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FINANSAL ANALIST TAHMIN VE TAVSIYELERINE DAVRANISSAL
YAKLASIM

Analistler birgok (lkenin sermaye piyasalarinda oldukca etkili bir konuma
sahiptir. Yatinmcilar, hisse senetlerinin gelecekteki gbérinimdi hakkinda fikir
sahibi olabilmek icin analist raporlarini kullanirlar. Sirket yéneticileri ise,
yatinmcilarin dikkatini kendi sirketleri (zerine c¢ekerek, sirketin hisse fiyatini
arttirmak igin analistlerden kendi sirketleri igcin olumlu tahmin ve tavsiyeler iceren
raporlar beklemektedirler. Araci kurumlar ise, analistleri tarafindan hazirlanan
raporlari yatinmcilar igin kendi sirketleri Uzerinden hisse senedi alim-satim
islemleri yapmalari ve diger aracilik faaliyetlerini gerceklestirmeleri igin bir nevi
pazarlama araci olarak kullanmak istemektedirler.

Analistlerin icinde bulundugu konum, (zerlerinde kacinilmaz olarak ciddi
bir baski olusturmaktadir. Ancak bu gline kadar é6zellikle akademik cevrelerde
neoklasik ekonomi ve finans teorilerine dayanan c¢alismalarda, analistlerin
verdikleri kararlarda ve yaptiklari tahmin ve tavsiyelerde rasyonel bir davranis
sergiledikleri varsayilmistir. Son yillarda yapilan bazi calismalar psikoloji ve
sosyoloji gibi disiplinlerde yapilan calismalardan da faydalanarak bu salt rasyonel
varsayimlara dayanan gérisi sorgulamaya baslamistir.

Bu calismada analistlerin yapmis olduklari tahmin ve tavsiyelerde

sistematik olarak bir iyimserlik yanilgissna maruz kalip kalmadiklar
incelenmektedir.
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ABSTRACT

BEHAVIORAL APPROACH TO FINANCIAL ANALYSTS’ FORECASTS AND
RECOMMENDATIONS

Analysts have a highly influential position within the capital markets of
several countries. Investors use analysts’ research reports to obtain an opinion
about the future prospects of stocks. Firm managers expect favorable stock
recommendations and forecasts from the research reports of analysts in order to
attract investor attention and boost the company’s stock price. Brokerage firms
are trying to promote their analysts’ research reports to trade through their
brokerage house and expand other intermediary business from firms.

Analysts’ current situation is inevitably putting a serious pressure on them.
However up until this day, especially the work in academic circles are based on
neoclassical economic and financial theory and the analysts are assumed to
behave in a rational manner in their forecasts or recommendations. Recent
studies benefited from the work in other disciplines such as psychology and
sociology to question the conception based on the pure rational assumtions.

In this study, analysts’ forecasts and recommendations are examined in
order to identify whether they are exposed to a systematic optimism bias or not.
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GIRIS

irrasyonalite kavrami, yatirmcilar icin piyasalarin var olusundan bu
yana varligini slrdidren bir kavramdir. Bu konuyla ilgili en bilinen
orneklerden biri, 16.yy merkantilist ddneme dayanmaktadir. Conrad
Guestner adindaki bir yatirrmcinin ilk olarak o dbénemki adiyla
Constantinople yani Istanbul’dan Hollanda’ya lale soganlari getirmesiyle
baslar. Baslangicta Hollandali elit tabaka tarafindan ilgi goéren laleler,
sonrasinda spekulatérlerin de devreye girmesiyle yerel pazarlarda satilmaya
basglar. Lale saplantisi orta gelir tabakasindaki insanlarin sahip olduklari
evleri, hayvanlarini ve diger dederli esyalarini feda etmeyi goze alarak,
statli semboli halindeki lalelerin dederindeki artisin devam edecedi
beklentisiyle, sahip olduklari her seyi lale soganlarina yatirmaya devam
etmislerdir. O dénemde bir adet lale sodaninin degeri 27 ton bugday, 50 ton
cavdar, dort besili 6kiiz ile ayni fiyata satilir bir hal almistir'. Lale sodanlari
Amsterdam borsasi basta olmak Uzere, bircok Avrupa borsasinda islem
gérmektedir. Ancak 3 Subat 1637’de bir ay gibi kisa bir slirede %90

oraninda deder kaybetmesiyle neticelenmistir.

Bu durum 1929 Blyldk Buhran dénemi, 2000 Teknoloji balonu ya da
2008 Subprime Mortgage Kriziyle bircok ortak nokta icermektedir. 18.yy
ortalarina gelindiginde artik ekonomistler karar verme asamasinda insan
faktorind inceler hale gelmislerdir. Ancak bunca 6rnedge ragmen ozellikle
1940 sonrasi Modern Finans Teorisi akimiyla bu kavram g6z ardi edilmistir.
Son 30 yil icerisinde adeta yeni kesfedilmiscesine tekrardan hem akademik
cevrelerde hem de piyasa katilimcilari tarafindan tartisiimaya baslanmistir.
Ozellikle Kahneman & Tversky’nin 1982 vyilindaki “Judgment under
uncertainty: Heuristics and Biases” adli galismasi ile Davranissal Finans
alanindaki calismalar ivme kazanmistir. Davranissal Finans, Geleneksel
Finans Yaklasimindan farkh olarak, finansal piyasalarda yasanan bazi
gelismelerin, butin katihmcilarin  (agents) tam anlamiyla rasyonel

olmadiklarini kabul eden bir yaklasim sayesinde daha iyi anlasilabilecegini

! Edvard Chancellor, Seytan Sofrasi, Cev. Nesenur Domanig, Scala Yayincilik, Istanbul, 2007, s.40



savunmaktadir. Davranissal Finans, bireylerin yaptiklari tercihlerde ve
inanislarini olusturmada rasyonellikten ne derece uzak davranabildiklerini ve
olaylari algilayislarinda sistematik hatalarin mevcut olduguyla ilgili genis ve
kapsamli calismalara sahip olan biligssel psikoloji literatlirinden siklikla

faydalanmaktadir.

Bu calisma Davranissal Finans yaklasimini kullanarak analistlerin
yaptigi tahmin ve tavsiyeleri incelemektedir. Daha oOnceleri 6zellikle
analistlerin yapmis olduklari hisse basi getiri tahminlerine ydnelik olarak
Leslie Boni, Kent Womack, Narasimhan Jegadeesh, Woojin Kim vd.
tarafindan bircok calisma yapilmistir. Bu calismalarda kullanilan veri seti

agirhkh olarak ABD verisiyle ya da G7 ulkelerine ait veri ile sinirli kalmistir.

Bu calismada ise; ABD ve diger G7 llkelerine ek olarak, uluslararasi
bir veri seti kullanilmakta ve 1995-2007 yillarina ait hisse basi getiri
tahminleri ve analistlerce yapilan tavsiye verileri kullaniimaktadir. Elde
edilen sonug, genel anlamda analistlerce yapilan tahmin ve tavsiyelerde,
daha onceki calismalarin bulgularini destekler nitelikte sistematik bir

iyimserligi gostermektedir.

Calismanin ilk bdélimunde; ekonomi teorisi icerisinde davranissal
faktorlerin tarihsel gelisimi ve bu gelisim igerisinde Neoklasik ekonomi ve
dzellikle Avusturya akimi incelenmektedir. Ikinci bélimde; geleneksel finans
teorisinin yapi taslarini meydana getiren piyasa etkinligi kavrami ele
alinmaktadir. Ugiinci bdélimde; davranissal finansta yer alan temel
kavramlar Uzerinde durulmaktadir. Ancak dncesinde finans ve ekonominin
psikolojiyi bir bilim dali olarak kabullenme sureci aktarilmaktadir. DérdincU
boélimde; calismanin uygulamasina gerekli alt yapiyr olusturmak amaciyla
genel anlamda analist davraniglari incelenmektedir. Sermaye Piyasalarinda
analistlerin rolli, analistler hakkinda son 30 vyilhk dbénemde vyapilan
calismalar, 1980 sonrasi ve 1990 sonrasi olarak iki dénem halinde
incelenmektedir. Bolum igerisinde ayrica analistlerin tahmin ve
tavsiyelerinde maruz olduklari hem ekonomik tesvik kdkenli hem de biligsel

yvanilgilar incelenmektedir. Yine ayni bdlimde son olarak, 6zellikle ABD



kokenli ve sonrasinda diger bazi llkelerde de etkisini hissettiren analistlere
yoénelik yapilan yasal dizenlemeler ve bu dizenlemelerin analist davraniglari
Uzerindeki etkisi Uzerinde durulmaktadir. Besinci bdélimde; yapilan
calismada kullanilan veri seti, kullanilan yéntem tanitiimakta ve calismanin
sonucunda elde edilen bulgular belirtiimektedir. Son olarak calisma altinci
boélimde neticelendiriimekte ve ileriye yoOnelik yapilacak arastirmalara

yoénelik énerilerde bulunulmaktadir.



1. RASYONALITE, IRRASYONALITE VE EKONOMI TEORISI

Modern finans teorileri icinde Davranissal Finansin yerini
anlayabilmek icin 6ncelikle bazi temel kavramlari ve bu teorilerin evrimini
incelemek gerekir. ileride daha detayh olarak degdinecedimiz psikoloji ve
psikolojinin bir bilim olarak kabul edilmesinden cok dénceleri Mackay’in 1841
tarihli “Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds”
calismasinda bu kavramlara yer verildigi gorilmektedir. Bu c¢alismada
bireylerin grup icerisindeyken, normal davranislarindan farkh bir sekilde

davranabildikleri ydnlndeki tespitlerini aktarmaktadir.

Ancak ginumuzde geleneksel finansal ekonomi teorileri bize bultin
insanlarin  her zaman rasyonel oldugunu varsaymamiz gerektigini
soylemektedir. David Dreman 19982 yilindaki calismasinda ekonominin de
diger sosyal bilimlerde oldugu gibi 6zellikle II. Dinya Savasindan sonra
doga bilimleri kadar ciddiye alinma cabasindan etkilenerek 6zellikle

matematik yoluyla tam bir bilim haline dontismeye calistigini anlatmaktadir.

GUnUmiz ekonomistleri, aslen bir matematikci olan John Maynard
Keynes ve onun hocasi Alfred Marshall'in birgok ekonomik olayin
matematiksel formiller ile tek basina ¢ozllemeyecedi yoniindeki uyarilarina

ragmen bu yanilgiya dismekten kurtulamamislardir”.

Dreman’in iddia ettigi II. Dlinya Savasi sonrasi meydana gelen
matematiksel kesinlik anlayisi neticesinde ve sonrasinda ortaya cikan
gercekgilikten uzak bazi varsayimlari Mandelbrot asagidaki sekilde

siralamaktadir®.

1.Kabul: Insanlar mantiklidir ve zengin olmayi hedeflerler

2 David Dreman, Contrarian Investment Strategies: The Next Generation., New York: Simon & Schuster, 1998,
5.293

* Detayl Bilgi igin Bakiniz: Alfred Marshall, Principles of Economics, 1890 and John Maynard Keynes, The
General Theory of Employment, Interest and Money, 1936

¥ Mandelbrot, 5.109-113



Teoride butun insanlar herhangi bir menkul kiymet satin aldiklarinda
kendi faydalarina olacak, refah ve mutluluk seviyelerini arttiracak, mantikli
secimler yapacaklardir. Oncelikle kendi cikar ve menfaatleri gelecektir ve
iyiliksever degillerdir. Fiyat seviyelerinde olusacak herhangi bir anormallik
halinde rasyonel davraniglarla fiyatlart aninda dodru seviyesine
tasiyacaklardir. Yapilacak tercihler ise, belli girdiye hep ayni giktinin alindigi
bariz formdillerle “fayda fonksiyonlarnyla” belirtmek muiumkindlr. Piyasa
mantikh yatirrmcilardan ve onlarin mantikli hareketlerinden olusan mantikl

bir ortamdir.

Davranigsal yaklasim ise isin gergek hayattaki uygulamasinin oldukga
farkl oldugunu ileri siirer. Oncelikle insanlar her zaman mantikli dedildirler.
insanlar bilgiyi yanlis yorumlayabilmektedir, olasiliklari yanlis hesaplayip,
karar verirken duygularini isin icine katmalarindan 6tird bu yanhs kararlar

sistematik olarak yanlis alabilmektedirler.

2.Kabul: Biitiin yatirimcilar birbirine benzer

Mevcut varsayimlara goére insanlar; ayni yatirrm hedeflerine, ayni
zaman ufkuna ve ayni bilgiye sahip olmalari halinde ayni kararlari verirler.

Diger bir degisle beklentileri homojendir.

Gercekte ise insanlar birbirinden acikga farkhdir. Bazilari gunlik
spekiilatif islemler yaparken, bir digeri emeklilik fonunda parasini yillarca
tutabilmektedir. Bazi yatirimci “deger” yatirimcisidir, gecici slireyle degeri
dismdis iyi sirket hisselerini ele alirken bir digeri “blylime” yatinmcisidir,
hizla deder kazanan hisseleri tercih eder. Homojenlikten uzaklastikca

matematiksel modeller karmasik ve icinden cikilamaz bir hal almaktadir.

3.Kabul: Fiyat degisimi pratikte siireklidir



Sdreklilik ekonomi teorisine Alfred Marshallin  “Ekonominin
Prensipleri” kitabinda bahsettigi sekilde “Natura non facit saltum-doda
sicramaz” prensibiyle girmistir. Streklilik esasina goére hisse senetleri veya
dovizin dederi ani sigrayislar yapacak sekilde ylkselmez ve algcalmaz. Fiyat
degisimleri yumusak bir sekilde gerceklesir. Bu tir bir streklilik anlayisinin
kokeni atalete sahip fiziksel sistemlerin bir 6zelligidir. GUn igi sicaklik

seviyesinin dalgalanisi buna érnek olarak géstermek mumkudnddar.

