr Hick’ten sonra karar
zamaninin hesaplanmasina iligskin formiilasyon, olasi durumlarin gerceklesme
olasiliklar ile genellestirilmistir. Ancak, spekiilatif piyasalarda Iowa bahis oyunlarinda
veya birazdan bizim deneyimizde karsilasacagimiz gibi objektif olasiliklara sahip

secenekler bulunmamaktadir.

Yukaridaki handikab1 g6z ardi ederek, karar gecikmelerini olas1 sonuglarin salt
gerceklesme olasiliklar ve secenek sayisi ile yorumlamanin yetersiz olacagini bir 6rnek
yardimiyla izah etmeye ¢alisalim. Asagida %350’ser olasilikta farkli skorlar sunan A ve

B hisse senetlerinden birisini tercih etmek zorunda oldugumuz kabul edelim.

A B

100 TL

80 TL
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Bu hisselerden hepimizin kisa zamanda A’y1 segecegi acgiktir. Ciinkili A hissesi
B hissesine kiyasla ¢ok daha yiiksek skorlar sunmaktadir. Simdi de asagida yer alan C

ve D hisse senetlerinden birisini segmek durumunda oldugumuzu kabul edelim.

C D

Bu defa herkesin ayni hisse senedini segecegini sOyleyemeyiz. Seg¢im,
muhtemelen karar zamaninin iiciincii belirleyicisi olan yatirimer kisiligine bagl olarak
degisim gosterecektir. Ancak, C ve D varliklar arasindaki se¢cimin A ve B’ye kiyasla
daha uzun zamanda yapilacagin soyleyebiliriz. Se¢enek sayilarinin ve gerceklesme
olasiliklarinin esit oldugu bu secimlerde her bir senedin sundugu skorlarin beklenen
getirisine baktigimizda A senedinde 90 TL’ye karsilik B senedinde 25 TL ; C
senedinde 25 TL’ye karsilik D senedinde 15 TL diizeyinde sonuglar elde edilmektedir.
Buna gore, A senedinin B senedine gore 3,6 kat; C senedinin D senedine kiyasla 1,67

kat fazla beklenen skora sahip oldugunu goriiriiz.

Buradaki iddiamiz, karar zamaninin segenek skorlarinin beklenen getirileri
(E(sy) ile iliskili oldugu ve bu zaman siiresinin diger sartlar sabitken, se¢cim esnasinda
karsilastirilan varliklarin beklenen skorlarinin oranlariin ters yonlii bir fonksiyonu

oldugu yoniindedir. Bagka bir ifade ile karar zamani1 asagidaki gibi olacaktir.
tp = t[ E(s;))/E(s) ] (4.6)

Fonksiyonumuzun ters yonlii iligkisine gore yukarida yer alan ornekte A ve B
varliklar1 arasindaki se¢cimin C ve D varliklar1 arasindaki secime kiyasla daha kisa
zamanda gerceklesecegini soyleyebiliriz. Bu iddiamiz, diger iddialarimizla beraber

birazdan test edilecektir.
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¢) Yatirnomer Kisiligi; Finansal kararlar alinirken, yatirimcinin davranigsal
ozellikleri onemli bir unsur haline gelmektedir. Yaygin finans literatiiriinde finansal
karar siireci genellikle iissel fayda fonksiyonlariyla aciklanir. U(x) = a - b.exp(-x / RT)
bicimiyle ele aldigimiz iissel fayda fonksiyonu finansal kararlardan elde edilecek
faydanin, parasal kazan¢ (x) ve yatirimcinin risk toleransmna (RT) bagh oldugunu
gostermektedir. Su an igin risk toleransimi sabit kabul edecek olursak, yukaridaki
fonksiyonel ifade parasal kazang ile fayda arasinda azalarak artan bir iliskiye isaret
ediyor olacaktir. Bunun anlami, bireyin bir birim zenginlesmesinin faydasinin,
zenginligin bir birim azalisindan kaynaklanacak zarardan kiiciik olacagidir. Bu
geleneksel yaklasim, yukaridaki iliskiden hareketle, finansal kararlar iizerinde servetin
etkisinin iizerinde durmaktadir. Oysa daha 6nce de inceledigimiz Fukui vd.**’
calismasinda elde edilen bulgular, bireylerin finansal secimleri esnasinda beyinsel

faaliyetlerinin kendilerinden se¢meleri istenen segeneklerin skorlar1 ile giiglii bir

korelasyon icerisinde oldugu yoniindedir.

Uzun zamandir beraber calisan iki psikolog olan Kahneman ve Tversky’ nin
ortaya attig1 “Beklenti Teorisi” (Prospect Theory) ve bu teoriyi sinamakta kullandig
testler, Fukui vd. bulgularina benzerlik gostermektedir. Kahneman ve Tversky’e298 gore
yatinmcilar i¢in karar anindaki servetleri referans noktasidir. Yatinmcilarin kararlarn
referans noktasinin altinda olunmasi veya iizerine cikilmasina bagh olarak farkli
giidiiler araciligiyla degisim gosterecektir. Yatirnmcinin karli oldugu durumlarda yani
yatinmcinin serveti artarken verilen kararlar riskten kaginma agirlikli, yatirimcinin

servetinin azaldig finansal kayiplarla karsilasildigi durumlarda ise risk alma egilimli

bir davranig gdzlenmistir.

Sullivan,” profesyonel fon yoneticilerinin farkh tiirlerdeki finansal veriler
karsisinda riske yaklagimlarini incelemis, finansal kayiplar disinda fon yoneticilerinin
piyasaya yeni veriler girdikce riskten kacma egilimi gosterdiklerini gozlemlemistir.

Finansal kayiplar s6z konusu oldugunda ise fon yoneticilerinin yaklasik %75’inin risk

27 H.Fukui, T.Murai, H.Fukuyama, T.Hayashi ve T.Hanakawa (2005), A.g.e

% Kahneman D. ve A.Tversky (1979), “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica 47 (2), ss.263-291

%9 Sullivan K. (1997), “Corporate Managers’ Risky Behavior: Risk Taking or Avoiding?”, Journal of
Financial and Strategic Decisions Vol. 10 (3), ss. 63-74
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alan davramisglar sergilemeye basladiklar1 sonucuna ulagsmistir. Bu sonuglar Kahneman
ve Tversky’nin iddialartyla eslesmektedir. Fon yoneticilerinin bu tutarsiz
davraniglarinin temelinde muhtemelen isten atilmama gayretleri ve Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisinde yer aldigi gibi bir ortalamaya doniise iliskin inan¢ yatmaktadir.
Jacobs ve Levy’e300 gore fon yoneticilerinin bu bahsettigimiz sebeplerden otiirii risk
toleranslarini akilc1 olarak diizenleyemiyor olmalar1 yatirnm fonlarinin performanslar

arasindaki homojenligin de kaynagidir.

Yatirimeilarin risk toleranslariin belirleyicilerine iliskin ¢ok sayida arastirma
mevcuttur. Teorik anlamda risk toleransimi belirleyen baz1 faktorlere kisaca

deginebiliriz.

i) Yas; 1960’11 yillarda Wallach ve Kogan, 90’I1 yillarda da Palsson, Riley ve
Chow™", risk toleransinin yaslanmayla birlikte azaldigini iddia etmislerdir. Bu durumu
baz1 goriigler, genclerin finansal kayiplan karsilayabilecek beklenen yasam siiresine
sahip olmalarina, baz1 goriisler ise yaslanmayla birlikte beynin 0diill ve ceza
algilamalarindaki ve viicutsal enzimlerdeki degismelere baglar. Daha giincel olarak,
Marschner vd.*** yirmi geng¢ ve yirmi yash denek ile yaptiklart arastirmada 6diil odakli
gorevlerde yashilarin genclere oranla anlamh diizeyde kotii performans gosterdikleri

gozlemlenmistir. Deakin vd.’"

yasli deneklerde risk alma egiliminde diisiisler ve
secimlerde genclere kiyasla diisilk performans gozlemlemislerdir. Bu bulgular bir
onceki boliimde yaptigimiz siradan yatirimel karakteristigi testi sonuglart ile uyum

icerisindedir.

3% Jacobs B.Lve K.N.Levy (1996), “Residual Risk: How much is too much?”, Journal of Portfolio
Management 22, ss.10-26

1 Riley W.B. ve K.V.Chow (1992), “Asset Allocation and Individual Risk Aversion”, Financial
Analaysts Journal 48, ss.32-37

302 Marschner A., T.Mell, [.Wartenburger, A.Villringer, F.M.Reischies ve H.R. Heekeren (2005),
Reward-based Decision-making and Aging, Brain Research Bulletin 67, ss.382-390

393 Deakin J., M. Aitken, T.Robbins ve B.J.Sahakian (2004), “Risk Taking during Decision-making in
Normal Volunteers Changes with Age”, Journal of the International Neuroscience Society, 10, ss.590-
598
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ii) Cinsiyet; Bajtelsmit ve Bernasek®*ve Grable®” kadinlarin erkeklere kiyasla
daha az risk toleransina sahip oldugunu iddia etmislerdir. Bunun yaninda Grable ve

6

Joo'nun® bulgular1 bu etkilesimin istatistiksel anlamliliginin diisiik oldugu

yoniindedir.

iii) Egitim; Haliassos ve Bertaut®”’ egitim ile finansal risk alma egilimi arasinda
dogru yonlii bir iliskiye rastlamistir. Grable ve Joo (2000) da benzer olarak, aratan

finans bilgi birikiminin risk alma egilimini arttirdig1 sonucuna ulagmistir.

iv) Gelir ve servet; Blame ile Riley ve Chow’un (a.g.e) caligmalar1 zenginlikle
risk alma egilimi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Bu
bulgular, Jacob Bernoulli’den bu yana literatirde yer alan zenginlikle risk alma
egilimini ters yonlii iliskisi goriisliniin tersini ortaya koymaktadir. Riley ve Chaw’un
bulgularinin mantiksal agiklamasi ise yiiksek servete sahip bireyler agisindan
karsilasilabilecek finansal kayiplarn telafi etmenin miimkiin olmasi nedeniyle yiiksek
risk iceren tercihlerin secilebilir olmasidir. Onceki boliimde yaptigimiz test sonuglari
kayip olasiliginin olmadigi durumlarda gelir ile risk toleransi arasinda dogru yonlii

iliskiyi, kayip ihtimali sunuldugunda ise ters yonlii iligkiyi isaret etmistir.

Yukanda siraladiklarimiz disinda risk toleransimi etkiledigi iddia edilen ¢ok
sayida faktor mevcuttur. Medeni durum, 1rk, gelecege iliskin ekonomik beklentiler
bunlardan bazilaridir. Grable ve Joo™® bireylerin risk toleranslarin etkileyen unsurlari
arastirdiklant diger bir ¢alismada c¢ok sayida demografik ve sosyoekonomik faktorii
analiz etmis, bunlar arasindan cinsiyet ve kontrol diirtiisiiniin risk toleransini etkileyen

ilave faktorler olacagina karar vermislerdir. Kontrol diirtiisii bireylerin hayatlarinin

304 Bajtelsmit V.L. ve A.Bernasek (1996), “Why Do Women Invest Differently than Men?”, Financial
Counseling and Planning, 7, ss.1-10

395 Grable J .E.(2000), “Financial Risk Tolerance and Additional Factors that Affect Risk Taking in
Everyday Money Matters”, Journal of Business and Psychology 14, ss.625-630

3% Grable J.E. ve S. Joo (1999), “Factors related to Risk Tolerance: A Further Examination”, Consumer
Interests Annual 45, ss.53-58

397 Haliassos M. ve C.C.Bertaut (1995), “Why Do so few Hold Stocks?”, Economic Journal 105,
$s.1110-1129

3% Grable J.E. ve S.Joo (2000), “A Cross-Disciplinary Examination of Financial Risk Tolerance”,
Consumer Interests Annual, 46, ss.66-73
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iplerini kendi ellerinde tutabilme giidiileridir. Grable ve Joo, bu giidiiye sahip bireylerin

digerlerine oranla daha riske toleransh olduklarin1 gozlemlemistir.

3.2 FINANSAL REAKSIYON ZAMANLARININ TEST EDILMESI

Risk, belirsizlik ve kesinlik sartlarmin finansal karar verme siirecinde
gecikmeler tizerindeki etkilerini analiz ettigimiz ¢alismamizin bu kisminda goniillii 15
iiniversite son sinif Finans dersi 6grencisinin ve 10 Yildiz Teknik Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii arastirma gorevlisinin once refleks
zamanlari, sonra da finansal kararlarda reaksiyon zamanlar1 dl¢iilmiistiir. Ornek grubu
tamami sag elini kullanan 11 kadin, 14 erkek iiyeden olusup, yas ortalamasi 26,7
yaslarin standart sapmasi da 2,95’dir. Denek grubu davranislar 6nce, lisans 6grencileri
ve arastirma gorevlileri alt gruplarinda incelenmis daha sonra bu gruplar toplu

davranislari ele alinmistir.

3.2.1 Prosediir

Ik olarak, deneklerin reaksiyon siireleri kirmizi 151k - yesil 151k testi’ ile
Olctilmiistiir. Bu test her bir denek {iizerinde bes defa uygulanmig ve elde edilen
degerlerin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 rapor edilmistir. Elde edilen sonuclara
gore 25 kisiden olusan denek grubuna iligkin 125 sonuctan elde edilen ortalama refleks
zamani 0,253 saniye ve refleks zamaninin standart sapmasi 0,036 saniye olarak

hesaplanmaistir.

