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OZET

Bu calismanin amaci, hisse senedi piyasasinda finans sektorii yatirnmcilarinin siipriz
kara verdigi tepkiyi davranigsal finans tlizerinden arastirmaktir. 11 finans sirketi baz
almmarak Ocak 2011 — Aralik 2015 donemi i¢in ii¢ aylik veriler test edilmistir.
Yatinmcilarin verdigi tepki ve davraniglar, anormal getiri, kiimiilatif anormal getiri
hesaplamalar1 yapilarak ANOVA testi ile incelenmistir. Yapilan ¢alismalar sonucu
finans sektdrii yatirimeisinin siirpriz kara anormal tepki vermedigi ve Borsa Istanbul

finans sektorii hisse senetlerinde etkin piyasa hipotezinin desteklendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Finans Sektorii, Anormal getiri, Siipriz

kar.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the reaction of financial sector investors to
earnings surprises in the perspective of behavioral finance. The analysis is conducted on
11 financial sector companies quoted to BIST in quarterly basis for the period spanning
from January 2011 to December 2015 The investors’ reactions is measured with
abnormal and cumulative abnormal method in three days event window and the
differences is analyzed with ANOVA and t-test methods. The results showed that the
financial sector investor does not overreact to earnings surprises and efficient market

hypothesis is supported for the stocks financial sector companies in Borsa Istanbul.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Financial Sector, Abnormal Return, Earnings

Suprise
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1. GIRIS

Neo-klasik iktisat teorisinden tiiretilen geleneksel finans; beklenen yarar, kar1 maximize
eden ve tamamen rasyonel oldugu varsayilan durumlara dayalidir. Ancak bu teori her
ne kadar rasyonel oldugu varsayilan durumlara dayansa da arastirmacilar zamanla
insanlarin  verdikleri kararlarda hatali davranabildiklerini ve bunun sonucunda
bekledikleri yararla karsilasmadiklarini fark etmislerdir. Arastirma sonucu olarak da,
davranigsal finans ve davranigsal kurumsal finansman olgusu, geleneksel deger dizisine

meydan okuma olarak ortaya ¢ikmustir.

Davranigsal finans, yatirimeilarin karar verme ve performanslar lizerindeki psikolojik
onyargilari, sezgisel duygularin etkilerini analiz eder. Davranissal kurumsal finansman
ise; sirketlerin finansal karar almada yonetim oOnyargi ve duygularinin etkisinin
analizine uzanir. Ancak duygular (heyecan, kayg1 vs.) yatirimc1 davranislarinda biiyiik
rol oynamakta, biiyiikk 6l¢iide etkilemekte olup, bugiine kadar finans arastirmacilar

tarafindan gézardi edilmistir.

Nitekim, Taffler ve Tuckett (2005) yeni bir arastirma alani olarak ‘’Duygusal Finans’’
teorisini ortaya atmis ve ¢ok onemli degerler dizisi yaratmistir. Bu ¢i1gir agan yaklasim,
yatirimcilarin kararlari tizerinde bilingsiz duygularin etkisini analiz etmek icin, 6zellikle
borsa balonlar1 ve piyasa ¢okiisleri etrafinda yatirimci davraniglarini agiklamak icgin
Freud’un phantastic nesneler teorisini kullanir. Finansal karar verme {izerindeki
psikolojik 6nyargilarin etkilerini anlayisimiz davranigsal finans ve davranigsal kurumsal

finans uzantisi tarafindan gelistirilmistir.

Bu caligmanin amaci, hisse senedi piyasasinda islem goren finans sektorii

yatirimeilarinin siipriz kara verdigi tepkiyi davranissal finans iizerinden arastirmaktir.

Calismanin bundan sonraki kisimlari sdyledir; ikinci boliimde literatiir taramasi, tigiincii
boliimde hipotezler, dérdiincii boliimde degiskenler veri ve metodoloji, besinci boliimde

anliz ve bulgular sunulmaktadir.



2. LITERATUR TARMASI

2.1. ETKIN PiYASA HiPOTEZi

Modern finans teorisinde; iyi bir baslangic teorisi, verimli sermaye piyasalarinin
teorisidir. "Verimlilik" terimi, yatirimcilarin sermaye piyasasi islemlerinden anormal
kazan¢ elde etme sansinin olmadigi, diger yatirimcilara kiyasla pazar1 yenemedigi
anlamma gelir. Dolayisiyla, yatirnmcinin daha biiylik bir kar elde edebilmesinin tek

yolu, yiiksek riskli varliklara yatirim yapmaktir.

Etkin piyasa hipotezi menkul kiymet diizenlemesi lizerinde giiglii bir etki yaratmustir.
Temel ilkeleri kisaca belirtilebilir. Etkin piyasalarda, menkul kiymet fiyatlar1 mevcut
bilgileri tam olarak yansitir. Ciinkii "profesyonelce bilgilendirilmis yatirimcilar, yanlis
fiyatlandirmay1 hizli bir sekilde fark eder ve avantajlarindan yararlanirlar. Bdylece

fiyatlar1 diizgiin seviyeye geri getirirler (Black B., 2013).
Dolayisiyla Etkin Piyasa Hipotezin de, 3 temel varsayim alinmistir;

1. Yatirnmcilarin rasyonel olduklari varsayilir
2. Bazi yatinimcilarin rasyonel olmadigi varsayilir

3. Yatinmcilar benzer sekillerde irrasyonel olduklar varsayilir

Etkin piyasa, "her bir menkul kiymetin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye
calisan ve mevcut tim Onemli bilgileri neredeyse tiim katilimcilarin 0Ozgiirce
bulabilecegi ¢ok sayidaki rasyonel, kar maksimizasyoncusu, aktif olarak rekabet eden
bir pazar" olarak tanimlanir (Alexandra Gabriela, Titan Procedia Economics and
Finance 32 (2015 ) 442 — 443).

Etkin Piyasa Hipotezi, Fama (1965) ve Samuel (1965) ile baslayarak, 19601 yillarda

sermaye piyasalarin verimli oldugu diisiiniiliirken ortaya ¢ikmustir.

Etkin Piyasa Hipotezi basit anlamda; piyasa fiyatlarinin, mevcut tiim bilgileri

yansitryor oldugunun basit bir ifadesidir (Fama, 1970: 1575).

Daha sonra giderek daha fazla sayida calisma ile Etkin Piyasa Hipotezine gore

piyasalar, zayif, yar1 gii¢lii ve gii¢lii form etkinligi olmak iizere ortaya ¢ikmistir.

a. Zayif Form: Zayif formdaki Etkin Piyasa Hipotezinde, tarihsel fiyat

hareketlerinde yer alan tiim bilgiler mevcut hisse senedi fiyatlarina tam olarak



dahil edilmistir (Omay N, 2010). Zayif formdaki Etkin Piyasa Hipotezi, tim
pazar bilgilerini yansitan piyasanin verimli oldugunu ifade eder.

Gelecek fiyatlarin tarihsel fiyat verilerinden tahmin edilebilmesini dnermektedir.
Bu, piyasa fiyatinin zaman ic¢indeki her noktadaki ger¢ek degere esit olmasini
gerektirmez. Zayif form, piyasadaki getiri oranlarmin bagimsiz olmasi
gerektigini varsayar. Gegmis getiri oranlarinin, gelecekteki fiyatlar tizerinde bir
etkisi yoktur. Bu varsayim goz Oniine alindiginda, yatirimcilarin hisse alimi
veya satmas: i¢in kullandiklar1 kurallar gegersizdir. Piyasa fiyatlarindaki
hatalarin rastgele ve tarafsiz olmasi gerekir. Gergek degerden sapmalar rasgele
secilirse, hicbir yatirimci ge¢mis fiyat verilerinden degerli hisse senetlerinin
alinda veya ilizerinde degerli hisse senedini belirleyemez. Bu, fiyat
hareketlerinin asagidaki gibi tanimladig1 rasgele bir yiiriiylise uymast gerektigi
anlamma gelirki, bilgi akis1 engellenir ve bilgi hemen hisse senedi fiyatlarina
yanstyacak olursa, yarinin fiyat degisikligi sadece yarinin haberlerini yansitacak

ve bugiinkii fiyat degisikliklerinden bagimsiz olur (Malkiel B., 2003).

Yar: Giiglii Form: Etkin Piyasa Hipotezinin yar1 gii¢lii formu, mevcut fiyatin
kamuya agik olan tiim bilgileri i¢erdigini ortaya koymaktadir. Bu bilgiler sadece
gecmise doniik fiyatlar1 igermemekte, aymi zamanda bir sirketin mali
tablolarindaki kazang¢larim1i ve temettii bildirimlerini, ilan edilen birlesme
planlarini, sirketin rakiplerinin finansal durumunu, makro ekonomik faktorlere
(enflasyon, issizlik gibi) iliskin beklentileri de igeren verileri de igerir. Yari
giiclii form arkasindaki iddia “’herkesin bildigi bilgi ile kar elde edemezsin’
durumudur. Bununla birlikte bu varsayim zayif form etkinliginkinden ¢ok daha
gliclidiir. Piyasalarin yar1 giiglii formu, genis finans bilgilerinin etkilerini
yalnizca finansal ekonomistler tarafindan kavrayabilen piyasa analistlerinin
degil, ayn1 zamanda makroekonomistlerin, {iriin ve girdi pazarlarindaki siirecleri
anlamada ustaca uzman olan uzmanlarin varligim1 gerektirir (Clarke, Jandik ve
Mandelker, 2001: 5-6). Yar1 Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi formu, zayif form
hipotezini de icermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin, mevcut tiim bilgileri
yansittig1 ve yatirnmcilarin bu bilgi yaynlandiktan sonra hisse senedi satin
aldiklar1 varsayimi goz oOniine alindiginda; yatirimci, yeni bilgilerle islem

yaparak piyasanin lizerinde ve lizerinde bir avantaj saglayamaz.



C. Giiglii Form: Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi, pazarin etkin oldugunu ifade eder.
Zayif formdaki Etkin Piyasa Hipotezini ve hipotezin yar1 giiglii formunu
olusturan ve birlestiren tiim genel ve Ozel bilgileri yansitir. Hisse senedi
fiyatlarinin tiim bilgileri (genel ve 6zel) yansitiyor oldugu varsayimi goz Oniine
alindiginda; yeni bir bilgi verilse bile hi¢bir yatirimci, ortalama yatirimcinin

tizerinde kar elde edemez (Malkiel B., 2003).

2.1.1. Etkin Piyasa Testleri

Ug formdaki Etkin Piyasa hipotez testleri uzun zamandir borsa arastirmalarinin bir
pargast olmustur. Hisse senedi piyasasinin verimsizligi, menkul kiymet fiyatlarinin
mevcut bilgilerinin yansitilamadigini, diger taraftan piyasa verimi, hisse senedi
fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigin1 gosterir. Baska bir deyisle; borsa
verimsizligi, hisse senedi fiyatlarinin birbirine bagimli oldugu ve yatirimecilarin asiri

getiri elde edemedigi anlamina gelmektedir (Kamal, Rabbani, Salim, 2013:137).

Etkin Piyasa Hipotezi i¢in en ¢ok karsilasilan sorun anomalidir. Fiyatlarin diizenli ve
giivenilir olmast bir derece oOngoriilebilirligi ve diizenliligin yaygin bir sekilde

bilinmesi, bir¢ok yatirimcinin avantaj saglayabilecegini ima eder.

Anormallikler, varlik fiyatlama davranisinin muhafaza teorileri ile tutarsiz goriinen
ampirik sonuglardir. Piyasa verimsizligini (kar imkanlar1) ya da altinda yatan varlik

fiyatlandirma modelindeki yetersizlikleri belirtirler (Schwert, G., 2002).

Anomalilerin ¢ogu basit ticaret stratejileri tarafindan absorbe edilebilir ve elde edilen
karlar risksiz olmayabilirken, risklerine gore olagan dis1 karli gortinmektedir (Lo A,

2007).

Anormallikler, Bodie, Kane ve Marcus'a (2009) gore etkin piyasa hipoteziyle g¢elisen
geri doniis modelleri olarak tanimlanmistir ve borsadaki anormalliklerin, anormal
getirilere yol actig1 goriilmiistiir (Midkiff W ve Gjerde B, 2016).
Anomaliler iki gesittir;

- Mevsimsel anomaliler (saatlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik ve belirli bir donem

Oncesi ya da sonrasi)

- Kesitsel anomaliler (zaman ile ilgisi olmayan)

En yaygin olanlari ise;



a. Boyut Etkisi

En yaygin anomalilerden olan boyut etkisi, kii¢iik sirketlerin hisse senetlerinin, biiyiik
sirket hisse senetlerinden daha fazla getiri elde etmeleri i¢in uzun siireler boyunca

egilim olusturmasidir.

Banz (1981), bu konuyu inceleyen ilk kisilerden biri olmustur. 1963-1975 yillarini
analiz ettikten sonra, diisiik sermayeli sirketlerin hisse senetlerini elinde bulundurarak
fazladan getirilerin olusabilecegini tespit etmistir. Reinganum'da (1983), kiiglik
firmalarin yillik getirilerinde diizeltilen riskin yiizde 20'den daha fazla oldugunu
goérmiistiir. Dimson 2001'de Ingiltere’de kiiciik sirketlerin 1955-1988 yillar1 arasinda
yilda yiizde 5.2 oraninda biiyiik sirketlerden daha iyi performans gosterdigini gormiistiir
(Hesni B. ve Jahangirihan M., 2015).

Keim tarafindan 1983’te yapilan bir calismada 1926'dan bu yana, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki kiiciik sirket hisse senetleri, biiyiik sirket hisse senetleri getirilerinden
bir puan daha fazla getiri elde etmis oldugu goriilmiistiir. Burada 6nemli olan kiiciik
sirketlerin yliksek getirilerinin, yatirimcinin fazla risk ayarlamali getiri elde etmesini
saglayacak Ongoriilebilir bir 6rnegi olusturdugudur. Sermaye varlik fiyatlandirma
modeline gore, bir hisse senedinin dogru Olcilisii "beta" dir. Yani; hisse senedinin

getirisinin piyasadaki biitiin getiri ile korelasyon derecesi.

Sermaye varlik fiyatlandirma modelinden kaynaklanan sistematik riskin "beta" ol¢iisii
dogru risk ol¢lim istatistigi olarak kabul edilirse, boyut etkisi bir anomali ve pazarin
verimsizligini  gosterir (Malkiel B, 2003). Kiigiik sirketlerin hisseleri, takvim yili
boyunca biiyiik sirketlerin hisselerinden daha iyi performans gostermektedir (Lo A,
2007).

Bir dizi ¢alisma kiigiik firmalarin ayn1 miktarda riske veya ayni piyasa, beta'ya sahip

olanlardan daha yliksek hisse senedi getirileri elde ettigini gosteriyor..
b. Hafta Sonu Etkisi

Hafta sonu etkisi, Pazartesi giiniinlin getirilerinin diger giinlerden 6nemli 6l¢iide diisiik
oldugunu ve Cuma giiniiniin getirilerinin diger giinlere gore dnemli dl¢iide daha yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Haftasonu etkisi ile ilgili ilk bilgi Cross tarafindan 1973 yilinda yaymlanmistir.



Franses ve Paap (2000) Pazartesi etkisinde pozitif korelasyon bulmuslar ve Pazartesi
giinleri de oynakligin 1srarli, daha fazla oldugunu bulmuslardir. Pazartesi ile ilgili bazi
aciklamalar, hisse senedi fiyatlarindaki 6l¢iim hatalar1 ve hafta sonu kapanigindan sonra

sirketin olumsuz bilgileri serbest birakma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

France (1980), 1953-1977 donemi i¢in hisse senetlerinin giinliik getirilerini analiz etmis
ve pazartesi giinleri negatif olma egilimi gosterirken, haftanin diger giinlerinde pozitif
egilimde oldugunu gérmiistiir. France, pazartesi giinlerini, pazartesi giinleri sonrasinda
getirilerle karsilastiriliyor ve pazartesi giinlerinin bir miktar hafta sonu etkisi sebebiyle

sonuglandig1 sonucuna varmistir.
Wang 1997'de pazartesi etkisinin ayin son iki haftasina ait oldugunu gostermistir.