Gercekte ise fiyatlar bazen ihmal edilebilecek miktarda bazen ise
blylik oranda sigrar. Kiguk sigramalara 6rnek olarak brokerlerin ara
degerleri atlamasi ve sayilart yuvarlamalarini vermek mumkindur.
Profesyoneller ddviz piyasasinda fiyatlarin yaklasik %80‘inin 0 veya 5 ile
bittigini gézlemlemistir. Bu iki rakam normalde son iki hanenin olabilecegi
on farkli rakamdan sadece ikisidir, yani %20 olasiligi yansitir. Diger taraftan
Mandelbrot “Blylk sigramaya” dérnek olarak New York borsasinda hemen
her giin meydana gelen emir dengesizliklerini gostermektedir. Siradan bir
islem gunu olan 8 Ocak 2004’de Reuters sekiz adet dengesizlik rapor
etmistir. Piyasada bu dengesizliklerin gerceklesme sebepleri olarak - ABD
Food and Drug Administration (FDA)-Gida ve Ila¢ Iidaresi’'nin yeni bir ilaca
onay vermesi, beklenmedik bir sirket satin alma haberinin ulasmasi ya da
tahmin edilmeyen bir sirketin hukuksal zaferi gdsterilmistir. Bunun
neticesinde alis ve satis emirlerinin denk gelmemesi Uzerine piyasa
oyunculari ortak bir nokta bulunana kadar fiyatlari dustrmek veya
ylkseltme durumunda kalabilmektedir. Streksizlik g6z ardi edilebilecek bir
anomali olmaktan ¢ok uzaktir. Bu olgu finansi diger doga bilimlerinden ayri

tutan, piyasanin olmazsa olmaz bilesenlerinden biridir.

4.Kabul: Fiyat degisimleri Brown Hareketine uyar

Brown hareketi fizikten alinan bir terimdir, dizgilin sicaklik dagilimina
sahip bir ortamda molekdllerin hareketi icin kullanilir. Kavramin ortaya cikisi
Iskog¢ botanikgi Robert Brown’a atfedilmektedir. Brown, sivi icerisinde yiizen

polen parcaciklarini mikroskop altinda inceledigi sirada polenin bosluklari



altinda rastlantisal olarak hareket eden ufak parcaciklar tespit etmistir. Bu
hareketi aciklamak icin kullanilan matematiksel model ise Wiener
Metodu’dur. Brown hareketini fiyat hareketleri igin de kullanilabilecegini
1900 yilinda borsanin stokastik analizi Gzerine yazdigi “The Theory of
Speculation” adh doktora tezi ile dne slren isim ise Bachelier'dir. Elbette

beraberinde birgok kritik varsayimi da getirmistir.

Bunlardan ilki fiyat degisimlerinin yoni ve miktari fark etmeksizin bir

oncekinden bagimsiz oldugudur.

Ikinci kabul ise fiyat degisimlerinin duraganhgidir. Stokastik bir siireg
izleyen zaman serilerinde, serinin duragan olup olmamasi oldukga énemli bir
yere sahiptir. Stokastik bir dediskenin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi
ve otokovaryansinin sabit olmasi duraginhdr gostermektedir. Diger bir
degdisle serinin dederlerinin belli bir degere yaklasmasini ya da beklenen
degeri etrafinda dalgalandigini belirtir. Eger bir stokastik stre¢ duragan
degdilse, serinin davranisi sadece ele alinan dénem igin gegerli olacaktir.
Dolayisiyla seri hakkinda diger donemler icin bir genelleme yapmak
mimkin olmayacaktir. Ozetle bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyorsa, serinin duradan oldugu
soylenebilir. Stireg her zaman ne olursa olsun ayni kalacaktir. Fiyatlar yazi
tura atisinin belirledigini disinUrsek tek dedisen yazi tura sayilar olacaktir,

paranin kendisi sabit kalacaktir.

Uclincti kabul ise normal dadilimdir. Normal dagdilim, Gauss tipi
dagim olarak da adlandiriimaktadir. Normal dadilima goére fiyatlardaki
dedisimler can egrisine uyacaktir. Degisimlerin codu kliclktlr, az sayidaki
blylk degisim ise hizla azalan bir frekansa sahip olacaktir. Ayrica , normal
dagilim simetrik bir dadilisa sahiptir. iki temel parametreye dayanmaktadir;
u (ortalama) ve o? (varyans). Sekil 1'de gdriilebilecedi gibi Normal dagilim

ortalama ve varyans parametrelerinin dedisimi sonucu birbirinden farkli



yapilar gésterebilir®. Normal dadihmin cesitli 6zelliklerini asagidaki sekilde
dzetlemek mimkindir’:
e Aritmetik ortalama, mod, ve medyan birbirine esittir.
e Egriile X ekseni arasi alan toplami 1'dir.
e Aritmetik ortalama egrinin maksimum noktasidir.
e Egri aritmetik ortalamaya gore simetriktir. Ortalamanin iki
yaninda kalan alanlarin degeri 0.5'tir.
e Egri yatay eksene asimtotiktir, yatay ekseni kesmez.
e Normal dagihimda;
o M +/- o araliginda terimlerin %68.26’sI
o M +/- 20 aralidinda terimlerin %95.44'l
o M +/- 30 aralidinda terimlerin %99.74'0

bulunmaktadir.

2
pu=0,0,=02 ——
09 | w=00=10
u=0,02=5.0 —
08 p=-20"=05 ——
07 |

Sekil 1: Normal Dagilim
Kaynak: Vikipedi Web Sitesi, Normal Dagilim, http://tr.wikipedia.org/wiki/Normal_dagilim
(Erisim 21 Nisan 2009)

Gercek hayatla en belirgin sekilde celisen ise Uglnci kabuldr.
Mandelbrot’'un belirttigi gibi “Hayat daha karmasiktir.” Olayin veya
degiskenin tasidigi sartlara bagli olarak farkli durumlar icin normal dagihm
disinda cok sayida olasilik dagilimi bulunmaktadir. En temel olarak sirekli

bir yapi arz eden Normal dagilimdan farkh olarak slreksiz olasilik

4 Damodar, R. Gujarati, Basic Econometrics, New York: McGraw Hill, 2003, 5.887-890
5 Prof.Dr. Miinevver Turanli ve Prof.Dr. Selahattin Giiris, Temel Istatistik, Istanbul: Der Yayinlari, 2000, s.307-309



dagilimlarin; Binom, Poisson ve Hipergeometrik dagilimlardan s6z etmek

mumkanddar.

e Binom Dadihmi: Bu dadiimda X tesadifi dedisken 0-n araliginda

bulunan tim tam sayi dederlerini almaktadir. (X=0,1,2,3,...,n)
Binom dagilimin uygulanmasi bazi sartlara baghdir:

i. Olayda bir tek karakterin olumlu ve olumsuz durumu
sézkonusu olmalidir. Ornedin, bir mamil hatalidir ya da
hatasizdir gibi.

ii. Olayda deneme n defa, sonlu sayida tekrarlanmahdir.

iii. Denemeler birbirinden bagimsiz olmalidir.

iv. ~Denemelerden sonra olasiik (p) ve ters olasilik (q)
degismemelidir.

v. Binom dagiliminda olasilik genellikle 0.05 veya daha biylk
olacaktir. (p>=0.05)

Binom dagdilimini bir tek denemenin sozkonusu oldugu Bernoulli
dagihmi veya dediskeni ile aciklayabiliriz. Bernoulli degiskeni bir
denemede istenen sonug gerceklesirse 1; gerceklesmezse 0 degerini
alan bir degiskendir. Ozetle binom dagdilim Bernoulliin binom

dagiliminin genellestirilmis halidir.

e Hipergeometrik Dagilim: Binom dagilimi gibi streksiz karakterlidir.
Binomdan farkli olarak, dagilm iadesiz secim icin gecerlidir. p ve g

her segcimden sonra degdismektedir.

e Poisson Dadgilimi: Poisson dagilimi da sireksiz bir dagihmdir. Bu
dagilimda ise binom dagilimdan farkli olarak X tesadiifi degiskeni 0O ile
+00 arasinda tam say! degerler almaktadir. Poisson dagilimi, her gin
veya belirli bir zaman biriminde pek ¢ok ugadin inip kalktigi bir hava
limanina belirli bir zaman biriminde ugak inip kalkmamasi gibi olasilik
dederinin cok kiiciik ve deneme sayisinin gok blylk oldugu olaylara

ait olasiliklarin hesaplanmasinda kullanilir. Olasihk dederi cok kiiglk



oldugundan kucik olasiliklar dagiimi olarak adlandirilir. Binom
dagiliminin, p’nin  kiclldigli n'nin blyddugd  durumlardaki

yaklagimidir®.

Denge (equilibrium) kavrami ise ilk olarak Newton fizigi ile ortaya
strilen kavramlardan biridir. Bu prensip, ekonominin de iginde bulundugu
farkli uygulama alanlarinda kullaniimistir’. M.I.T. profesérii Paul Samuelson,
fizikte kullanilan diferansiyel denklemleri ilk olarak ekonomiye uyarlayan
isimdir.® Dreman®, II. Diinya Savasi sonrasi yasanan bu gelismeler sonucu
olarak gercekci olmayan bu varsayimlarin Etkin Piyasa Hipotezini ve Modern

Portfoy Teorisini ortaya cikardigini ileri stirmistur.

Yukarida s6zu gecen kabul ve varsayimlarin ardindaki sireci
anlayabilmek icin ekonomi teorisi igerisinde énemli bir yere sahip olan Neo-

klasik akimi kisaca hatirlamakta fayda vardir.
1.1. Neoklasik Ekonomi

Neoklasik ekonomi gortsi denildiginde kendi iginde farkh
gruplamalara rastlamak mimkundir. Tarihsel strecte inceledigimizde 1871
yilindan ginimuze kadar devam etmekte olan bir zaman dilimini igine
almaktadir. Neoklasik goris hakkinda yapilan gruplamalardan biri olan ve
ABD New School Universitesi Ekonomi Departmani tarafindan olusturulan bu

tasnif Tablo 1'de gérulmektedir.

Tablo 1
Neoklasik Akim

Neoklasik Akim

(1871-GUnumuz)

Anglo-Amerikan Neoklasizm Kitasal Neoklasizm
W. Stanley Jevons ve Anglo-Amerikan
Marjinalistler Leon Walras ve Lozan Akimi

® Turanli ve Gilris, s.298-305

" R.G. Hagstrom, Latticework, The New Investing., New York:Texere LLC,2000, s.

8 p.A Samuelson, Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly, Industrial Management Review, 6,
Spring 1965, s.41-49

% Dreman D.,1998, 5.293-294
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John Bates Clark ve Amerikan
Apologists Carl Menger ve Avusturya Akimi
Alfred Marshal ve Cambridge
Neoklasikleri Knut Wicksell ve Isve¢ Akimi
Lord Robbins ve London School of Paul Samuelson, John Hicks ve
Economics Paretian Revival
Frank H. Knight ve Chicago Akimi The Vienna Colloquium
Tjalling Koopmans ve Cowles
Milton Friedman ve Monetaristler Komisyonu
Kenneth Arrow, Gerard Debreu ve
Robert Lucas ve Yeni Klasikler Neo-Walrasian Genel Denge Akimi
Robert Aumann ve Edgeworthian
New Institutionalist Akim Revival

Kaynak: The New School University Departmant of Economics,Schools of Thought, 2008,
The Neoclassicals Introduction,
http://cepa.newschool.edu/~het/essays/margrev/ncintro.htm#schools (1 Aralik 2008)

Neoklasik yaklasim yukaridaki tabloda belirtilen farkli akimlari bir
araya gelmesiyle meydana gelen bir yaklasimdir. En dnemli ozelligi ise;

klasik ekonomistlerin nesnel anlayisina karsin neoklasiklerin 6znel olmasidir.

Neoklasik ekonominin baslangic noktasi olarak, deder teorisi
konusunda 1871 yilinda William Stanley Jevons, Carl Menger ve Léon
Walras tarafindan ortaya konulan azalan marjinal fayda kavraminin ortaya
cikisini belirtmek mUmkundir. Neoklasik fayda tanimi, artik Adam Smith,
David Ricardo, John Stuart Mill ve Karl Marx tarafindan yapilan klasik fayda
taniminin yerini almistir. Glinimuizde ise halen egemen goris niteligini
korumakta olan Neoklasik akimi dodru anlamak, yeni gorisleri, 6zellikle bu
calismada s6zu gecen ve Psikoloji ile Neoklasik ekonominin beraber
kullanimini 6ngéren Davranissal Ekonomi akimini, dogru degerlendirebilmek

acisindan oldukga édnemlidir.

Neoklasik Akim ile Klasik Akim toplu olarak bakilip
karsilastirildiginda, Klasik Akim daha ziyade Uretim, mal arzi ve Uretim
maliyeti gibi kavramlari 6n plana aldigi halde; Neo Klasik Akim konuya,
tilketim, talep ve mallarin faydalii§i yéniinden bakmislardir'®. Neo klasik

akim piyasa isleyisini arz ve talep kuvvetleriyle agiklamaktadir.

19 Byrhan Ulutan, iktisadi Doktrinler Tarihi, istanbul: Otiiken Nesriyat A.S,1978, 5.435
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1.2. Avusturya Akimi

Neoklasik anlayis icerisinde bizim 0&zellikle Uzerinde durulmasi
gerektigini diastindigimiz akim ise Avusturya Akimidir. Baslangici 1871
yilinda Carl Menger’in “Grundsatze der Volkswirtschaftslehre - Ekonomi
Biliminin Temelleri” adli eserine dayanmaktadir. Menger’i Eugen von Bohm
Bawerk ve Friedrich von Wieser ve daha sonraki dénemlerde ise Ludwig von

Mises ve Friedrich von Hayek ile Joseph Schumpeter takip etmislerdir’.

Mengeri donemin klasik oOdgretilerinden ayiran ise deger ve fiyat
teorilerine dayal olmasidir. Menger deder kavramini klasik iktisatcilardan
farkh olarak Uretim faktorleri neticesinde elde edilen karsilik yerine,
tiketicilerin istek ve arzularini tatmin edebilmesi ile aciklamistir. Menger,
ekonomik dederin belirlenmesinde sibjektif fayda yaklasiminin 6nem
tasidigini ve dederin aslinda tlketicilerin istek ve arzularina bagli oldugunu

belirtmistir'?.