Denek grubu lisans Ogrencileri ve arastirma gorevlileri alt gruplarina
ayrildiginda lisans Ogrencilerinin ortalama refleks zamam 0,243 saniye ve standart
sapmas1 0,036 saniye iken, arastirma gorevlilerinin ortalama refleks siireleri 0,268
saniye ve standart sapma 0,034 saniye olarak bulunmustur. Topluca ele alindiginda
reaksiyon zamaninin erkek iiyeler arasinda ortalamasi 0,244 saniye, kadinlar arasinda
ise 0,264 saniyedir. Bu bulgu bu konudaki benzer ¢aligmalarla uyumludur. Deneklerin

reaksiyon zamanlarinin yaslar ile korelasyonu ise 0,582 olarak hesaplanmistir. Bu

% Bu teste http://www.getyourwebsitehere.com/jswb/rttest01.html linki iizerinden ulasabilirsiniz.
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sonu¢ 21-32 yas grubu icin yas ile reaksiyon gecikmesi arasinda dogru yonlii bir

iliskinin varligim ortaya koymaktadir.

Deney oncesinde denekler testin icerigi ve karsilastirma bi¢imleri hakkinda esit
zaman diliminde ve ayni anlatimla bilgilendirilmislerdir. Bilgilendirme sonrasinda
deneklere alt1 adet karsilagtirma sunulmustur.310 Her bir karsilastirmada deneklerden
kendilerine sunulan iki finansal olanaktan bir tanesini miimkiin oldugunca c¢abuk
se¢meleri istenmis ve her bir karsilastirma icin yapilan se¢imin gecikme siiresi ¢cevrim
ici kronometre ile Olciilmiigtiir. Tiim karsilastirmalar cevaplandirildiktan sonra, alti
karsilastirma yerleri farkli olarak tekrar deneklere yoneltilmis ve herhangi bir siire
kisitlamasi olmaksizin mantiklarina gore yeniden se¢im yapmalar istenmistir. Burada
giidiilen amag¢ deneklerin ani verdikleri karalarla zaman igerisinde verdikleri kararlarin

ne denli tutarl oldugunu gozlemlemektir.

Denekler yoneltilen sorularin her biri belirsizlik, risk ve kesinlik sartlarinin
asamalarin1 olusturmusg, fakat asamalarin birbirini takip etmemesi saglanmistir. Bu

konuda giincel bir ¢aligma Huettel vd.!

tarafindan yapilmistir. Bu c¢aligmada
arastirmacilar fonksiyonel manyetik rezonans goriintiileme (fMRI) araciligiyla risk ve
belirsizlik sartlarinda beyin aktivitesiyle karar verme siireci arasinda iliski tespit
etmislerdir. Huettel vd. deneklere uyguladiklar testte yukarida bahsettiklerimize benzer
finansal olanaklar sunmus ve bu olanaklar1 dort gruba ayirmislardir. Bu dort grup;
belirsizlik - kesinlik (AC) karsilastirmasi, belirsizlik - risk (AR) karsilastirmasi, risk -
kesinlik (RC) karsilastirmasi ve risk - risk (RR) karsilastirmasi olarak tanitilmistir.
Sunulan finansal olanaklarda denege finansal kazan¢ miktarlar1 verilip (6rnegin ya $0
ya da $ 35 gibi) , kazanma olasiligi sunulmadiginda belirsizlik; % 100 ihtimalle belli
bir kazan¢ sunuldugunda kesinlik ve belli olasiliklarla belli finansal kazanglar
sunuldugunda (6rnegin %50 ihtimalle $10, %50 ihtimalle $0 gibi) risk sartlarinin

saglandig belirtilmistir. Ilgili arastirmacilarin 18 ile 33 yaslar arasinda dokuzu erkek

on ii¢ denekle yaptiklar testler sonucunda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

*1% Finansal reaksiyon testine http://www.yildiz.edu.tr/~bildiri/yk/finreacttest.pps linki iizerinden
ulasilabilir.

3 Huettel S.A., C.J.Stowe, E.M.Gordon, B.T.Warner ve M.L.Platt, (2006) “Neural Signatures of Risk
and Ambiguity”, Neuron 49, ss.765-775
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AC secimler i¢in 2,1 saniyelik gecikme 0,5 saniyelik standart sapma;
AR secimler i¢in 2,5 saniye gecikme, 0,8 saniye standart sapma;
RC secimler icin 2,7 saniye gecikme, 1 saniye standart sapma;

RR secimler icin 3,4 saniye gecikme ve 1,4 saniye standart sapma

Bununla birlikte, ilgili c¢alismada deneklere higcbir zaman kayipla
karsilasabilecekleri bir se¢im sunulmamaistir. Oysa, 1960’11 yillardan bu yana artan stres
ve kayip riskiyle birlikte beyinsel aktivitenin arttigt ve reaksiyonun hizlandig
bilinmektedir. Bu nedenle, burada yapacagimiz calismada deneklere RR(-) ile
gosterecegimiz icerisinde kayip ihtimalinin de bulundugu bir karsilastirma daha
sunulmus ve elde edilen sonuglarda RR(-) seciminin diger RR tercihlere gore belirgin

olarak daha kisa siirede gerceklestigini gozlemlenmistir.

Calismamizin bu kisminda Hick Yasasindan da yaralanilarak, finansal karar
verme siiresinin risk veya belirsizlik sartlar1 icerisinde karsilasilan olasi durum sayisina
bagh olarak da artacagi iddias1 test edilmek istenmektedir. Bu amacla, deneklere yeni
bir secim daha hazirlanmis, diger RR secimlerinde ikiser olasi duruma sahip iki ayr
finansal olanaktan birisini se¢meleri istenirken yeni RR secimde birisi ti¢ digeri iki
olast duruma ve sifir beklenen getiriye sahip finansal olanaklardan birisinin se¢ilmesi
istenmistir. RR(5) olarak gosterdigimiz bu secim testte yer alan tiim diger secimlere

gore belirgin olarak daha yiiksek bir gecikmeye ve standart sapmaya sahip olmustur.

GOz ard1 edilmemesi gereken son bir nokta da test Oncesinde ne kadar
bilgilendirme yapilirsa yapilsin deneklerin karsilasacaklar ilk secimde diger se¢cimlere
gore daha deneyimsiz olacaklaridir. Bu durumun testin ilk asamasinda belli bir diizeyde
normaliistii gecikmeye yol acabilecegi ongoriilmekte olup giincel literatiir bu diisiinceyi

desteklemektedir.
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3.2.2 Uygulama

Asagida test esnasinda deneklere sorulan her bir secim ve elde edilen sonuglar
yer almaktadir. Test igerisinde karar alici deneklerin beyinsel aktivitelerindeki
degisimler de gbzlenmek istenmis, ancak bu tiir testler i¢cin uygum manyetik rezonans
modiillerine ulasilamadigi icin c¢alismanin bu kismi Oniimiizdeki donemlere

birakilmastir.

a) Belirsizlik - Risk Secimi :AR

Yukanida yer alan ilk durumda deneklerden 12,5 TL beklenen getiriye sahip
riskli finansal varlik ile 100 TL kazandirabilen veya hi¢c kazandirmayan belirsizlik
sartlar1 altindaki finansal varlik arasinda se¢im yapmalari istenmistir. Yapilan secimler
sonucunda 25 denek arasinda gozlenen ortalama gecikme siiresi 2,89 saniye,
gecikmenin standart sapmasi ise 1,28 saniye olarak gézlenmistir. Bu finansal varliklar

arasinda 25 denekten 20’si solda yer alan belirlilik sartlarini se¢mistir.

b) Belirsizlik - Kesinlik Secimi :AC

Ikinci secimde, ilk sorudaki ile ayni belirsizlik kosullarma sahip finansal
varligin karsisinda bu defa %100 olasilikla 10 TL getiri vaat eden finansal varlik

konulmustur. Bu se¢imde karsilagilan ortalama gecikme siiresi 2,14 saniye, gecikmenin
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standart sapmast ise 0,89 saniyedir. Bu finansal varliklar arasinda 25 denekten 20’si
sagda yer alan belirlilik sartlarin1 se¢mistir. Lisans 6grencileri ve arastirma gorevlileri

beraber ele alindiginda bu test en kisa siirede cevaplanan olmustur.

¢) Kaybin Olmadig1 Risk - Risk Secimi : RR (+)

100 ﬂ
o w

Burada deneklerden beklenen getirileri sirasiyla 40 TL ve 25 TL olan iki

finansal varliktan birisini se¢gmeleri istenmistir. Se¢imler sonucunda ortalama gecikme
siiresi 2,914 saniye, standart sapma ise 1,503 saniye olarak hesaplanmistir. 25 denekten

18’1 solda yer alan finansal varligi se¢mistir.

d) Kaybetme Olasilikh Risk - Risk Secimi : RR(-)

Dort olast duruma sahip bu iki varliktan soldaki 27,5 TL beklenen getiriye sahip
olup yatinmcisina kaybetme olasiligi sunmamaktadir. Sagdaki varlik ise 40 TL
beklenen getiriye sahip olmakla birlikte yatirimcisina parasal kayip ihtimali
sunmaktadir. Yapilan secimlerin ortalama gecikme siiresi 2,373 saniye, gecikmenin
standart sapmasi ise 1,449 saniye olarak belirlenmistir. Uciincii test ile ayn1 beklenen
getirilere sahip olmalarina karsin, 25 denegin 18 tanesi 27,5 TL beklenen getirili solda

yer alan finansal varlig1 secmistir.
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e) Risk - Kesinlik Secimi : RC

100 TL
10 TL

Testin bu asamasinda 32,5 TL beklenen getirili riskli finansal varlik ile 20 TL getirili

risksiz finansal varlik arasinda se¢im yapilmaktadir. Secim sirasinda olusan ortalama
gecikme 2,489 saniye, gecikmelerin standart sapmasi ise 1,428 saniyedir. 25 denek

arasindan 14’1 diisiik getirili risksiz varligi segmistir.

f) Bes Olas1 Durumlu Risk - Risk Secimi : RR(5)

Testin son asamasinda ikisi de sifir beklenen getiriye sahip ve kaybetme
olasilig1 sunan finansal varliklar yer almaktadir. Bu asamada her iki varlik da kaybetme
riski tasidig1 i¢in deneklerin varliklardan hemen birine yonelmesi miimkiin degildir.
Buna ragmen sagdaki finansal varlik daha az bir parasal kayip ve kazan¢ 6nermektedir.
Secim sirasinda olusan ortalama gecikme siiresi 3,505 saniye, gecikmenin standart
sapmasi ise 1,469 saniyedir. 25 denekten 13’#i diisiik kayip ve kazang¢ Oneren soldaki

varlig1 se¢mistir.

Denek gruplar lisans 0grencileri ve arastirma gorevlileri olarak alt gruplaria
ayrildiklarinda elde edilen ortalama gecikme degerleri ve gruplar bir araya

getirildiginde elde edilen gecikme siireleri asagidaki tablolarda yer alamaktadir.
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Reaksiyon Zamam  Standart Sapma

AR 2,18 0,79
AC 2,01 0,95
RR(+) 2,17 0,73
RR(-) 1,95 0,97
RC 2,08 1,12
RR(5) 2,91 1,39

Tablo 4.1 Lisans Ogrencileri Grubunun Reaksiyon Zamanlart

Reaksiyon Zamam Standart Sapma

AR 3,95 2,01
AC 2,35 0,79
RR(+) 4,02 2,66
RR(-) 3,01 2,16
RC 3,11 1,89
RR(5) 441 1,58

Tablo 4.2 Arastirma Gorevlileri Grubunun Reaksiyon Zamanlar

Reaksiyon Zamamni Standart Sapma

AR 2,89 0,79
AC 2,14 0,89
RR(+) 2,91 1,51
RR(-) 2,37 1,45
RC 2,49 1,43
RR(5) 3,51 1,47

Tablo 4.3 Denek Grubunun Toplu Reaksiyon Zamanlari

g) Deneklerin Finansal Olanaklar1 Yeniden Gozden Gecirmesi

Her bir denek test asamalarini tamamladiktan sonra kisa bir siire dinlenmis
ardindan sorularin sirasi degistirilerek yeniden aym teste tabi tutulmustur. Bu defa
zaman kisit1 altinda olmayan deneklerin finansal varliklar {izerinde yeniden tercihte
bulunmalar1 istenmistir. Deneklerin; lisans Ogrencileri, arastirma gorevlileri alt

gruplarinda ve daha sonra topluca se¢imleri asagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Zaman Kisin Altinda Zaman Kisiti Yokken
sol sag sol sag Zaman Tutarsizligi Orant

AR 12 3 10 5 26,70%

AC 4 11 3 12 6,70%
RR(+) 12 3 11 4 6,70%
RR(-) 10 5 11 4 20%

RC 6 9 9 6 26,70%
RR(5) 7 8 6 9 33,30%

Tablo 4.4 Zaman Kisiti Ortadan Kalktiginda Lisans Ogrencilerinin Tercihlerindeki
Degismeler

Yukaridaki tabloda alti asamali testte 6nce zaman kisiti varken, 15 son sinif
finans dersi Ogrencisinden olusan alt grubun sagda ya da solda yer alan finansal
varliklara yonelik tercihlerinin sayilar1 yer almaktadir. Ortadaki siitunda ise zaman
kisit1 ortadan kaldirilip ayni finansal varliklar yeniden denegin karsisina konuldugunda
verilen cevaplarin durumu yer almaktadir. Bu kisimda en dikkat ¢ekici nokta, besinci
asamada yer alan RC seciminde yasanmistir. Zaman kisit1 altindayken diisiik getirili
risksiz varlig1 secen denekler daha sonra tercihlerini riskli ve yiiksek beklenen getirili

varliga dogru ¢cevirmislerdir.