2002 yilinda Sun ve Tong, negatif getirilerin esas olarak ayin dordiincli haftasinda

toplandigini tespit etmistir.

Mehdian ve Perry (2001) ABD borsa bilgilerini incelemis ve pazartesi giinii ortalama
getirilerin 6nemli Sl¢lide negatif oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica, Pazartesi etkisinin

ayin son iki haftasinda oldugunu belirtmislerdir.

Brusa (2000), Pazartesi giinii ortalama getirilerinin olumlu oldugu ve pazartesi giinleri
geri doniistin kiigiik firmalar i¢in negatif, biiyiik firmalara olumlu geldigi ters hafta sonu
etkisi bulmustur. 2003'te hafta sonu ve ters hafta sonu etkilerinin sadece genis
endekslerde degil, aym1 zamanda 1966-1996 doneminde de var oldugunu iddia

etmislerdir (Hesni B. ve Jahangirihan M., 2015).
C. Fiyat Kazanclar: Orani Etkisi

Bir ¢ok calisma, diistik fiyat kazancgl hisse senetlerinin genellikle yiliksek fiyat kazangh

hisse senetlerinden daha 1yi oldugunu tespit etmistir.

Basu (1977), 1957-1971 yillar1 arasinda "diisiik fiyat kazang oranlarina sahip sirketlerin
hisse senetlerinin yatirimeilar i¢in kazandirdigini gdstermistir. Dolayisiyla, diisiik fiyat
kazang orani hisse senedini elinde tutan bir yatirimei, tiim 6rneklemi elinde tutan bir

yatirimcidan daha yiiksek kazang elde etmistir.

Gyllenhof & Johansson (1987), bu etkiyi Isve¢ borsasinda 1977-1986 yillar1 arasinda
aragtirmis ancak bu etki o donemde mevcut olmadigini bulmuslardir (Hesni B. ve

Jahangirihan M., 2015).



d. Ayin Zamani Etkisi

Bu olgu 1987'de Ariel tarafindan yayimlanmistir. 1963-1981 yillar1 arasindaki kullandigi
veriler ile ozellikle bir ayin ilk yarist dncesinde ve sirasinda hemen hemen pozitif
getirilerin bulundugu ve geri kalan zamanlarda geri doniiglerin sifira yakin oldugunu
tespit etmistir. Ay ilk yarisinda getirilerin pozitif (% 0.83), ikinci yarida ise negatif (%
-0.18) oldugunu bulmustur.

Lakonishok ve Smidt'in 1988 yilindaki calismainda, 1897-1986 yillar1 arasindaki
kullandig1 veriler ile Ariel'in % 1'lik bir fark buldugu aym ilk ve ikinci yarisinda

getirileri arasindaki farkin sadece % 0.24 oldugunu gostermistir (Hesni B. ve

Jahangirihan M., 2015).

2003 yilinda Kunkel ve Beyer, 1988-2000 doneminde 19 iilke i¢in ayin basinda
meydana gelen etkiyi gosteren uluslararasi kanit saglamistir (Hesni B. ve Jahangirihan
M., 2015).

€. Ocak Ay Etkisi
1970'lerin sonlarindan bu yana, arastirmacilar, etkin piyasa hipotezi i¢in bir meydan
okuma olusturan, hisse senedi getirilerinde mevsimsel baz1 modeller kesfetmislerdir.
Hisse senedi getirileri veya borsa anormalliklerindeki diizenlilikler Ocak ay1 etkisini
icermektedir (Bohl M., Gottschalk K., Pal R., 2006).

Yatirimcilar vergi kazanimi i¢in Aralik ayinda hisslerini satarlar ve tekrar Ocak ayinda

alim yaparlar.

Ocak etkisi; Ocak ayinda diger aylara gore onemli 6l¢iide daha yiiksek ortalama hisse
senedi getirilerini ifade eder. Yapilan bir ¢aligmada; Ocak ayinda New York Borsasinin
esit agirlikli endeksinin ortalama getirisinin 1904-1974 doneminde diger aylardaki
ortalama getirsinden istatistiksel olarak Onemli Olclide yiiksek oldugunu

gozlemlenmistir (Lukas M., 2008-2009).

Ocak ayinda ge¢mise doniik ortalama hisse senedi getirileri, yilin geri kalanindan daha
yiiksektir. Ampirik bulgular Ocak ay1 etkisinin firma biiytlikliigii ve hisse fiyatiyla ilgili
oldugunu ve kiiciik firmalar ve kiigiik firmalar i¢in Ocak ayinda daha yiiksek getiri elde
ettigini gostermistir. Hisse senedi fiyatlarindaki mevsimlik model i¢in higbir agiklama

evrensel olarak kabul edilmese de, vergi kayb1 satis hipotezi biiyiik bir kabul gormiistiir.



Vergi kayb1 satis1 hipotezi, Ocak ayi etkisini agiklamak i¢in ileri siiriilmiistiir. Hipotez,
vergi yasalarinin, fiyat1 diisen menkul kiymetlerin satisini tesvik ederek (kisa vadeli),
sermaye kayiplarinin vergiye tabi gelirden mahsuplastirilmasini saglar ve bu durumun
yatirimeilarin portfoy kararlarini etkiledigini savunur (Brown P., Keim D., Kleidon A.

ve Marsh T., 1982).

Baska bir deyisle; yi1l sonunda yatirimcilar, sermaye kazanci iizerindeki vergilerini
azaltmak i¢in kayip yasadiklari menkul kiymetleri satarlar. Yil sonundaki menkul
kiymetlerin satis1 fiyatlar1 diisiiriitken, fiyatlar Ocak ayinda geri doner ve yliksek

getirilerin olmasina neden olur (Hashmi M.,2014).

Kiiciik firma hisse senetleri, tipik olarak daha yiiksek fiyat degisiklikleri gosterdikleri
ve bu nedenle biiyiik fiyat diisiislerinin daha biiyiik olasiliklarina sahip olmasi nedeniyle
kay1p satigina izin vermezler. Onemlisi, vergi kayb1 argiimani, yatirimeilarm yil sonuna
kadar hisse senetlerinin "kaybedenlerini* satmasini bekledigi varsayimina dayanir.
ABD'de likidite gereksinimleri ve yeni vergi yili dncesinde sermaye kayiplarin
gerceklestirme istegi kombinasyonu, yilsonunda bu tiir menkul kiymetlerin satigini
zorunlu hale getirir. Bu donemde yasanan agir satis baskisi, kiigiik firma senetlerinin
fiyatlarin1 asagiya ¢eker. Vergi sonundan sonra fiyat baskisi kaybolur ve fiyatlar denge
seviyesine geri doner. Dolayisiyla, kiigiik firma senetleri, yeni vergi yilinin basinda

bliytik getiriler sergiler.

Roll (1983)’ e gore; menkul kiymetlerin agir vergi ile iligkili olarak satilmasinin yil
sonunda ortaya ¢ikmasina ragmen, bu durumun bir fiyat diisiislini mutlaka ima
etmedigi gorlisiindedir. Sermaye kazanimlarmmin ve zararlarin gerceklesmesi, hisse
senedi talebi islemlerinde bir kayma ile ilisiklendirilmesi gerekmez. Talep egrisi
yatayken, vergi ile iligkili satislarin denge fiyatlar1 lizerinde higbir etkisinin olmamasi

gerektigi gorlistindedir savunur (Brown P., Keim D., Kleidon A. ve Marsh T., 1982).

Hisse senedi getirileri, 6zellikle kiigiik firma getirilerinin Ocak ayinda, diger aylarin
ortalamasina gore daha yiikksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica, kiigiik firma hisse
senetlerinde Ocak ayinda kaydedilen yiiksek getiri, Aralik ayindaki son islem giiniinde
ve Ocak aymin ilk 5 ticaret giliniinde gerceklesir (Fama 2010).

Yapilan bir ¢caligmada; Polonya'da 19 Mayis 1999'da ve Macaristan'da 1998'de yapilan
emeklilik sistemi reformlarindan sonra, emeklilik fonu yatirimeilart yatirimeilarin

bliyiik bir kismini olusturmustur. Buna karsilik, bu tarihlerden 6nce yatirimcilarin ¢ogu



kiiciik ve 6zel yatirnmcilardi ve agirlikli olarak bireysel ticaret doneminde, Polonya ve
Macaristan'da sermaye kazanglar1 vergileri de yoktu. Yaplan ¢alismanin sonucu olarak
ortaya c¢ikan bulgulardan biri; Polonya ve Macaristan borsalarindaki kurumsal
ticaretteki artisin Ocak ay1 anomalisinin biiytlikliigli tizerinde belirgin bir etki yarattigi,
Polonya ve Macar emeklilik fonlariin belirli bir oranda ticaret yaparak mevsimsel
olarak hisse senedi getirilerini yiikselttigi ve bu nedenle de her iki borsanin etkinligini
artirdigin1  goriilmiistiir. Rasyonel olmayan ticaret modellerinin fiyat etkisi kismen
rasyonel yatirimcilar tarafindan elimine edildigi goriilmiistiir (Bohl M., Gottschalk K.,

Pal R., 2006).
f. Mevsimsellik Etkisi

Bugiine kadar yapilan arastirmalar, psikolojik ve klinik bulgulara dayanarak mevsimsel
etkinin, borsa getirilerine etkili oldugunu, yatirimcilarin ruh halinin mevsimlerden

etklendigini varsaymustir.

Saunders (1993), yatirim davranisini hava sartlarina baglayan ilk kisi olmustur. 1927-
1989 doneminde New York Sehri tizerinde odaklanarak daha az bulut ortiisiiniin yiiksek
getiri ile iligkili oldugunu ve en zor giinler ile en az bulutlu giinler arasindaki doniis
farkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Sonuglar, yatirimcilarin hisse
senetlerinin getirisini artiran giinesli glinlerde daha iyimser, bulutlu giinlerde ise
kotiimser havanin hisse senedi getirilerini azalttigin1 gérmiistiir. Bu bulgular, 1982-
1997 doneminde diinyadaki 26 borsa endeksini inceleyen Hirshleifer ve Shumway

(2003) tarafindan dogrulanmustir.

Yuan (2006), ay evreleri ile 48 iilkenin borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmus,
hisse senedi getirilerinin dolunay giinlerinde, yeni bir ay etrafindaki giinlerden daha
diisiik oldugunu gostermistir. Ay’in etkisi, Ocak etkisi, haftanin giinii etkisi, takvim ay1
etkisi ve tatil aylann da dahil olmak iizere tatil etkileri gibi takvimle ilgili diger

anormalliklerden bagimsiz oldugunu sdylemistir (Hesni B. ve Jahangirihan M., 2015).



2.2. DAVRANISSAL FINANS

Reel ekonomi ve finans birbirine bagl olsa da, ikisi rasinda bir ayrim vardir. Reel
ekonomi, mallarin ve hizmetlerin iretildigi, tliketildigi, zenginlik yarattig1 yerdir.
Finans, 6deme sistemi, fonlarin bir araya toplanmasi ve aktarilmasi, tasarruf, yatirim,
s0zlesme tasarimi, organizasyonel mimari ve risk yonetimi gibi 6nemli islevlere hizmet
eder. Finans islevlerini ve onlar ilgilendiren finans kurumlarimi (bankacilik sistemi,
sigorta sirketleri, para yonetim sirketleri, emeklilik fonlari, derecelendirme ajanslari
vb.) diisiinen herkes kisa siirede merkezi birlestirici kavramin varlik degerlemesi
oldugunu anlamistir. Kuskusuz, deger teorisi ve fiyat, deger karsilastirmalari,
finansmanin biiyilk kismint olusturmaktadir. Elbette, degerleme, yatirimecilarin
portfoylerinin bilesimi ve yoneticilerin firmalarindaki kaynaklarini, kaynaklarin
kullanimu ile ilgili kararlarini da etkiler (Bont W., Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras
S., 2008).

Modern finans, 1950' lerin sonundan bu yana akademik finansta diisiinmeyi idare eden
paradigma, toplumu bireysel rasyonel eylemle merkezilestirmeyi amaglayan felsefi bir
gelenegin akisi olmustur. Modern finans iki siitun iizerine insa edilmistir. Ilk siitun,
beklenen fayda maksimizasyonu (zamanla), riskten kaginma ve rasyonel beklentiler ile
karakterize edilen mantiksal, Ozerk ajanlar olarak tanimlanan "gilizel insanlar"
kavramudir. Ikinci siitun, miikemmel, rekabet¢i ve tam pazarlara bagl "giizel pazarlar"
kavramidir. Bu iki kavrama ve taleple arzin karsilikli olarak ayarlanmasina dayanarak,
cesitli varlik fiyatlandirma teorileri tiiretilmistir. Yatirim portfoyleri, ortalama-varyansa
gore degisir. Sadece sistematik olmayan ¢esitlendirilebilir risk fiyatlandirilir (Bont W.,

Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras S., 2008).

Modern finans teorisyenleri gecmiste daha ¢ok anketten faydalanmis olup, zamanla
degisimin yasanmasina ragmen deney yapmay1 ihmal etmislerdir ve bicok ekonomist
verilerin etkileme giicliniin, mantik giiciiyle uyusmadigini diistinmektedir (Bont W.,

Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras S., 2008).

Baslangi¢ noktasi rasyonaliteye bagli olan Davranigsal Finans’in ortaya ¢ikmasi ile
davranigsal finans, psikolojinin hane halki, piyasa ve organizasyonlarda finansal
kararlar1 nasil etkiledigini incelenmeye baslamistir. Ana soru sudur; insanlar ne yapar

ve bunu nasil yaparlar? Davranis arastirmacilari, bireysel davranislar hakkinda
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(deneyler, anketler, alan ¢alismalar1 vb.) "gergekleri" toplayip bunlar bir dizi "siiper

olgu" ya dondstiiriirler (Bont W., Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras S., 2008).

Tversky ve Kahneman'm (1974 - 1979) onciiligiinii yaptig1 bulugsal yontemler ve
Onyargilar literatiirinde odaklandiklar1 sorular, insanlarin nasil diigsiindiikleri ve nasil
karar verdikleri olmustur. Giiniimiizdeki ¢alismalar biligsel arastirmalara dayanmaya
devam etsede, ek olarak duygu (ruh hali ve duygusallik) ve sosyal psikoloji iizerinde

calisiimaktadir (Bont W., Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras S., 2008).

Davranigsal finans, yatinmer davraniglar ile ilgili kuramsallagtirmanin aksine, gergek
yatirimcet davranisini anlamaya ve agiklamaya calisir. Yatirimeilarin ve piyasalarin nasil
davranmas1 gerektigi varsayimlarina dayanan geleneksel finanstan farklidir. Davranissal
finans, kisilerin hem bireysel hem de toplu olarak karar verme bicimlerini anlamaya
yoneliktir. Yatirimcilarin ve piyasalarin davranislarini anlamak suretiyle, ekonomik
sonuclar iyilestirmek i¢in bu davranislari degistirmek veya bunlara uyum saglamanin

miimkiin olabildigi diisiiniilmektedir.

Baska bir deyisle, yatinmcilarin diistinme ve hissetme bi¢imi, yatirim kararlari alirken
davraniglarin1 etkiler. Bu davranislarin bazilart bilingsizce olup, akilli yatirimcilarin
dahi mantik ve akildan sapabilecegi, ge¢mis deneyimler ve kisisel inanglardan
etkilenmektedir.  Kategorilere ayrilabilen ve davramigsal yanliliklar olarak
tanimlanabilen bu etkiler, risk algilama bi¢imini ve riskin kisinin risk toleransini
anlamaya c¢alisan birisi tarafindan nasil yorumlanabilecegini etkileyebilmektedir

Pompian M., 2017).