Ancak Avusturya Akiminin tam anlamiyla olusmasi 1880’li yillarda
Bohm-Bawerk ve Wieser'in calismalari ile kendine yer etmeye baslamistir.
Bohm-Bawerk ve Wieser tarafindan yayinlanan eserler Menger’in subjektif
deder teorisini ve fiyat ve maliyet hakkindaki dislincelerini ortaya
koymustur. Mataja, Gross ve R. Meyer plr kar teorisi ve kamu maliyesi ile
ilgili eserler yayinlamiglardir. Avusturya Akiminin yayilmasinda oldukca
onemli bir katki sahibi olan Jevons ve Walras'in deder ve fiyat teorilerine
katkilari ise marjinalizm ve fayda Uzerinde odaklanmistir. Walras ve onu
takiben diger mikro iktisat teorisyenlerine gore bir degiskenin marjinal
degeri, toplam degiskenin ana degisim oranina dayanir. Avusturya iktisat
okulunun temsilcilerinden Bohm Bawerk ise meslek hayatinin ilk yillarinda
faiz konusundaki klasik goérigslere ve teorilere elestiriler ydneltmistir. Bohm-
Bawerk sermaye ve faiz teorisini subjektif deder teorisinden bagimsiz olarak

ele almistir. Bohm Bawerk’e gore lretim zaman iginde gergeklestigi icin ve

™ The New School University Departmant of Economics,Schools of Thought, 2008, The Austrian School,
http://cepa.newschool.edu/het/schools/austrian.htm (1 Aralik 2008)

12 Cogkun Can Aktan, “Menger’den Hayek’e Avusturya Iktisat Okulu”, Tiirkiye Giinliigii, Say1 30, Eyliil-Ekim 1994,
S. 39-45
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Ekonomik Insan sistematik olarak daha énceki tercihleri ile sonrakilerini
birlikte dederlendirdiginden sermaye yodgun uretim faaliyetleri basarisiz
olmayacaktir. Bohm-Bawerk yaptigi calismalarla Avusturya iktisat okulunun
birinci dinya savasi dncesindeki en dnemli temsilcisi durumuna gelmistir.
Takip eden vyillarda yillarda Avusturya Akiminin subjektif deder teorisini
sistematik bir sekilde yaymistir. Daha sonra UgunclU kusak Avusturya iktisat
okulu temsilcileri olarak kabul edilen Mises ve Hayek tarafindan da bu
alanda calismalar sirdirilmistiir. Menger 1903'de Viyana Universitesi
ekonomi profesorliginden emekliye ayrilmis ve kirstisi Wieser'e
devredilmistir. Wieser, Menger’in deder teorisini gelistirerek yayinlayan ilk

kisilerdendir.

Birinci Dinya Savasi sonrasinda Avusturya Akiminin durumu savas
oncesinden farkli bir yapi arz etmektedir. Bohm-Bawerk 1914’de, Menger
1921'de ve Wieser ise 1926 yilinda dlmustur. Bu sebeple Avusturya akiminin
temsili donemin geng 6gretim Uyelerinden Bohm-Bawerk’in 6grencisi Mises
ve Wieserin kirstsunl devam ettiren Mayer’e miras kalmistir. Mises
Ozellikle Universite disinda gercgeklestirdigi faaliyetlerle dikkat cekmektedir.
1920 ve 1930'lu vyillarda Avusturya akimi igerisinde iki farkli grup
olusmasina zemin hazirlamistir. Bu gruplardan birisi Hans Mayer’in
liderligindeki Universite grubu, dideri de Mises etrafinda toplanmis olan
gruptur. Mises’in Ticaret Odasinda verdigi seminerlerle Avusturya iktisat
okuluna Felix Kaufman, Alfred Schutz ve Erik Voegelin gibi bir cok dederli
sosyolog ve siyaset bilimci kazandirilmistir. ingiliz iktisatci Lionel Robins’in
Viyana’'daki entelektliel akimin etkisi altinda kalmasi da bu déneme
rastlamaktadir. Avusturya iktisat okulunun dustncelerinin Anglo-Amerikan
iktisat literatlriine girmesi de bilylk olcide Robins aracilidiyla
gerceklestirilmistir. 1931’de Robins, Hayek'i London School of Economics’te
ders vermeye davet etmistir. Bltlin bu gelismelerle 1930°lu yillar Avusturya
iktisat okulu icin bir dénim noktasi olmustur. Hans Mayer, Ikinci Diinya
Savasi sonuna kadar Viyana Universitesindeki kiirsiisinde gérevini
surdurirken, Mises etrafinda toplanan geng iktisatgilar grubu kisa sire

icerisinde dadilmiglar ve bunlarin ¢gogu ABD’'nde dedisik Universitelere
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gitmislerdir. Mises’in 1934'de Cenevre’'ye ve daha sonra New York’a;
Hayek’in de Londra'ya gitmesiyle birlikte Viyana, Avusturya Iktisat

Okulunun merkezi olma 6zelligini kaybetmistir.

Fritz Machlup Ikinci Diinya Savasi ®ncesinde Avusturya Iktisat
Okulu’nun temel dislncelerini teskil eden baslica alti ilkeyi asagidaki sekilde

Ozetlemektedir:

i. Metodolojik bireycilik; ekonomik olaylarin, karar ve tercihlerin
aciklanmasinda birey davranislarina bakilmasi gerektigini savunan
gorus.

ii. Metodolojik subjektivizm; bu ilke bireylerin davraniglarinin ancak
bireylerin bilgi, inang, kabul veya reddettikleri dederlere bakilarak
anlasilabilecegini kabul eder.

iii.  Marjinalizm; bu ilke karar verme durumunda olan bireylerin
tiketiminde vyapacaklari goreceli degisikliklerin 6nemi Uzerinde
duracaklarini ifade eder;

iv. azalan marjinal fayda etkisi,

v. firsat maliyeti,

vi. Uretim ve tiketimin zaman yapisi.

Modern mikro-ekonomi teorileri esasen bu alti ilkeyi kapsamaktadir. Mises
ve Hayek'in yaptigi calismalar da esasen yukarida belirtilen ilkeler tzerinde

durur.

Avusturya iktisat okulunun vyaklasimi ile dider iktisadi dlsince
okullarinin yaklasimlar arasindaki farkliliklar ilk kez sistemli bir sekilde Hans
Mayer tarafindan ortaya konulmustur. Mayer, calismasinda piyasa fiyatinin
belirlenmesinde ihmal edilen fiyat denge teorisini elestirmistir. Mises ve
Hayek'in yaptigi calismalar da merkezi planlamaya dayal ekonomiler ile ilgili
yeni fikirleri gindeme getirmistir. Mises, merkezi olarak planlanan
ekonomilerde verimliligin s6zkonusu olamayacadini agiklamaya calismistir.
Mises’in fikirlerine karsit olarak Oskar Lange ve dider baz iktisatgilar

calismalar yapmislardir. Hayek’in rekabet konusundaki dustncelerinden
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farkli olarak Machlup, piyasa ve rekabet konusunda iki temel ilkeden
sOzetmistir: (a) 6grenme ve kesif slresi olarak piyasa ve rekabet; (b)

bireysel karar ve tercih 6zgirliga alani olarak piyasa ve rekabet.

Avusturya Akiminin buginkid durumuna baktigimizda ise Avusturya
iktisadi terimi cogunlukla Carl Menger ve ilk Avusturya Akimi temsilcilerinin
fikirlerine dayandiriimakta oldugu gortlmektedir. Avusturya iktisat akiminin
gorisleri ginimuzde 06zellikle Amerikali bazi iktisatcillarin calismalar ile
gelistirilmistir. ABD'nde Avusturya iktisat akimi ile ilgili olarak galisma yapan
iktisatcilar arasinda Murray N. Rothbard, Israel Kirzner, Gerald P. O’Driscoll,
Mario J. Rizzo ve Roger W. Garrison sayilabilir. Bu iktisatcilar kendilerini
genellikle Avusturya iktisat okulunun ilk temsilcilerinin devami olarak
gorurler. Bu iktisatgilarin katkilari ile ilk Avusturya iktisat akimi gelenegdinin
devami icin pek cok klasik eser Ingilizce’ye tercime edilmis ve yeniden

basimlar yapilmigtir’>.

13 |srael Kirzner, Austrian School of Economics, The New Palgrave Dictionary of Economics, vol 1, Cogskun Can
Aktan (cev.),New York: Macmillan, 1987, s.145-151
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2. PIYASA ETKINLIGI (MARKET EFFICIENCY)

Piyasa etkinligi kavramina gegmeden o6nce bu kavramin temelini
olusturan “Modern Finans Teorisi” kavramindan kisaca bahsetmek gerekir.
Modern Finans kavramini kisaca, 1960°lardan 1980’lere kadar tamamiyla
rasyonel bireylerden meydana gelen ve matematiksel modellerden olusan

calismalar olarak dzetleyebiliriz.**

Ancak bugln neredeyse butiun 6nde gelen universitelerde ve ders
kitaplarinda 6gretilen Modern Finans Teorisi son 50 yili askin zaman zarfinda
bir degisim sireci gegirmistir. Bu degisim sirecinin ilk basamaklari Dean’in
1951 yilinda sermaye bitceleme (capital budgeting) {zerine yaptigi
calismayla baslar. Sonrasinda, Markowitz'in 1952 ve 1959°'da Portfoy
Teorisi, Modigliani ve Miller'in 1958 ve 1963 Sermaye Yapisi Kararlari
(Capital Structure Decisions), yine Miller ve Modigliani’'nin 1961 tarihli kar
pay! politikasi kararlari calismalar ile devam eder. Sharpe’in 1964 ve
Lintner'in  1965teki Sermaye Varliklari Fiyatlamasiyla ilgili iki farkl
calismasini, 1970te Fama’'nin sermaye piyasas! etkinligi (capital market
efficieny) ve Black & Scholes’'un 1973 tarihli Opsiyon Fiyatlama cgalismasi
takip etmektedir. Jensen ve Meckling 1972’de Agency Teorisini, 1976'da
Ross, Arbitraj Fiyatlama Teorisini ve Leland & Pyle 1977’de Signalling

Teorisini ileri sirmislerdir'>.

Bu calismalardan bazilarini kisaca 06zetleyecek olursak, ilk olarak
Modern Yatinm Teorisinin baslangici sayillan Markowitz’'in 1952 "“Portfolio
Selection” isimli calismasindan stz etmek gerekir. Bu galismada veri risk
dizeyinde olasi en blylk getiri saglayan yatinm portféylinin siniri
belirlenmektedir. Bu yaklasima hesaplama tekniginin karmasikligindan ve
zaman almasinda o6tlrd yine Markowitz’in 6grencilerinden William Sharpe
tarafindan 1964 yilinda “tek endeks modeli” adiyla daha basitlestirici bir
yorum getirilmistir. Bu yorum birden ¢ok menkul kiymetten olusan bir

portféoylin yonetimine uygulanabilmektedir. Sharpe, 1964 ve Lintner, 1965

14 Daniel, D. Kent, Kent L. Womack, Handbook of Modern Finance, 2001 Edition, Section B1, s.2
!5 Richard G.P. McMahon, Behavioural Finance: A Background Briefing, The Flinders University of South
Awustralia,School of Commerce Research Paper Series:05-9, s.2-3
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calismalarinda hareket noktalari * Herkesin portfoy teorisi 1siginda yatirim
yapmasinin, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasini nasil etkileyecegi”
sorusuna cevap bulmaktir. Bu calismalarin sonucunda, “Sermaye Varlk
Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)” gelistirilmistir. S6z konusu
model, uzun slre alternatifsiz sermaye piyasalarina hakim tek model olarak
hikim sirmistir'®. Zaman icerisinde CAPM’in amprik testleri yapilmistir.
Ancak bunlarin icerisinde en belirgin olanlarindan biri 1977 ve 1978
yillarinda yayinladigi iki makelede belirttigi Gzere Richard Roll tarafindan
yapilan kritiktir. Roll temel olarak iki noktaya dikkat cekmektedir: Ilk olarak
Roll CAPM’in sadece ortalama-varyans etkinligi (mean-variance efficiency)
acisindan test edilebilecegini belirtmektedir. Ancak Roll’'un ikinci argumani
daha dikkat cekicidir. Roll, CAPM’in asil éngérisinin (prediction) Pazar
portfoyinin etkinligi oldugunu ve asil bu 06ngorinin test edilmesi
gerektigini belirtir. Ancak Pazar portféyl uluslararasi ekonomik sistemde yer
alan butin varlklari icermektedir. Beklenen getiri ve standart sapma
bakimindan incelendiginde bu tip bir portféyln etkinliginin tespit edilmesinin
mimkin olmadidini, dolayisiyla CAPM’in tam ve objektif olarak test

edilmesinin mimkiin olmadigini ileri sirmektedir*®.

Bu noktada Portféy Teorisinin olusumunda kullanilan varsayimlari

hatirlamakta fayda vardir:*°

= Menkul kiymet arzinda herhangi bir kisitlama sézkonusu degildir. Bir

yatirimci bir firmanin hisse senetlerini diledigi tutarda satin alabilir.

= Yatinmcilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve

Pazar hakkinda bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

= Menkul kiymet satin alabilmek igin yatirnmcilar sabit bir faiz orani
Uzerinden borglanabilmekte ve borglanma dlizeyinde herhangi bir
sinirlama bulunmamaktadir, diger bir dedisle sinirsiz aciga satis

imkani vardir.

16 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 8. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2005, s. 387-388
18 Robert A. Haugen, Modern Investment Theory, 5th Edition, New Jersey: Prentice Hall, 2001, s.242
19 Berk, s. 388-389
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= Hisse senedi allm-satim islemlerinde komisyon 6édenmemektedir.

= Menkul kiymet gelirleri Gzerinden herhangi bir vergi 6demesi

sozkonusu degildir.