Kisa vadede optimal olan kararlarin uzun vadede gecerliligini yitirmesi olarak
tanimlandirabilecegimiz zaman tutarsizligi bu calismada o6zellikle birinci, besinci ve
altinc1 asamalarda géze carpmaktadir. Bir ve besinci asamalarda deneklerin %26,7’si

fikirlerini degistirirken, son asamada bu oran 1/3’e kadar yiikselmektedir.

Burada dikkat ceken bir nokta, birinci ve besinci asamalarda AR ve RC
secimlerinde zaman tutarsizliginin belli bir fikir birlikteligi icerisinde gerceklesmesidir.
Oysa RR(5) seciminde her ii¢ denekten birisi tercihini degistirmis olmasina ragmen
disiik kayip ve kazanci ifade eden sagdaki finansal varliga olan talep 1 birim

artabilmistir. Bunun anlami, deneklerin fikirlerini ortak bir yonde degistirmemeleridir.
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Zaman Kisi Altinda Zaman Kisi Yokken
sol sag sol sag Zaman Tutarsizhig1 Orani
AR 8 2 5 5 30%
AC 1 9 2 8 40%
RR(+) 6 4 4 6 20%
RR(-) 8 2 4 6 40%
RC 5 5 6 4 30%
RR(5) 5 5 4 6 30%
Tablo 4.5 Zaman Kisiti Ortadan Kalktiginda Arastirma Gorevlilerinin Tercihlerindeki
Degismeler

Arastirma gorevlilerinden olusan 10 kisilik diger alt grubun tercihleri, finans
Ogrencilerine benzer niteliktedir. Bununla birlikte, bu alt grupta deneklerin zaman
kisit1 kalktiginda fikirlerini daha ¢ok degistirdikleri gbzlemlenmektedir. En yiiksek fikir
degisimi 10 katilimcidan 4’tintin fikrini ayn1 yonde degistirdigi RR(-) seciminde

gerceklesmistir.
Zaman Kisitt Altinda Zaman Kisitt Yokken
sol sag sol sag Zaman Tutarsizig Oram
AR 20 5 15 10 28%
AC 5 20 5 20 20%
RR(+) 18 7 15 10 12%
RR(-) 18 7 15 10 28%
RC 11 14 15 10 28%
RR(5) 12 13 10 15 32%
Tablo 4.6 Zaman Kisiti Ortadan Kalktiginda Denekerin Topluca Tercihlerindeki
Degismeler

Alt gruplar topluca ele alindiginda 25 denege ait se¢cimlerde en yiiksek zaman
tutarsizlig1 olas1 se¢enek sayisinin en yiiksek oldugu ve cevap zamaninin da en yiiksek

seviyede gozlemlendigi RR(5) se¢ciminde gbzlenmistir.

3.2.3 Bulgularin Yorumlanmasi

Yukarida yer alan ¢alismada 21 ile 32 yas arasinda yer alan tamami sag elini
kullanan 11’1 kadin 25 goniillii tiniversite son simif finans Ogrencisi ve arastirma
gorevlisinin yardimlar ile refleks, algilama ve karar gecikmesi siireleri ile risk

tercihleri analiz edilmistir.



245

a) Refleks Zamanina iliskin Bulgular

Deneklerin ortalama refleks gecikmeleri 0,253 saniye olarak hesaplanmigstir.
Disaridan gelen uyaricilarin etkilerini azaltabilmek amaciyla her denegin refleksi bes
defa ol¢iilmiis ve elde edilen sonuglarin ortalamasi alinmistir. Refleks gecikmeleri
kadin ve erkekler arasinda farklilik gostermektedir. Kadin deneklerde ortalama refleks
gecikmesi 0,264 saniye, erkeklerde ise 0,244 saniyedir. Simdiye dek yapilan
caligmalarda benzer yas grubunda kadinlar arasi diinya ortalamasi 0,245 saniye,
erkekler arasindaysa 0,229 saniyedir. Benzer yas gruplarina kiyasla gerceklesen %8
diizeyindeki bu sapma reflekslerin bilgisayar {izerinden ger¢eklesmesinden

kaynaklanan sorunlarla ilgili olabilir.

Deneklerin yaslarnyla refleks siireleri arasinda 0,58 diizeyinde korelasyona
ulagilmistir. Bu anlamda, ilgili denek gurubu i¢in yas ile refleks siiresi arasinda pozitif

yonlii iligki tespiti onanmistir.

b) Algilama Zamamna iliskin Bulgular

Algilama zamani, teorik beklentilerimizden hareketle, bagimsiz degiskenin olasi
secenek sayisi, bagimli degiskenin de reaksiyon gecikmesi oldugu regresyon
denkleminin sabitinden refleks zamaninin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Buradan
hareketle, 25 denege ait ortalama alg1 gecikmesi 1,19 saniye olarak gerceklesmistir. Bu
gecikme son sinif lisans dgrencilerinde 1,16 saniye, arastirma gorevlileri arasinda 1,24
saniye diizeyindedir. Algilama gecikmesi, aym analiz teknigi Huettel vd.nin

calismasinda uygulandiginda 0,755 saniye olarak hesaplanmstir.

Algilama zamaninin ortalama olarak 1,19 saniye olarak tespit etmis olmamiza
ragmen bu siire denekler arasinda siddetli dalgalanma gostermis, her bir denek icin
hesapladigimiz algilama siiresi gecikmeleri toplamda 1,44 saniyelik standart sapma
yaratmistir. Deneklerin ders basart notlarinin yakin olmasindan ve deney hakkinda esit

bilgilendirilmelerinden hareket ederek zeka diizeylerini ve deneyim seviyelerini benzer
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kabul edersek, bu dalgalanmanin sebebini deneklerin uyaricilar algilama anlarindaki

psikolojik dinamiklerine baglayabiliriz.

Algilama zamaninin refleks zamani ve yas ile bir iliskisinin olup, olmadigim
incelemek amaciyla yaptigimiz korelasyon analizinde oOncelikle ilgili degiskenler
ortalamalar1 ve standart sapmalart yardimiyla normallestirilmistir. Normallestirilmis
refleks zamam ile algilama zamam arasinda -0,178 diizeyinde korelasyona,
normallestirilmis yas ile algilama zamani1 arasinda ise 0,154 diizeyinde korelasyona
ulagilmigtir. Buradan hareketle, refleks zamaninin algilama zamani ve deneklerin yas

diizeyi ile ilintisiz oldugu kararina varilmistir.

¢) Karar Zamanina Iliskin Bulgular

Karar zamanlari, denekler arasinda farkliliklar gostermekle birlikte tiip
gruplarda en yiiksek gecikmeye olast sonuclarin en fazla oldugu RR(5) asamasinda
rastlanmistir. Bu sonug teorik beklentilerimizle ortiismektedir. En diisiik zaman ise en
az olas1 secenege sahip AC seciminde yasanmistir. Topluca bakildiginda tiim
deneklerin her bir gecikme siiresinin bagimli degisken, secenek sayisinin bagimsiz
degisken kabul edildigi regresyon denkleminde egim katsayis1 0,363 olarak
bulunmustur. Bu sonug, secenek sayisi ile gecikme arasindaki dogru yonlii iliskiyi teyit
etmektedir. Alt gruplar ve toplu olarak incelendiginde verilen kararlarin zamansal

siralamasi asagidaki gibi olmustur.

Lisans 6grencileri i¢gin; RR(-) < AC <RC < RR(+) < AR < RR(5)
Arastirma gorevlileri icin;  AC < RR(-) < RC < AR < RR(+) < RR(5)
Toplam; AC <RR(-) < RC < AR < RR(+) < RR(5)

Alt gruplar acisindan bakildiginda tek ciddi farklilasma RR(-) ile AC se¢imler
arasinda gozlemlenmistir. Bunun disinda RR(+) ile AR tercihler yer degistirmis olsa da
ilgili secenekler arasindaki zaman farklar1 lisans 6grencileri icin 0,01 saniye, arastirma

gorevlileri iginse 0,02 saniye olmustur.
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Seceneklerin skor degerleri ile gecikme siiresi arasindaki iliski konusunda
kurdugumuz regresyon denkleminde egim katsayis1 -0,567 olarak bulunmustur. Bunun
anlami, deneklerin karsilastiklart seceneklerin sunduklar1 getiriler arasindaki fark
acildikca se¢imlerin ¢ok daha kisa zamanda yapabilmesidir. Bu iddiamiz, skorlarin
beklenen degerlerinin hesaplanamadigi AC ve AR secimleri disindaki tiim secimlerde

dogrulanmistir.

d) Riskin Reaksiyon Zamamna Etkisine Iliskin Bulgular

Yapilan deney sonucunda, belirsizlik ve risk sartlarinda deneklerin kayip
riskinden kurtulma yoniinde hareket ettigini ve beklenen getiriyi ikinci plana attigi
goriilmiistiir. Kaydedilen en kisa reaksiyon gecikmesi siiresinin AC ve RR(-) seciminde
gerceklesmesi siradan yatirimceinin risk ve getiri toleranst ile reaksiyon zamani arasinda

kurmaya calistigimiz iliskiyi hakli cikarmaktadir.

e) Secimlerin Tutarlih@ma iliskin Bulgular

Risk tercihlerinin zaman icerisinde ne derece tutarli oldugu incelenmistir.
Deneklerin zaman kisitindan kurtulduklarinda secimlerin tutarhlifi konusunda alt
gruplar arasinda farklilagsmalar yasanmistir. Bununla birlikte, iki alt grupta da zamansal
tutarsizhi@in en disikk oldugu gozlem RR(+) seciminde gozlenmistir. Topluca
bakildiginda zaman tutarsizliginin en yiiksek oldugu gozlem RR(5) secimindedir. Bu
bulgular bize, piyasada kayip riskiyle karsilagilmadiginda verilen kararlarin yavas ama
tutarli oldugunu; kayip olasilifi s6z konusu oldugunda ve olasi durum sayisi

arttigindaysa fikirlerin zaman icerisindeki tutarsizliginin arttigini gostermektedir.

f) Risk Alma Egilimlerine iliskin Bulgular

25 kisiden olusan denek grubunun tercihleri risk alma egilimi agisindan
incelendiginde AR ve AC secimlerinde katilimcilarin %80’inin belirsizlik sunan
secenekten kactiklar gézlemlenmistir. RR(+) ve RR(-) se¢imlerinde deneklerin %72’si

kayip ihtimali yokken yiiksek getiriyi, kayip ihtimali varken kayipsiz diisiik getiriyi
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sectikleri gozlenmistir. RC seciminde deneklerin %56’s1 garanti diisiik getiriyi riskli
yiiksek getiriye tercih ederken, RR(5) seciminde deneklerin %52’si beklenen getirileri

ayn1 olan secimlerden daha az kayip skoru sunan olasilig1 segmislerdir.

Zaman kisit1 ortadan kalktiginda ise AR, RR ve RR(+) secimlerinde
gozlemlenen riskten kacma egilimi azalmig, RR(5) ve RC secimlerinde riskten ve

yiiksek kayip olasiligindan kagma egilimi giiclenmistir.

4. YAPAY PIiYASADA DINAMIK SPEKULASYONUN
KARLILIGI ve PIYASA iSTIKRARI

Buraya kadar dinamik spekiilator ve siradan yatirnmciya iliskin ifade ve
bulgularimiz1 reel zamanli bir yapay piyasa iizerinde inceleyelim. Gergek hayatta, hisse
senedi piyasalarinda sadece siradan yatirimcilarin ve dinamik spekiilatorlerin islem
yapmamakta, piyasada ayn1 zamanda, sdylenti yatirimcilari, daha uzun yatirim ufkuna
sahip kurumsal yatinmcilar ve risk temelinde hareket eden yatinm fonlarn da yer
almaktadir. Bu boliimde oncelikle bu yatinmeci karakterlerinin piyasa davranislar
izerinde durulacak, daha sonra farkli biiyiikliiklere sahip bu yatirimcilarin bir arada
nasil bir etkilesimde bulunduklar1 gézlemlenecektir. Ayrica dinamik spekiilasyonun

piyasaya olan etkisi, karlilig1 ve istikrara olan katkis1 ele alinacaktir.

4.1 YATIRIMCI GRUPLARI

Analizimize dinamik spekiilatéor disindaki diger yatinimci gruplarim
tamimlayarak baslayalim. Bunlar sirasiyla siradan yatinmcilar, sylenti yatirimcilari,
kurumsal yatirimeilar ve risk temelli yatirnmcilardir.

4.1.1 Siradan Yatirimcilar

Siradan yatirimcilar, daha once bahsedildigi gibi adaptif davranis sergileyen,

risk ve getiriye bakis agis1 tutarsiz ve siirii psikolojisini destekler nitelikte davranis
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gosteren ekonomik birimlerdir. Siradan yatinmciya iligkin ilk olarak, esitlik (4.3)’deki

ifadeyi tekrarlayalim
Pwr=apebic i ab>0

Burada, siradan yatinmciin fiyat degismelerine pozitif, risklilik ve risksiz
getirideki degisimlere ise negatif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
siradan yatirimcilarin her fiyat degismesine tepki vereceklerini kabul etmek, islem
maliyetleri ve piyasaya ulasim imkanlar da diisiiniildiigiinde gercek hayata ¢ok uygun
olmayacaktir. Bu nedenle, siradan yatirnmcilarin fiyatlardaki degismelere yonelik
tepkilerini, getirilerin 10 giinlikk hareketli ortalamasina (pjp) gore yeniden
yapilandirmamiz daha anlamli olacaktir. Aksi halde, siradan yatirimcilarin fiyat

degisimlerine tepkileri gercek hayata kiyasla cok daha yiiksek ve dalgali olacaktir.