Davranigsal finans, yatirimci mantiksizlifini ve karar verme siirecini acgiklamak igin,
inanglar ve tercihler g6z Oniine alindiginda, bilissel psikolojinin deneysel kanit1 olan
inanglar, tercihler ve karar verme big¢imlerini yiikseltecek Onyargilara dayanmaktadir.
Psikoloji alanindaki arastirmalar, bireylerin inanglarini ve tercihlerini formiile ederken,
karar vermelerini etkileyerek sistematik olarak bazi Onyargilar sergilediklerini ortaya
koymustur. Sosyoloji alanindaki aragtirmalar, 6nemli 6lcilide ¢ok sayida finansal kararin
tek basina alinmasi yerine sosyal etkilesimin bir sonucu oldugu gercegini vurgular. Bu,
bireylerin dis etkiler olmadan kararlar almasi varsayimiyla ¢elismektedir (Subash R.,
2012)

Davranigsal finans, ilk olarak deneysel olarak gbzlenen, geleneksel finans goriintiimii ile

finansal piyasada normal dis1 gbzlenen durumlara tepki olarak ¢ikmistir. Davranigsal
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finans, bu anormal dis1 durumlarn aciklamak igin geleneksel finans, psikoloji ve

sosyolojiyi birlestiren biitiinciil bir yaklasimdir (Barberis N. ve Thaler R., 2002).

Davranigsal finans analizinde, finans piyasalarinin davranisi {izerinde yatirimcilarin

Onyargilari iizerinde durulmustur.
Shefrin (2007) psikolojik durumlar1 3 kategoride tanimlar:

1. On Yargilar : asir1 giiven ve iyimserlik igerir.
2. Sezgisel Yontemler : temsil, kullanilabilirlik, tutunma igerir.

3. Cergeve Etkileri : kayip, kacinma umudu, olasilik teorisi igerir.

Shefrin’e goére bir Onyarginin hata yapmaya dogru egilimi vardir. Sezgisel karar
vermede, zihinsel bir kural, ¢cerceve vardir. Davranigsal finans, finansal karar vermede
yatinmcinin yonetsel asiri giiven etkileri tlizerine odaklanmistir. Davranigsal finans

alaninda arastirmacilar asir1 giivenin, asir1 kayplara yol acabilecegini ileri stirmiislerdir.

Psikoanalistler ise yatirimcilarin sonuglar konusunda daha iyimser olma egiliminde
oldugunu gdstermistir. Asir1 giivenin yatirim degerleme kararlarini etkiledigini gésteren
kanitlar da vardir. Davranigsal finansa nazaran duygusal finansta giiven ve phantasy

(hayal) arasinda paralellik vardir.
Davranigsal finansin 2 temel yap1 tag1 vardir:

a. Arbitraj siirlari

b. Bilissel psikoloji

a. Arbitraj sinirlari

Finanstaki temel konular kavramlarindan bir tanesi "aymi anda iki farkli pazarda
avantajli olarak farkl fiyatlarla alim satim yapmak veya eszamanli olarak satin almak
ve satmak" olarak tanimlanan arbitrajdir (Sharpe and Alexander (1990). Teorik olarak,
arbitraj hi¢bir sermaye gerektirmez ve hicbir risk tagimaz. Bir arbitrajc1 daha ucuz alir
ve daha pahali satarsa, gelecekteki karini One c¢ikarir. Arbitraj, menkul kiymet
piyasalarinin analizinde kritik bir rol oynamaktadir. Clinki, fiyatlar1 temel degerlere
getirmek ve piyasalar etkin kilmaktadir (Shleifer A. ve Vishny R., 1997).

Geleneksel cergevede bir kiymetin fiyati onun temel degerine esittir. Gergek fiyatlarin
temel degerleri yansittigi hipotez, Etkin Piyasalar Hipotezi’dir. Davranissal finans,
temel degerlerde olusan sapmalarin tamamen rasyonel olmadigini yatirimer ile ilgili

oldugunu savunmustur. ilk olarak, temel degerden sapma var gibi olsada, bu yanlis

12



fiyatlandirmadir, ancak cazip yatirim firsat1 olusturmaktadir. Ikincisi, rasyonel davranan
yatirimci firsati yakalayarak yanlis fiyati diizeltir.

Arbitraj siirlar1, anormalliklerin agiklanmasi i¢in gerekli olan iki yapi1 tasindan biridir.
Diger yap1 taslari, arbitraj disinda yatirimeilar tarafindan yasanan talep soklaridir.
Anormallikler, genellikle talep soklarinin fiyatlar1 temel degerlerden uzaklastirdigi ve
arbitrajcilar bu tutarsizliklar1 diizeltemedigi i¢in ortaya ¢iktigi seklinde yorumlanmustir.
Talebe yonelik bu tiir "temel olmayan" soklar genellikle yatirimcinin mantiksizligindan
kaynaklanmaktadir. Bu anlamda arbitrajin sinirlar1 iizerine yapilan arastirmalar,
yatirimcilarin psikolojik onyargilarina dayali anormallikleri agiklamak i¢in davranigsal
finansin bir pargasi olmustur (Gromb D. ve Vayanos D., 2010).

Arbitrajin smirlar1 konusundaki arastirmalarin yalnizca anormalliklerin davranigsal
aciklamalari i¢in degil, ayn1 zamanda varlik fiyatlamasinin daha kapsamli bir ¢aligmasi
icin de gegerli oldugunu savunulur. Gergekten de psikolojik dnyargilar, temel olmayan
talep soklarinin tek kaynagi olmadigi, arbitraj sinirlamalar {izerine yapilan arastirmalar,
temel olmayan talep soklarinin davranigsal olup olmamasina bakilmaksizin fiyatlari

etkiledigi goriilmiistiir (Gromb D. ve Vayanos D., 2010).

Arbitraj ile ilgili riskler sunlardir:

i.  Temel risk: Bir arbitrajcinin aldig1 hisse senedinin, aldig1 fiyattan daha diisiik
fiyata gelmesi durumu, bir arbitarajcinin karsi karsiya kalacagi en biiyiik risk
olup, olas1 kotii haberler hisse senetlerinin diismesine ve belirgin kayiplara
neden olmaktadir. Tabi arbitrajcilar bu riskin ¢ok iyi farkindalardir ancak sorun
su ki, menkul kiymetler nadiren milkemmel ve ¢ogu zaman kusurludur ve bu da
tim temel riskleri ortadan kaldirmayi imkansiz hale getirir. Temel riskleri
ortadan kaldirmak icin yaptiklar1 ¢abalardan dolayr bir¢ok arbitrajci menkul
kiymeti kisa siirede satar (Barberis N., Thaler R., 2003).

ii. Portfoy yonetici riski: Finans piyasasinda portfdy yoneticilerinin varligi,
yatirimcilar akilci davransa bile fiyat ve risk seviyelerinin beklenen diizeyden
uzaklagsmasina neden olabilir. Portfoy yonetici riski yanhs fiyatlandirmadir ve
arbitrajcilar tarafindan riskin kisa vadede kotiilesir oldugu gozardi edilir. Portfoy
yoneticileri kendi paralarindan ziyade baska insanlarin paralarini yonetirler
(beyin ve sermaye ayrilmasi). Yatirimcilar portfdy yoneticilerinin stratejisini
sadece getirileri ile degerlendirebilir. Kisa vadede getiri saglamayan portfoy

yOneticisinden yatirimci, parasini g¢ekebilir. Boyle erken paranin cekilmesi
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korkusu portfoy yoneticisini yanhs fiyatlandirmada daha az agresif yapar
(Barberis N. Ve Thaler R., 2003).

ii.  Uygulama maliyetleri: Bu kategoride, agiga satis ile ilgili kisitlamalar
bulunmaktadir. Yanls fiyatlandirma hakkindaki 6grenme maliyeti ve gerekli

olan kaynaklarin maliyetini kapsar (Barberis N., Thaler R., 2003).

Arbitraj sinir1 ile ilgili en 6nemli kanitlar sunlardir:

e Diinya capinda hisse senedi piyasalarinda degerin altinda degerleme (1974 —
1982).

e Japon hisse senedi fiyat1 ve 1980’lerin kara fiyat balonu.

e Tayvan hisse senedi fiyat balonu (1990).

e Ekim 1997 borsa kazas.

e Teknoloji, medya, telekom balonu (1999 — 2000).

e 1907°de Royal Ducth Petroleum ile Shell Transport birlesmesinde hisseleri ayr1
ayri devam etti. Birlesme anlagmasi kapsaminda Royal Ducth ortak sirket
karlarinin %60’m1, Shell Transport ise %40’m1 aldi. Dolaysiyla hisse fiyati
oran1 60/40=1,5 olmal1 ancak fiyat uzunca bir siire bu parite seviyesinden farkli

hareket etmistir.

b. Biligsel Psikoloji
Siirl arbitraj teorisi, irrasyonel portfoy yoneticileri temel degerden sapmalara neden
olursa, rasyonel portfdy yoneticilerinin bu konuda birsey yapmak i¢in gii¢siiz oldugunu
gosterir. Bu sapmalarin yapisi hakkinda daha fazla sey sdylemek i¢in ¢ogu zaman
irrasyonel davranis modellerine bakilir ve bu konuda rehberlik i¢in ekonomistlerin
tercihlerine, inanglarina gore ortaya c¢ikan Onyargilarina kavramsal psikologlar
tarafindan derlenen kapsamli deneylere bakmak gerekir. Inanglar, insanlarin nasil
diisiindiigiinii ifade eder. Insanlar diisiiniir ve beklentilerini olusturduklar1 sekilde
hareket eder, sistematik hatalar yapabilir, tercihlerinde bozulma yaratabilirler.
Davranigsal finans daha ziyade bilgi yerine diislince yaklasimii baz almaktadir
(Barberis N. Ve Thaler R., 2003).
Davranigsal finans yaklagimina gore bilissel irrasyonellikler 2 kategoriye ayrilir ;

e Inanclar; yatirrmeilar her zaman dogru bilgiyi islemek zorunda degildir. Yani

gelecekteki oranlar hakkinda yanlis olasilik dagilimlarini anlamasi gerekmez.
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Tercihler; getirilerin olasilik dagilimi dikkate alindiginda, yatirimcilar tutarsiz

ve sistematik olarak karar almaktir (Barberis N. Ve Thaler R., 2003).

Bilissel Onyargilar

Kendine fazla giivenme: insanlar inaglar1 konusunda hasas ve sonug¢ olarak
yeteneklerini abartirlar.

Insanlar 6nemsiz konularla ilgili performanslarini tahmin etmede iyi degildirler,
bunlar muhtemelen kendileri i¢in romantik ya da uzmanlik alani disinda kalan
konulardir ve bu durum olduk¢a dogaldir. Ancak ilging olan sey, cogunlukla
tahminlerin altinda degil, asiriya yonelme egiliminde oldugumuzdur. Daha da
ilginci, bu egilim tecribe ile kaybolmaz. Klinik psikologlar, hekimler,
hemsireler, yatirnrm bankacilari, miihendisler, girisimciler, avukatlar,
miizakereciler ve yoneticiler arasinda da asir1 gliven tespit edilmistir.
Davranigsal finans modellerinde ¢ogunlukla asir1 giivenirlik vardir. Ayrica, asir
giiven, karar alinmasinin ekonomik kararlar {izerindeki etkisinin ampirik kaniti
da vardir.

Malmendier ve Tate (2005) asir1 giiven duyan CEO'larin kurumsal yatirimlar
yaptiklarin1 gostermistir. Bunlar diger seylerin yani sira, yatirimlart nakit
akiglarina asir1 derecede duyarlidir ve birlesmeler i¢in fazla 6deme yapma
egilimindedirler. Inandiklari risk kendilerine degilse bile baskalarma zarar
verebilir. Bir¢ok insana kendinize giiveniniz yliksek mi? sorusuna; insanlarin
%801 evet diyecektir. Kendine giiven yatirnm kararlarini nasil etkileyecektir;
Yatirimcilar, yogun olarak calistiklar1 sirketlerin hisselerini alma egilimindedir.
Bu sadakat mali agidan kotii olabilir. Gelir elde etmeniz bu sirkete baglidir.
Riski dagitmama, cesitliligin olamamas1 tek bir yere fazla yatirnm
yaptirmaktadir. Yatirimci, belki orada ¢alisan birini taniyor, belki de bir haber
duydu ondan dolay1 yatirim yapiyor olabilir.

Asrir1 gliven terimi 1960'lardan beri psikoloji alaninda yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Ekonomistler, 1970'lerden baslayarak psikolojinin bulgularini
ekonomik modellere uygulamaya baslamistir. Finansal piyasalardaki asiri
giiven, genellikle kisilerin bilgi, deneyim ve / veya 0Ozel bilgilerin
ongoriilmesinin kesinligini asan bir tahmin veya finansal piyasalarin diger

katilimeilarina kiyasla daha iyi yatinm firsatlarini belirleme becerileri olarak
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tanimlanir. Daha 6nce geleneksel ekonomik ve finans teorilerini kullanarak
aciklanamayan finansal piyasalarda bulunan bazi anormallikler, yatirimcilarin
asir1 giiveni ile agiklanabilmistir (Gul F. ve Akhtar N., 2016).

Kendine fazla giivenen yatirimcilar, kendi degerlemelerine daha ¢ok
inandiklarin1 ve kendilerinin baskalarinin inanglari hakkinda daha az endise
duydugunu diistinmislerdir. Bu gorlis farkliliklarin1  yogunlastirir.  Goriis
farkliliklar1 ise ticarete neden olur. Akilct yatirimeilar yalnizca ticaret yaparlar
ve bunu yaparken yalnizca bilgi edinirler. Kendine fazla giivenen yatirimcilar,
cok fazla ticaret yaparak beklenen fayda oranlarini disiiriirler. Geri doniiglerinin
ne kadar yiiksek olacagi ve ne kadar hassas bir sekilde tahmin edilebilecekleri
konusunda ger¢ek¢i olmayan inanglara sahiplerdir. Yatirim bilgilerine ¢ok fazla
zaman ve para harcamaktadirlar (Barber B., ve Odean T., 2001).

Asir1 giivenin demografik gruplara gore degistigi, erkeklerin genel olarak
kadinlara gore daha asir1 giiven sergiledigi gosterilmistir. Baz1 Asya iilkelerinde
yasayanlarin Batililara kiyasla daha fazla giiven duydugu gosterilmistir. Yasla
ilgili sonuglar karigiktir, baz1 ¢aligmalar asir1 giivenin yasla birlikte arttigini ve
bir kisminin da azaldigin1 bulmaktadir (Ifcher J., 2014).

Muhafazakarlik: insanlar yeni bilgileri kabul etse de, Onceki bilgi ve
tahminlerine sarilmasi zihinsel bir siiregtir. Ornegin; bir yatirmmicinm aldig1
hissenin, aldig: sirket ile ilgili kotii bir haber aldigini varsayalim, ancak bu haber
onceki kazang tahmini ile ¢elismektedir. Muhafazakarlik, yeni bilgiyi alir ancak
eski kazan¢ tahminine gore hareket eder. Yatrimci yeni bilgilere tepki verir.
Zihinsel muhasebe: insanlarin c¢esitli kriterlere gore ayri ayri para ayirmalar
egilimini ifade eder.