= Tdm yatinmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart

sapmalari ve korelasyonuna iliskin ayni beklentiye sahiptirler.

= Butin yatinmcilar, riski belirli olan menkul kiymetler arasindan

getirisi en yuksek olanini tercih ederler.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki yukarida belirtilen varsayimlar Portfoy
Teorisinin standart formunda yer alan temel varsayimlardir. Yapilan
calismalarda bu varsayimlarin bazilarinin kaldirilmasi veya gevsetilmesi
durumunda modelin acgiklama giclinde ciddi bir degisiklige sebep
olmadigi sonucu elde edilmistir. Ornedin; Lintner 1971 yilinda yaptidi
calismasinda risksiz faiz oranindan sinirsiz borglanma ve aciga satis
varsayimini incelemistir ve gercekte bu varsayimin modelin temel
sonuglarini elde etmede gerekli olmadigi sonucuna ulasmistir. Elton ve
Gruber ise 1978'de vergiler Gzerinde durmus ve gelir vergisinin olmasi
halinde modelin temel ekonomik vyapisinin dedismeyecedini, yalniz
yatinmcilarin vergi avantajlari olan portféyler tutmaya ydneleceklerini
ortaya koymustur. Gonedes ise 1976 yilinda homojen beklentiler yerine
temel ekonomik faaliyetlerin yarattigi heterojen beklentiler varsayimini
ele almis ve modelin standart formundaki denge kosullarinin
yatinmcilarin getiriler hakkinda farkli beklentilere sahip olmalari halinde

dahi gecerli oldugu sonucuna varmistir®.

2.1. Rastsal Yiiriiylis Modeli ve Etkin Pazar Hipotezi (Random Walk
and Efficient Market Hypothesis)

2 Mustafa Ozgam, Varhik Fiyatlama Modelleri Aracih@iyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Birinci Baski, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:104, 1997, 5.22
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Fama®' mevcut bitin bilginin menkul kiymet fiyatlarina daima
yansidigi piyasay! etkin finansal piyasa olarak tanimlamaktadir. Diger bir
ifadeyle, etkin bir finansal piyasada fiyatlar butlin mevcut bilgiyi igerir.
Shleifer®® ise Etkin Piyasa Hipotezi'nin dayandi§i (¢ temel varsayimi su
sekilde 6zetlemistir. Ilk olarak, yatirimcilarin rasyonel olduklari ve menkul
kiymetleri dederlerken rasyonel davrandiklari varsayllmaktadir. Ikinci
olarak, bazi yatinmcilarin rasyonel olmadigi fakat bunlarin yaptigi islemlerin
tesadlfi olarak dagilmasindan dolay! fiyatlar Gzerinde herhangi bir etki
yaratmadan birbirlerinin etkilerini ortadan kaldirdigi varsayilmaktadir.
Ugiincli olarak ise, bazi yatirmcilarin birbirlerine benzer sekilde irrasyonel
davrandiklari ancak bunlarin fiyatlar Uzerine yaptigi etkilerin piyasadaki

rasyonel arbitrajcilar tarafindan ortadan kaldirildigi varsayilir.

Yatirimcilar rasyonel oldugu zaman her bir menkul kiymeti temel
degerine (fundamental value) gore dederleyecektir. Yani gelecekteki nakit
akimlarinin risk karakteristikleri dikkate alinarak iskonto edilecek ve
buglnkli dederi bulunarak degerlenecektir. Yatinmcilar, menkul kiymetlerin
temel dederlerine iliskin bir bilgi elde etmeleri halinde buna tepki
vereceklerdir. Bu tepki olumlu algilanan bir durumda fiyati yuUkseltirken,
olumsuz algilanan bir haber karsisinda fiyati disirici etkide bulunur. Sonug
olarak, mevcut olan blutdn yeni bilginin en kisa zamanda menkul kiymet
fiyatlarina yansiyacagi ve yeni fiyat seviyelerinin olusacagi seklindeki goris

savunulmaktadir.

Etkin Pazar Hipotezi, bazi yatinmcilarin tamamiyla rasyonel olmadigi
bircok farkh durumda dahi, piyasalarin hala etkin oldugu gorusini
savunmaktadir. Oldukca tartisilan bu goris piyasadaki irrasyonel
yatirnmcilarin rastsal olarak islem yaptigini savunmaktadir. Piyasada bu tip

yatinmcilardan oldukga fazla sayida oldugu ve yaptiklar islemler arasinda

2! Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” The Journal of Finance,
Vol. 25, No. 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association
New York, N.Y. December, 28-30, 1969, (May, 1970), p. 383-417,Blackwell Publishing for the American Finance
Association, http://www.jstor.org/stable/2325486 (15/04/2008), s.383

22 Andrei Shleifer, Inefficient Markets An Introduction To Behavioral Finance, 1. Basim, New York: Oxford
University Press Inc.2000, s.2.
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herhangi bir korelasyon olmadigi durumda, bu islemlerin birbirini gotiirecedi
belirtiimektedir. Burada temel arguman, yatirmcilarin islemleri arasinda
korelasyon olmamasina dayanmaktadir ve oldukga sinirlidir. Diger bir
deyisle; edinilebilir tim bilgileri yansitan fiyatlara dayanarak ardisik fiyat
degismelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve ayni dagihimi gosterdiklerini
ifade eden bu model Rastsal Yuruyls Modeli (Random Walk Hypothesis)

olarak tanimlanmaktadir®3.

Ancak yatirimcilarin islem stratejileri arasinda korelasyon oldugu
varsayimini destekleyen durumlardan bahsetmek muumkundir. Bu durum
Milton Friedman’in 1953 ve Fama’nin 1965 yillarinda yaptiklari calismalarda
belirtildigi UGzere arbitraja dayanmaktadir. Arbitraj kavramini genel olarak,
bir menkul kiymetin es zamanl olarak, risksiz bir sekilde kar elde etmek
amaciyla, iki farkh piyasada alinip satilmasi olarak tanimlamak mimkdndur.
Varsayalim ki, herhangi bir hisse senedi aralarinda belirli bir korelasyon olan
irrasyonel yatirimcilarca gerceklestirilen alimlar sonucu temel dederine
kiyasla asin fiyatlanmis olsun. Bu durumda bu hisse senedi alinmamasi

gereken hisseler arasinda yer alacaktir.

Cunkd bu hissenin fiyati nakit akimlarinin veya dividentlerinin riske
gore ayarlanmis buglnkl degerini asacaktir. Akill yatinmcilar veya
arbitrajcilar, bu pahal hisseyi satip, es zamanl olarak benzer nitelikteki bir
hisseyi alarak risklerini hedge edeceklerdir. Eger bu tip bir benzer hisse
mevcutsa ve bunun alim satimini gergeklestirme imkanlari varsa bu islem
neticesinde kar elde etme imkanlari olabilecektir. Bu durumda pahali olan
hisseyi satip, cok benzer ve daha ucuz bir hisseyi satin almis olacaklardir.
Arbirtajcilar tarafindan yapilan bu satis islemi asiri fiyatlanmis olan hissenin
degerini temel dederine inmesini saglayacaktir. Benzer sekilde arbitrajcilar,
disuk fiyatlanmis bir hisseyi alip, es zamanh olarak benzer bir hisseyi
satarak kar elde etme imkanina sahiptirler. Bu arbitraj slreci bazi

yatinmcilarin irrasyonel olmalari ya da talepleri arasinda korelasyon olmasi

2 Berk, s. 427
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halinde dahi, bu hisselerin benzer ikameleri oldugu sirece, menkul kiymet

fiyatlarinin temel degerleri ile ayni seviyeye gelmesini saglamaktadir®.

Kokeni Fama®*’nin 1965 yilinda savundugu doktora tezine dayanan
Etkin Pazar Hipotezi piyasalardaki etkinligi ¢ forma ayirarak incelemistir;

zayif, yari gugli ve gugla form.

2.1.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak Form)

Zayif formda etkinlik hipotezin ilk ve en eski versiyonudur. Ayni
zamanda Rastsal Yuruyus (Random Walk Hypothesis) Hipotezi olarak da
nitelenmistir. Bu kavramin kokeni ise 1900’lerde Louis Bachelier’in
“Spekiilasyon Teorisi” adli doktora tezine dayanmaktadir’’ ve nihayet
1970’lerde Fama’nin Etkin Piyasa Hipoteziyle bilinirligi artmistir. Zayif form,
hisse senedi fiyatlariyla ilgili bltlin gegmis bilgilere kolayca ulasildigini
ongoérmektedir. Zayif formda etkinlik gecmis fiyat ve getiri bilgileriyle asir
kazang saglamanin imkansiz oldugu gérisini savunur®®. Hisse senedinin
kamuya acik olan gecmise ait fiyat bilgilerine herkes ulasabiliyorsa hicbir
yatirrmcinin bu bilgilere dayanarak avantaj saglamasi mimkin dedildir.
Piyasada gecmis fiyat hareketlerine iliskin bilgi setine dayall asir kazang
firsatlari olusuyorsa piyasa zayif formda etkin sayilmaz®®. Ayni zamanda
hisse senedi fiyatlarini etkileyen yeni bilgi piyasaya rastsal olarak

girmektedir ve 6nceden kestirilmesi mimkin degildir.

2.1.2. Yarn Giglii Formda Etkinlik (Semi-Strong Form)

Yatirnmcilarin kamuya acik bilgileri kullanarak asiri kar saglama

imkanlarinin olmadigini ileri strer. Diger dedisle, bilgi kamuya aciklanir

% Andrei Shleifer, Inefficient Markets An Introduction To Behavioral Finance, 1. Basim, New York: Oxford
University Press Inc.2000, s.3-4

2% Eugene F. Fama, “The Behaviour of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38, No.1, Jan. 1965,
s5.34-105

27 Benoit B. Mandelbrot, Richard L. Hudson, Finans Piyasalarinda (sakli) Diizen, Metin Hiiner(Cev.), Istanbul
;Giincel Yaymeilik, Haziran 2005, s.69-84

2 Shleifer, s.6

% Berk, 5.428
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aciklanmaz fiyatlara yansiyacaktir ve ileriye donlk getiri tahmininde
yatinmci kendine avantaj sadlayacak asiri bir getiri saglayamayacaktir.
Gecmis fiyat ve getiri verileri, kamuya acik verinin alt kiimesi olduguna
gére, Zayif Form, Yari Gigli Formun alt kiimesi durumundadir®®. Etkin
Piyasa Hipotezinin bu formu zayif formda etkinlige kiyasla oldukca daha
fazla miktarda bilgi ve piyasa etkinligi yansitmaktadir. Yari etkin formda;
biutlin kamuya acik bilgi ve duyurularin, hizh ve tam anlamiyla fiyatlara

yanslyip yansimadiginin testi amaclanmaktadir.

2.1.3. Guglii Formda Etkinlik (Strong Form)

Glgli Formda etkinlik s6z konusu oldugunda, mevcut hisse senedi
fiyati bir sirket hakkinda bilinebilecek butln bilgileri yansitiyor demektir.
Batun bilgiyle; gecmis, kamuya acik olan ve kamuya acik olmayan, her tirlu
bilgi kastedilmektedir.

Fama®! glcli form etkinlik testiyle bazi yatinmcilarin ya da diger
gruplarin fiyata etkide bulunabilecek bir bilgi tzerinde monopolistik erisim
glcline sahip olup olmadiklari ile ilgilenmistir. Kisaca, fiyatlara yansimayan

0zel bir bilginin olup olmadigi test edilmeye calisiimistir.

2.2 Finansal Piyasalarda Anomaliler

Menkul Kiymetler Piyasalarinin etkinligi yodnlindeki sayisiz kanita
ragmen, diger taraftan uzun vadede Etkin Piyasa Hipotezine ters diisen ve
bunun mikemmel dizeyde rasyonel yatirmcilarin varsayildigi modellerle
aciklamanin inandiricihktan uzak oldugunu o6ne slren calismalar da hiz

kazanmistir.

Tekrar hatirlarsak, etkin piyasa hipotezinin ardinda islem

maliyetlerinin olmadigi, piyasalarin bir bitlin oldugu ve giris asamasinda

%0 Shleifer, s.6
®! Fama, F. Eugene, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s.383
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herhangi bir engelin olmadigi bir menkul kiymetler piyasasi varsayilmistir.>?
Etkin piyasa hipotezinin davranigsal varsayimlari ise; yatirrmcilarin
portfoylerinin dederini maksimize etmek icin yansiz (unbiased) bir sekilde
davrandiklari ve yatirnmcilarin her zaman kendi c¢ikarlarina hizmet edecek
sekilde hareket ettikleridir.**

Davranigsal Finans, bu noktada devreye girmekte ve bu son iki
varsayimin gecerliligini sorgulamaktadir. Ozellikle Bilissel psikolojiyle ve
karar verme bilimiyle ilgilenen arastirmacilar insanlarin karar verme ve
zihinsel hatalar (mental mistake) konusunda sistematik olarak hatali

davranista bulunduklarini ileri stirmektedirler.

Etkin piyasa hipotezinin 6nclsl sayllan Fama, davranissal gorusu
destekleyen meslektaslarina karsi teorisinin hala gecerliligini strdlrdigini
savunmaktadir. Fama, piyasalarda meydana gelen anomalilerin sans eseri
meydana geldigini savunmaktadir. Famaya go6re; mevcut davranissal
modeller sadece belirli anomalileri agiklamaya galisan modeller olmalarindan
otart vyetersizdir. Ayrica, etkin piyasalar hipotezini gecersiz kilacak bir

teorinin heniiz ileri siiriilemedigine inanmaktadir.**

Shiller®® etkin piyasa hipotezindeki problemin aslinda gercedin sadece
yarisini sdyledigini ileri sirmektedir. Shiller, Etkin Piyasa Hipotezinin piyasa
etkinligi kavramini, o&drenciler veya amatér vyatirmcilara anlatmak
asamasinda kullanilabilecegini ancak uygulamada menkul kiymet
piyasalarinin etkinlikten cok uzak oldugunu ileri sirmektedir. Shiller'in
1998% yilindaki calismasi ise Fama’nin 1998°’ calismasina cevap

niteligindedir.