P = aipro- bi 6710 -t ab>0 4.7)

Siradan yatirimeinin risk ol¢iisii olarak kullanacagi varyans da son on giiniin

getirilerine gore diizenlenmistir.

4.1.2 Soylenti Yatirimcilar (geri besleme yatirnmcilar)

Soylenti yatirnmcilari, kisisel beklentileri yerine piyasadaki hakim yone gore
davranis sergileyen yatirimcilardir. Bu tiir yatinmcilarin kar elde edebilmesi piyasanin
gidisatin1 iyi tanimlayabilmelerine baglidir ve bu yiizden piyasadaki her tiirlii faaliyeti
gozlemlerler. Dinamik spekiilatoriin zamami kullanarak dikkatini cekmeye c¢alistigt

yatirimc1 grubu sdylenti yatirimeilart ve eger varsa, diger spekiilatorlerdir.

Soylenti yatirimcilari, piyasada yapilan islemlere hem miktar agisinda, hem de
zaman agisindan ele alir ve gozlemledigi hareketlerden piyasa i¢in ortalama bir yargiya
ulagir. Eger bu yargi pozitif yonlii ise genel egilimin giiciine bagh olarak alim ya da

tersi yonde satim yapar. Soylenti yatirimeisinin talep fonksiyonu (x";) asagidaki gibidir.
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XN = ALy (4.8)

Burada, a sOylenti yatirimcist i¢in piyasanin agilikli yoniini gosterirken, y; ise
onun parasal olanaklarimi ifade eder. Piyasanin agirlikli yonii ise son islem fiyatindan
piyasaya girilen alig/satis emirlerinin net sonucunun, yani asir1 talebin piyasadaki varlik
sayisina boliinmesi ile elde edilir. Herhangi bir yatirimer agisindan her bir yatinmcinin
elinde ne kadar varlik oldugunu bilmek olduk¢a zahmetli ve zaman alan bir istir.
Ancak, piyasadaki toplam varlik miktar1 nispeten sabit olacagi icin yatirimcilar
acisindan giizel bir veridir. Soylentilere dayali yatirnrmda N kisiden olusan bir piyasanin
agirlikli yonii asagidaki gibi hesaplanabilir.

N-1

4 =2 Xy (N-1)! (4.9)
j=1

Bu ifadede t-1, son islemi gosterir. Piyasanin normal islem akisindan erken
gerceklestirilen her tiirlii hareket sdylenti yatirimcisinin piyasanin yonii hakkindaki
bekleyislerini kendi yoniine c¢ekecektir. Bu nedenle yapay piyasa Orneginde de
goriilecegi gibi, spekiilatoriin davraniglart soylenti yatirnmcisinin davranislan iizerinde

oldukga etkili olmustur.
4.1.3 Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatinnmcilarin piyasada daha uzun yatinm ufkuyla hareket ettikleri ve
giinliik fiyat degisimlerine ¢ok onem vermedikleri varsayillmistir. Bu yatirimeilarin,
portfoylerindeki varliklar da diger piyasa katilimcilarina kiyasla daha az degistirdikleri
disiiniilerek, piyasadaki taleplerinde 30 ve 250 giinliik getirilerin hareketli ortalamalar
kullanilmistir. Buna gore elde edilen kurumsal yatinmci ekonomik getiri bekleyisi

asagidaki gibidir.

“pu1 = a(p30 - Paso) - b as0 I , a=b=l (4.10)
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Kurumsal yatinnmcilarin risk yansiz ve risk-getiri tercihlerinde rasyonel
olduklar1 diisiiniilmiis, piyasadaki taleplerinin getirilerin 30 giinlilk hareketli
ortalamalarinin 250 giinliik hareketli ortalamalarindan farkinin pozitif, risk ol¢iisii
olarak 250 giinliik getirilerin hareketli serisinin varyansi ve risksiz getirinin negatif

yonlii fonksiyonu oldugu kabul edilmistir.
4.1.4 Risk Temelli Yatirnmcilar

Yapay piyasada yer alan bu son yatirimci grubu, elindeki varligi sadece
getirilerin varyansina gore hareket ettirdigine inanilan bir bakima sanal bir karakterdir.
Bu yatinmci grubu, kurumsal yatirimecilarin risk algilamasi gelismis kismimi ifade
etmektedir. Risk temelli yatirimci temel olarak, piyasada risk artisin1 ancak getirilerde
artis meydana geliyorsa ya da risk diistiikge getiri de diigiiyorsa piyasada kalan diger bir
rasyonel davranis grubunu olusturur. Risk temelli yatirimcilarin davranislar asagidaki

gibi sekillendirilmistir.

R 6210- 02250
xR =apio, ( - Vi , a=1 @.11)
G 250

Getiri konusunda yansiz oldugunu kabul ettigimiz bu yatirimec1 grubu, kisa
donem varyanstaki artis1 ancak getiri artis1 ile destekleniyorsa kabullenmekte, aksi
durumlarda elindeki portfoyii risklilikteki artig ve getiri oraninca azaltmaktadir. Yapay
piyasanin olusturuldugu toplam 120 giinliik fiyat serisinde 10 giinliikk hareketli
ortalamalar ile 10 giinlitkk getirilerin varyanslar arasinda 0,22 diizeyinde korelasyon

gerceklesmistir.
4.2 YATIRIMCI GRUPLARININ BiR ARAYA GETIiRIiLMESI

Yukarida ele alan dort yatirrmer grubu ve tek spekiilatér IMKB Ulusal 100
Endeksi verilerinden olusan yapay bir piyasada bir araya getirilmistir. Yatirimei
gruplarina analiz Oncesi piyasa hakkindaki genel bilgiyi saglayan veriler 4 Ocak 2005 —
26 Aralik 2005 tarihleri arasinda IMKB Ulusal 100 endeksinin giinliik kapanis

degerlerinden tiiretilmistir.
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Piyasada islem yapan her yatirimci grubunun biiyiiklikkleri ©6nceden

belirlenmistir. Yatirnmci gruplari i¢in belirlenen parasal olanaklar agagidaki gibidir.

Yatirimel Gruplariin Parasal

Olanaklar:
Siradan Yatirimci 750.000 TL
Kurumsal Yatirimel 500.000 TL
Soylenti Yatirimeist 125.000 TL
Risk Temelli Yatirimci 125.000 TL
Dinamik Spekiilator 75.000 TL

Giinliik iglemler sirasinda piyasadaki tiim hisse senetlerinin yarisinin dort
yatirrmci grubu ve spekiilatdrde parasal olanaklarina gore esit diizeyde oldugu, hisse
senetlerinin kalan yarisinin da Takasbank’ta sakli oldugu ve fiyatlarda olusacak
degisimlerin tiim gruplarinin asin talepleri toplaminin piyasadaki ve saklamadaki tiim
senetlerin toplamina oranina esit olarak degisecegi varsayilmistir. Boylelikle, asir
taleplerin toplaminin sifir oldugu bir denge piyasasinda cari fiyatlarda da bir degisme

meydana gelmemis olacaktir.

Piyasada ger¢eklestirilmesi umulan islemlerin zamanlamasinin risk algilamasi
yiikksek siradan yatirimcilarda hizli oldugu bulgusundan hareketle siradan yatirimcilar
icin esitlik (4.4) uygulanmis ve genel olarak hisse senedi fiyatlarimin yiikseldigi
donemlerde islemlerin hizinin normale gore %10, hisse senedi fiyatlarinin diistiigii

donemlerde ise normale gore %14 hizlandig1 sonucu gozlenmistir.

Dinamik  spekiilatériin ~ digsal ~ zamanlamasi  siradan  yatinimcilarin
zamanlamasiyla, gergeklestirilen islemlerin biiyiikliigiine kiyaslhh olarak soylenti
yatirimcisinin talep fonksiyonuna (esitlik 4.8 ve 4.9) eklenmistir. Tiim yatirimcilarin bir
araya getirilmesi ile asagidaki 120 giinliikk fiyat hareketleri ve islem hacmine

ulasilmustir.
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Sekil 4.10 Yapay Piyasaya iligkin 120 Giinliik Fiyat Serisi ve Islem Hacmi

Piyasada islem doneminde elde edilen kazanclar ise asagidaki gibi siralanmstir.

Yatirnmcl Gruplarinin Pozisyon Kazanclari

TL yiizde
Siradan Yatirimel -11.141 -17,22%
Kurumsal Yatirimel 120 3,63%
Soylenti Yatirimcisi 1.384 1,11%
Risk Temelli Yatirimci -1.418 -7,86%
Dinamik Spekiilator 7.473 11,91%
Al-tut Stratejisi -5,83%

Tablo 4.6 Yapay Piyasada Yatirnmct Gruplarmmin Sagladiklart Getiriler ve
Portfoylerindeki Orant
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4.3 YAPAY PIYASA BULGULARI

Yukaridaki sonuglara gore 120 giinlik yapay piyasada en yiiksek kazanci
dinamik spekiilator elde etmistir. Dinamik spekiilatoriin yan1 sira kurumsal yatirimer ve
sOylenti yatinnmcilarinin yaptiklar islemlerden kazang sagladiklart goriilmektedir.
Yapay piyasada en yiiksek kayip ise isleme koydugu parasinmin %17,22’sini kaybeden
siradan yatirimci olmustur. Bu donemde piyasa acilisinda menkul kiymet alip 120. giin
sonunda menkul kiymeti hala elinde bulunduracak temsili yatinmcinin kaybi ise %35,83

olacaktir.

Yatirime1 gruplarinin kazancglarinin yiizdeleri hesaplanirken, isleme konulan
para miktar1 olarak 120 giin igerisinde gerceklesen en yiiksek parasal islem dikkate
almmistir. Bu anlamda, analiz donemi boyunca dinamik spekiilatdr tiim parasal
olanaklarinin %84 iinii, siradan yatirime1 %9’unu, soylenti yatirimecist %100’ iini, risk
temelli yatinmci %14’inii ve kurumsal yatirimci %19,2’sini piyasaya siirmiistiir.
Yatirnmec1 gruplarindan sadece kurumsal yatinnmcilar analiz donemini negatif
pozisyonla kapatmis, yani analiz dncesinde sahip oldugu varliklart satmistir. Analiz
oncesi donemde olusan maliyetler yapay piyasa sartlart disinda gerceklestigi icin
analize dahil edilmemis, bu nedenle kurumsal yatinmcinin islemsel biiyiikliigi ve

kazanc1 oldukga sinirli kalmastir.

Analiz donemince acia alis ve agiga satisa izin verilmemis, yatirimcilar
kendilerine analiz basinda verilmis ve analiz doneminde elde ettikleri senetlerin
toplamindan daha fazlasim1 satamadiklar1 gibi, parasal olanaklarinin iizerinde alim da
yapamamislardir. Soylenti yatiimcilarmin  ve dinamik spekiilatoriin - parasal
olanaklarinin gergek hayata uygun olarak sinirli kalmasi hem piyasanin iglem hacmini

hem de bu yatinmcilarinin kazanglarini nispeten diisiik tutmustur.

Dinamik spekiilasyonun isleyisinin bu calismada anlattiklarimiza ne olciide
uydugunu anlayabilmek i¢in asagida siradan yatirimci, sdylenti yatirimcisi ve dinamik

spekiilatoriin 120 giinliik islem seyirleri sunulmaktadir.
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Sekil 4.11 Yapay Piyasada Yatrimct Gruplarimn Islem Seyri

Yukaridaki sekilde dinamik spekiilatoriin (kalin ¢izgi), siradan yatirimecinin
(kesikli cizgi) ve sOylenti yatirimcisinin (ince ¢izgi) islem seyirleri goriilmektedir.
Siradan yatinmei ve dinamik spekiilatoriin karsilikli etkilesimi dinamik spekiilasyonun

asamalarina uygun seyir gostermistir.

Spekiilator toplama asamasinda (7-30. giin arasi) alima gegerken siradan
yatinmcl satict olmustur. Bu donemi takiben piyasada soylenti yatirimcisinin
spekiilatorii takiben yaptigi hareketlerle fiyat yiikselise gecmis ve siradan yatirimci alim
yapmaya baslayarak spekiilasyonun ikinci asamasina gecilmistir (30-45.giin arasi). Bu
donemde spekiilator fiyatlar1 yukarida tutmak i¢in zaman zaman sert aliglar yapsa da
pozisyonunu korumustur. Fiyatlarin spekiilatdr acisindan yeterince yiikselmesiyle
iciinci asama baglamis (45-55.glin arasi) ve spekiilator elindeki varliklar1 siradan
yatinmciya satmistir.  Spekiilator 55. giinden sonra da benzer nitelikte ama daha kisa
siireli faaliyetlerini siirdiirmiis, 115. giinde islemlerini durdurmustur. Spekiilatoriin
piyasadan ¢ikarken siddetli satis gergceklestirmesi sOylenti yatirimcisini da tetiklemis ve
siire¢ daha sonra siradan yatinmciya da yansimustir. Gergek hayatta siyasi veya
ekonomik sartlarda cok olumsuz gostergeler olmadikga spekiilatorlerin iilke

pozisyonlarim kapatarak piyasadan tamamen c¢ekildikleri gézlemlenmez. Ancak boyle
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bir durum gergeklestiginde piyasalarda olusabilecek fiyat hareketlerini kestirebilmek

icin yapay piyasanin 110-120. giinleri aras1 performans1 yardimci olacaktir.