Bagka bir deyisle, bireylerin finansal faaliyetlerini organize etmeleri,
degerlendirmeleri ve takip etmeleri i¢in kullandiklar1 kognitif islem seti olarak
tanimlanir (Thaler 1999, 183). Teorinin ana varsayimlarindan biri, gelir ve
giderlerin farkli zihinsel hesaplara ayrilmis olmasidir. " Yiyecek, " " Kira " veya

" Eglence " icin belirli biitcelere kendini koymak, harcamalar {izerindeki
kontroliin siirdiiriilmesine yardimci olmasidir. Nitekim geleneksel finans
ortamdaki degistirilebilirlik fikrinin aksine, hangi kategori giderlerinin olustugu
ve paranin nasil etiketlendigi 6nemlidir. Heath ve Soll (1996) tarafindan yapilan

bir arastirmaya katilanlar, bir hafta boyunca 50 $ bir spor bileti (ayn1 kategori)

16



aldiktan sonra bir tiyatro bileti satin almakta daha az istekli olduklarini
gormiislerdir. Zihinsel hesaplar1 muhafaza etmek bazi durumlarda akil disi
harcama davranis1 iretmek gibi goriinse de, gercek amaci masraflarin
kontroliinii elinde tutmaktir (Muehlbacher S., Hartl B. , ve Kirchler E., 2015).
Insanlar tiiketim kararlar1 ve diger davranislar iizerinde mantiksiz, zarar verici
hareketler yapabilirler. Bir¢ok insan zihinsel muhasebenin ne kadar mantiksiz
oldugunun farkinda olmayabilir. Yatrimcilar da zihinsel muhasebe yaparlar.
Ornegin; paralarin1 giivenli ve spekiilatif hisselere dagitirlar. Aslinda bdyle bir
durumda paranin biiyiik bir boliimiinii kazanan hisseye yatirsa daha fazla
kazanabilir.

Cerceveleme: Insalara cesitli durumlar sunulur ve insanlar bilissel sezgilerine
gore secim yapar. Tiim degiskenler ayni kalsa bile insanlar farklt durumlari
segebilir.

Cipalama: Yatirimcilar alakasiz rakam ve istatistikler dogrultusunda yatirim
yaparak yanilgiya diisebilirler. Ornegin; bazi yatrimcilar kisa zamanda biraz
diismiis olan hisse senetlerini alirlar. Bu durumun kendine firsat sagladigina
inanirlar. Ancak hisse senetleri sik sik kendi temel degisiklikleri ile deger
kaybedebilir. Yatirime1 bu durumda kalir ve zarar eder, etmeye de devam eder.
Egilim etkisi: Insanlarin kayiplarini énlemek, kazanimlarmi gergeklestirmek igin
yapilan duruma denir. Egilim etkisi toplam hisse senedi islem hacmini gosterir.
Piyasa biiylirse islem hacmi biyiir, piyasa kiiciiliirse islem hacmi diiser.
Ornegin; 1980’lerin sonlarindan 1990’1 yillarin ortalarma kadar japon hisse

senedi piyasast %80 diismiistiir.

Bilissel Onyargilarin sonucu: Asir1 ve Diisiik Tepki

Yatirimcilarin her zaman yeni bilgilere dogru orantili olarak tepki vermedigidir.

Ornegin; bazi durumlarda yatirimcilar asirt tepki verebilir ve kaybetmeye baslayan

hisse senetlerini satabilir, ylikselme trendinde olan hisse senetlerini satin alabilirler ya

da tam tersi davranabilirler. Bu asir1 tepki, fiyatlarin rasyonel piyasa degerinin Gtesine

gecmesini saglarken, ayni zamanda kaybedenlerin satin alindigi, kazananlarin ise

satildign karsit yatirnm stratejilerin istiin getiriler elde edecegi sonucunu da ortaya

¢ikarmaktadir.

Bu tepkilerin ikiside ABD borsalarinda test edilmistir. Ornegin; DeBondt ve Thaler
(1985), New York Borsasi (NYSE) hisselerinin 1926'dan 1982 yilina kadarki aylik
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getirilerini kullanarak, kazananlarin ve kaybedenlerin 36 ayda bir, bir sonraki 36 ay
boyunca performanslarin1 tersine cevirme egiliminde olduklarin1 belgelemislerdir.
Tuhaf bir sekilde bu tersine ¢evrilmelerin ¢ogu Ocak ayinda gergeklesmistir. Lehmann
(1990) kaybedenlerin uzun pozisyonlarini, kazanlarda kisa pozisyon tarafindan finanse
edildigi sifir net yatirim stratejisinin nerdeyse 1962'den 1985'c kadar NYSE / AMEX

hisse senedi getiri verileri i¢in pozitif getiri sagladigini gostermistir.

Bununla birlikte Chan (1988), tersine yatirim stratejilerin karliliginin etkin piyasa
hipotezine kesin kanit olarak sunulamayacagini savunmustur. Ciinkii; yapilan karlilik
hesaplamalaria risk hesab1 dahil edilmemistir. Yaptig1 bir ¢alismada, tersine yatirim
stratejilerin  getilerini, risk faktoriiniide hesaba katarak sermaye varlik fiyatlama
modeline gore hesaplamis ve beklenen getirilerin etkin piyasa hipotezi ile uyumlu

oldugunu ortaya koymustur.

Yatirimcilarin kazang duyurularinda yer alan bilgilere tepki vermesinde de etkin piyasa
hipotezi etkileri vardir. Kazanglarin bilgi igerigiyle ilgili en eski ¢aligmalardan birinde,
Ball ve Brown (1968), kazancglarin icerdigi bilgilerin (siipriz) yiizde 80'inin piyasa

fiyatlar1 tarafindan 6ngoriildiiglinii gostermistir.

Bernard ve Thomas'i (1990) makalesinde, yatirimcilarin bazen mevcut kazanglarda yer
alan, gelecek kazanglarla ilgili bilgilere daha az tepki verdikleri savunulmustur. Bu
durum Ball and Brown'un (1968) 6nceden ispatladigi, 'kazang sonrast duyuru kaymast'
ile ilgili olup, kazan¢ duyurusunda yer alan bilgilerin piyasa fiyatlarina tamamen

yansimasinin birkag giin stirdiigii belirtilmistir (Lo, A 2007).

c. Inan¢ Temelli Modeller

A. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) — BSV modeli
Yatirimcilarin gelecekteki nakit akis beklentilerini olusturmak igin ¢evreden aldiklari
bilgileri kullanarak sistematik hata yaptigini savunur. BSV modeli 2 6nyargi igerir;

1. Muhafazakarlik; yeni bilgilere zayif agirlik verme egilimidir.

2. Temsiliyet; Bir dizi iyi kazan¢ duyurusu, temsil edilebilir yargisina sahip

yatirimeilar tarafindan asir1 tepkiye neden olur ve fiyat yiikselir.
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Bir sirket sasirtict derecede iyi bir kazang duyurdugunda, muhafazakarlikla,
yatirimcilarin yeteri kadar tepki vermedigi ve fiyati ¢ok disiik tuttugu gorilir. Fiyat
cok diisiik oldugundan, geri doniisler ortalama olarak daha yiiksek olur, boylece hem
gelir sonrast duyuru kaymasi hem de momentum iiretir. Bununla birlikte, bir dizi iyi
kazang¢ duyurularindan sonra, temsiliyetle, insanlarin asir1 tepki vermesine ve fiyati gok
yiikksek bir seviyeye itmesine neden olmaktadir. Bunun nedeni, iyi kazang
donemlerinden sonra, az sayidaki yatirim danigsmanlari, yatirimcilari, bunun yiiksek
kazang artis1 olan bir firma olduguna ve dolayisiyla gelecekte yiiksek kazanglar
saglayacagina inanmalarina neden olur. Sonugta, firma "ortalama" degildir. Fiyat ¢ok
yiiksek oldugundan sonraki getiriler, ortalama olarak ¢ok diisiik oldugundan, uzun
vadeli ters ve Olgekli bir fiyat orami etkisi yaratmaktadir (Barberis N. ve Thaler R.,
2002).

Bu fikirleri matematiksel olarak yakalamak i¢in BSV, tiim varliklarin gercek kazang
siirecinin rastgele oldugu, temsili bir risk ve tarafsiz yatirnmciyla bir model
diistinmektedir. Kazanglarin ger¢eklikten geri dondiigii "kazang geri doniisii" bir model
ve kazanglarin gercege daha ¢ok egilimli oldugu "egilimli" bir modeldir (Barberis N. ve
Thaler R., 2002).

Modeldeki bir "trend"”, yatirnmcilarin trendlerden daha fazla agirik vermesine izin
vererek temsilciligin etkisini yakalar. Muhafazakarlik, insanlarin 6nceki inanglarina
kiyasla en son kazang haberlerine fazla agirlik vermeyeceklerini 6ngérmektedir. Diger
bir deyisle, iyi kazan¢ haberlerine ulastiklarinda sokun bir kisminin oniimiizdeki
donemde "geri doniis"e inanmis gibi tersine ¢evrileceklerini diisiinmektedirler. BSV,
genis bir parametre degerleri serisi i¢in bu modelin sonradan karli duyuru siiriiklenme,
momentum, uzun vadeli ters kayitlar ve dlgekli fiyat oranlart i¢in kesitsel tahmin giicii

tirettigini dogrulamaktadir (Barberis N. ve Thaler R., 2002).

B. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998, 2001) — DHS modeli
Onyarg: yerine cevresel bilgilendirme daha fazladir. Yatirimci1 firmanin gelecekteki
nakit akiglarini belirlemek i¢in lizerinde biraz arastirma yapar. Edinilen bilgiler pozitif
ise yatirmcilar fiyati yukari iter. Cevresel bilgilendirme yavas ve uzun vadeli fiyatlarda
terse dogru bir ¢cekim yapar.
Kamusal bilgilerin degil, 6zel bilgilerin yorumlanmasinda baski olusturmaktadir.
Yatirimcinin, firmanin gelecekteki nakit akislarii gérmek igin kendi basina bir

aragtirma yaptigini diigiiniin. DHS bu bilgiden fazla emin olundugunu varsayar ve
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yatirimcilarin, kamuya acik bilgilerden ¢ok tiretmek i¢in ¢ok calistiklar1 6zel bilgilere
daha asir1 énem verdikleri savunmaktadir. Ozel bilgi olumluysa asir1 giiven olusur ve
yatirimcilarin fiyatlar1 olmasi gerekenden ¢ok uzak bir yerde tutmasi durumu ortaya
cikar. Gelecekteki kamusal bilgiler yavas yavas fiyatlar1 dogru degerlerine geri ¢ekip,
boylece uzun vadeli ters fiyatlar ve Olgekli fiyat etkisi yaratmaktadir. DHS, ivme
kazandiracak ve ilan sonrasi bir duyuru etkisi elde edebilmek i¢in, kamuoyu
bilgilerinin, yatirimecmin orijinal 6zel bilgilerine olan giivenini asimetrik bir tarzda
degistirdigini ve bu da kendi kendine atif Onyargisi olarak bilinen bir olguyu
degistirdigini varsaymaktadir. Kamuya a¢ik haberi kabullenmemek daha az dikkat
ceksede, yatirnmcinin 6zel bilgilere olan gilivenini degistirmez. Bu asimetrik tepki, ilk
olarak asir1 giivenin ortalamanin iistiinde olmasi, ardindan momentum iireten daha da
asir1 giiven anlamina gelir (Barberis N. ve Thaler R., 2002).

BSV ve DHS'in iddia ettigi gibi, uzun vadeli ters kayitlar ve Olgeklendirilmis fiyat
oranlarinin tahmini giicii, asir1 iyimserlik veya gelecekteki nakit akiglar1 konusunda bir
kotiimserlik ve bunun ardindan bir diizeltme ile yonlendirilirse, diizeltmenin ¢ogu
yatirimeinin, kazang aciklama tarihlerinde asir1 tepki verdigini gostermektedir.
Kanitlarin ¢ogunu yakalamanin en basit yolu; yatirimcilarin son zamanlarda deger
kazanan hisse senedinden daha fazla satin aldiklari, olumlu bir geri bildirim ticareti
olmustur. Bir sirketin hisse senedi fiyati belirli bir periyotta iyi kazanglar iizerine
cikarsa, olumlu geri besleme, yatirimcilarin sonraki donemde hisse senedini alip,
senedin fiyat artisina neden olmaktadirlar. Bir taraftan, bu ivme olusur ve kazang
duyurusu sonrasi bu ivme kaybolur. Ote yandan, fiyat olmasi gereken fiyatin iizerine
cikarsa, sonraki getiriler ortalama olarak ¢ok diisiik olmakta ve uzun vadeli ters kayitlar
ve Olgekli fiyat orani etkisi yaratmaktadir (Barberis N. ve Thaler R., 2002).

Olumlu geri bildirim ticaretini motive etmenin en basit yolu, yatirimcilarin gelecekteki
getiri beklentilerinin gegmis getirilere dayandigi ekstra polatif beklentiler olmustur.
BSV yatirnmcilarin neden gegmis nakit akislarini, gelecekte ¢ok fazla dongorebilecegi
konusunda verdigi argiiman, ge¢misteki getirilerin neden gelecekte cok ileri derecede
disa vurulabilecegini agiklamak i¢in de uygulanabilmektedir (Barberis N. ve Thaler R.,
2002).
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Tercihler
Bilissel akildisiliklar iki genis kategoriye ayrilir ;

1. Yatinmcilar her zaman dogru bilgiyi islemek, yani gelecekteki getiri oranlari
hakkinda yanlis olasilik dagilimlarini anlamas: gerekmez (Inaglar)
2. Getirilerin olasilik dagilimi dikkate alindiginda, tutarsiz ve sistematik olarak

olduguna karar verirler (Tercihler). Beklenti teorisi uyguna yakin tercihleri agiklar.

Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky (1979); insanlarin kazanglar ve kayiplar ile ilgili kararlarina
temel olacak beklenti teorisini sundu.

Riskli beklentiler arasindaki tercihler, fayda teorisinin temel ilkeleriyle celisen gesitli
yaygin etkiler gosterir. Insanlar kesin olarak elde edilen sonuglar ile ilgili yalnizca olasi
olan sonuglar1 hafifletmektedirler. Kesinlik etkisi adi verilen bu egilim, kazanglar
iceren segeneklerde riskten kaginma, kayiplari igeren segimlerde ugrasma riskini
artirmaktadir. izolasyon etkisi adi verilen bu egilimde, ayn1 segim, farkli sekillerde
sunuldugunda tutarsiz tercihlere neden olmaktadir. Degerin, nihai varliklardan ziyade
kazang/kayiplara ayrildig1 ve olasiliklarin karar agirhig: ile degistirildigi alternatif bir
teori gelistirilmistir. Deger fonksiyonu normalde kazanglar i¢in i¢ biikeydir, genelde
kayiplar i¢in dis biikey olur ve kazanglardan ¢ok kayiplar i¢in daha diktir. Diisiik
olasiliklar aralig1 hari¢ olmak iizere, karar agirliklar1 genellikle ilgili olasiliklardan daha

diisiik oldugu goriilmiistiir (Kahneman D. ve Tversky A., 1979).

Deger

Kayip ([ Kazang

Grafik 1 Kahneman ve Tversky’nin Deger Fonksiyonu
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Beklenti teorisi, rasyonel se¢imin normatif bir modeli olarak kabul edilmistir ve
ekonomik davranigin tanimlayici bir modeli olmustur. Dolayisiyla, kisilerin teorinin
aksiyonlarina uymayi ve ¢ogu insanin aslinda ¢ogu zaman yaptiklarini varsaymaktadir
(Kahneman D. ve Tversky A., 1979).

Kahneman ve Tversky, muhtemel kayiplar ve kazanclar ile ilgili iki parasal karar
arasinda yargida bulunma ile ilgili bir dizi g¢alisma ylriitmiis ve su sorulari

calismalarinda kullanmistir;

1. 1000 $’1n var asagidaki segeneklerden birini segmelisin?
Secenek 1: %50 1000$ kazanma, %50 0$ kazanma sansin var.
Segenek 2: %100 500$ kazanma sansin var.