%2 Russell J. Fuller, “Behavioural Finance and the Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan Investing, Vol. 2,
No.3, Winter 1998, s.2

B Fuller, 5.2

% Eugene F. Fama, “Market Efficiency, long term returns, and behavioural Finance”, Journal of Financial
Economics 49, 1998, 5.283-306

% Robert J.Shiller, “Bubbles, human judgment and expert opinion”, Cowles Foundation Discussion Paper,
No0.1303, Yale University, May 2001, s.1-16

% Robert J.Shiller, “Human Behavior and the efficiency of financial system”, National Bureau of Economic Research
Working Paper N0.6375, January 1998, s.1-59
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Ozellikle son 20 yillk zaman diliminde finans literatiiriinde etkin
piyasalar hipotezine uymayan anomaliler hakkinda bircok gézlem ve galisma
yapiimistir. Bu anomaliler, etkin piyasalar hipotezine ait ilkelerin tam
anlamiyla dogru olmadigini ileri strmektedir. Shiller, sosyal bilimler
tarafindan calisilan ve insan davranisini inceleyen diger modellerin

arastiriimasi gerektigini d5nermektedir.>®

Piyasalarda gorlilen anomaliler hakkinda genel kabul gérmuls bir
taksonomi calismasina rastlanmamistir. Bu sebeple piyasa anomalileri
hakkinda literatlirde yer alan anomali siniflandirmalarinin bir nevi karisimi

niteligindeki asagidaki yapi olusturulmustur.

2.2.1 Temel Deger Anomalileri (Fundamental Value
Anomalies)

2.2.1.1 Biiyiikliik Etkisi (Size Effect)

Reinganum®® ve Banz*® 1981 yilinda yapmis olduklari calismalarda,
ortalama olarak klglik sermayeli (small capitilization) firmalarin buyuk
firmalara kiyasla daha ylksek getiri sagladiklari sonucuna ulasmislardir.

Bu arastirma New York Menkul Kiymetler Borsasi 1936-1975 vyillari arasi
verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Daha sonraki yillarda &zellikle
“KlgUk Firma Etkisi (Small-firm effect)” hakkindaki calismalar ile mevcut
arastirmalari genisleten ve daha ileri tasiyan bircok yeni arastirma takip
etmistir. Ornedin; Journal of Financial Economics dergisi Biyiiklik Etkisi

literatiirii hakkinda bircok calisma iceren dzel bir sayi dahi gikarmistir.

%7 Fama, 1998, 5.283-306

%8 Shiller, 1998, 5.1-59

% Reinganum, M.R., “Misspesification of capital asset pricing; empirical anomalies based on earnings’ yields and
market values”, Journal of Financial Economics, 12;89, 1981, s.104

0 Banz, R., “ The Relationship between return and market value of common stock” ”, Journal of Financial
Economics, 9;3, 1981, s.18

* Schwert, G.W., “Size and Stock Returns and other empirical regularities”, Journal of Financial Economics, 12:3,
1981, s.12 galigmasinda biitiin bu galigmalar1 detayl: olarak incelemektedir.
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2.2.1.2 Deger Etkisi (Value Effect)

Blyuklik etkisinin ileri sirildigid ayni dénemlerde Basu 1977* ve
1983* calismalarinda yilksek getiri-fiyat oranina sahip firmalarin SVFM
(CAPM) kiyasla daha yiksek getiri sagladiklari sonucuna ulasmistir. Takip
eden bircok calismada, ylksek temettl getirisi olan ya da ylksek (book to
market values) defter degeri bolli piyasa dederine sahip olan hisselerden
olusan portfoylerin normalin (zerinde getiri sadladiklari sonucuna

ulasiimistir®®.

2.2.1.3 Momentum Etkisi (Momentum Effect)

DeBondt ve Thaler 1985 calismalarinda gegmiste kaybettiren (lg ile
bes vyiIl arasinda diusik getiri sadglayan hisseler) hisselerin gecmiste
kazandiran (Ug ile bes yil arasinda ylksek getiri saglayan hisseler) hisselere
kiyasla daha ylksek ortalama getiri sagladiklari bir anomali tespit
etmislerdir. Bu durum ters gidici etkisi" (contrarian effect) olarak
tanimlanirken bunun tam tersi niteligindeki bir calisma Jegadeesh ve Titman
tarafindan 1993 yilinda gergeklestirilmistir. Bu calismada ise, son dénemde
kazandiran hisseler son dénemde kaybettiren hisselere kiyasla daha iyi
getiri saglamaktadirlar. (Burada son dénem ile gegmis 6 ila 12 ayhk dénem
kastedilmektedir.) Bu durum ise strdirme etkisi (continuation effect) ya da

momentum etkisi olarak tanimlanmaktadir®*.

Momentum etkisi sadece Jegadeesh ve Titman’in 1993 calismasinda
belirttigi ABD piyasas! icin sinirli degildir. Geert Rouwenhorst tarafindan
1997 yilinda gergeklestirilen, 12 llkeyi ve 1980-1995 vyillari arasi veri setini

! Basu, S., “Investment performance of common stocks in relation to their price-earning ratios: a test of the efficient
market hypothesis” Journal of Finance;32:663;1977, 5.682

“2 Basu, S. “The relationship between earnings’ yield, market value and return for NYSE common stock: further
evidence”, Journal of Financial Economics, 12;129, 1983, s5.156

43 Schwert, G.W.,ve digerleri, Handbook of the Economics of Finance”, Elsevier Science B.V, 5.945

* Ters Gidici: Piyasanin genis captaki egilimine sistematik olarak kars: giden yatirimet

4 gchwert, 5.947
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kullanilarak yapilan calismada da Jegadeesh ve Titman’in 1993 sonuglarini

destekler nitelikte sonuclar elde edilmigtir.

2.2.2 Takvim Anomalileri (Calendar Anomalies)

Takvim anomalileri 6zellikle son dénemde Uzerinde oldukca fazla
calismanin vyapildigi alanlar arasindadir. Takvim anomalileri getirilerde
meydana gelen periyodik (cyclical) anomalilerdir. Burada periyot takvime
dayanmaktadir. Asagida belirtilen Takvim anomalilerine ek olarak Yaz Sonu
Etkisi (Late Summer Effect), Ay Etkisi (Lunar Effect), Gin Sonu Etkisi (End
of the Day Effect), Gulnici Etkisi (Intraday Effect), Tatil Etkisi (Holiday
Effect), Yagmur Etkisi (Rain Effect), Hava Sicakligi Etkisi ( Temperature

Effect) seklinde cogaltmak mimkinddr.

Takvim anomalileri hakkinda Etkin Piyasa GoértuslinU savunanlarin ileri
strdtiga bir goris ise, tespit edilen bu anomalilerin, tespit edildikten sonra

zaman igerisinde ortadan kalktigi seklindedir.

2.2.2.1 Ocak Ay Etkisi (The January Effect)

Robert Haugen ve Philippe Jorion, Ocak Ay Etkisini finansal
piyasalarda en iyi taninan anomali olarak nitelemektedirler®. Keim* ve
Reinganum®’ 1983 yilindaki galismalarinda, kiiciik firmalarin sagladigi sira
disi (abnormal) getirinin daha c¢ok Ocak ayinin ilk iki haftasinda elde
edildigini tespit etmislerdir. Ocak etkisinin altinda yatan sebebin, vergisel
nedenler oldugu ileri strldlmektedir. Yatirimcilar yilsonunda vergilendirilebilir
gelirden dismek amaciyla zarar ettikleri hisse senetlerini aralik ayinda

satarak zararlarini realize etmektedirler. Dolayisiyla aralik ayinda fiyatlar

“® Robert Haugen and Philippe Jorion, “The January Effect: Still There after all these years”, Financial Analysts
Journal, Jan-Feb. 1996, Vol:52, No.1, s.27-31

4 Keim, D.B., “Size-related anomalies and stock return seasonality: further empirical evidence”, Journal of
Financial Economics 12:13, 1983, 5.32

4 Reinganum, M.R., “The anomalous stock market behavior of small firms in january: emprical tests for tax-loss
selling effects”, Journal of Financial Economics 12:89, 1983, 5.104

26



dusmekte ve Ocak ayinda, aralikta satilan hisselerin tekrar alinmasi ile hisse

fiyatlari asin bir ylkselis géstermektedir.

2.2.2.2 Ay Doniimi Etkisi (Turn of the month effect)

Ay dénuimu etkisi icin yapilan galismalarda, ayin son gind ve takip
eden ayin ilk 4 gind hisse senedi getirilerinin daha ylksek oldugu sonucu
elde edilmistir. Hensel ve Ziemba, bu etkinin ay sonu sirket nakit
akimlarindan kaynaklandigini ileri stirmektedirler (maas ve faiz ddemeleri
vb.) ve 1928-1993 ddneminde ay dénimu getirilerinin ortalamanin oldukca

tizerinde oldugu sonucuna ulasmislardir,

2.2.2.3 Haftasonu Etkisi (Weekend effect)

Haftasonu etkisi ayni zamanda Pazartesi Etkisi (Monday Effect) olarak
da bilinmektedir. Bircok calismada” Haftasonu tatili éncesi Cuma ginleri
Pazartesi ginlerine kiyasla daha iyi getiri sagladigi tespit edilmistir.

2.3 Arbitraj ve Arbitrajin Sinirlari
GUnimulz finans anlayisinin temel kavramlarindan biri sayilan

arbitraj, Sharpe ve Alexander tarafindan, ayni ya da birbirine benzer iki

menkul kiymetin, iki farkli pazarda, es zamanli olarak, fiyat avantaj

“8 Chris R. Hensel ve William T. Ziemba, “Investment Results from Exploiting Turn of the month effects”, Journal
of Portfolio Management, Vol. 22, No. 3, Spring 1996, s.17-23

" Detayli bilgi i¢in bakiniz: Hawanini G., ve D.B. Keim, 1995, “On the predictibality of common stock returns:
World-wide evidence, in; Handbooks in Operations Research and Management Science, Vol.9, 5.497-544;
Gibbons, Michael R., Patrick Hess, 1981, “Day of the week effects and asset returns, The Journal of Business,
Vol:54, No.4, s.579-596; Abraham,Abraham ve David L. Ikenberry, 1994, “The Individual Investor and the weekend
effect”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:29, No.2, 5.263-277; Lakonishok, Josef ve
Edwin Maberly, 1990, “The Weekend effect: Trading Patterns of Individual and Institutional Investors”, The
Journal of Finance, Vol:45, No.1, 5.231-243; Connely, Robert A., 1989, “An Examination of the Robustness of the
Weekend effect”, The Journal of Financial and Quntitative Analysis, Vol:24, No.2, s.133-169; Jaffe, Jeffrey ve
Randolph Westerfield 1985, “The Week-end effect in common stock returns: The International Evidence”, The
Journal of Finance, Vol.40, No.2, 5.433-454; Wang, Ko, Yuming Li ve John Erickson, 1997, “A New look at the
Monday effect”, The Journal of Finance, VVol.52, No.5, 5.2171-2186; Balaban, Ercan, 1995, “Day of the week
effects:new evidence from an emerging stock market”, Applied Economics Letters, VVol:2, No.5, 5.139-143
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saglayacak sekilde, alim ve satim islemi olarak tanimlanmistir*®. Teorik
olarak bu tip bir arbitraj isleminde herhangi bir sermaye gereksinimi yoktur

ve risk icermez.

Arbitraj kavrami sermaye piyasalarini net bir sekilde anlamak ve
analiz edebilmek icin oldukca ©6nemli bir yere sahiptir. Arbitraj islemi
sayesinde fiyatlarin temel dederine (fundamental value) gelecedi ve
piyasalarin etkinligi sirdlirmesi saglanacaktir. Andrei Shleifer ve Robert
Vishny 1997 yilinda yaptiklari calismalarinda yukarida verilen “ders kitabi”
tanimlarinin gergekleri yansitmadigini ve o6zellikle arbitrajcilarin  diger
insanlarin paralarini ydnetmeleri halinde farkliliklarin daha da belirgin hale

geldigini ileri siirmektedirler°.

Arbitrajin sinirli olusuyla ilgili en bilinen érneklerden biri “ikiz hisseler
(twin-securities)” olarak da bilinen Royal Dutch ve Shell hisselerine ait
ornektir. Froot ve Dabora 1998 calismalarinda bu 6rnegdi asagidaki sekilde

anlatmaktadirlar®!:

Royal Dutch ve Shell baslangicta sirasiyla Hollanda ve Ingiltere’de
kurulmus olan iki ayn sirkettir. 1907 yilinda varilan anlasmayla iki sirket
toplam kazancglarini 60’a 40 oraninda paylasimi esas alan bir birlesme karar
alarak birbirlerinden ayr iki varlik olarak devam etme karari almiglardir.
Royal Dutch ve Shell Avrupa ve ABD’de 9 ayri borsada islem gérmektedir.
Ancak Royal Dutch esas olarak ABD’de ve Hollanda’da islem gdérurken Shell
ise Ingiltere’de islem gérmektedir. Bu durumda fiyatlari Temel Dedere esit
olmasi varsayimindan hareket edilirse teorik olarak Royal Dutch hissesinin
piyasa degerinin Shell'inkinden 1.5 kat olmasi gerekmektedir. Froot ve
Dabora’nin calismasindan alinan Sekil 2'de Royal Dutch hisse degerinin Shell

hisse dederine orani etkin piyasa varsayimi kistasi olan 1.5e gore

“% Sharpe, William ve Gordon Alexander, 1990, Investments, 4th Edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs, N.J,
5.322-323

50 ghieifer Andrei ve Robert W. Vishny, “The Limits of Arbitrage”, The Journal of Finance, Vol:52, No.1,
Mar.1997, .35

51 Froot K.A., Dabora, E.M., “How are stock prices effected by the location of trade”, Journal of Financial
Economics, Vol.53, 1999, s.192-193
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gosterilmistir. Sekil acik bir sekilde piyasa etkinsizhdini goéstermektedir.
Sapma oldukca hissedilir dizeydedir, Royal Dutch pariteye oranla %35

disiik fiyatlanirken bazen de %15 asiri fiyatlanmistir™,

0.2
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Sekil 2: Royal Dutch/Shell Parite Sapma Degerleri; 1980-2001"
Kaynak: J.R. Ritter, Behavioral Finance, Pasific-Basin Finance Journal, Vol:11, 2003, s.434

Dogru fiyatlara ulasiimasi 2001 yilini bulmustur®?. Belirgin bir sekilde
gbzlenmektedir ki Royal Dutch hisseleri S&P 500 Uzerinde etkili olan
faktorler tarafindan sekillenirken, Shell hisseleri ise FTSE etkisine
maruzdur®. Royal Dutch ve Shell vakasi etkin piyasa hipotezine karsin ciddi

bir meydan okuma olarak ileri siirlilmektedir>*.