4.4 DINAMIK SPEKULASYON ve iISTIKRAR

Birinci kisimda dinamik spekiilasyonun istikrar iizerindeki etkisinin
spekiilatoriin davranmiglarinin piyasa sathinda ne derece fikir birligine neden olacagina
bagl oldugu belirtilmisti. Ozellikle, kar getiren spekiilasyonun piyasay1 dengeleyici
nitelige sahip olmak zorunda oldugu, spekiilasyonun ancak basarisiz olursa ya da
piyasa katilimcilar1 tarafindan Onceden anlasilirsa piyasada istikrar bozucu etkisinin

olacagi iddia edilmisti.

Dinamik spekiilasyonun istikrar iizerindeki etkisini, yapay piyasada olusan

getirilerin on giinliikk hareketli serilerinin Varyan513 12

ve yatirimel gruplarinin islem
hacmindeki paylarinin seyri yardimiyla inceleyebiliriz. Sekil 4.12 (a) ve 4.12 (b)’de
120 giinliik analiz donemindeki getirilerin varyanslari ile spekiilator, siradan yatirnmet

ve sdylenti yatirnmcisinin islem paylariin seyri yer almaktadir.

Sekiller incelendiginde varyans degerinin ortalama degeri olan 0,000363’iin
anlamli diizeyde iistiinde seyrettigi bes gozlemden iiciinde dinamik spekiilator ti¢
yatinmcl grubu igerisinde en diisiik paya sahiptir. Bu bes gozlemin doérdiinde
spekiilatoriin islemler igerisindeki pay1r sOylenti yatinmcisinin payma kiyasla kiigiik
kalmistir. Varyansin 0,001 diizeyine kadar yiikseldigi donemde ise spekiilator, iic grup
icerisinde en diisilk paya sahiptir. Bu donemde gerceklestirilen islemlerin yaklasik
%40’1 soylenti yatirimcilarinca, %25°i siradan yatinmcilarca, %8’i spekiilatorce ve
kalan %27’lik kisim kurumsal yatinmci ve risk temelli yatinmcilarca
gerceklestirilmektedir. Bu ornekte dinamik spekiilatoriin istikrarsizliga etkisi ancak

soylenti yatirimcilarini irrasyonel coskularini tetikleyecek davranislarina baglanabilir.

312 Standart sapma ve varyansin risklilik ol¢iisii olarak ne derece gergek¢i olacagina iligkin endiselerimizi
korumaktayiz.
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Sekil 4.12(b) Yapay Piyasada Islem Hacminin Yapay Piyasa Oyunculart Arasindaki Dagilimi

Sonug¢ olarak, dinamik spekiilasyonun isleyisi yapay piyasa ortaminda ele
alimmig ve diger yatinm stratejilerine kiyasla anlamli Olgiide basarili oldugu
goriilmiistiir. Bu piyasada piyasadaki tiim yatirimcilarin yirmide biri biiytikliigiindeki
spekiilatoriin Olgegi biiyiidiikce piyasayr harekete gecirme olanag da artacaktir.
Spekiilatoriin piyasa basarisimm belirleyen diger bir konuda onun diger piyasa
oyuncularindan hareketlerini gizleme ve onlan tetikleme yetenegidir. Bu anlamda,
sOylenti yatinmcilarinin piyasa takip becerileri ve piyasa biiyiikliikleri dinamik

spekiilasyon kazanci {izerinde etkilidir.
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Yapay piyasa caligmasinda siradan yatinmcilar grubu Aviva Hayat ve Emeklilik
AS veri tabanindan elde edilen yatinmcilarin finansal davranislarina uygun olarak
tiretilmistir. Bu yatirime1 grubunun genel karakteristigi fiyatlarin seyrine adapte olma
yoniindedir. Bu davramis bigimi, piyasada dengeleyici spekiilatorlerin ve kurumsal
yatirrmcilarin olmamasi durumunda sodylenti yatinmcilariyla da birleserek balonlara ve
cokiislere zemin hazirlar niteliktedir. 25 katilimer yardimiyla gergeklestirdigimiz deney
calismasinin ortaya koydugu bulgular, siradan yatinmci davranmislarinin belirsizlik ve
risk sartlarinda ¢ok daha hizlandigin1 ve riskten kagma egiliminin giiclendigini
gostermektedir. Bu anlamda siradan yatinmcilarin {ilkemizdeki siirli hareketinin

fiyatlar diisiis yoniinde tetiklemeye daha meyilli oldugu diisiiniilebilir.

Dinamik spekiilasyonun istikrar {izerindeki etkisi hakkinda yorum yapabilmek
amactyla yatinmci gruplarmnin piyasa paylarinin ve getirilerin varyanslarinin seyri
incelenmis, varyansin ortalamadan anlamli diizeyde yiiksek oldugu bes donemden
hicbirinde spekiilatoriin islem payinda ilk sirada yer almadig gézlemlenmistir. Varyans
degerinin en yiiksek oldugu seride ise spekiilatoriin islem pay1 bes yatirimei grubu
icerisinde dordiincii sirada kalmistir. Buradan hareketle spekiilatoriin istikrarsizlik
tizerinde direkt etkisinin olmadigi, etkinin sOylenti yatirimcilarin ve siradan
yatinmcilarin spekiilatorce tetiklenmis gecikmeli tepkilerinin {iiriinii oldugu sonucuna

ulagilmagtir.
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SONUC

Yaygin iktisadi diisiincenin metodolojik Oncelikleri iktisat teorisinin zamana
Newtoncu perspektiften bakmasina neden olmaktadir. Zaman bu anlamda iktsadi
aktivitelerin siralanmasi icin gereken bir ara¢ ya da iktisadi olaym gerceklesmesine izin
verecek bir siirectir. Reel zamanin kendine ozgiiliigii ve tersinemezligi dikkate
alindiginda iktisadi aktivitenin zamanlar arasindaki tutarliligini test etme imkani
ortadan kalkacaktir. Zamanin gecisinin iktisadi ajanlar tarafindan farkli diizeylerde
algilandig1 bir ortamda alinan kararlarin birbirleriyle uyumlagsmasi tesadiifen miimkiin

olacaktir.

Bu calismada zaman, spekiilatif faaliyetlerin icerisinde ii¢ farkli bi¢imde yer
almaktadir. 1k olarak, zaman bir varliktir ve bu haliyle iktisadi ajanlar agisindan bir
veri olma 6zelligi tasir. Bu anlamda zaman icerisinde eylem veya eylemsizlik arasinda
bilgi saglama acisindan farklilik yoktur. ikinci olarak, zaman igseldir. Iktisadi
secimlerin zamanlamas1 biyolojik, psikolojik, entellektiiel faktorlerin yani sira, olast
seceneklerin tagsidiklart Ozelliklerine, sayilarina ve diger uyaricilara bagli olarak
gerceklesmektedir. Son olarak, bazi iktisadi ajanlar acisindan zaman digsaldir. Burada
zaman diger ajanlarin faaliyetlerini belli bir yonde etkilemek amaciyla kullanilir.

Zamanin bu ii¢ hali caligmanin farkli boliimlerinde yer almaktadir.

Spekiilasyon, gelecekteki fiyat hareketlerinden yararlanmak amaciyla
gerceklestirilen alim-satim ve saklama faaliyetleridir. Bu caligmada spekiilasyonun iki
ayr1 bicimi lizerinde durlmustur. Bunlardan ilki beklentilere dayali spekiilasyondur.
Spekiilasyonun bu bicimi yaygin kullanilan tanima uygundur. Piyasa etkinligi kabulli
caligmalara gore beklentilere dayali olarak gerceklestirilen alim-satim faaliyetlerinin,
belli bir tekrar sonunda yazi-tura sonuglarma gore ticaret yapmaktan farki
kalmayacaktir. Bu nedenle, spekiilasyon modellerine baslamadan ©Once piyasalarin
Etkin Piyasalar Hipotezi Ongoriilerine uygun calisip calismadigi arastirilmistir.
Oncelikle Tiirkiye ve diger on iilkede piyasa getirilerinin dagilimi normallik testinden
gecirilmis ve tiim piyasalarda getirilerin normal olmayan dagilima sahip oldugu

goriilmiistiir.
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Beklentilere dayal1 spekiilasyon modelinde temsili spekiilatoriin beklentilerinin
piyasa getirilerinin uzun dénem yapisina dayali olmasi1 dolaysiyla Tiirkiye ve diger
sekiz iilke piyasasinda getirilerin hafiza yapis1 R/S analizi yardimiyla incelenmis, tiim
ilkelerde farkl diizeylerde gecmise bagimlilik tespit edilmistir. Bununla birlikte, uzun
donem hafiza Olciisii olarak kullanilan Hurst iissiiniin zaman igerisinde piyasalarda
dalgali seyir izledigi gozlenmistir. Bu durum piyasada getirilerin hafizasini olusturan
yatinmcilarin evrimsel siirecte ne kadarimin piyasada kaldigina ve piyasaya ne kadar

yeni yatirimc girdigine baglanmistir.

Elde edilen sonuglardan hareketle kurulan beklentilere dayali spekiilasyon
modeli, Kaldor (1939), Baumol (1957) ve Chiarella (1992) calismalarindan ilham
almistir. Modelde ilgili calismalardan farkli olarak, spekiilatdrlerin = yatirim
ufuklarindaki farkliliklarin, bekleyisleri homojen olsa bile, piyasa davraniglarinda
farkliliklara yol acabilecegi gosterilmistir. Ayrica, beklentilere dayali spekiilasyona
stratejik davranis eklenerek piyasa oyuncularinin birbirlerinin piyasa biiyiikliiklerini
bildikleri varsayimi altinda, davramis karakterleri gbzden gecirilmistir. Stratejik
davramis kapsami altinda reel zamanda piyasa hareketlerinin ve hareketsizliklerinin
icerdigi bilginin devamli degisiyor olmasi ve spekiilatorlerden herhangi birisi agisindan
diger spekiilatoriin verdigi tepkinin optimal olup olmadigi konusunda belirsizlik altinda
kalmas1 nedeniyle stratejik davranisin belli bir denge ¢oziimii olmayacagi

Ongoriilmiistiir.

Beklentilere dayali spekiilasyonun performanst IMKB dahil, on piyasada test
edilmis, bu piyasalardan dokuzunda normaliistii getiri saglanmistir. Beklentilere dayali
spekiilasyon modeline gore hareket eden temsili yatirnmcinin kurudugu uluslararasi
portfoy Ocak 2003-Haziran 2006 doneminde ¢ok kisa yatirnm ufkuna gore hareket eden
spekiilator icin %529, yansiz yatirim ufku i¢in %382 ve uzun yatirrm ufku icin %233

artig gosterirken, bu donemde ilgili piyasalarda ortalama getiri %77 olmustur.

Tez c¢alismasinda ele almman diger bir spekiilasyon tiirli ise dinamik

spekiilasyondur. Dinamik spekiilasyon, beklentilere dayali spekiilasyondan farkl
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olarak, cari fiyatlar1, beklenen fiyatlara dogru ¢ekmeye yonelik yatinm stratejilerini
icerir. Bu spekiilasyon tiiriiniin bagaris1 piyasadaki diger yatirimeci tiirlerinin (siradan
yatirnmcilar ve sdylenti yatinmcilart) davrams karakteristigine baglidir. Bu amacla dnce
dinamik spekiilasyon stratejisi kisaca tamitilmig, daha sonra spekiilatoriin piyasa
partnerleri olan siradan yatirimcilarin iilkemizdeki piyasa davraniglar incelenmistir.
Gerek stratejik davranig iceren beklentilere dayali spekiilasyonda gerekse dinamik
spekiilasyonda zaman ve piyasada gerceklestirilen islem biiyiikliigii, spekiilatoriin diger
oyuncularin davranislan iizerindeki etkisini belirleyen iki temel unsurdur. Bu anlamda
spekiilatorlerin bu unsurlar1 etkin olarak kullanabilmeleri i¢in piyasa partnerlerinin
zaman ve miktar agisindan tepkileri konusunda deneyimli olmalar1 gerekir. Bu amacla,
once 142 kisiden olusan siradan yatinmci grubunun risk-getiri tercihleri ve yatirim
davranislarini analiz eden bir anket ¢alismasi yapilmistir. Ardindan 25 kisiden olusan
bagka bir denek grubunun risk-belirsizlik-kesinlik sartlar1 altinda risk-getiri davranislari
ve bu davranislarin zamanlamasi incelenmistir. Elde edilen bulgular kisaca, pozitif
egimli bir talep fonksiyonuna ve belirsizlik ortaminda hizlanan piyasa davraniglarina
isaret etmistir. Bu bulgular, dinamik spekiilator acisindan piyasayr yonlendirme

firsatinin oldugunu gostermektedir.