2. 2200 $’1n var asagidaki seceneklerden birini segmelisin?
Secenek 1: %50 1000$ kazanma, %50 0$ kazanma sansin var.
Segenek 2: %100 500$ kaybetme sansin var.

Insanlar tarafindan eger mantikli bir se¢cim yapilsaydi; ’Segenek 2°°, “’Secenek 1°° e
gore daha az riskli olacaktir. Ancak bu caligmanin sonucunda insanlarin biiyiik
¢ogunlugu 1. Soru i¢in “’Segenek 2°°, 2. Soru i¢in “’Segenek1’’i segmislerdir.

Buradan ¢ikarimla; insanlar makul bir seviyede kazanca razilardir, ancak kayiplarimni
sinirlayabilir risk arayan davranislara istekli yapidadirlar. Ayrica beklenti teorisine gore
yatirimeilar; kaybetmemek i¢in bulundurduklari hisse sentlerini uzun zaman tutar,
kazanmak i¢in ise hemen satma egilimi igerisindedirler. Mantikli olani, fazlalasan
kayiplar1 6nlemek i¢in kazanan hisse senetlerini tutmak ve kaybedeni hemen satmak

olurdu.

2.3. Duygusal Finans
Duygularin Ekonomi ve Finansa Etkisi

Hermalin ve Isen (1999)’e gore ; karar verme asamasinda ruh, duygu ve duygularla,
gercek gozardi edilerek verilmistir. Bazi1 arastirmacilar duygularin mantiksizligim
analiz etmis. Buna karsilik Hermalin ve Isen (1999) asagida belirtilen maddeler ile

olumlu bir model sunmustur.
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a) Yatirimcilar tamamen rasyonel degildir.

b) Yatrimcinin bir hesaplasma ile ortaya ¢ikan ¢aba diizeyi onun duygusal durumdan
art1 fayda olusturur.

¢) Gegerli duygusal durum yatirimeinin gelecekteki kararlarini etkiler.

d) Yatirimci kart maximize etmek igin duygularini seger.

Dowling ve Lucey (2005), finansal agidan borsa davranist ve degerleme iizerinde,
yatirimeinin ruh etkisini gz oOniinde bulundurur. Acret ve Church (2006), firma
goriintlislinlin yatirimcilarin duygusal reaksiyon ve yatirim iizerindeki etkisini analiz
eder. Yatinmcilar deger yaratarak kazansalar bile, negatif duygusal tepkilere sebep
olan yatirimlar1 reddetmektedirler. Buna karsilik duygusal finans c¢ercevesi

yatirimcilarin degeri yok olan projelerin bile kabul edebilecegini gostermektedir.

Taffler ve Tuckett (2005) aragtirmalarinda, ¢igir asan, yeni bir alan, duygusal finansi
getirerek 6nemli bir deger yaratmistir. Duygusal finans yatirimcilarin kararlari izerinde
bilingsiz duygularin etkisini analiz ederek davranigsal finans alanindaki arastirmalari
gelistirir. Ozellikle Freud teorisi iizerine kurulu, gelistirilen phantastic nesne, analizin
temelleridir. Taffler ve Tuckett (2005)’a gore, phantastic nesneyi tanimlayan
psikanalitik teori; zihnin hayal diinyasinda, kisinin arzularini, tam olarak ne istedigini
karsilar. Insan zihni iyiyide kotiiyiide goriir. Zihin iyi ve kotilyii bolerek catisamaya
girer. Duygusal finans teorisi, finansal piyasada borsa balonlar1 ve ¢okiislerin,

phantastic nesnelerle iligkili bilingalt1 duygular ile analiz edilebilecegini savunmaktadir.

Duygusal Finans Teorisi

Norologlar zihinsel aktivitenin biling disinda nasil meydana geldigine isaret eder. (e.g.,
Bargh and Chartrand, 1999; Turnbull and Solms, 2007). Noropsikolojik modern
arastirmalarda insan ruhunun isleyisinde zihinsel siire¢lerin rolii oldugu goriilmiistiir.
Duygu ve biling dis1 siirecler insanlarin yasaminda merkezde yer almaktadir. Yine de
insanlarin biling dis1 ihtiyaclar ve hayallerinin, finans kararlarinda nasil bir rol
oynayabilecegi geleneksel finansgilar tarafindan g6z ardi edilir.

Yatirim piyasast sonuglart dngoriilemez, belirsizdir ve bdyle belirsizlik, ndrolojik,
psikolojik nitelikteki duygusal tepkilere yol agar. Duygusal finans, yatirimcinin biling
dis1 siireglerinin piyasa davranislarini arastirir. Insanlar bilingsizce gergekte ne oldugu

yerine olmak istediklerini hissetmek isterler.
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Diisiinceler sonugta her zaman iki tiir duygu olusumuna neden olur; heyecan, ac1 (kaygi
iireten). Finans piyasalarinda da karsilagtifimiz, bircok durum igerisinde bu iki tip
duygu olusumu ve aralarinda ¢atisma vardir. Psikanalistler, ac1 deneyimlerin onlenmesi
icin zihinde islenmis bilingsiz duygularin olustugunu ve bu sekilde duygusal ¢atismadan
kacimildigini ifade eder.

Yatirim kararlarin1 heyecan ve kaygi duygular1 olusturur. Yatirimci, bir hisse senedi
veya baska bir yatirimi ile kazansin ya da kaybetsin, bilingli olsun veya olmasin
duygusal bag kurar. Yatirimci1 gelecekteki kazang fiyat beklentisi ile bag kurar. Beklenti
yukar1 oldugunda heyecan verici, asagi dogru oldugunda ise kaygi durumu yaratir.
Heyecan verici ve kaygi durumlari ayni anda iretilir. Bu durum kararsizlik ve
catismaya neden olur. Profesyonel yatirimecilar baglilik ve idealize tehlikesinin ¢ok
farkindadirlar. Onlar yasadiklari duygular sonrasi 6fke ile donlip hata yapmazlar.

(TUCKETT ve Taffler, 2012)

Bilingsiz hayaller

Genel anlamda, bilingsiz terimi bireyin habersiz oldugu ama yinede bilingli bir deneyim
izerine dogrudan etkisini gosterir zihinsel siireclere isaret eder. Bilingsiz terimi, bireyin
fikirleri, ¢atigsmalar1 ve bilingli farkindalik Gtesindeki duygular tarafindan yliriitiilen
durum ile iliskilidir (Taffler R., 2014).

Hayaller, insan davranisi ve subjektif derin diisiinceler, dolaysiyla bilingdisi ruhsal
yasamin temel yapi taslaridir. Bilingli diisiince yaninda bilinmeyenin yansimasi

erisilmez kalir. Ciinkdi; bu tiir taninmayan duygular gii¢liidiir.

Psikoanalistlere gore hayaller, bilingdisi ruhsal yasamin temel yapi taslarindandir ve
dolaysiyla insan aktivitesinde, subjektif diisiincede rol oynar. Yansitici diisiince veya
bilingli farkindalik olup olmadigr bilinmemektedir. Kafamizda kendimize anlattigimiz
hikayeler vardir. Duygusal gelisimin baglarinda hayaller hakimdir.

Klein (1935) duygusal gelisimin erken donemlerinde hayallerin hakimiyetinde bireyin
biitiin hayatin1 goriinlimler. Cocuksu ve hayalsi duygular, onlarin izleri ne kadar
saklanirsa da solmaya mahkumdur. Bireyin diisiinsel yasaminda siirekli etkisi yoktur

demektedir.
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Fantastik nesneler

Fantastik nesneler, bizim biling altimizda igsellestirdigimiz durumlarin temsilini
aciklamak icin kullanilir. Yatirimin hayal edilen sonuglar1 kayip ya da kazanci ile ilgili
heyecan veya kaygi duygusu olusur. Bir anlamda yatirim sonucu istenen durumun
(hayalin) olmasi miimkiindiir. Bu haliyle esasen yatirimci bilingsiz bir umut
icermektedir. Duygusal finans, heyecan, kaygi nedeni ile subjektif cazip nesne iliskileri
ve bilingdis1 hayallerin psikanalitik kavramlarini biraraya getirir.

Fantastik nesneler haz ve hayal kirikligin1 biling altinda hareketlendirir. Fantastik
nesneler, yatirnmecilarin zihinlerinde bilingsizce herseye giiclerinin yetebilecegi algisini
olusturabilir ve boylece hayatin olagan kurallar1 disinda hareket etmelerine neden olur
(Taffler R., 2014).

Ormegin, fon yoneticileri yatirimlarin hayal ettikleri gibi olmasi igin ugrasirlar. Yani
yatirnmlar fantastik nesne olma Ozelligine sahiptir. Bu nesnelerle, beklenen durum
olugmazsa nefret, olusursa sevgi duygusu uyanir. Bahsedildigi gibi kayip ve kazang
korku ve heyecan duygusunu kigkirtir. Duygusal finans herhangibir yatirimin bilingsiz
gercekte sonderece heyecan verici oldugunu gostermekte ve bu heyecan yatirimcinin
piyasa davranigini etkilemektedir (TUCKETT ve Taffler, 2012).

Fantastik nesne fikri dot.com mania hisse senedi yatirimcilarinin biling dist halini
anlamaya c¢alisirken ortaya ¢ikmistir. Duygusal finans teorisi, nefret, 6fke, sevgi, asiri
duygularin giinliik ticari faaliyet icerisinde ne kadar fantastik nesne olma potansiyeline

sahip oldugunu gostermektedir (TUCKETT ve Taffler, 2012).

Kararlar ve akil durumlar

Tim yargilar zihinde olusur. Zihnimizde birden ¢ok uyumsuz ama kuvvetle birbirine
tutunan inang ve idealler vardir. Boyle bir durumda zihin gergekle ilgili kisini algisin
etkiler. Zihin béliinmiis durumdadir ancak hersey siyah ya da beyaz degildir. Ornegin ;
bir fon yoneticisinin duygusal tercih ettigi yatirim hareketleri ig¢in nefret ve hayal
kiriklig1 durumlan olusabilir. Zihin, igerisindeki alternatiflerin varlig1 sebebi ile endise
verici duygular1 kapatmak i¢in birden ¢ok fikirlerin bilinici ile entegredir. Burada birey
duygularint ortadan kaldirma zorundalifi yasamadan durum tolere edilir. Bu durum

kararsizlik, belirsizlik olarak nitelendirilir (TUCKETT ve Taffler, 2012).

Kararsizlik psisik yasamin kalbidir. Duygusal iliskiler bir anlamda kararsizdir.

Genellikle farkinda olmadan 1iyi ve kotli duygular kafamizda zihinsel ¢atisma yaratir.
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Zihin tarafinda iyi ve kotli duygular kabul ve tolere edilir. Biz zihnimizde daha az veya
daha fazla entegre ederek kararsizlik ve belirsizligi gercekte kabul ederiz ya da
kaginarak zihni ikiye boéler iyi ve kotii duygulart gercekte kabul etmeyerek hayal
diinyasi i¢inde birakiriz. Burada hersey siyah veya beyazdir ve hi¢ belirsizlik yoktur
(Taffler R., 2014).

Piyasalar ve biiyiik gruplar

Duygusal finansin énemli kavramlarindan biridir. Oldukga farkli sekillerde islevi olan
calisma gruplar1 ve varsayim gruplari arasinda 6ne ¢ikar. Calisma gruplarinda bireyler
ortak bir amac¢ icin, varsayim gruplarinda ise bireyler kendileri i¢in ¢alisirlar. Grup
tiyelerinin ayn1 yerde olmasi1 gerekmez ; piyasalar, farkli diizeylerde sayisiz bireylerin
etkilesimi ile farkl sekillerde olusur. Grup iiyeleri pozitif ve negatif bilgileri kullanarak
yaratici, ortak olarak birlikte ¢alisirlar. Diger taraftan gruplar, duygusal, bilingsiz pozitif
diisiinceyi benimser ve bu durumda grup asil gercekleri dikkate almaz. Bilginin
oluumsuz yonleri inkar edilmis, zihin heyecani tesvik eder, bilingsiz kaygi olusur.
Duygusal finans, yatirim siirecinin kararsizlik ve belirsizlik ile ilgili olarak
davraniglarini, genelikle bilingsiz etkilesimi yansitan, ihtiyaglart , duygular,
yatirnmetlarin piyasaya ve bilyiikk gruplara bakisini izleyen sirectir (TUCKETT ve
Taffler, 2012).

Uygulamada Duygusal Finans

Bu bolimde duygusal finansin gercek diinya sermaye piyasalari i¢in Onemi
anlatilmaktadir. Ilk olarak risk, sonra giiven ihtiyaci tartisilmaktadir. Daha sonra kabul
edilebilir borsa anomalilerini agiklamak i¢in yardimci duygusal finansin potansiyel
katkisinda, yatirim davranigi ve kumar arasinda bazi paralellikler oldugu goriilmiistiir

(TUCKETT ve Taffler, 2012).

Duygusal finans ve risk: Yatirnm riski kazang vb. degiskenligi gibi karakteristik
faktorlere dayali getirilerin varyansi gibi oOlgiitlerle olgiilebilir. Fikir riski kantitatif
analizde ve tecriibe ile yonetilebilir. Ancak, risk ve belirsizlik arasinda net bir ayrim
yoktur. Risk taninabilir, 6l¢iilebilir ve bilinen ge¢mis, bir anlamda gelecegi tahmin i¢in
kullanilmaktadir. Diger taraftan belirsizlik 6l¢iilemez, tanimlanamaz (Ricciardi, 2008).

Duygusal finans potansiyel sonuglari, yatirnmcilarin gergek kaygilari ve gercek riskleri
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acisindan tahmin edilebilir gelecegi arasinda ayrim yapmaktadir. Gergegi ile kontrol
altina almamayan bilinmez gelecek ile iliskili zevksiz duygular zihinsel olarak
ayrilmistir. Gelecek, sonucta kontrol edilemez gergegi ile ilgili biling dist panik,

kendine 6zgili tahmin edilemezligi taniyarak 6nlenebilir (TUCKETT ve Taffler, 2012).

Duygusal finans ve giiven: Yatirim belirsizlik ile es anlamlidir. Yatrimcilar yatirim
kararlariin dogruluk derecesi ile ilgili bir tahminde bulunamaz. Bu kagimilmaz duygu
bozukluguna yol acar. Boyle etkiler géz oniine alindiginda yatirimcilar hayal kirikligina
ugrayabilir. Duygusal finans giiven agisindan bu belirsiz yatirim siirecinde kilit rol
oynamaktadir. Giliven, inan¢ yetenegi olmadan yatirim yapmak miimkiin degildir.
Duygusal acgidan giiven kaygiya yol acar ve istenen gelecek ciktilarini olusturur.
Duygusal finans yatirim siirecinde kilit rol oynayan giiven acisindan bilinmez gelecegi

gormektedir (Taffler R., 2014)

Duygusal finans ve borsa: Yatirimcilar hisse senetleri ile bireysel olarak kararsiz iligki
igerisine girerler. Borsada kotii beklenen haber apagik goriiniir oysa iyi haber piyasada
yeterli reaksiyonu hemen vermez. Bir¢cok durumda arbitraj sinirlari, pazar i¢in gereken
zamani agiklamasma yardimci olsa da, kotli haberlere tepkiye, duygusal finans baska
bakis acisiyla bakar. Zihin iyi ve kotii haberlere, duygusal aciya karst savunma
olusturur. Savunma gii¢lii ve yerlesik olabilir ve kotii fiyatlandirmalarina tepki gecikir,

gergek zaman alabilir. (TUCKETT ve Taffler, 2012)

Duygusal finans ve emeklilik tasarrufu davranislari: Bireyler genellikle emeklilik
tasarrufunda basarisizdir. Davranigsal finans emeklilik tasarruf planlarinin beklenenden
daha diisiik katilim oranlarini aciklar. Ingiltere Hiikiimeti tarafindan Ekim 2012 dahil
olmak tizere, katilim oranlarinin arttirilmasi, yine de uygun emeklilik saglamak i¢in
diisiik ve yetersiz kalir. Yatirim fonlar1 saglik sakatlik, 6liim duygular1 dolaysiyla risk,
insanlarin 6nlemek veya istenmeyen gergegi inkar etmemesinden aklin boliinmiis
durumuna yol agar. Boyle bilingsiz siirecler bir ihtiyag olmasi gerektigini kabul eder.
Duygusal finans gosteriyor ki davranigsal ilkeleri kullanarak emeklilik tasarruf

kararlarin1 uygulamak yeterli degildir. (TUCKETT ve Taffler, 2012)
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3. HIPOTEZLER

Bu calismanin amaci sirketlerin beklentilerin altinda ya da tizerinde elde ettigi siirpriz
karin hissesenedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini O6lgmek ve siirpriz karin miktar1 ve

stirekliligi ile anormal getiri arasinda bir iligki olup olmadigini belirlemektir.