Etkin piyasa hipotezinin su anda iginde bulundugumuz 2009 yilinda
ciddi bir testi ile karsi karsiyayiz. 2007 yilinda etkisini hissettiren ABD
Subprime Mortgage Krizi, ginimuzde artik global bir kriz halini almistir. Bir
kez daha etkin piyasa hipotezinin rasyonel bireylerden ve her seyi tekrar

dengeye getirecek arbitrajin glcl sorgulanir bir hale gelmistir. Tarih

* Cahigmada, biitiin getiri degiskenleri yerel para birimleri ile hesaplanmaktadir ve daha sonrasinda kur farki
degiskenleri uygulanan regresyonlarin sag tarafina bagimsiz degiskenler olarak eklenmektedir.

“ 1999°a kadar olan bdliim Froot ve Dabora’nin , 5.193 calismasindan hesaplanmis ve Ken Froot tarafindan 2001°e
kadar giincellenmistir.
52 Ritter, J.R., “Behavioral Finance”, Pasific-Basin Finance Journal, Vol:11, 2003, s.433-434
53 Shefrin, s.311
5 Shleifer, Inefficient Markets, s.31
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icerisinde yuzyillardir stiregelen ekonomik balonlar ya da daha sik duymaya
alistigimiz adiyla spekulatif balonlari etkin piyasa hipotezi veya rasyonel
teorilerle agiklamanin mimkin olmadigi ileri sdrilebilinir. Bu noktada,
ilerleyen bolimlerde daha detayli aciklandigi sekilde davranissal ve
psikolojik faktorlerin ve teorilerin meydana gelen bu spekdilatif balonlari ve
ardindan vyasanan krizleri daha iyi anlasilmasi konusunda faydal

olabilecegini ileri stirmek mimkinddar.

Spekilatif balon kavramini; belirli bir endistri, emtia ya da varhk
grubunda meydana gelen ani deger artisi olarak tanimlamak mumkundur.
Spekdlatif balonlar cogu zaman belirli bir varligin degerinde ileride meydana
gelecek fiyat artisi konusunda abartili beklentilerden kaynaklanmaktadir. Bu
edilim islem hacimlerini arttirmakta ve yikselen beklentiler ile daha fazla
yatirnmci bu varliga yoneldikge, alicilarin sayisi saticilarin sayisini asmakta
ve fiyat seviyelerini olmasi gereken gercek dederin oldukca U(zerine
tasimaktadir. Yukselen fiyatlari balonun patlamasi ile ani ve sert fiyat
dususleri takip edecektir. Fiyatlar normal seviyesine gelene kadar bir
balonun tamamlandigini sdylemek mimkin dedildir. Asadida belirtilen
balonlar incelendiginde her bir balonun kendine has etkili kuvvet ve
degiskenlere sahip oldugunu ve aslinda temel ve psikolojik faktérlerin
birlesiminden meydana geldigi séylenebilir.

Zaman icerisinde meydana gelen ve sonucunda krizler ile neticelenen
balonlardan en belirgin olanlarina érnek olarak 1630’larin Hollanda Lale
Cilginhgi, 1720 Ingiltere Giiney Denizi balonu, ABD 1929 Biyiik Coékisu,
1990 Japonya balonu ve daha yakin gegmisteki bir 6érnek 2000 yilinin
baslarinda ortaya cikan Internet/Teknoloji balonunu saymak midmkuandur.
Standart neoklasik ekonomi teorisi balonlarin varligini kabul etmemektedir.
Her ne kadar Etkin Piyasa Hipotezini savunan Fama dahi piyasada sinirli
rasyonel ya da diger bir degisle davranissal bireylerin (agents) varhgini
kabul ediyor olsalar dahi bu davranissal bireyler tarafindan sebep olunan
hatali fiyatlama islemlerinin bilgili arbitrajcilar tarafindan dizeltilecegini

savunmaktadirlar.
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Son dénemde yapilan calismalar daha ¢ok rasyonel ve irrasyonel
bireyler arasindaki iliskiye yodunlasmaktadir. Diger taraftan yukarida
belirtilen etkin piyasa hipotezine dayanan bu goérisu kabul etmeyen ve
piyasada rasyonel, gerekli bilgi ve finansman glclne sahip arbitrajcilar
olmasina karsin spekilatif balonlarin varhgini sitrdirebildigini savunan
goruslerde mevcuttur. Bu gorisu destekleyen arastirmalar, piyasalarda bazi
sinirh  rasyonel/davranissal bireylerin varligini ve bu bireylerin hayvani
heves, acgdzlilik, korku ya da kendine asiri given gibi ilerleyen bdélimlerde
detayli olarak deginilen psikolojik faktorler nedeniyle slrid davranisi gibi
hareketlere sebep olabildiklerini savunmaktadirlar. Bu goérlsu destekleyen
ve modelleyen genis bir literatiir olusmaktadir’. Bu ¢alismalarin birgogunun
cikis noktasi rasyonel arbitraj kavramidir. Bu modellerde rasyonel
arbitrajcilarin  piyasalarin neticede c¢okecedini bildikleri ancak balon
sliresince saglanacak ylksek getiriden faydalanmak amaciyla balon
patlamadan hemen 6énce ¢gikmayi hedefledikleri savunulmaktadir. Ancak bu
noktada piyasadan cikis zamanlamasi konusunun oldukca zor ve hassas
oldugu belirtilmektedir. YUkli miktarda islem yapan Kkisilerin cikisi gogu
zaman balonun patlamasina sebep olmaktadir®. Bu cgalismalar arbitrajin
dengeleyici glcinin nasil zayifladigini ve Pazar (zerinde arbitrajcilarin
glcindn nasil sinirli kaldigini gésterme konusunda faydali olmaktadir. Ancak
hala, bu gerekli bilgiye sahip yatinmcilarin, asirn fiyatlanmis durumdaki

varliklara yatinm yaptiklarini agiklayamamaktadir.

icinde bulundugumuz finansal krizin kékeni de ABD kékenli Subprime
Mortgage krizine dayanmaktadir. Kisaca hatirlayacak olursak, her ne kadar
subprime mortgage piyasasinda patlak vermesinden 6tlrl bu isimle anilsa
da bu bir konut balonudur. ABD konut piyasasinda asiri bir artis kaydeden
konut fiyatlari 2006 yilinda tekrar dlslise gegmistir. Hatta 30 Aralik 2008

gunid Case-Shiller konut fiyat endeksi tarihinde bir giinde kaydedilen en hizl

* Detayh Bilgi icin Bkz: Andrei Shleifer, Inefficient Markets An Introduction To Behavioral Finance, 1. Basim,
New York: Oxford University Press Inc.2000; Odean, T., “Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders are
above average”, Journal of Finance, Vol.53, 1998, s.1887-1934; Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, New Jersey:
Princeton University Press, 2000; Richard H. Thaler, Quasi Rational Economics, New York: Russell Sage
Foundation, 1991; Hirshleifer,D., “Investor Psychology”, Journal of Finance, Vol.56, 2001, s.1533-1597

5 Abreu, D. & Markus K. Brunnermeier, “Bubbles and Crashes”, Econometrica, Vol.71, No.1, 2003, 5.173-174
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fiyat dustsinli yasamistir. 2006-2007 vyillarinda hizla artan icra
(foreclosure) oranlari Mart 2007'de subprime mortgage krizinin patlama
noktasi olmustur. Yasanan bu ABD koékenli kriz globallesen piyasalarin bir
neticesi olarak cok kisa zamanda bltln dinya piyasalar Uzerinde etkisini
hissettirmistir. Hizla artan risk primleri ve likiditedeki azalis bunu global bir
kredi krizine dontstirmustir. Krizin ardindaki sebepler gunumuizde hala
tartisiimaktadir. Ancak bu calismanin esas amaci disina sapmamak adina
kisaca belirtmek gerekirse; gevsek bor¢c verme uygulamalar, distk faiz
oranlari ve hem bor¢ alan hem de bor¢ verenler tarafindan asiri risk

alinmasi olarak 6zetlemek mimkundur.

Selected Quarterly S&P/Case-Shiller Index Values (1987-2008)
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Sekil 3: S&P Case Shiller Endeks Dederleri;1987-2008
Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Case-shiller-index-values.jpg (23 Nisan 2009)

“The President's Working Group on Financial Markets” yani ABD’de
baskan Ronald Reagan tarafindan 1988 yilinda ilk defa olarak 19 Ekim 1987
yiinda yasanan “Kara Pazartesi - Black Monday” neticesinde finansal
piyasalarda batlnltigd, etkinligi, dizeni ve rekabeti gelistirmek ve yatirimci
gldvenini sdrdirmek amaciyla olusturulan, ABD Hazine Bakaninin

baskanliginda olmak Uzere, FED, SEC ve CFTC baskanlarinin katihmiyla
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toplanan "“Baskanin Finansal Piyasalar Calisma Grubudur”. Bu komisyon

icinde bulundugumuz krizin sebeplerini asagidaki sekilde 6zetlemektedir®®:

e Subprime Mortgage kredilerinin underwriting standartlarindaki
aksakliklar

e Menkul kiymetlestirme slrecinde yer alan, originator, underwriter,
kredi derecelendirme kuruluslari ve global yatirnmcilarda yasanan
piyasa disiplini erozyonu

e Kredi dederleme kuruluglarinin Ipotee Dayali Menkul kiymetleri
(Mortgage Backed Securities) ve diger karmasik yapilandiriimis kredi
artnlerini (structured credit products) degerlemede yaptigi hatalar

e Blylk ABD ve Avrupa finansal kurumlarinin risk ydnetimi
konusundaki zayifliklari

e Ozellikle sermaye gereksinimi konusunda diizenleyici politikalardaki

noksanliklar

Diger taraftan davranissal yaklasim ile bakildiginda mevcut finansal
krizin meydana gelmesinde etkili olmasi muhtemel sebepler su sekilde

siralamak mimkindur:

e Asiri iyimser borg verme uygulamalari ve asiri iyimser yatirimcilar

¢ Kendine asiri givenen yatirim profesyonelleri ve yatirnmcilar

e Felaket miyoplugu (disaster myopia) ve kredi tahsisi (credit
rationing); belirsiz durumlarinda rekabet, tesvik ve psikolojik kdkenli
sebeplerden dolay! finansal kurumlar ve dlzenleyici otoriteler finansal
istikrarsizlik riskini kiglimseyebilmektedir (underestimate). Bunun
neticesinde bu kredi tahsisinde sert artislara sebep olabilmektedir.

e Fiyatlarin artacagi yonindeki diistincenin sosyal bulasma etkisi (social
contagion of boom thinking); sosyal bulasma neticesinde fiyatlarin
artacagi yonindeki inanca yonelik duyulan inancin artmasi olarak
belirtiimektedir. Shiller, bircok ekonomistin dlzenli olarak insan

iliskilerinde etkisi olan bu bulasma etkisine ilgisiz kaldigini

% The President's Working Group on Financial Markets. (2008). Policy Statement on Financial Market Development.
Washington D.C: Department of Treasury,
http://www.ustreas.gov/press/releases/reports/pwgpolicystatemktturmoil _03122008.pdf (Erisim: 23 Nisan 2009)
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belirtmektedir®’. Bulagma etkisinin bir nevi sonucu olarak ise siri

davranisi gorulebilmektedir.

Ozellikle son paragraflarda belirtilen bazi psikolojik kdkenli faktorler

calismanin ilerleyen bélimlerinde daha net bir hal alacaktir”.

% shiller, R. J., The Subprime Solution:How Today's Global Financial Crisis Happened, and What to Do about
It. New Jersey: Princeton University Press, 2008, s.41-42

* Finansal balonlarda Trend, Doniim Noktas1 ve Panik durumlarinda meydana gelmesi olas psikolojik olaylar1 6zet
bir tablo halinde belirtilen eserde bulabilirsiniz: Lars Tvede, The Psychology of Finance, 1% Edition, West Sussex,
England: John Wiley & Sons Ltd., 1999, 5.267-269
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3. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI

Davranigsal finans, piyasa etkinsizliklerini birey davranisiyla ilgili
psikolojik teorileri kullanarak aciklamaya calisir. Ozellikle bireylerin yatirim

kararlarinin ardindaki rasyonel olmayan davranislarla ilgilidir.
Fuller davranigsal finansi>:

= klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar verme bilimiyle

entegrasyonu,

= finans literatlirinde go6zlemlenen ve raporlanan anomalilerin

bazilarini agiklamaya galisma gabasi,

= vyatinmcilarin finansal kararlarinda yaptigi sistematik hatalar,

olarak tanimlamaktadir.

Barber & Odean, insanlarin her zaman rasyonel davranmadiklarini ve
bu davraniglarin bazen rastlantisal olabildigi gibi bazen de sistematik bir

sekilde meydana geldigini ileri sirmektedir®®.