Dinamik spekiilasyonun basarisini test edebilmek amaciyla 142 denekten olusan
grubun test cevaplarindan hareketle denek katilimcilarinin sayist ve gelirine sahip
siradan yatirimcilar grubu olusturulmus, daha sonra bu gruba farkli davranis kosullarina
sahip yatinmcilar ilave edilmistir. Olusturulan tiim piyasa gruplart dinamik
spekiilatoriin de dahil edildigi yapay piyasada karsilastirilmistir. Yapay piyasanin islem
yaptig1 120 giin sonunda en yiiksek kazanci dinamik spekiilator elde ederken (%11,9),

en fazla kayb1 siradan yatinnmcilar yasamistir. (- % 17,2)

Ayrica, dinamik spekiilasyonun istikrar olan etkisi yapay piyasada incelenmis,
spekiilatoriin piyasanin en volatil oldugu donemlerde en az islem hacmine sahip
yatinmcil gruplarindan birisi oldugu goézlenmistir. Bu donemlerde en yiiksek islem
payinin siradan yatinmcilar ve soylenti yatinmcilarina (noise traders) ait oldugu

gozlenmistir.  Spekiilatoriin  islem  miktarlar1  gozlendiginde  spekiilasyonun
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istikrarsizliga katkisinin genel olarak biiyiik dalgalanmalar 6ncesi piyasayr belli bir

yone ¢cekme gayretleri ile miimkiin olacagi sonucuna ulagilmistir.



263

KAYNAKCA

Abreu D. ve D.Pearce (1999), “A Behavioral Model of Bargaining with Endogenous
Types”, Princeton Economic Theory Papers, No:15

Adam J., F.Paas, M.Buckers, . Wuyts, W.Spijkers ve P.Wallmeyer (1999), “Gender
Differences in Choice Reaction Time: Evidence for Differential Strategies”,
Ergonomics 42, ss.327-335

Allen F. ve D.Bale (1992), “Stock Price Manipulation”, The Review of Financial
Studies, Vol.5 No:3, ss.503-529

Allsopp V.  Trust, Time and Uncertainty, Post Keynesian Econometrics,
Microeconomics and the Theory of the Firm , Ed. S C. Dow ve J. Hillard; 2002

Amenc N, S.Bied ve L.Martellini (2002), Evidence of Predictability in Hedge Fund
Returns and Multi-Style Multi-Class Tactical Style Asset Allocation Decisions, USC
FBE Working Paper

Andergassen R. (2004), “Rational Destablising Speculation and the Riding of
Bubbles”, Working Paper, Dep. of Economics, Unv. of Bologna, Nr:475

Ando S., N.Kida ve S.Oda (2002), “Practice Effects on Simple Reaction Time for
Peripheral and Central Visual Fields”, Perceptual and Motor Skills 95-3 ss.747-752

Ang A. ve G.Bekaert (2002), “International Asset Allocation with Time-Varying
Correlations”, Review of Financial Studies, 15 (4), ss.1137-1187

Aparicio F.M ve J.Estrada (2001), Empirical Distributions of Stock Returns: European
Securities Markets, European Journal of Finance, 7, ss.1-21

Aydogan K. ve G.G. Booth (1988), “Are there Long Cycles in Common Stock
Returns?”, Southern Economic Journal, 55, ss. 141-149

Bachelier L.JB.A (1900), The Theory of Speculation, Doktora Tezi, University of
Paris, (Cootner,1964)

Bajtelsmit V.L. ve A.Bernasek (1996), “Why Do Women Invest Differently than
Men?”, Financial Counseling and Planning, 7, ss.1-10

Ball S.B. ve C.A.Holt (1998), “Classroom Games: Speculation and Bubbles in an Asset
Market”, The Journal of Economic Perspectives, 12 (1), ss.207-218

Balvers R. ve Y.Wu, (2002)“Momentum and Mean Reversion Across National Equity
Markets”, Rutgers University Working Paper



264

Balvers R., Y. Yu ve E. Gilliland (1999), “Mean Reversion Across National Stock
Markets and Parametric Contrarian Investment Strategies”, The Journal of Finance, 55
(2), ss. 745-772

Banerjee A.V. (1992), “A Simple Model of Herd Behavior”, Quarterly Journal of
Economics, 107 (3), ss. 797-818

Banz R.W.(1981), “The Relationship between Return and Market Value of Common
Stocks”, Journal of Financial Economics, 9, ss.3-18

Baquero F. (2005), “Evolution and The Nature of Time”, International Microbiology, 8
(2), ss.81-91

Barbour.J, (2000), “The End of Time: The Next Revolution of Physics”,Oxford:
Oxford University Press, 11 (3), s.9

Baumol W.J. (1957), “Speculation, Profitability and Stability”, Review of Economics
and Statistics, Vol.39, ss.263-271

Baumol W.J. (1988), “The Chaos Phenomenon; A Nightmare for Forecasters” , LSE
Quarterly, 1, March, ss.99-114

Becker G. (1991) A Treatise on the Family, Harvard University Press, s.21

Becker G. ve C.Mulligan, (1997) “The Endogenous Determination of Time
Preference”, Quarterly Journal of Economics, 112, ss.729-758

Bera A. ve C.Jarque (1980), Efficient Tests for Normality, Heteroscedasticity and
Serial Independence of Regression Residuals, Economics Letters, 6, s5.255-259

Bernard V. (1993), “Stock Price Reactions to Earnings Announcements: A Survey of
Recent Anomalous Evidence and Possible Explanations”, Advances in Behavioral
Finance (Ed. R.Thaler), NewYork: Russell Sage Foundation

Bernhardt D. ve B.Thaub (2005), “Strategic Information Flows in Stock Markets”,
working paper, University of Illinois

Biais B., P.Hillion ve C.Spatt (1995), An Empirical Analysis of the Limit Order Book
and the Order Flow in the Paris Bourse, Journal of Finance, Vol:50 ss.1655-1689

Bikhchandani S., D. Hirshleifer ve 1. Welch (1992), “A Theory of Fads, Fashion,
Custom and Culturel Change as Informational Cascades”, Journal of Political
Economy, 100 (5), sy. 992-1026

Binmore K. (1986), “Bargaining and Coalitions in Game Theoric Models of
Bargaining”, Ed. by A. Roth, Cambridge: Cambridge University Press, 1986



265

Bjonnes G.H., S. Holden, D. Rime ve H.O. Solheim (2005), “Large vs. Small Players:
A Closer Look at the Dynamics of Speculative Attacks”, working paper, Swedish
Institute for Financial Research

Black F. (1972), “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, Journal of
Business, University of Chicago Press, vol. 45(3), ss. 444-455

Black F. (1986), “Noise”, Journal of Finance, 41 (3) $5.529-542

Black F. ve M.Scholes (1973), “The Pricing of Options, and Corporate Liabilities”,
Journal of Political Economy, 81(3), ss. 637-654

Bodie Z. (1995), “On the Risk of Stocks in the Long Run”, Financial Analysist Journal,
Vol.51 (3), ss.18-22

Bodie Z., A.Kane ve A.Marcus, Investments, 4th.Ed. Irwin, 1999

Boland L.A. (1990) Knowledge in Neoclassical Economic Theory, The Principles of
Economics

Boland L.A. (2005), Economics in Time vs Time in Economics: Building Models so
that Time Matters, ss.3-6

Boland L.A.(1990) “Knowledge and the Role of Institutions in Economic Theory”, s.3

Botman D.P.J. ve H.Jager (2002), Coordination of Speculation, Journal of International
Economics, 58, $s.159-175

Boulinguez P. ve S.Barthélémy (2000), Influence of the Movement Parameter to be
Controlled on Manual Reaction Time Asymetries in Right-handers, Brain and
Cognition 44(3), ss.653-661

Brebner J.T (1980), “Reaction Time in Personality Theory”, Reaction Times, Academic
Press, ss.1-23

Breden D.T.(1979), “An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic
Consumption and Investment Opportunities”, Journal of Financial Economics, 7,
$8.265-296

Brock W.A, J.Lakonishok ve B.LeBaron (1992), “Simple Technical Trading Rules and
the Stochastic Properties of Stock Returns”, Journal of Finance, 47, ss.1731-1764

Brock W.A ve C.H.Hommes (1998), “Heterogeneous Beliefs and Routes to Chaos in a
Simple Asset Pricing Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, 22,
$s.1235-1274

Brooks C. ve A.Katsaris (2004), A Three Regime Model of Speculative Behaviour:
Modelling the Evolution of the S&P500 Composite Index, yaymlanmamis ¢alisma



266

Buss K.A, J.R.Schumacher, 1.Dolski, N.H.Kalin, H.H.Goldsmith ve R.J.Davidson
(2003), “Right Frontal Brain Activity, Cortisol and Withdrawal Behaviour in 6-month-
old Infants”, Behavioral Neuroscience 117, ss.11-20

Cabelle J. ve J.Sakovics (2003), Speculating Against An Overconfident Market, Journal
of Financial Markets, Vol.6 (2), ss.199-225

Calegari M. ve Fargher N. (1997), “Evidence That Prices Do Not Fully Reflect the
Implications of Current Earnings for Future Earnings” Contemporary Accounting
Research, 14 (3), $5.397-433

Campbell .Y, A.W.Lo ve A.C.MacKinlay (1997), The Econometrics of Financial
Markets, New Jersey: Princeton University Press.

Campbell J.Y. (1991), “A Variance Decomposition for Stock Returns”, The Economic
Journal, 101, ss.157-179

Campbell J.Y. ve M.Yogo (2003), “Efficient Tests of Stock Return Predictability”,
NBER Working Paper, No: W10026

Campbell J.Y. ve R.Shiller (1989), “The Dividend-Price Ratio and Expectations of
Future Dividends and Discount Factors”, Review of Financial Stidies, 1,85.195-228

Canessa E. (2000), “Multifractality in Time Series”, Journal of Physics A:
Mathematical and General, 33, ss..3637-3651

Canoles W.B., S.R.Thompson, S.H.Irwin ve V.G.France (1997), “An Analysis of
Profils and Motivations of Habitual Commodity Speculators”, OFOR Research Paper,
No:97-01

Carret P.L (1997), The Art of Speculation, John Wiley & Sons, (orijinal baski tarihi:
1930)

Cerny A. (1999), “Currency Crises: Introduction of Spot Speculators”, International
Journal of Finance and Economics, 4 (1) ss.75-89

Chang E., R.Y.Chou ve E.F.Nelling (2000), Market Volatility and The Demand for
Hedging in Stock Index Futures, The Journal of Futures Markets, 20,No:2, ss.105-125

Chang E.J, EJ.A.Lima ve B.M.Tabak (2004), “Testing for Predictability in Emerging
Equity Markets”, Emerging Markets Review, Vol.5 (3) ss.295-316

Charemza W.W ve Z.Kominek (2003), ‘“Speculative Processes and Stable
Distrubitions: Some Simulation Results”, Applied Econometric Letters, 10 , $5.69-72

Cheung Y. ve K.Lai (1995), “A Search for Long Memory in International Stock Market
Returns”, Journal of International Money and Finance, 14, ss. .597-615



267

Chiarella C. (1992),” The Dynamics of Speculative Behaviour”, Working paper,
University of Technology, Sydney, No:13

Chiarella C., R.Dieci ve L.Gardini (2003), “A Dynamic Analysis of Speculation Across
Two Markets”, Research paper, Quantitive Finance Research Center, University of
Technology, Sydney, No:89

Christoffersen P.F., F.X.Diebold ve T. Schuermann (1998), “Horizon Problems and
Extreme Events in Financial Risk Management”, Economic Policy Review-Federal
Reserve Bank of NY; 4,3, ss.109-118

Clark R. (1990), Scheduling Dependent Real-Time Activities, Carnegie Mellon
University, Doktora tezi

Clemen R.T. ve R.L. Winkler (2005), Aggregating Probability Distrubitions, Working
paper, Duke University

Cohen K.J, S.F. Maier, R.A. Schwart ve D.K Whitcomb (1983), “A Simulation Model
of Stock Exchange Trading”, Simulation, 41, ss.181-191

Cootner P.H. (1962), “Stock Prices: Random versus Systematic Changes”, Industrial
Management Review, Vol.3 No:2, ss.24-45

Cootner P.H. (1964) The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge MA:
MIT Press.

Corazza M. ve A.G.Malliaris (1998), “MultiFractality in Foreign Exchange Markets”,
Multinational Finance Journal, 6 (2) ss.65-98

Corsepti G., A. Dasgupta, S. Morris ve H.S. Shin (2004), “Does One Soros Make A
Difference? A Theory of Currency Crises with Large and Small Traders”, Review of
Economic Studies, 71, ss.87-114

Cromwell J.B, W.C.Labys ve E.Kouassi (2000), “What Color Are Commodity Prices?
A Fractal Analysis” Emprical Economics, 25, ss..563-580

Cross F. (1973), “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial
Analysts Journal, 29(6), ss. 67-69

Cutler D.M., J.M.Poterba ve L.H.Summers (1991), “Speculative Dynamics”, Review
of Economic Studies, 58, 1991 ss.529-546

Cutler D.M., J.M.Poterba ve L.H.Summers (1990), “Speculative Dynamics and The
Role of Feedback Traders”, NBER Working Paper Series Nr.3243



268

Celebi A. (2001), Hisse Senedi Piyasalariin Bilimsel Gelisimi ve Hisse Senedi
Fiyatlartyla Makroekonomik Gostergeler Arasindaki Iliskiler, Yiiksek Lisans Tezi,
Anadolu Universitesi

Ciicen A K. (2000), Heidegger’de Varlik ve Zaman, Istanbul: Asa Yayinlari, s.80

Dane S. ve A.Erzurumluoglu (2003), Sex and Handedness Differences in Eye-Hand
Visual

Reaction Timess in Handball Players, International Journal of Neuroscience 113(7),
$5.923-929

Davidson P. (1991), Controversies in Post Keynesian Economics, Cheltenham
UK:Edward Elgar Pub.