Etkin piyasa hipotezi piyasa fiyatlarinin, mevcut tiim bilgileri yansitiyor oldugunu ve
beklentinin lizerinde/altinda olusan kar ile anormal getiri arasinda pozitif bir iligki
olamayacagini ifade etmektedir. Ancak yapilan saha ¢aligmalar1 pek ¢ok durumda etkin
piyasa hipotezine aykir1 olarak anormal getiri ya da kayiplarin olast oldugunu
kanmitlamigtir. Bu kapsamda davranigsal finans akimi ile arastirmacilar, finansal
piyasada normal dis1 gézlenen durumlar i¢in agiklayict modeller gelistirmistir. Anormal
durumlar agiklamak i¢in geleneksel finans, psikoloji ve sosyolojiyi birlestiren biitiinciil
bir yaklasim olarak ortaya ¢ikmistir. Bu calismanin amaci hisse senedi piyasalarinda
firmalarin beklenenin iizerinde ya da altinda acikladigi karlarin anormal getiri yaratip

yaratmadigini 6l¢mektir. Bu amagla birinci hipotez su sekilde olusturulmustur:

H1: Beklentinin iizerinde/altinda olusan kar ile anormal getiri arasinda pozitif bir iliski

vardir.

BSV modeline gore; bir sirket sasirtict derecede iyi bir kazang duyurdugunda,
muhafazakarlikla, yatirimcilarin yeteri kadar tepki vermedigi ve fiyati ¢ok diislik
tuttugu goriiliir. Fiyat ¢ok diisiikk oldugundan, geri doniisler ortalama olarak daha
yiiksek olur, boylece hem gelir sonrasi duyuru kaymast hem de momentum {iretir.
Bununla birlikte, bir dizi iyi kazang duyurularindan sonra, temsiliyetle, insanlarin agiri
tepki vermesine ve fiyati ¢ok yiiksek bir seviyeye itmesine neden olmaktadir. Bu

kapsamda ikinci hipotez su sekilde olusturulmustur:

H2: Ust iiste birden fazla dénem beklenti iizerinde/altinda olusan kar asir1 reaksiyona

yol agar.

Siirpriz duygusu, sonug bilgilerinin 6nceki inancindan farkli oldugu gerceginin farkina
varma ipucu olarak kullanilir. Bu tutarsizlik, bilissel isleme kaynaklarin1 beklenmedik

olaya yeniden dagitarak, "mantikli olma", yani temsili tutarsizliklari ¢6zme
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motivasyonu i¢in artan bir ihtiyagla sonug¢lanir. Buna ek olarak, dikkatin beklenmedik
olaya odaklanmasi yeni olaymm Onemini artirmakta ve diger kaynaklardan gelen
engelleyici bilgileri, ornegin giincelleme siireci esnasinda Onceden inanglarini
azaltmaktadir. Sonu¢ olarak, kisi genel bir karar olustururken beklenen olaylarla
karsilastirildiginda sasirtict olaylara daha ¢ok agirlik verir. Bu kapsamda iigiincii

hipotez su sekilde olusturulmustur:

H3: Beklenti iizerinde/altinda olusan karin izleyen déonemde beklenti altinda/iizerinde

olusmasi diisiik reaksiyona yol acar.

4. DEGISKENLER VERi VE METODOLOJI

Arastirmada BIST 100’ de islem goren, Finans Sektoriinde farkli hizmetler veren,
toplam 11 sirket baz alinmistir. Bu sirketler Bankacilik ve Sigorta sektoriinde hizmet

veren biiyiik 6lcekli sirketlerdir.

Donem olarak 1 Ocak 2011 — 31 Aralik 2015 araligi, ¢eyrek periyotlarda incelenmistir.

a. Siirpriz Kar

Stipriz getiri hesaplamasi i¢in her ¢eyreklik donemde sirketler ile ilgili ekonomistlerin
kar beklentleri arastirilmistir. Kar beklentileri agiklayan kuruluslar; yatirim firmalari,
bankalar, ekonomi dergileri, ekonomi yaymi yapan TV kanallari, ekonomi web
siteleridir. Bu kuruluslar igerisinde bulunan ekonomistler, sirketler icin yaptiklari
analizleri zaman zaman misterilerini, zaman zaman da piyasasi bilgilendirmek icin
kullanarak, sirketlerin kar agiklayacagi zamana yakin tarihlerde beklentilerini iletirler.
Yatirimcilar, ekonomistlerin analizi sonucu verdigi bu bilgileri kendi bilgi ve goriisleri
ile harmanlayarak o sirketlere yatinm yapabilir veya yapmayabilirler. Beklenti ¢ogu
zaman Onceden satin alinmis olsa da bu beklenti tahminlerini iyi yapan kurumlar
miisterilerine kar elde ettirmektedirler. Sirketlerin kar beklentileri; internet sitesinde
yayinlanan ekonomi dergilerinde, yatirim firmalarinin ve bankalarin giinliik, haftalik,
aylik biiltenlerinde, ekonomi sitelerinde ¢ikan haberlerdeki ekonomistlerin her sirket ile
ilgili ¢eyrek donemlerdeki tahminleri bulunarak elde edilmistir. Baz1 sirketler i¢in
birden fazla tahmin bulunmus olup, bu tahminlerin ortalamai alinarak bir sonuca
ulagilmistir. Sirketlerin her ¢eyrek donemdeki gergek karlari ise; siketlerin agiklanan

bilangolarindan elde edilmistir.
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Stipriz getiri su sekilde hesaplanmistir.

UE (siipriz kar) = sirketin elde etmesi beklenen kari — sirketin elde ettigi kar
b. Beklenen getiri :

Beklenen getiri iki sekilde hesaplanmistir;

1. Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

2. Finans endeksi
Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli Harry Markowitz (1959) tarafindan gelistirilen
portfoy se¢imi modeli iizerine kuruludur. Markowitz'in modelinde yatirimci t - 1
zamaninda degisken/rastantisal getiri saglayan bir portfoy secer. Model, yatirimcilarin
riskten kacinir oldugunu ve portfoyler arasindan se¢im yaparken yalnizca bir donemlik
yatirim getirilerinin ortalama ve varyansina énem verdiklerini varsayar. Sonug olarak,

yatirimcilar, "ortalama degiskenlik oran1 yliksek" portfoyleri secerler.

Portfoylerin performansi, beklenen getiri gbz Oniine alindiginda, portfoy getirisinin
varyansini en aza indirgemek ve verilen varyansi géz Oniine alarak beklenen getiriyi
maksimize etmektir. Bu nedenle, Markowitz yaklagimina genellikle "ortalama

varyasyon modeli" denir.

Portfoy modeli, ortalama degiskenlik etkin portfoylerde varlik agirliklari {izerinde
cebirsel bir sart olusturur. CAPM, bu cebirsel ifadeyi, varlik fiyatlarinin tiim varliklarin
pazarini temizlemek ic¢in etkili olmasi gereken bir portfoy tanimlayarak risk ile
beklenen getiri arasindaki iliskiyi test edilebilir bir tahmine doniistiiriir (Fama ve French

K, 2004)

CAPM hala firmalar i¢in sermaye maliyetini tahmin etmek ve yonetilen portfoylerin
performansin1 degerlendirmek gibi uygulamalarda yaygin olarak kullanilmaktadir.
CAPM'nin cazibesi, riskin ve beklenen getiri ile risk arasindaki iligkinin nasil dlgiilecegi

konusunda giiclii ve sezgisel olarak tahminler sunar (Fama, 2010).

Beklenen getirilerin rasyonel ya da rasyonel olmayan varyasyonuna iligkin yapilan
arastirmalarda, temettii getirileri, kazang/fiyat oranlari ve donem yapist gibi

degiskenlerin tahminide g6z onilinde bulundurulmustur. Ayrica, bazi ¢calismalar giinliik,
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haftalik ve aylik getirilerin ongoriilebilirligine odaklanmistir. Ancak son caligsmalar,
daha uzun vade i¢in getirilerin 6ngoriilebilirligini de incelemektedir. Daha ¢arpici olani
ise yeni sonuglar arasinda Ongoériilebilir getiri bileseninin giinliik, haftalik ve aylik
getirilerin  varyansinin  kiiclik bir kismi oldugunu, ancak 2-10 yillik getirilerin
varyansinin % 40'ma kadar biiyiidiigii tahminleri bulunmustur. Bu sonuglar, uzun vade
dontislerin  Ongoriilebilirliginin  fiyatlarda mantiksiz artmalarin  veya beklenen
getirilerdeki biiytlik akilct salinimlarin sonucu olup olmadig1 konusunda devam eden bir
tartismaya da neden olmustur. Su an ise bu calismalarin pazar etkinligi tizerindeki

etkilerini tartisilmaktadir (Fama, 2010).
Eri-rf = rf + p(rm-Rf)

Burada,

Eri  beklenen getiriyi ifade etmektedir.

rm  endeks getirisini ifade eder. Endeks getirisi giinliik olarak BIST 100 ‘de

aciklanan endeks rakamlari ile elde edilmistir.

rf risksiz faiz oraninmi ifade eder. Risksiz faiz orami1 Merkez Bankasi tarafindan

acgiklanan faiz rakamlari ile elde edilmistir.

B getirinin, piyasaya gore nasil bir degisiklik gosterecegini agiklama i¢in kullanlan
katsayiy1 ifade eder. Endeks getirisi ile risksiz faiz orani arasinda yapilan bir regresyon
analizi sonucu herbir firma i¢in hesaplanmistir. Herbir katsayi, o hisse i¢in olan

getirinin, piyasa getirisine olan duyarliligini géstermektedir.
Finans endeksi

CAPM ile yaptigimiz dl¢timlerde beklenen getiri hesaplamasinda rm (endeks getirisi)
olarak BIST 100’de giinliik olarak aciklanan endeks rakamlar baz alinmistir. Ancak
tizerinde ¢alistigimiz sirketlerin hepsi finans sirketleri olmak ile birlikte finans endeksi
getirisi kullanalilarakta beklenen getiri hesaplamasi yapilmigtir. Finans endeksi

kullanilarak hesaplanan beklenen getiri su sekilde hesaplanmaistir;

Eri-rf = rf + p(rm-Rf)
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Burada,
Eri  beklenen getiriyi ifade etmektedir.
rm  finans endeks getirisini ifade eder.

rf risksiz faiz oranmi ifade eder. Risksiz faiz orani Merkez Bankasi tarafindan

aciklanan faiz rakamlari ile elde edilmistir.

B getirinin, piyasaya gore nasil bir degisiklik gdsterecegini agiklama i¢in kullanlan
katsayiy1 ifade eder. Endeks getirisi ile risksiz faiz oran1 arasinda yapilan bir regresyon
analizi sonucu herbir firma i¢in hesaplanmistir. Herbir katsayi, o hisse i¢in olan

getirinin, piyasa getirisine olan duyarliligin1 géstermektedir.
C. Gergek getiri :
Gergek getiri (Ri) hesaplamasinda Ri = (Pt-Pt-1)/Pt-1 formiili kullanilmistir.
Burada diin alinip, bugiin satildig1 diisiiniiliirse,
Ri giinliik getiriyi ifade etmektedir.

Pt satig fiyatim1 gosterir. Satig fiyati, ilgili hissenin o giinkii kapams fiyatidir.
Hisseler ile ilgili glinliik kapanis fiyatlar1 yatirim firmalarinin internet sitelerinden elde

edilmistir.

Pt-1 als fiyatini gostermektedir. Ilgili giindeki kapamis fiyatiin, bir giin &nceki

kapanis fiyatindan ¢ikarilmasi sonucu elde dilmistir.
d. Anormal getiri :

(34

Her bir firmanin, her bir “’t”’ giinii ig¢in, gercek getiri ile beklenen getiri orani

arasindaki farkin hesaplanmasi ile elde edilir.
(AR) = gercek getiri-beklenen getiri
e. Kumulatif Anormal Getiri :

Kiimiilatif anormal getiri, anormal performans indeksi ve kiimiilatif ortalama hata
olarak da adlandirilmaktadir. Kiimiilatif anormal getiri 0’dan farklilik gosteriyorsa ilgili

hisse senedinde anormal bir getiri elde dilmesini miimkiin kilmaktadir. Dolays: ile
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boyle bir piyasa yar giiclii formda etkin degildir. Ancak, ‘0’a esit veya 0’a ¢ok yakin
olmas1 olay zamani senedin etkilenmedigive piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugu

anlamina gelmektedir.
(CAR)=) AR
f. ANOVA analizi :

AR nin ve hangi CAR in istatistiki olarak anlamli olduguna bakabilmek i¢in varyans ve
covaryans hesaplamalar1 yapilmistir. Tespit edilen farklarin gergek bir fark oldugu,
anlamli olup olmadigini ya da hangi gilinlerde anlamli oldugu SPSS programi yardimi

ile ANOVA ile test edilmistir.

5. ANALIiZ VE BULGULAR

Finansal kurumlarin analiz raporlar1 taranarak elde edilen donemlik kar beklentileri ile

gerceklesen kar arasindaki fark hesaplanarak siirpriz kar elde edilmistir.
Beklenen kar: Analist raporlarinda 6ngoriilen kar

Gergeklesen kar: Fiili donem kar1

Siirpriz kar: Gergeklesen kar-beklenen kar

Stirpriz kar ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Siirpriz kar

Olay Ortalama Ortalama Ortalama | Ortalama |  Max Max Min Min
Giinleri beklenen gerceklesen siirpriz Siirpriz pozitif negatif pozitif negatif
% siirpriz siirpriz siirpriz siirpri

kar kar % % % 2%

2011/1 | 306.000.000 | 308.801.642 2.801.642 1% 13% -8% 3% -5%
2011/2 | 280.754.545 | 272.897.520 | -7.857.026 | -3% 9% | -718% | 8% |-13%
2011/3 | 209.636.364 | 207.217.157 | -2.419.207 | -1% 9% 0% 3% 0%
2011/4 | 251.272.727 | 318.082.524 | 66.809.797 | 27% 60% | -10% | 12% 1%
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2012/1 | 275.836.364 | 289.077.353 | 13.240.989 | 5% 34% | -29% | 4% | 3%
2012/2 | 314.272.727 | 281.933.667 | -32.339.060 | -10% | 11% | -39% | 11% | -4%
2012/3 | 265.663.636 | 301.463.534 | 35.799.898 | 13% | 29% | 6% | 15% | 12%
2012/4 | 352.181.818 | 373.378.114 | 21.196.296 | 6% 13% | -10% | -1% | -1%
2013/1 | 359.545.455 | 400.729.272 | 41.183.818 | 11% | 27% | -13% | 14% | 1%
2013/2 | 357.545.455 | 368.474.808 | 10.929.353 | 3% 3% | -15% | 1% | -5%
2013/3 | 355.409.091 | 369.888.624 | 14.479.533 | 4% 12% | -54% | 10% | -2%
2013/4 | 267.090.909 | 267.938.565 847.656 | 0% 0% | 7% | 0% | -6%
2014/1 | 284.909.091 | 315.929.922 | 31.020.831 | 11% | 18% | 3% | 18% | 13%
2014/2 | 303.000.000 | 343.716.558 | 40.716.558 | 13% | 42% | 2% | 23% | 14%
2014/3 | 295.545.455 | 309.897.227 | 14.351.773 | 5% 23% | 44% | 2% | 0%
2014/4 | 348.545.455 | 325.527.037 | -23.018.417 | -7% 11% | -10% | 10% | -1%
2015/1 | 333.454.545 | 341.845.441 | 8.390.896 | 3% 22% | -21% | 12% | -9%
2015/2 | 314.527.273 | 313.174.972 | -1.352.301 | 0% 28% | 0% | 19% | 16%
2015/3 | 249.545.455 | 236.347.357 | -13.198.098 | -5% 13% | 0% | 11% | 7%
2015/4 | 359.818.182 | 408.288.463 | 48.470.281 | 13% | 24% | 0% | 12% | 8%

Donemler itibari ile en yiiksek ortalama beklenen kar 2013 yilinin birinci geyreginde,

en disiik ortalama beklenen kar ise 2011 yilinin {igiincii ¢eyreginde goriilmiistiir. En

yiiksek ortalama gerceklesen getiri 2015 yilimin dordiiniicii ¢eyreginde, en diisiik

gerceklesen ise 2011 yilinin {igliniicli ¢ceyreginde goriilmiistiir. Yine donemler itibari ile

en yiiksek ortalama siipriz kar 2011 yilmin dordiincii ¢eyreginde olmakla birlikte en

diisiik ortalama siipriz kar ise 2014 yilinin dordiincii ¢eyreginde olusmustur.