Peter Bernstein, davranigsal finanscilari yatirmcilarin rasyonel
davranis kurallarina uyup uymadiklarini sirekli olarak takip etmelerinden

otird “Teori Polisi” seklinde nitelemektedir®®.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi lzere Davranissal Finans,
standart finans anlayisindan farkl olarak multidisipliner bir yaklasima
sahiptir. Temelinde sosyal bilimler ve isletme okullarindan farkli olarak diger
bilim dallarindan akademisyenleri ve pratisyenleri barindirmaktadir.
Psikoloji, sosyoloji, antropoloji, ekonomi, yo6netim, pazarlama, finans,
teknoloji ve muhasebe gibi alanlari kapsamaktadir®*. Son dénemde yapilan

bazi calismalar  No6roekonomi (Neuroeconomics) ve Noérofinans

%8 Fuller, R.J., “Behavioral Finance and the sources of alpha”, Journal of Pension Plan Investing, 2(3),Winter 1998,
s.1-21

% Barber, B.M. and Odean T., “The courage of misguided convictions”, Financial Analyst Journal, 1999 , 5.41-55
% peter Bernstein, Tanrilara Karsi, 4. Basim, Istanbul : Scala Yayincilik, 2008, s.319-339

81 Ricciardi Victor ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, Business, Education and Technology
Journal, Fall 2000, s.1
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(Neurofinance) alanlarina yénelmektedir. Bu iki alan daha ¢ok néroloji bilimi
ile sirasiyla ekonomi ve finansi birlestirmektedir®®. Oncelikle Néroloji, beyin
aktivitelerinin gortntilenmesi ve diger teknikler ile beynin nasil calistigi
konusunda sonuclar elde etmeyi amaclamaktadir. Oldukca yeni sayilabilecek
Néroekonomi ise; ndéroloji ve ekonomi bilimlerini kullanarak, insan beyninin
ekonomik ve sosyal baglamda nasil karar verdigini daha iyi anlamaya
yonelik yapilan calismalardir®®. Nérolojinin yardimi ile diisiince ve hislerin
dogrudan o6lgimi saglanabilmektedir. Bu 6lgiimler akil ve aksiyon arasindaki
iliski hakkinda sahip oldugumuz anlayisin sorgulanmasina ve dolayisiyla yeni

teorilerin olusumuna katkida bulunmaktadir.

Bu noktada akillara néroekonominin ekonomik analize ve teorilere ne
sekilde katkida bulunacagi sorusu gelmektedir. Camarer v.d bu katkinin iki
sekilde incelenmesi gerektigini ileri siirmektedirler®: (i) Kademeli artis
(incremental) (ii) Radikal yaklasim. Kademeli artis yaklasiminda, néroloji
geleneksel karar verme o&gretilerine yeni dediskenler eklemek ya da tam
anlamiyla amprik olarak test etmenin bu zamana kadar mimkin olmadidi
varsayimlarin yerini alacaktir. Ornedin, nérobiyoloji alaninda vyapilan
bagimlilikla ilgili arastirmalar ilag kullaniminin gelecekte yapilacak diger
tiketim Uzerinde ne sekilde sinirlayici bir etkiye sahip olacagi veya cevresel
faktorlerle bireylerin istah ve taleplerinin nasil artabilecedi hakkinda yeni
acllimlar saglamasi mimkindilr. Radikal yaklasim ise, ekonominin tarihsel
gelisimi igerisinde teorinin gelisme surecinin en basinda, bugin ndérolojinin
sundugu imkanlarla yola cikmasi halinde nasil bir sekil alirdi? sorusunun

yanitini arayacaktir.

82 Kevin McGabe, “Neuroeconomics,” Encyclopedia of Cognitive Science, Lynn Nadel (ed.), Nature Publishing
Group, Macmillan Publishers Ltd., Vol. 3, 2003, s.294-298

8 Ernst Fehr, Urs Fischbacher & Michael Kosfeld, “Neuroeconomic Foundations of Trust and Social Preferences:
Initial Evidence”, American Economic Review, Vol. 95, Issue 2, 2005, s. 346

64 Camerer, Colin, George Loewenstein, Drazen Prelec, “Neuroeconomics: How Neuroscience Can Inform
Economics”, Journal of Economic Literature, Vol. XLIII, March 2005, s.55
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Sekil 4: Davranigsal Finansin Temelleri
Kaynak: Victor Ricciardi, “A Research Starting Point fort he New Scholar: A Unique
Perspective of Behavioral Finance”, SSRN Working Paper, March 2005,
http://ssrn.com/abstract=685685 (03 Aralik 2008) faydalanarak hazirlanmistir.

Ilerleyen boélimlerde daha detayli olarak dedinecedimiz ve bu
calismamizin odak noktasini olusturan Davranissal Finans kavrami birgok

varsayim ve fikirlerini dzellikle Davranissal Ekonomi‘den almistir®,

Kisaca tanimlarsak Davranissal ekonomi; Psikoloji ve ekonomiyi bir
arada kullanarak bireylerin harcama, borglanma, yatinrm ya da borg verme
gibi kararlari alirken neden rasyonel olmayan ya da bilimsel tabana

dayanmayan kararlari verdikleri konusunu arastirmaktadir.

% Ricciardi, “A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of Behavioral Finance”, 5.8
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3.1 Davranigsal Finansin Kéokeni

Davranissal Finansin Kékeni denildiginde, yukarida da belirtilen, yakin
etkilesim icerisinde oldugu disiplinler g6z 6nine alinacak olursa, konu
elbette ekonomi ve psikoloji dallarini ve bunlarin zaman igerisinde

birbirleriyle olan tarihsel etkilesimini yakindan incelemeyi gerektirmektedir.

Psikoloji yulzyillarca insanlarin ilgisini geken konulardan biri olmayi
basarmistir. Bu sebepten dolay! insanoglu binlerce yildir psikoloji hakkinda
tartismig, farkh analizler sonucu farkli yaklasimlar gelismistir. Tarihgesi
incelendiginde hakkinda ilk yazili kaynak olarak Aristo'nun M.O 350 yilinda
yazdigi * On Memory and Reminiscence - Bellek ve Animsama Uzerine” adl

eser gosterilmektedir.

Claudius Galeno hentz M.S. 170 yilinda konunun aslinda bizlerin
duygu ve dislncelerinden ve bunlarin islendigi yer olan beynimizden ibaret
oldugu UGzerinde durmustur. Avicenna ise 1020 de olayi bir adim daha 6teye
gotirmis ve beynin bes farkh silreci isledigi farkli bolgelerden olustugunu
ileri sirmustlr. Marco Marulik ise konuyla ilgili ilk genis kapsamli kitap olan
“ The Psychology of Human Thought - insan Diisiincesinin Psikolojisi ” adli
eseri 1524 yilinda vyayinlamistir. Bunu takip eden vyillarda 6ne g¢ikan
isimlerden bazilari ise; Glocenius, Cassman, Neuhaus, Descartes,
Thomasius, Wolff, Reid, Gall ve Cuvier'dir. 19. ylzyila gelindiginde, artik
bazi temel teoriler desteklenir hale gelmeye baslamistir.

Ancak Psikolojinin bir bilim dali olarak kabul edilmesinde 1832-1920
yillari arasinda yasayan bir Alman bilim adami olan Wilhelm Maximilian
Wundt énemli bir yere sahiptir. Daha 6nceki psikologlardan farkl olarak
yapilan arastirmalarin gilvenilirligini arttirmak amaciyla zihinde olup biten
duygu ve dlstincelerle hig ilgilenmeden, bireyin gbzlenebilen davranislarini
incelemeyi amacglamistir. Bu amacgla dinyanin ilk psikoloji laboratuarini
kurmustur. Burada yaptigi deneylerin bazilarini 1873 yilinda yayinlanan
“Principles of Physiological Psychology - Fizyolojik Psikolojinin Ilkeleri ” adli

eserinde toplamistir. Daha sonralari Wundt, “Yapisalcillik” yaklagsiminin
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Oncusu olarak taninmistir. Bu vyaklasim, temel bir bilimsel ilkeyi
benimsemektedir: problemleri tek basina analiz edilebilecek en ufak
parcasina indirgemeyi 6ngérmustir ve bunun neticesinde bireyler Uzerine
deneysel yaklasimda yodunlasmaktadir. Wundt'un akimi kendine bircok
destekci bulmustur. Hermann Ebbinghaus (1850-1909), Georg Elias Miiller
(1850-1934), Franz Bretano (1838-1917), Carl Stumpf (1848-1936) ve
Oswald Kilpe (1862-1915) bunlardan baslicalaridir. Ebbinghaus ve Miiller,
hafizanin fonksiyonlari hakkinda yaptiklari katkilarla anilirken, Bretano ise
gézlem, sunum, vyargilar ve arzular hakkinda calismistir. Daha sonra
Stumpf, hisleri (emotions) daha ufak parcalari olan duygulara (feelings)

bélmeye calismistir.

Ilk psikologlar birbirleriyle oldukca sik ihtilafa diistiikleri icin her akim
ve vyaklasim kendi icinde alt gruplara ayrilmis hatta yeni okullarin
olusmasina sebep olmustur. Almanlarin “Yapisalci” Okulundan farkh bir yol

izleyen diger bir okul ise Amerikallarin “Islevselcilik” yaklagimidir.

Islevselcilik Okulu esas olarak William James (1842-1910) tarafindan
ilham bulmustur. James bir giin Charles Renouvier tarafindan yazilmis 6zgur
iradeyle ilgili bir makale okur ve bu makale onun hayatinin degismesine
sebep olur. Bu sirada (1872) Harvard da fizyoloji dersleri vermektedir. Ug yil
sonra ise Amerika’nin ilk deneysel psikoloji hocasi olmustur. 1890 yilinda
oldukca ses getiren “Principles of Psychology - Psikolojinin Ilkeleri” adl ilk

psikoloji kitabini yayinlar. Kitap 6zellikle:

Insan dogasinin irrasyonel yonleri

Inanclarin duygulardan nasil etkilendigi

Goris ve fikirlerin insan istek ve ihtiyaclarindan nasil etkilendigi

Aklin vicut tarafindan nasil etkilendigi

konularini vurgulayarak Wundt'un igebakis (introspection) yaklasiminin
yetersiz oldugu sonucuna varmistir. Aciklama olarak davranislarimizin
bircogunun bilincaltina dayali oldugunu ileri sirmistir. Insan zihnini

anlayabilmek icin hayvan deneylerinin kullanilmasinin énund acmistir.
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James'in lzerinde calistigi konulardan biri de insanlarin aliskanliklari nasil
kazandi§i konusudur. Islevselcilik Amerika’da ¢ok kisa sayilabilecek bir
zamanda oldukgca populer bir hal almistir ve psikoloji biliminin burada
gelismesine oldukca buylk bir katkida bulunmustur. 1880 yilinda tek bir

laboratuara sahip olmayan Amerika’da bu sayi 1900 de 42'ye ulasmistir.

20.ylUzyihn baslarinda “Yapisalcilik” ve “Islevselcilik” yerini baska
yaklasimlara birakmaya baslamistir. Bunlardan en radikal goérise sahip
olanlardan biri ise Ivan Pavlov'dur. Ivan Petrovitch Pavlov (1849-1936)
hayvanlarin uyaricilara karsi tepkileri Gzerine calismistir. Pavlov en iyi
bilinen deneyinde kdpekleri beslerken zil sesini kullanmistir. Képekler her zil
sesini duydugunda yemedin geldigini anlamakta ve salya salgilamaktadir.
Pavlov daha sonra sadece zili galar fakat yemek vermez. Buna ragmen
kdpek hala salya salgilamaktadir. Bu sekilde “Klasik Kosullanma” kurami
ortaya cikmistir. Pavlov’un deneyleri “"Davranigsal” yaklasimin gelismesinde
esin kaynadi olmustur. Bu yaklasimin gelismesinde 6nemli rol sahibi olan
diger bir bilim adami ise Edward Thorndike'tir (1874-1949). Thondrike,
0grenmeyi bir problem ¢6zme davranisi olarak gérmis ve problemle
karsilasildiginda yapilan cesitli deneme yanilma davranislariyla ¢o6zim
Uretildigini savunmustur. Thorndike’in calismasi oldukca &nemli bir yere
sahip olmasina karsin, Davranissal Okulun kurucusu olarak kabul géren esas
isim John B. Watson’dir (1878-1958)%. Watson'a gore, doda bilimlerinde
oldugu gibi psikolojide de yalniz somut ve goézlenebilir davraniglar olgilebilir.
Zihin ya da biling nesnel bir konu degildir ve bu nedenle bilimsel
yontemlerle incelenemez. Dolayisi ile psikolojinin ugrasi alani herkes
tarafindan gérilebilen davranislar olmalidir.®’ Davranigsal yaklasim
psikolojinin daha somut ve objektif bir hale gelmesine katkida bulunmustur
ve laboratuar deneylerinin bir ¢i§ gibi artmasina sebep olmustur. Diger
taraftan tek yonllu ve basite indirgeyen bakis acisindan dolayi diger gorisu

savunan yaklasimlarca elestirilmistir.

% Lars Tvede, The Psychology of Finance, 1% Edition, West Sussex, England: John Wiley & Sons Ltd., 1999, s.63-
71
8 Davramis¢ Yaklasim, http:/www.psikolojisayfam.com/yaklasimlar/davranisci-yaklasim.html , 2 Ocak 2008
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Bu yaklasimlardan biri bircogumuzun psikoloji denilince aklina ilk
gelen isimlerden olan Sigmund Freud (1856-1939) tarafindan kurulan
“Psikoanalitik” Yaklasimdir. Freud, diger okullarin aksine normal insanlarin
tipik davranislari yerine akil hastaliklari (zerine yogunlasmistir.°®® Bunun
ardinda yatan gerekge ise asil meslegi tip doktorlugu olan Freud’un, fizyoloji
alaninda yaptigi calismalardan tatmin olmayip Paris’te akil hastalarini hipnoz
ile tedavi eden Norologlarla beraber calistigi déoneme dayanmaktadir. Bu
slire zarfinda akil hastaliklarinin fizyolojik degil psikolojik kékenli olduguna
ikna olmustur. Bunun neticesinde o dénem igin oldukca radikal sayilabilecek
bir hareketle actigi 6zel klinikte yaptigi goézlemlerle kapsamli bir teori
gelistirmistir. Bu teoriye gore insan, diuslindigu kadar rasyonel degildir ve
Wundt’'un aksine Freud, 6zglr iradenin bir illizyon oldugunu sdylemistir.
Ona goére insan bilingalti gidu ve durtulerinin yénlendirmesine gére hareket
eder®®. Freud’a gore insanoglunun dogustan getirdigi iki temel kuvvetli
edilim vardir: cinsellik (sexuality) ve saldirganlik (agression). Toplum
tarafindan hos karsilanmayan cinsellik ve saldirganlik duygulari bilingaltina
(subconscious) itilir gunkt aksi halde bireyde bu tip davranislar gerginlik ve
rahatsizlik yaratir. Bilincaltina itilen bu duygular farkinda olmasak dahi
davraniglarimizi etkilemektedir. Psikoanalitik yaklasim; dil sir¢gmesi, unutma
ve hatalar, bilincaltindaki isteklerin ifadesi olarak kabul edilir. 7° Freud’un
onclsd oldugu yaklasim zaman icinde elestirilere maruz kalmistir.
Elestirilerin kaynagi oOzellikle cinsellik lzerinde fazla durmasindan ve c¢ok
fazla genelleme yapmasi Uzerinde yogunlasmistir. Onciisi oldugu okul

gelismeye devam etmistir fakat zaman iginde bircok alt dallara ayriimistir.