De Bondt W.F.M. (1998), “A Portrait of The Individual Investor”, European Economic
Review, 42, s5.831-844

De Long J.B., A.Schleifer, L.Summers ve R.Waldmann (1990), “Noise Trader Risk in
Financial Markets”, Journal of Political Economy, 98 (4) ss.703-738

Deakin J., M.Aitken, T.Robbins ve B.J.Sahakian (2004), “Risk Taking during
Decision-making in Normal Volunteers Changes with Age”, Journal of the
International Neuroscience Society, 10, s5.590-598

Deary L.J., G.Der ve G.Ford (2001), “Reaction Times and Intelligence Differences: A
Population Based Cohort Study” Intelligence 29(5), ss.389-399

DeBondt F.M.W. ve R.H.Thaler (1985), Does The Stock Market Overreact?, Journal of
Finance, 40, ss.793-805

DeCoster G.P, W.C.Labys, D.W.Mitchell (1992), Evidence of Chaos in Commodity
Futures Prices, The Journal of Futures Markets, 12 (3), ss.291-305

DeLong J.B, A.Shleifer, LH..Summers ve R.J.Waldman (1990), Positive Feedback
Investment Strategies and Destabilizng Speculation, Journal of Finance, 45 (2) ss.379-
395

Dennis P.J. ve D.Strickland (2002), “Who Blinks in Volatile Markets, Individuals or
Institutions?”, The Journal of Finance, Vol.57(5), ss.1923-1949

Derman E. (2002), “The Perception of Time, Risk and Return During Periods of
Speculation”, Quantitive Finance, Vol.2, ss.282-296

Diether K.B., C.J.Malloy ve A.Scherbina (2002), “Differnces of Opinion and the Cross
Section of Stock Returns”, The Journal of Finance, Vol. 57, ss.2113-2141

Divecha A.B. (1992), “Emerging Markets; A Quantitative Perspective”, Journal of
Portfolio Management, 19, ss.41-50



269

Dow J.ve G.Gorton (1997), “Noise Trading, Delegated Portfolio Management and
Economic Welfare”, Journal of Political Economy, 105, ss. 1024-1050

Dufey G. ve H.B.Kazemi (1991), “Demand and Supply of Forward Exchange Contract
under Incomplete Information”, Journal of Economics and Business 43 , ss. 339-352

Dufwenberg M., T.Lindqvist ve E.Moore (2003), “Bubbles and Experience: An
Experiment on Speculation”, Working Paper, The Research Institute of Industrial

Economics, No:588

Dunn S.P. (2003) “Non-Ergodicity”, The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics, Ed. by J.E.King, London: Edward Elgar Publishing

Dyl E. ve E.Maberly (1986), “The Weekly Pattern in Stock Index Futures: A Further
Note”, Journal of Finance, Vol.41(5), ss. 1149-1152

Earman J. ve Eisenstaedt J. (1999), “Einstein and Singularities”, Studies in History and
and Philosophy of Modern Physics, 30B(2), ss.185-235

Einstein A. (1916) Relativitiy, The Special and General Theory, Methuen & Co. Ltd ,
s.53

Eren E. (1994), Iktisatta Yontem, Ezgi Kitabevi Yayinlari, s.63

Etnyre B. ve T.Kinugasa, Postcontraction Influences on Reaction Time, Research
Querterly for Exercise and Sport 73 (3) , 2002

Fama E. (1965), “The Behavior of Stock Market Prices” , Journal of Business 38, ss.
34-105

Fama E. (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”, Journal of Finance, 25 No:2, ss.383-417

Fama E. ve K.French (1988), “Permanent and Temporary Components of Stock
Prices”, Journal of Political Economy, 96, ss.246-273

Fama F.E. ve K.R.French (1992), “The Cross Section of Expected Stock Returns”,
Journal of Finance, 47, $s.427-466

Feldstein M. (2005), “Monetary Policy in A Changing International Economic
Environment: The Role of Capital Flows”, NBER Working Paper, No: 11856

Fillol J. (2003), “Multifractality: Theory and Evidence An Application to thr French
Stock Market”, Economics Bulletin, Vol.3 No:31, ss.1-12

Fisher 1. (1930), The Theory of Interest, NewYork: The Macmillan Company, sy.221



270

Francis J.C. (1997), “Management of Investments”, NewYork: Mc.Graw Hill

Frank M. ve T. Stengos (1989), “Measuring the Strangeness of Gold and Silver Rates
of Return”, Review of Economic Studies, 56, ss.553-567

Frechette D.L. ve R.D.Weaver (2001), “Heteregeneous Expectations of Traders in
Speculative Futures Markets”, The Journal of Futures Markets, Vol.21, No:5, ss.449-
446

Friedman M. (1953), The Case for Flexible Exchange Rates, Essays in Positive
Economics, The University of Chicago Press

Froot K.A. (1990), “Short Rates and Expected Asset Returns”, Working paper,
National Bureau of Economic Research, No:3247

Fukui H., T.Murai, H.Fukuyama, T.Hayashi ve T.Hanakawa (2005), “Functional
Activity Related to Risk Anticipation during Performance of the lowa Gambling Task”,
Neurolmage 24, ss. 253-259

Garthwaite P.H, J.B Kadane ve A. O’Hagan (2005), “Statistical Methods for Eliciting
Probability Distrubitions”, Journal of the American Statistical Association, 100, ss.
780-800

Geanakoplos J. (1993), “Common Knowledge”, Cowles Foundation Discussion Paper
No:1062, 1993

Gleick J. (1995), Chaos, (Cev. F.Uccan), Ankara:Tubitak Yayinlari, (orijinal bask1 y1li:
1987) 5.80

Glosten L. ve P.Milgrom (1985), Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist
Market with Heterogeneously Informed Traders, Journal of Financial Economics,
14(1), ss.71-100

Gordon S. (1980), “The Economics of the Afterlife”, Journal of Political Economy, 88,
ss.213-214

Grable J.E. ve S. Joo (1999), “Factors related to Risk Tolerance: A Further
Examination”, Consumer Interests Annual 45, ss.53-58

Grable J.E. ve S.Joo (2000), “A Cross-Disciplinary Examination of Financial Risk
Tolerance”, Consumer Interests Annual, 46, ss.66-73

Grable J.E.(2000), “Financial Risk Tolerance and Additional Factors that Affect Risk
Taking in Everyday Money Matters”, Journal of Business and Psychology 14, ss.625-
630

Grene M.T. ve B.D.Fielitz (1977), “Long-term Dependence of Common Stocks”,
Journal of Financial Economics, 5, ss. 339-349



271

Grinband J., J.Hirsch ve V.P.Ferrera (2006), “A Neural Representation of
Categorization Uncertainty in Human Brain”, Neuron 49, ss.757-763

Grinblatt M. ve M. Keloharju (2000), The Investment Behaviour and Performance of
Various Investor Types: A Study of Finland’s Unique Data Set, Journal of Financial
Economics, 55, $s.43-67

Grossman S. (1981), “An Introduction to the Theory of Rational Expectations under
Asymmetric Information”, Review of Economic Studies, 48, ss.541-559

Grossman S. ve J.Stiglitz (1980),” On the Imposibility of Informationally Efficient
Markets”, American Economic Review 70, ss.393-408

H.Kelley, D.Friedman (2002), “Learning to Forecast Price” Economic Inquiry, Vol 40
(4), $5.556-573

Haliassos M. ve C.C.Bertaut (1995), “Why Do so few Hold Stocks?”, Economic
Journal 105, ss.1110-1129

Harsanyi J.C. ve R.Selten (1972), “A Generalized Nash Solution for Two-Person
Bargaining Games with Incomplete Information”, Management Science, 18, ss. 80-106

Hart O.D. ve D.M.Kreps (1986), “Price Destablizind Speculation”, Journal of Political
Economy, 94 (5), ss. 927-952

Hartley E.J. (1996), The Representative Agent in Macroeconomics, London:
Routledge, s.74

Hartzmark M.L. (1987), “Returns to Individual Traders of Futures: Aggregate Results”,
The Journal of Political Economy, 95(6), ss.1292-1306

Hawking S.W. (1997). A Brief History of Time, (Cev. S.Say ve M.Uraz) Istanbul:
Dogan Kitap, (orijinal. baski tarihi 1988) s.30

Hayek F(1937), “Economics and Knowledge”, Economica IV new serie, ss.33-54

Helms B.P., F.R.Kaen ve R.E.Rosenman (1984), “Memory in Commodity Futures
Contracts”, Journal of Futures Markets, 4, $5.559-567

Henry J.F ve R.L. Wray, (1998), “Economic Time”, The Jerome Levy Economics
Institute Working Paper:255

Henry O.T. (2002), “Long Memory in Stock Returns: Some International Evidence”,
Applied Financial Economics, 12 (10), ss.725-729



272

Hick W.E. (1952), “On the Rate of Gain of Information”, Quarterly Journal of
Experimental Psychology, 4 , ss.11-26

Hicks J. (1939), Value and Capital, Oxford: Clarendon Pres, s.56

Hicks J.R. (1976) Some Questions of Time in Economics, Evolution, Welfare and
Time in Economics: Essays in Honor of Nicholas Georgescu-Roegen, Lexington Boks,
ss.135

Hilferding R. (1995), Das Finanzkapital, (Cev.Y.Oner) Istanbul: Belge Yayincilik,
(orijinal baski tarihi: 1910) ss.214-215

Hinich M. ve D.Patterson (1985), “Evidence of Non-linearity in Daily Stock Returns”,
Journal of Business and Economic Statistics, 3, ss.69-77

Hjalmarsson E. (2004), On the Predictability of Global Stock Returns, Yale University
Working Paper

Hong H. ve J.C. Stein (1999), “A Unifed Theory of Underreaction, Momentum
Trading and Overreaction in Asset Markets”, The Journal of Finance, Vol 54 (6),
$s.2143-2184

Honk J.v., D.J.Schutter, E.J.Hermans, B.Montagne ve P.Putman (2002), “Defective
Somatic Markers in Sub-clinical Psycopathy”, Neuroreport 13, ss.1025-1027

Honk J.v., D.J.Schutter, E.J.Hermans, B.Montagne ve P.Putman (2003), “Low Cortisol
Levels and the Balance between Sensitivity and Reward Dependency”, Neuroreport 14
(15), $5.1993-1996

Hora S.C.(1992), “Acquistion of Expert Judgement: Examples of Risk Assessment”,
Journal of Energy Engineering, 118, ss. 116-138

Hseih D. (1989), “Testing for Nonlinear Dependence in Daily Foreign Exchange
Rates”, Journal of Business, 62, ss.339-368

Hseih S. (2002), “Tasking Shifting in Dual-Task Settings”, Perceptual and Motor Skills
94 (2) ss.407-421

Huettel S.A., C.J.Stowe, E.M.Gordon, B.T.Warner ve M.L.Platt, (2006) “Neural
Signatures of Risk and Ambiguity”, Neuron 49, ss.765-775

Hultsch D.F., S.W.MacDonald ve R.A.Dixon (2002), Variability in Reaction Time
Performance of Younger Adults and Older Adults, The Journals of Gerontology, Series
B 57(2), ss.101-115

Hurst H.E (1951), “Long Term Capacity of Reservoirs”, Transactions of the American
Society of Civil Engineers, 116, ss.770-808



273

Iantchev E. ve B.Szentes (2005), An Evolutionary Approach Towards Time Prefences,
Working Paper, University of Chicago

Ito T. (1990), “Foreign Exchange Rate Expectations: Micro Survey Data”, American
Economic Review 80 (3), ss.434-449

Jacobs B.IL.ve K.N.Levy (1996), “Residual Risk: How much is too much?”, Journal of
Portfolio Management 22, ss.10-26

Jegadesh N. ve S.Titman (1995), “Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian
Profits”, The Review of Financial Studies, 8, ss. 973-993

Jevas S. ve J.H.Yan (2001), The Effect of Aging on Cognitive Function: A Prelimary
Quantitive Review, Research Querterly for Exercise and Sport 72

Johanson M.A. (1922)” The influence of incentive and punishment upon reaction-
time”. Archives of Psychology, No. 54

Kahneman D. ve A.Tversky (1979), “Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk”, Econometrica 47 (2), ss.263-291

Kahneman D., P.Slovic ve A.Tversky (1982), Judgement Under Uncertainty: Heuristic
and Biases, Cambridge University Pres.