34




Strpriz kar ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesinde olay etiidii yOntemi
kullanmilmistir. Olay etiidii yOnteminde; ekonomistler, bir olayin firmanin degeri
tizerindeki etkisini 6lgmek igin siirekli ¢alismaktadirlar. Bu durum zor bir gorev gibi
goriiniir, ancak bir olay caligmasinda finansal piyasa verileri kullanilarak bir 6nlem
alabilinir. Boyle bir arastirmanin kullanishiligi, piyasadaki rasyonalite géz Oniine
alindiginda, olaym etkisiyle varlik fiyatlarina hemen yansir. Dolayisiyla, olaymn
ekonomik etkisi, nispeten kisa bir zaman periyodunda gozlenen varlik fiyatlar
kullanilarak 6lgiilebilir (John Y. Campbell J., Lo A. ve Mackinlay C., 1997).

Olay etiidii metodolojisinin genel uygulanabilirligi, genis kullanim alani saglamstir.
Akademik, muhasebe ve finans alaninda uygulanmistir. Birlesme, devralmalar, kazang
duyurulari, yeni bor¢ veya 6z sermaye konular1 ve ticaret agig1 gibi makro ekonomik
degiskenlerin  duyurularint igermektedir. Bununla Dbirlikte, diger alanlardaki
uygulamalar da bulunmaktadir. Ornegin; bir olayin bir sirketin degerine olan etkisini
Olgmek i¢in hukuk ve ekonomi alaninda olay ¢alismalar1 yapilir. Cogu uygulamada
hedef, firmanin belli bir sinif menkul kiymetinin fiyatina, ¢ogunlukla ortak 6z sermaye
lizerine, bir olayn etkisidir (John Y. Campbell J., Lo A. ve Mackinlay C., 1997).

Olay etiidii yontemi olarak 7 adimdan olusmaktadir;

Olay tanimi

Se¢im Kriterleri

Normal ve anormal geri doniisler
Tahmin prosediirii

Test prosediirii

Ampirik sonuglar

N o g bk~ wDd e

Yorum ve sonuglar

Bir olayin incelenmesinde olay1 tanimlamak ve bu olaya katilan firmalarin fiyatlarinin
incelenecegi siireyi yani olay penceresini tanimlamaktir. Ornegin; bir kazang
duyurusunun bilgi igerigine bakarsaniz, olay kazan¢ duyurusu olur ve olay penceresi
duyurunun bir giinii olabilir. Uygulamada genellikle duyurunun yapildigi giin, 6ncesi ve
duyurudan sonraki giinler gibi genisletilir. Bu, borsanin ilan giiniinde kapanmasindan
sonra ortaya c¢ikan duyurularin fiyat etkilerini yakalamak i¢in yapilir. Bir kazang

duyurusu olayinda, piyasa ger¢ek duyurudan once kazangla ilgili bilgi edinebilir ve bu
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olasilig1 olay oncesi getirileri inceleyerek anlayabiliriz (John Y. Campbell J., Lo A. ve
Mackinlay C., 1997).

Bu ¢alismamizda pencere olarak olay giiniiniin (kar duyurusu) 6ncesi -10, +10, -7, +7, -
5, +5 ve -3,43 giinleri sec¢limis ve yapilan hesaplamalarda en uygun -3 ve +3’lincii
giinler bulunmustur. Zira hesaplamalarda beklenmekte olan tepki ile ilgili sonuglar olay
giinli oncesi -3 ve olay giinii sonras1 +3’ilincii giinler aralifinda olabilecegi gorilmiistiir.
Her donem i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli kullanilarak beklenen getiri
hesaplanmistir. Beklenen getiri ile olusan gergek getiri arasindaki fark ise anormal getiri

olarak tanimlanmustir.

Beklenen getiri:

Eri-rf = rf + p(rm-Rf)

Burada,

Eri  beklenen getiriyi ifade etmektedir.
rm  finans endeks getirisini ifade eder.

rf risksiz faiz oranm ifade eder. Risksiz faiz oran1 Merkez Bankasi tarafindan

aciklanan faiz rakamlar ile elde edilmistir.

B getirinin, piyasaya gore nasil bir degisiklik gosterecegini agiklama i¢in kullanlan
katsay1y1 ifade eder. Endeks getirisi ile risksiz faiz oran1 arasinda yapilan bir regresyon
analizi sonucu herbir firma i¢in hesaplanmistir. Herbir katsayi, o hisse i¢in olan

getirinin, piyasa getirisine olan duyarliligin1 géstermektedir.
Gergek getiri: Fiili getiri
Anormal Getiri : Gergek getiri — Beklenen getiri

Anormal getiri ile ilgili tanimlayicr istatistikler ve uygulanan t-testinin sonuglar1 Tablo

2 ‘de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Anormal Getiri — Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Olay Giinleri | Ortalama Minimum Maximum t-value Significance
-3 0,00151 -0,0020 0,0050 0,856 0,393
-2 0,0008 -0,0034 0,0036 0,043 0,965
0 -0,00285 -0,0059 0,0002 -1,813 0,071*
1 0,00038 -0,0032 0,0039 0,208 0,835
2 0,00022 -0,0033 0,0037 0,124 0,902
3 0,00160 -0,0022 0,0054 0,823 0,411

Olay giinleri baz alindiginda anormal getiriye gore en yiiksek siipriz kar (AR) -3’iincii
olay giiniinde, en disiik ise olay giiniinde goriilmistir. Uygulanan t testi anormal
getirinin yalnizca olay gilinii anlamli oldugunu gostermis, diger olay giinleri i¢in anlamli

bir anormal getiriye rastlanmamustir.

Olay giinleri bazinda hesaplanmis olan anormal getiriler hesaplandiktan sonra kiimiilatif

anaormal getiri (CAR) hesaplanmistir. Hesaplama su seklide yapilmistir;

-3, -2, -1, 0, +1, +2, +3 olay giinlerinde hesaplanan AR sonuglar1 -3’ncii giinden
baslanarak (-3’lincii glinde AR ve CAR ayni), bir sonraki giin eklenerek (-2’inci giin
icin CAR = -3’ncii giin AR + -2’inci giin AR toplami) +3 ncii gline kadar toplanarak

hesaplanmustir.

Kimiilatif anormal getiri ile ilgili tanimlayici istatistikler ve uygulanan t-testinin

sonuclar1 Tablo 3 ‘de sunulmaktadir.
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Tablo 3. Kiimiilatif Anormal Getiri — Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Olay Giinleri | Ortalama Minimum Maximum t-value Significance
-3 0,00151 -0,0020 0,0050 0,856 0,393
-2 0,00160 -0,0037 0,0069 0,593 0,554
-1 -0,00124 -0,0075 0,0050 -0,388 0,698
0 -0,00087 -0,0081 0,0064 -0,235 0,815
1 -0,00066 -0,0090 0,0077 -0,155 0,877
2 0,00095 -0,0079 0,0098 0,211 0,833
3 0,00256 -0,0079 0,0130 0,482 0,630

Olay giinleri baz alinarak hesaplanan kiimiilatif anormal getiri sonucu hi¢bir donemde

anlamli anormal getiri bulunamamustir.

Analizin ikinci asamasinda siirpriz karin pozitif ya da negatif olmasinin anormal getiri

yaratip yaratmadigi incelenmistir. Bu amacla oncelikle negatif ile pozitif siirpriz kar

sonucu ortaya ¢ikan anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri arasinda bir farklilik

olup olmadigi ANOVA testi ile incelenmistir. Sonuclar Tablo 4 ve Tablo 5 de

sunulmaktadir.

Tablo 4. Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Stirpriz Kar Farki — Sermaye Varliklar

Fiyatlama Modeli

Olay Giinleri Fark toplanmu f-value Significance
-3 0,133 0,420 0,518
-2 0,135 0,105 0,746
-1 0,105 0,041 0,839
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0 0,139 0,543 0,462

1 0,132 1,650 0,200
2 0,161 0,033 0,855
3 0,191 0,811 0,369

Tablo 5. Kiimiilatif Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Siirpriz Kar Farki — Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Olay Giinleri Fark toplam f-value Significance
-3 0,133 0,420 0,518
-2 0,312 0,047 0,829
-1 0,433 0,005 0,945
0 0,582 0,090 0,764
1 0,765 0,073 0,787
2 0,863 0,111 0,740
3 1,203 0,412 0,522

Anova testine gore silipriz karin negatif oldugu zamanlarla, pozitif oldugu zamanlar
arasinda anormal getirilerde ve kiimiilatif anormal getirilerde fark bulunamamustir.

Son olarak negatif ve pozitif siirpriz kar ile anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri
arasindaki iligki korelasyon analizi ile incelenmistir. Analizin sonuglari Tablo 6’da

sunulmaktadir.
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Tablo 6. Korelasyon — Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Olay Siipriz Kar/ Negatif Pozitif Siipriz Kar Negatif Pozitif
Giinleri Anormal Siipriz Kar | Siipriz Kar (CAR) Siipriz Kar | Siipriz Kar

Getiri (AR) (AR) (CAR) (CAR)

-3 0,069 -0,098 -0,099 -0,069 -0,098 -0,099
-2 0,012 0,007 -0,000 -0,053 -0,054 -0,069
-1 0,037 0,064 0,046 -0,027 -0,015 -0,036

0 -0,025 -0,003 -0,012 -0,035 -0,015 -0,036

1 -0,057 -0,134 -0,036 -0,054 -0,070 -0,045

2 0,054 0,073 -0,066 -0,028 -0,029 -0,068

3 -0,002 -0,028 -0,031 -0,025 -0,037 -0,069

Korelasyon, en yaygin ve en yararl istatistiklerden biridir. Korelasyon, iki degisken
arasindaki iligkinin derecesini agiklayan tek bir sayidir. Bir korelasyonun sonucu
korelasyon katsayisi (r) olarak adlandirilir ve -1 ile +1 arasinda degisir. Cikan sonuglar,
+1 veya -1 yakinsa, iki degisken iliskilidir. r, 0'a yakinsa, degiskenler arasinda bir iliski
olmadig1 anlamina gelir. Korrelasyonun pozitif olmasi iki degisken arasindaki iligkinin
ayni yonlii olmasini, negatif olmasi ise iliskinin ters yonlii olmasini ifade etmektedir.
Tablo 6 da gorildigi tizere ¢alismanin degiskenleri arasindaki korelasyon
degiskenlerin birbiri ile ilintili oldugu anlamina gelen +1 ve -1 degerlerinden uzak ve
timiinde sifira yakin olup degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigini
gostermektedir.Beklenenin aksine, siipriz kar ile anormal getiri arasinda bir iligkinin

bulunmadigi, yatirimcinin aciklanan siipriz kara tepki vermedigi bulunmustur.

Caligmanin bulgulari hipotezleri desteklememektedir.

Literatiir incelendiginde beklenen kar1 O6lgmek i¢in farkli yontemler kullanildigi
goriilmektedir. Gegmiste yapilan saha calismalarinin bir boliimiinde beklenen kar bir
onceki donemin gerceklesen kar1 olarak tanimlanmistir. Bu ¢alismanin ilk boliimiinde

analist tahminleri kullanilarak hesaplanan siirpriz karin hipotezleri desteklemedigi
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gorildiiglinden analiz bir kez daha beklenen kar bir 6nceki donemin gergeklesen kari

olarak tanimlanarak yinelenmistir.

Buna gore:

Beklenen kar: Bir 6nceki donemin gergeklesen kari

Gergeklesen kar: Fiili donem kar1

Stirpriz kar: Gergeklesen kar-beklenen kar

Beklenen kar tahmin yontemi degistirilerek tekrarlanan korelasyon ve ANOVA testleri

ekte sunulmaktadir.

Tablo 7. Korelasyon 2

Olay Siipriz Kar/ Negatif Pozitif Siipriz Kar Negatif Pozitif
Giinleri | Anormal | SiiprizKar | Siipriz Kar (CAR) Siipriz Kar | Siipriz Kar
Getiri (AR) (AR) (CAR) (CAR)
-3 0,015 0,089 -0,163 0,015 0,089 -0,185
-2 -0,050 -0,096 0,077 -0,023 -0,011 -0,069
-1 -0,032 -0,023 -0,027 -0,036 -0,021 -0,078
0 0,059 0,071 0,045 -0,002 0,018 -0,053
1 0,033 0,082 0,087 0,012 0,051 -0,024
2 -0,023 -0,020 -0,087 -0,055 -0,008 -0,047
3 0,026 0,043 0,020 -0,037 0,012 -0,037
Tablo 8. Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Siirpriz Kar Farki
Olay Giinleri Fark toplanm f-value Significance
-3 0,131 0,207 0,650
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-2 0,131 0,086 0,770
-1 0,086 1,232 0,159
0 0,132 0,866 0,353
1 0,127 6,369 0,012*
2 0,151 0,930 0,336
3 0,178 0,121 0,728

Tablo 9. Kiimiilatif Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Siirpriz Kar Farki

Olay Giinleri Fark toplamm f-value Significance
-3 0,131 0,207 0,650
-2 0,302 0,245 0,621
-1 0,100 1,378 0,063*
0 0,554 0,142 0,706
1 0,740 1,852 0,175
2 0,842 0,748 0,388
3 1,149 0,363 0,547

Korelasyon analizi degiskenler arasinda bir iliski olmadigin1 géstermekte uygulanan
ANOVA testine gore ise anormal getiri farki yalnizca +1. giinde kiimiilatif anormal
getiri ise yalnizca -1. gilinde istatistiki acidan anlamli bulunmustur. Her iki anlamli
sonugta da negatif kara verilen tepki pozitif kara verilen tepkiden yiiksektir.

Bulgular ¢alismanin hipotezlerini desteklememektedir.