Kaldor N. (1939),” Speculation and Economic Stability”, The Review of Economic
Studies, 7, ss.1-27

Katzner D.W. (2003), “Equilibrium and Non-equilibrium”, The Elgar Companion to
Post Keynesian Economics, Ed. by J.E.King, London: Edward Elgar Publishing

Kendall M.G ve B.Hill (1953), “The Analysis of Economic Time Series-Part I:Prices”,
Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Vol.116, (1), ss. 11-34

Keynes J.M. (1920) A Treatise of Probability, NewYork:MacMillan

Keynes J.M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, London:
MacMillan, Kisim:12 ss.5-6

Knight F.H. (1921) Risk, Uncertainty and Profit, Boston, MA: Hart, Schaffner & Marx;
Houghton Mifflin Company, s.209

Knyazev G.G., A.N.Savostyanov ve E.A.Levin (2005), “Uncertainty, Anxiety and
Brain Oscillations, Neuroscience Letters” 387, ss.121-125

Kosfeld M. (2005), “Rumours and Markets”, Journal of Mathematical Economics, 41,
$8.646-664



274

Koster W.G. (1969), “On the Speed of Mental Processes”, Acta Psychologica 30,
$s.412-431

Krueger K.V, J.O Ward ve G.R Albrecht (2001), “Introduction to the Whole-time
Concept”, Journal of Forensic Economics 14(1), ss.3-8

Kuhnen C.M. ve B.Knutson (2005), “The Neural Basis of Financial Risk Taking”,
Neuron Vol. 47, ss. 763-770

Kumar P. ve D.J.Seppi (1992) “Future Manipulation with Cash Settlement”, The
Journal of Finance, Vol 47 (4), ss. 1485-1502

Kydland K.E. ve E.C.Prescott, (1977) ‘“Rules Rather than Discretion: The
Inconsistancy of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, 85 (3), ss. 473-491

Kyle A.S. ve F.A.Wang (1997), “Speculation Duopoly and with Agreement to
Disagree: Can Overconfidence Survive the Market Test?”, Journal of Finance, 52 (5),
$s.2073-2090

Kyle S.A (1985), “Continuous Auctions and Insider Trading”, Econometrica, 53 (6),
ss.1315-1335

LeBaron B. (1989), The Joint Dynamics and Stability of Stock Prices and Volume,
Wisconsin University Working Paper, No: 0004

LeBaron B. (2002), “Building the Santa Fe Artificial Stock Market”, working paper,
Brandies University

Lintner J. (1965), “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification”,
Journal of Finance, 20, ss.587-615

Littlechild S.C. (1983) Equilibrium and The Market Process, Essays in Honor of
Ludwig von

Misses, Ed. I.M.Kirzner, Lexington Books ss.86-87

Lo A. (1991), “Long Term Memory in Stock Market Prices”, Econometrica, 59,
$s.1279-1313

Locke D.C. (1986), Best-Effort Decision Making for Real-Time Schedulling, Carnegie
Mellon University, Doktora tezi

Los C.A. ve R.Yalamova (2006), “Multifractal Spectral Analysis of the 1987 Stock
Market Crash”, International Reseach Journal of Finance and Economics, 4, ss.105-132

Lucas (Jr.) R.E. (1978), “Asset Prices in An Exchange Economy”, Econometrica, 46,
$s.1429-1446



275

Lyons R.K. (1995), “Tests of Microstructure Hypotheses in the Foreign Exchange
Market”, Journal of Financial Economics, 39(2-3) ss.321-351

Maines L. ve Hand J.(1996), “Individuals” Perceptions and Misperceptions of Time
Series Properties of Quarterly Earnings” Accounting Review, 71 (3), ss.317-336

Mandelbrot B.B (1982), The Fractal Geometry of Nature, NewYork: W.H.Freeman &
Co.

Mandelbrot B.B. (1963), “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of
Business, 36, ss.394-419

Mandelbrot B.B. ve J.B.Wallis (1968), “Noah, Joseph and Operational Hydrology”,
Water Resources Research, Vol.4 (5), ss. 909-918

Markowitz H.M. (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7(1) ss.77-91

Marschner A., T.Mell, I.Wartenburger, A.Villringer, F.M.Reischies ve H.R. Heekeren
(2005), Reward-based Decision-making and Aging, Brain Research Bulletin 67,
$8.382-390

Marx K. (1971) Capital, A Critical Analysis of Capitalist Production, Cilt 1, London:
Lawrence & Wishart, s.6

McKenzie R.B. (1997), “The Nature of Time in Economics”, How Time is and Should
be Treated in Economics

McMillan D.G. ve A.E.H.Speight (2002), “Nonlinear Dynamics in High Frequency
Intraday Financial Data: Evidence for The UK Long Gilt Futures Market”, The Journal
of Futures Markets, Vol.22, No:11, ss.1037-1057

Medrano L.A. ve X.Vives, (2001) “Strategic Behavior and Price Discovery”, The Rand
Journal of Economics, 32 (2), ss. 221-248

Mende A. ve L.Menkhoff (2006), “Profits and Specualtion in Intra-day Foriegn
Exchange Trading”, Journal of Financial Markets, No:9, ss.223-245

Mills T.C. (1993), “Is There Long-Term Memory in UK Stock Returns?”, Applied
Financial Economics, Vol.3 (4), ss.303-306

Mises L.v. (1963), Human Action: A Treatise on Economics, Chicago:Henry Regnery
Co. s.101

Mishkin F.S. (1997), The Economics of Money, Banking and Financial Applications,
5th Ed. Addison-Wesley s.686



276

Moggridge D.E. (derleyen), (1973), Collected Works of J.M. Keynes, Vol V, s5.226-
229

Mossin J. (1966), “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34, ss. 768-
783

Negri A. (2005) Time for Revolution, (Cev. Y.Alogan) Istanbul: Ayrinti Yayinlari,
(orijinal baski yil1 1997), s.107

O’Driscoll G.P(Jr) ve M.J. Rizzo (1985), The Economics of Time and Ignorance,
NewYork: Routledge, ss.54-55

Odean T. (1999), “Do Investors Trade too Much?”’, The American Economic Review,
89(5) ss. 1279-1298

Okur M.ve G.Cagil (2005), IMKB’nin Zayif Formda Etkinliginin Test Edilmesi
Ozgam F. (1996), Teknik Analiz ve IMKB, Istanbul: SPK Yayinlari, s.5

Palmer R., W.B.Arthur, J.H.Holland, B.LeBaron ve P.Tayler (1994), “Artificial
Economic Life: A Simple Model of a Stock Market”, Physica D, 75, s5.264-274

Pan M.S., Y.A.Liu ve H.J.Roth (2003), Volatility and Trading Demands in Stock Index
Futures, The Journal of Futures Markets, 23, No:4, ss.399-414

Panayiotou G.ve S. R. Vrana (2004), “The role of self-focus, task difficulty, task self-
relevance, and evaluation anxiety in reaction time performance”, Motivation and
Emotion 28(2), ss. 171-196

Patro D.K. ve Y.Wu (2004), Predictability of Short Horizon Return in International
Equity Markets, Journal of Emprical Finance, 11 ss.553-584

Peters E.E. (1991), Chaos and Order in the Capital Markets, NewYork: John Wiley,
ss.122-125

Posner R.A, Aging and Old Age, Chicago University Pres, 1995

Poterba J. ve L. Summers (1988), “Mean Reversion in Stock Returns: Evidence and
Implications” Journal of Financial Economics, 22, ss.27-60

Pound J. ve R.Zeckhauser (1990), “Clearly Heard on the Street: The Effect of Takeover
Rumors on Stock Prices”, Journal of Business, 63, ss. 291-308

Qian B. ve K.Rasheed (2004) “Hurst Exponent and Financial Market Predictability”,
Konferans Raporu, Financial Engineering and Applications

Qian B.ve K.Rasheed (2005), “Stock Market Prediction with Multiple Classifiers”,
Working Paper, Georgia University



277

Reinganum M.C. (1983), “Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in
January: Empirical Tests for Tax-Loss Selling Effect”, Journal of Financial Economics,
12, s5.89-104

Riley W.B. ve K.V.Chow (1992), “Asset Allocation and Individual Risk Aversion”,
Financial Analaysts Journal 48, ss.32-37

Robertz J.T. (2003), “Leibniz on Force and Absolute Motion, Philosophy of Science”
70 (3), s5.553-573

Roehner B.M. (2000), Determining Bottom Price-Levels After A Speculative Peak, The
European Physical Journal B, 17, ss.341-345

Rogers A.R. (1994), “Evolution of Time Preference by Natural Selection”, American
Economic Review, 84, s5.460-481

Rose A.M. (1951), “Rumor in the Stock Market”, Public Opinion Quarterly, 15, ss5.461-
486

Rozeff M.S. ve W.R.Kinney (1976), “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial
Economics, 3, ss. 379-402

Ruelle D. (2000), Chance and Chaos, (Cev. D.Yurtoren) Ankara: Tiibitak Yayinlari,
s.83

Sabotka S.S., R.J.Davidson ve J.A.Senulis (1992), “Anterior Brain Electrical
Asymmetries in response to Reward and Punishment”, Electroencephalography and
Clinical Neurophysiology, 83, ss5.236-247

Samuelson P.A (1987) , Economics, (¢ev. D.Demirgil), Istanbul: Mentes Kitabevi,
$5.99-107

Sanders F.A. (1997), “Elements of Human Performance: Reaction Processes and
Attention in Human Skill”, NewlJersey: Lawrence Erlbaum Associates Inc.

Sandholm T. ve F.Ygge (1997), “Constructing Speculative Demand Functions in
Equilibrium Markets”, Proceedings of the International Joint Conference on Artificial
Intelligence, 94 (1) ss. 1649-1671

Schindler M.P. (2003), Rumors in Financial Markets: Survey on How They Evolve,
Spread and Are Traded On, working paper, Institute for Empirical Research in

Economics, University of Zurich, No:159

Schleifer A. (2000), Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance,
Oxford University Press

Schroeder M.R. (1991), “Fractals, Chaos, Power Laws”, NewYork: W.E.Freeman



278

Schweitzer K. (2001), “Preattentive Processing and Cognitive Ability”, Intelligence 29
(2), ss.169-186

Shackle G.L.S. (1954), “The Complex Nature of Time as a Concept of Economics”,
Economia Internazionale, Cilt 4, ss. 743-757

Shackle G.L.S. (1959) “Time and Thought”, British Journal fort he Philosphy of
Science, Cilt.9, ss.285-298

Shackle, G.L.S. (1958), Time in Economics, Amsterdam: North-Holland Publishing
Company

Shalen C.T. (1993), “Volume,Volatility and The Dispersion of Beliefs”, Review of
Financial Studies, 6 , ss.405-433

Shapiro A.C. (1996), Multinational Financial Management, S5th.Ed., Newlersey:
Prentice Hall Int.,

Sharov A.A (1995), Analysis of Meyen’s Typological Concept of Time, In: A. P.
Levich [ed.] On the way to understanding the time phenomenon: The constructions of
time in natural sciences. Part 1. Interdisciplinary time studies. World Scientific,
Singapore, ss. 57-67

Sharpe W.F. (1960), Portfolio Theory and Capital Markets, NewYork: Mc.Graw Hill

Sharpe W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk”, Journal of Finace, 19, ss. 425-442

Shiller R.J (1984), “Stock Prices and Social Dynamics”, Brookings Papers on
Economic Activity, 2, ss.457-498

Shiller R.J. (1995) “Conversation, Information and Herd Behavior”, Rhetoric and
Economic Behavior, 85(2), ss.181- 185

Silber W.L (2002), “On the Nature of Trading: Do Speculators Leave Footprints?”,
working paper, Stern School of Business, New York University

Smith L.V, G.L.Suchanek veA.W.Williams (1988), “Bubbles, Crashes and Endogenous
Expectations in Experimental Spot Asset Markets”, Econometrica, 56 (5), ss.1119-1151

Solmaz.S. (2003), Zamanin Kitabi, Felsefe ve Zaman YGS Yayinlari, ss.13-27
Stevens D.E. ve A.W.Williams (2004), “Inefficiency in Earnings Forecasts: Evidence
of Reactions to Positive vs. Negative Information”, Experimental Economics, 7 , ss.75-

92

Sullivan K. (1997), “Corporate Managers’ Risky Behavior: Risk Taking or Avoiding?”,
Journal of Financial and Strategic Decisions Vol. 10 (3), ss. 63-74



279

Tobin J. (1969), “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of
Money, Credit and Banking, 1, ss.15-29

Trostel P.A. ve G.A Taylor, (2001) “A Theory of Time Preference”, Economic Inquiry,
Vol.39, No:3, ss.379-395

Vaga T. (1994), Profiting from Chaos , NewYork: Mc.Graw Hill, ss.96-115

Varian H.R. (1989), “Differences of Opinion in Financial Markets, In Financial Risk:
Theory, Evidence and Implications”, Proceeding of the 11th Annual Economic Policy
Conference of the Federal Reserve Bank of St. Louis, Stone, C.C. ed. Boston: Kluwer

Academic Publishers.

Vitale P. (2000), “Speculative Noise Trading and Manipulation in the Foreign
Exchange Market”, Journal of International Money and Finance, 19 (5), ss.689-712

Wang F. (2005), “Beat the Market”, yayinlanmamis ¢alisma

Wang F.A (1998), “Strategic Trading, Asymmetric Information and Heterogeneous
Prior Beliefs”, Journal of Financial Markets, 1, ss. 321-352

Weiser F.v. (1927), Social Economics, NewYork: Adelphi, s. 365

Welford A.T. (1980), “Choice Reaction Time: Basic Concepts, Reaction Times”,
Academic Press 85.73-128

Wright G. ve P.Ayton (1987), “Judgmental Forecasting”, Chichester, UK: Wiley

Xiao W. (2004), “Explaining Speculative Expansions”, Contributions to
Macroeconomics, Vol 4 (1), 7.makale, ss.1-32

Yourgrau G. (2003), deeliMeets Einstein: Time Travel in the Godel’ Universe,
(Cev.B.Akalin ve B.Sipal), Istanbul: Giincel Yayincilik, (orijinal baski tarihi 1999)
s.123

Zaloom C. (2005), “The Discipline of The Speculators”, Global Assemblages:
Technology, Politics and Ethics as Anthropological Problems Ed. by Ong and Collier,
London: Blackwell

Zawadowski A.G., J.Kertesz ve G.Andor (2004), “Large Price Changes on Small
Scales”, Physica A, 344, ss5.221-226

Zengin H. ve S.Kurt (2004), IMKB’nin Zayif ve Yar1 Gii¢lii Formda Etkinliginin
Ekonometrik Analizi, Oneri Dergisi, 21 (6)

Zurita F. (1998) “Essays on Speculation”, Ekonomi Felsefesi Doktora Tezi, University
of California, s.64



280



	atahan_celebi_indeks.pdf
	atahan_celebi_tez.pdf