Analizin son bdliimiinde anormal getirinin hesaplanmasinda farkli bir yontem
uygulanmistir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin pek c¢ok durumda verimli

sonu¢ vermedigini One siiren pek ¢ok caligma bulunmaktadir. Bu kapsamda Jensen,
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Black ve Scholes 1972'de yayinlanan "Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli: Bazi
Ampirik Testler" adli ¢alismalarinda tek bir varligin beklenenden fazla getirisinin beta
ile tam olarak orantili olup olmadigi bulgusuna dayali olarak modelin geleneksel
bicimini reddetmek yerine, CAPM anlayisindan daha verimli ve kesin olduklarini
ispatlayan kesitsel testlere dayanan iki faktorlii bir model kullanmay: teklif ettiler.
Takip eden yillarda hem modeli destekleyen hem de gilivenilirligini tartisan bir dizi
calisma ortaya ¢ikti. CAPM' ye dayansa da, ayr1 ve ona karsi diisiiniilen bazi teoriler

onerilmistir (Zukhba D.S., Popovic H.S., Vysotskyi A.Y., 2012)

Teori, gergek pazar portfdyiiniin tam bilesimi bilinmedigi ve testlerde kullanilmadig:
stirece test edilebilir degildir. Bu durum teorinin biitiin bireysel varliklar 6rnege dahil
edilmedikge test edilebilir olmadigini ifade etmektedir. Pazar portfoyii icin temsili
ornek kullanmak iki zorluk derecesine tabidir. Birincisi, pazar portfoyli olmadiginda
bile, ortalama-varyans etkin olabilir. Her 6rnek, teorinin tiim sonuglarini mitkemmel
sekilde karsilayan etkin portfoyler gdstereceginden, bu durum tehlike yaratmaktadir.
Ote yandan, segilen temsili 6rnegin Verimsiz oldugu ortaya ¢ikabilir ya da ¢ogu makul
secilmis temsili 6rnek, birbirleriyle ve gercek piyasa ile, ortalamanin varyans etkin olup
olmamasina bakilmaksizin ¢ok yiiksek bir korelasyona sahip olacaklardir. Bu yiiksek
korelasyon, genel durumun onemsiz gibi goriinmesine neden olurken, olduk¢a farkli
¢ikarimlara da neden olabilmektedir (Roll R. 1976).

Beta tahminleri temsili pazar portfOyiiniin se¢iminde beta tahminleri sorununa ek
olarak, betay1 hesaplama ile ilgili ciddi istatiksel sorunlar da s6z konusu olmaktadir.
Pay senetlerinin beta tahminleri genellikle asagidaki pazar modeli regresyonu

kullanilarak elde edilmektedir.
Rit=ai + Bi + Rmt + it

Burada Rit, Rmt sirayla i paysenedi ve temsil pazar portfoyiiniin t periyodundaki
getirileridir. Bu yaklasimla ilgili ilk sorun, pay senedi getirilerinin oldukga istikrarsiz
oldugunda ve beta tahminlerinin genellikle biiyiik standart hatalara sahip olmasidir.
Aylik getiriler kullanilarak hesaplanan Pi’nin standart hatasinin 0,5’ten fazla olmasi az
goriilen bir durum degildir. Bu sorun nedeniylei CAPM testleri genellikle tek tek pay

senetlerinden ziyade pay senedi portfoyleri izerinde gergeklestirilmektedir.
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Bir bagka sorun, betanin zaman boyunca kararliligiyla ilgilidir. Herhangi bir firmanin
betasinin zaman boyunca sabit oldugunu varsaymak gercekei bir yaklasim degildir. Bir
firmanin betasi, ise yeni baslayip, biiyiik ve nispeten kararli bir firmaya dogru geligirken
degisebilmektedir veya firma cesitlendirmeyle iiriin karisimini degistirirse betasi da
degismektedir. Firmanin finansal kaldiracindaki degismeler de firmanin varlik betasini
hesaplamak icin bazi sorular1 glindeme getirmektedir. Blume (1975) tarafindan
gerceklestirilen bir calisma yaygin olarak kabul gormiistiir. Blume, ardisik iki adet yedi
yillik peryotlarin her biri igin aylik veriyi kullanarak firmalarin betalarini hesaplamistir.
Daha onceki periyot i¢in elde edilen hesaplamaya gore sonraki betanin 1 degerine dogru
gerileme egilimi gosterdigini bulmustur. Betalarin neden bu gerileme egilimine sahip

olduklart ile ilgili en azindan iki neden s6z konusudur;

1. Ik olarak, firmalar biiyiirken ve cesitli alanlara girerken ekonomi ile ilgili
performanslar1 daha kararli olabilmektedir. Bir firma geng¢ ve nispeten kiiciikken
betas1 yiiksek olabilmektedir; daha sonra firma olgunlastik¢a betasi diismektedir.

2. 1kinci olarak, s6z kousu durum, sadece dl¢iim hatasini yansitabilir. Betalarin tiimii
hata ile 6lgiildiigii i¢in, regresyon egilimi gozlenecektir. Cok sayida pay senedine

sahip firma, betalar1 miisterilerine rapor etmede Blume’nin teknigini benimsemistir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile ilgili getirilen elestirilere bagh olarak,
calismanin son boliimiinde anormal getiri hesaplamasinda farkli bir yontem kullanilmas,
beklenen getiri i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Teorisi ile hesaplanan deger yerine
piyasanin ortalama getirisi kullanilmistir. Buradaki varsayim her pay senedinin
piyasanin ortalama getirisi ile orantili olarak degerlenmesi gerektigi yaklasimidir.
Orneklem o finans sektoriine ait firmalardan olustugundan, AR hesaplamasinda Borsa
[stanbul tarafindan hesaplanan finans endeksi kullanilmistir. AR hesaplamasi yapilirken

getiri ile endeks arasindaki fark alinmistir.

Test aralig1 olan donemler icin giinliik finans endeksi yatirim firmalarinin kendi internet

sitelerinde yayinladigi kaynaklardan bulunmustur.

Tablo 10. Anormal Getiri — Finans Endeksi Hesapla Y ontemi

Olay Giinleri | Ortalama Minimum Maximum t-value Significance

-3 0,00198 -0,0016 0,0056 1,076 0,283
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-2 0,00105 -0,0026 0,0047 0,562 0,575
-1 -0,00312 -0,0640 0,0001 -1,889 0,060*
0 0,00101 -0,0270 0,0048 0,532 0,596
1 -0,00073 0,0043 0,0036 -0,408 0,684
2 0,00160 -0,0025 0,0057 0,774 0,442
3 0,00157 -0,0027 0,0058 0,729 0,467

Olay giinleri baz alindiginda anormal getiriye gore en yliksek siipriz kar (AR) olay

giiniinde, en diisiik ise -1’inci olay giiniinde goriilmiistiir. Uygulanan t testi anormal

getirinin yalnizca -1’nci giin anlamli oldugunu gostermis, diger olay giinleri i¢in

anlamli bir anormal getiriye rastlanmamustir.

Tablo 11. Kiimiilatif Anormal Getiri — Finans Endeksi Hesapla Y 6ntemi

Olay Giinleri | Ortalama Minimum Maximum t-value Significance
-3 0,00198 -0,0160 0,0056 1,076 0,283
-2 0,03050 -0,0025 0,0086 1,092 0,276
-1 0,00000 -0,0650 0,0065 0,000 1,000
0 0,00097 -0,0660 0,0086 0,251 0,802
1 0,00025 -0,0084 0,0089 0,056 0,955
2 0,00200 -0,0007 0,0110 0,394 0,069*
3 0,00343 -0,0073 0,0141 0,632 0,528

Olay giinleri baz alinarak hesaplanan kiimiilatif anormal getiri sonucu anlamli kiimiilatif

anormal getiriye yalnizca +2. glinde rastlanmustir.
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Tablo 12. Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Siirpriz Kar Farki — Finans Endeksi

Hesaplama Y ontemi

Olay Giinleri Fark toplamm f-value Significance
-3 0,144 0,223 0,637
-2 0,148 0,404 0,526
-1 0,116 0,132 0,716
0 0,154 0,617 0,433
1 0,138 0,219 0,640
2 0,185 0,263 0,608
3 0,199 0,786 0,376

Tablo 13. Kiimiilatif Anormal Getiri - Negatif —Pozitif Siirpriz Kar Farki — Finans

Endeksi Hesaplama Y dntemi

Olay Giinleri Fark toplam f-value Significance
-3 0,144 0,223 0,637
-2 0,312 0,010 0,919
-1 0,458 0,071 0,791
0 0,637 0,376 0,540
1 0,815 0,120 0,729
2 0,925 0,009 0,925
3 1,256 0,074 0,786
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Tablo 14. Korelasyon - Finans Endeksi Hesaplama Y 6ntemi

Olay Siipriz Kar/ Negatif Pozitif Siipriz Kar Negatif Pozitif
Giinleri Anormal Siipriz Kar | Siipriz Kar (CAR) Siipriz Kar | Siipriz Kar

Getiri (AR) (AR) (CAR) (CAR)

-3 -0,045 -0,067 -0,085 -0,045 -0,067 -0,085
-2 -0,011 0,006 -0,029 -0,037 -0,036 -0,079
-1 0,036 0,064 0,008 -0,014 0,000 -0,066

0 -0,022 -0,014 0,003 -0,022 -0,006 -0,054

1 -0,053 -0,078 -0,091 -0,041 -0,036 -0,083

2 0,060 0,078 -0,047 -0,012 0,007 -0,095

3 -0,004 -0,021 -0,035 -0,012 -0,003 -0,094

Anova testine gore siipriz karin negatif oldugu zamanlarla, pozitif oldugu zamanlar
arasinda AR ve CAR’da fark bulunamamistir. Ote yandan anormal ve kiimiilatif
anormal getiriler ile siirpriz kar arasindaki korelasyon tiim dénemler igin sifir civarinda
olusmustur.

Uygulanan farkli yoOntemlerin hicbir tanesi ¢alismanin hipotezlerini destekleyici
sonuclar vermemistir. Bulgular finans sektdrii yatirimeisinin analist raporlar1 ve kar
beklentilerini takip etmedigini, takip etse bile reaksiyon vermedigini gostermektedir.
Bulgular analiz edilen 11 hisse senedi i¢in “Etkin Piyasa Hipotezini” dogrular
niteliktedir. Yatirimcilarin bu hisse senetlerinden olmasi gerekenden daha ytiksek getiri

elde etmesi miimkiin goriinmemektedir

Yatirimcilarin kazang duyurularinda yer alan bilgilere tepki vermesinde de etkin piyasa
hipotezi etkileri vardir. Kazanglarin bilgi igerigiyle ilgili en eski ¢aligmalardan birinde,
Ball ve Brown (1968), kazanclarin icerdigi bilgilerin (siipriz) ylizde 80'inin piyasa
fiyatlar1 tarafindan ongorildiigiinii géstermistir. Bu c¢alismanin bulgular1 da bu goriisii

desteklemektedir.
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Bernard ve Thomas'in (1990) makalesinde, yatirimcilarin bazen mevcut kazanglarda yer
alan, gelecek kazanclarla ilgili bilgilere daha az tepki verdikleri savunulmustur. Bu
durum Ball and Brown'un (1968) 6nceden ispatladigi, 'kazang sonrasi duyuru kaymast'
ile ilgili olup, kazan¢ duyurusunda yer alan bilgilerin piyasa fiyatlarina tamamen
yansimasinin birka¢ gilin siirdiigii belirtilmistir (Lo, A 2007). Ancak bu g¢alismanin
bulgular1 piyasanin etkin calistigim1 gostermektedir. Diisiik ya da yiiksek tepki
bulgusuna ya da bilginin fiyatlara yansimasi ile ilgilibir gecikme bulgusuna

ulagilmamustir.

6. SONUC

Caligmanin amaci, hisse senedi piyasasinda finans sektorii yatirimcilarinin siipriz kara
verdigi tepkiyi davranigsal finans iizerinden arastirmaktir. Bu amaca yonelik olarak 3
hipotez olusturulmustur. Birinci hipotez beklentinin {izerinde/altinda olusan kar ile
anormal getiri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Ikinci hipotez {ist
iiste birden fazla donem beklenti iizerinde/altinda olusan karin asiri reaksiyona yol
actigin1 ifade etmekte, liclincli hipotez ise; beklenti {izerinde/altinda olusan karin
izleyen donemde beklenti altinda/lizerinde olugsmasinin diisiik reaksiyona yol agtigini
ifade etmektedir. Hipotezlerin test edilmesi amaciyla toplamda 11 finans sirketi
tizerinden ¢alisma yapilmistir. Calisma Ocak 2011 — Aralik 2015 tarihleri arasindaki 12
ceyrek dénemi kapsamaktadir. Oncelikle tiim ceyrek donemler igin analistlerin
donemsel kar beklentisi arastirilmis ve gerceklesen fiili kar ile beklenen kar arasindaki
fark alinarak siirpriz getiri hesaplanmistir. Olusan siirpriz karin bir anormal getiri
yaratip yaratmadigin1 incelemek amaciyla her sirketin Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli kullanilarak beta katsayis1 ve beklenen giinliik hisse getirisi hesaplanmis ve fiili
getiri ile beklenen getiri arasindaki fark anormal getiri olarak tanimlanmistir. +3 -3 giin
olay penceresi kullanilarak kiimiilatif getiriler elde edilmistir. Yapilan testler anormal
getiri ve kiimilatif anormal getirinin higbir donem igin istatistiki agidan anlamli
olmadigint gostermektedir. Pozitif ve negatif silirpriz kar donemlerindeki anormal
getiriler karsilastirildiginda aralarinda fark olmadig1 bulunmustur. Ayrica siirpriz kar ile
anormal ve kiimiilatif anormal getiri arasindaki korelasyon incelendiginde, degiskenler

arasinda bir iliski bulunmadig1 saptanmaistir.
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Beklenen getirinin hesaplanmasinda kullanilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
uygulamada bazi kisitlar1 oldugu literatiirde dile getirilmistir. Bu kisitlardan en 6nemlisi
beta katsayisinin statik bir yaklasimla hesaplaniyor olmasidir. Bu kisit gz Oniine
almarak beklenen getiri hesaplama yontemi degistirilerek analiz tekrarlanmistir.
Beklenen getiri finans sektorii endeksinin ortalama getirisi olarak tanimlanmis ve
anormal ve kiimiilatif anormal getiri hesaplamalar1 tekrar yapilmistir. Elde edilen
sonuglar bir farklilik gostermemis, pozitif ve negatif siirpriz kar donemlerindeki
anormal getiriler karsilastirildiginda aralarinda fark olmadigi bulunmustur. Ayrica
sirpriz kar ile anormal ve kiimilatif anormal getiri arasindaki korelasyon
incelendiginde, degiskenler arasinda bir iliski bulunmadig: saptanmistir

Yapilan analizler Tiirkiye’de finans sektorli yatirimcisinin siirpriz kara asiry/diisiik tepki
vermedigini gostermektedir. Bulgular analiz edilen 11 hisse senedi i¢in “Etkin Piyasa
Hipotezini” dogrular niteliktedir. Yatirnmcilarin bu hisse senetlerinden olmasi
gerekenden daha yiiksek getiri elde etmesi miimkiin goriinmemektedir.

Calismanin bir ¢ok kisiti bulunmaktadir. Oncelikle borsaya kote olan finans sektorii
sirketlerinin hepsi ele alaninmak istenmis ancak ¢alisma yiiritiiliirken gorilmiistiir ki
cesitli nedenlerle ya sirketler kapanmis ya da ilgili sirketlere ait bilgilere (kar
beklentileri, gerceklesen kar vb.) ulasilamamistir. Calismanin kistlarindan biride kar
beklentileri ile 1ilgili ekonomistlerin tahminlerinin zor bulunmasidir. Tahminler
arastilirken gortilmiistiir ki; diizenli bir bilgilendirme olmadigi, her yatirim firmasi, her
ekonomist, tahmini bulunan sirket ile ilgili degisik beklenti rakamlari vermektedir.
Caligmamizda bulunan tahminlerin ortalamasiy/medyan:t alinmig olup, bu bilgilere
ulasmak zaman almistir. Gelecekte bu c¢alismanin daha genis bir O6rneklem ile

tekrarlanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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