Bunlardan en &énemlilerinden biri ise Carl Jung’tur ( 1875-1961).
Freud, Jung icin “benim halefim ve kurdugum kraliyetin prensi” olarak s6z
etmistir’’. Jung, Zurih Universitesinde psikiyatri dersleri verdigi dénemde

1900 yilinda Freud’un “The Interpretation of Dreams - Ruyalarin Yorumu”

% Tvede, s. 73-74

59 Kemal Sayar ve Mehmet Ding, Psikokojiye Giris, 1. Basim, istanbul: Dem Yayinlari, Kasim 2008, 5.14-15
7 Ciiceloglu, Dogan. Insan ve Davramsi. 16. Basim. Istanbul: Remzi Kitapevi, 2007, 5.31

" McGuire, W., The Freud/Jung Letters, Princeton: NJ: Princeton University Press, 1974, 5.218
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adli kitabindan etkilenmistir. Daha sonrasinda 1912 yilinda kendi kitabini
yayinlamistir, “The Psychology of the Unconscious - Bilincalti Psikolojisi",
6zellikle cinselligin psikolojimizin sekillenmesinde daha az bir roli oldugunu
savunmustur.”? Jung’un analitik psikolojisi ile Freud’un psikanalizi arasindaki
temel goris aynligi libidonun niteligi ile ilgilidir. Freud libidoyu cinsel agirlikli
bir kavram olarak tanimlarken, Jung libidoyu genellestirilmis bir hayat
enerjisi olarak ele almistir. Jung ve Freud arasinda ikinci temel farkhlk
insanin kisiligini etkileyen glglerin yonuyle ilgilidir. Freud insanlari gocukluk
yasantilarinin bir kurbani olarak géritrken, Jung bizlerin gecmisimiz kadar,
gelecege yonelik hedeflerimiz, Umitlerimiz ve tutkularimiz tarafindan
sekillendirildigimize inanmistir. Davraniglarimiz  timuyle  cocukluk
deneyimlerimiz tarafindan belirlenmez, hayatin sonraki yillarinda degisime
tabi olur. Jung ve Freud arasindaki Gguncl fark, Jung’un bilingaltina daha
fazla vurgu yapmasidir. Jung bilingaltini ¢ok daha yogun bir sekilde
arastirmaya calismis ve ona yeni bir boyut eklemistir: bir tur olarak
insanlarin ve onlarin hayvan atalarinin kalitsal deneyimleri - kollektif

bilingalti (collective unconscious).

Jung psise (psyche) terimini ¢ seviyeden olustugu séylenen zihinle
ilgili olarak kullanmistir: biling, kisisel bilingalti ve kolektif bilingalti. Biling
(consciousness), algilari ve anilari kapsar ve bizim c¢evremize adapte
olabilmemizi mimkin kilan gergeklikle baglanti kurmanin bir yoludur. Jung
bilince cok fazla dikkat cekildigine inanmaktadir. Oysa kendisi bilingaltinin
(unconscious) yaninda bilincin ancak ikincil derecede bir 6neme sahip
oldugunu belirtmektedir. Jung Psise’nin bilingli yanini bir adanin gortlebilen
parcasina benzetmektedir. Bilinmeyen daha blyuk bir parga, suyun ustinde
gorulen parcanin altinda yer almaktadir ve Jung bu gizemli saklanmis taban
Uzerinde yogunlasmistir. Jung iki bilingalti seviyesinden s6z eder. Bunlardan
birisi bilincin hemen altinda bulunan ve bireye ait olan kisisel bilingaltidir
(personal unconscious). Kisisel bilincalti anilardan, dirtllerden, arzulardan,
silik algilardan ve bireyin hayatindaki bastirilmis veya unutulmus diger

sayisiz deneyimlerden olusur. Kisisel bilingaltinin altinda psise’nin Gglncu ve

2 Tvede, s. 76
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en derin seviyesi olan kolektif bilingalti bulunur. Birey tarafindan bilinmeyen,
hayvan atalarimiz da dahil olmak UGzere daha 6nceki tim nesillerin birikimli
deneyimlerini kapsadigi ileri stiriilmektedir. Kollektif bilingalti genel evrimsel
deneyimlerden olusur ve Kkisiligin temelini sekillendirir. Bunlar farkinda
olmadigimiz bir gercektir. Jung, kolektif bilingaltinin tim insan irklarinin
beyin yapisinda acik bir benzerligin olmasi sayesinde evrim teorisi ile
aciklanabilecedine inanmistir. Ada analojimiz acgisindan bakildiginda,suyun
ylizeyinde ylkselen bir cok ada, bircok insanin bilingli bireysel farkindahgini
temsil eder. Gelgit akintilarina maruz kalan suyun altindaki topraklar, her
bir bireyin kisisel bilingaltini temsil eder. Tim adaklarin izerinde oturdugu

okyanus zemini ise kolektif bilicaltidir’.

Siradaki okulun kékeni ise Charles von Ehrenfels’in 1890 yilindaki
makalesine kadar dayanmaktadir. “Gestalt teorisi, bir esya veya olayin
anlamlandirilmasinda, uyaran veya bicimlerin bitlinsel algisini vurgulayan
goris olarak tanimlanabilir.”’* 1912 yilinda ortaya atilan Gestalt teorisine
gore “batlin” kendisini olusturan parcalar ya da 6geler toplamindan baska
ve ayri bir seydir. Gestalt psikologlari davranisi ¢éziimleyerek o6gelerine
ayirmak yerine, bir bitlin olarak anlamaya ve degerlendirmeye 6nem
verirler. Bilginin dogrudan dogruya deneme ve yasama sonucu elde
edilecedine inanmaktadirlar’>. Gestalt hareketi algi, 6grenme, kisilik, sosyal
psikoloji ve motivasyon gibi alanlarda yaptiklari calismalarla psikoloji
uzerinde etkili olmuslardir. Ana rakibi davranisgiliktan farkli olarak Gestalt
psikolojisi, psikoloji akimlari igerisine gekilemeyen temel prensipleriyle ayr
bir varlik olarak mevcudiyetini strdirmuUstir. Kurulusunda o6zellikle (g
Alman bilim adaminin adi gecmektedir; Max Wertheimer (1880-1943),
Wolfgang Koéhler (1887-1967) ve Kurt Koffka (1886-1941). Gestalt Teorisi

Ozellikle hafizayr anlama ve problem c¢6ézme konularindaki calismalariyla

"3 Duane P. Schultz, Sydney Ellen Schultz, Modern Psikoloji Tarihi, Yasemin Aslay (ev.), istanbul:Kakniis
Yayinlari, 2007, 5.643-645

7 Gestalt Teorisi, http://www.psikolojisayfam.com/teoriler/gestalt-teorisi.html, 2 Ocak 2008

™ Kemal Sayar ve Mehmet Ding, 5.14
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finansal piyasalarda insanlarin davraniglarini anlamaya ydénelik yapilan

arastirmalara katki saglamislardir.”®

Bir diger okul ise yirminci ylzyilin ortalarinda donemin hakim okullari
olan Davranissal ve Psikoanalitik Yaklasimlara tepki sonucu ortaya cikan
“Himanistik (Insancil)” Yaklasimdir. Himatistik Psikolojiye gore insan,
davranislarindan ve olusturacagi kimliginden kendisi sorumludur. Bu
yaklasimin éncusd ve kurucular olarak en basta Abraham Maslow (1908-
1970) ve ardindan Carl Rogers ile Rollo May’i saymak mumktndur. Maslow
baslangicta cok hevesli bir davranisci olmasina karsin daha sonralari insanin
canli  bir varlik oldugunu dolayisiyla disaridan goézlemlenebilen
davranislarinin Uzerine odaklanmamak gerektigini ve insani anlamak igin
onun igyapisini bilmek gerektigini bunun ise ancak igcebakis yontemi ile
olabilecedini savunmustur. Ozellikle insani ele alis bicimiyle diger ekollerden
ayrilir. Insani kendine gére bir deder olarak kabul ederken insan igin, bilimin
amac dedil ancak arag olabilecedini savunmustur’’. Maslow’un gérislerinin
dayandigi temel unsur; ilk olarak 1943 vyilinda sunumunu vyaptigi ve
sonrasinda 1954 vyilinda vyayinladigi “Motivation and Personality -
Motivasyon ve Kisilik” adh kitabinda gelistirdigi “Ihtiyaclar Hiyerarsisi
Teorisi” ‘dir (Hierarchy of Needs Theory). Bu teoride insan guduleri bir
piramit gibi birbiri Gstline merdiven basamagdi seklinde cikan kademeli bir
sekilde duslntlmektedir. Piramidin temelinde biyolojik gluduller yer alirken
en Ustlnde ise psikolojik gluduler yer almaktadir. Maslow’a gore temeldeki
gereksinimler karsilanmadan st dlzeyde yer alan gudullerden
etkilenmeyecektir. Ancak alttaki gudilerin tatmin olmasi halinde birey st
dlizey gldulere hazir hale gelecektir. Kisaca en alt diizeyden yukariya dogru

siraladiinda asagidaki sekilde siralanmaktadir:”®
i. aclik, susuzluk ve cinsiyetin fizyolojik doyumu,

ii. emniyet, gliven, dlizen ve degismezlik

"® Tvede, s. 82
7 Kemal Sayar ve Mehmet Ding, s.16
™ Ciiceloglu, 5.236-237
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iii. ait olma ve sevgi
iv. deger, basari, kendine saygi
V. kendini gergeklestirme

Siradaki yaklagsimimiz ise “Bilissel” Psikolojidir (Cognitive Psychology).
Kisaca nasil distindigimiz ve nasil bilgi edindigimiz konusunu
incelemektedir. Biligsel psikolojinin ilgi alanlarina: Algillama, 6drenme,
hatirlama, dlstinme, hayal etme gibi zihinsel slrecler ve dinyaya uyum
saglama ve dilnyayl degistirmeye yonelik eylemleri olusturma siregleri
girer. Modern bilis anlayisinda ilk olarak Bilgi Islemi yaklasimi géze carpar.
insan zihninin, bilgi edinmek, edinilen bilgiyi islemek, depolamak ve
kullanmak goérevlerini yerine getiren bilgisayar sistemi olarak ele alan bu
gorise gbre amag, dislinceyi ve akil ydritme calismalarini aciklamaya
calismaktir. Bu konuda vyapilan calismalar uzun bir zaman diliminde
gelismistir. Bu slUrece katkisi olan bilim adamlarindan bazilarini; Sir Francis
Bacon (1561-1626), Galileo Galilei (1564-1642), Thomas Hobbes (1588-
1679), Rene Descartes (1596-1650), John Locke (1632-1704), David Hume
(1711-1776) ve Immanuel Kant (1724-1804) olarak siralayabiliriz. Modern
anlamda Biligssel Psikolojinin gelismesinde ise 1955 yilinda Harvard Biligsel
Calismalar  Merkezinin  kurulmasi  etkili olmustur. Yine Harvard
Universitesinden George Miller 1956 yilinda Massachusetts Institute of
Technology (MIT)’de dizenlenen enformasyon teknolojileri hakkindaki

A\Y

sempozyumda sundugu “ The Magical Number Seven, Plus or Minus Two:
Some Limits on Our Capacity for Procesing Information — Sihirli Sayi Yedi,
Arti veya Eksi Iki: Bilgi Isleme kapasitemizde bazi sinirlar® isimli makalesi ile
oldukca dikkat cekmistir. Bu makalede &zetle, yapilan psikolojik deneyler
sonucunda insanlarin “bilgi girisi (input)” islemini beyinlerinde nasil organize
ettigi hakkinda yeni bulgular elde etmislerdir. Miller insanin bilgiyi sikistirma
yetenegine sahip oldugunu ve bdylece daha fazla bilgiyle daha az zamanda
basa cikabildigi sonucuna varmistir. Bu makaleyi takip eden ozellikle
Skinner ve Chomsky’e ait calismalar bilissel psikolojinin gelisimine katkida

bulunmus olsalar da yaklasimin kurucusu olarak akla gelen isim cogu zaman
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Ulric Neisser’dir.”® Bilissel Psikoloji hakkinda sdylediklerimizi toparlayacak
olursak; algilama, bellek ve bilgiyi isleme streclerini inceleyen dali bilissel
psikoloji olarak tanimlayabiliriz. Biligssel Psikoloji 6zellikle zihinsel siregleri
incelerken deneysel ydntemleri kullanmaya &6zen gdsterir. "Nesnel
yontemlerle deneysel olarak bireyin zihninde yer alan bilissel surecleri
inceler, bireyin dis dliinyayi nasll igsellestirip, "ic dlinya” olarak temsil ettigini

anlamaya calisir.” 8

Ozetle; esas konumuz olan finansal piyasalarda insan davranisi
konusu dikkate alindiginda daha 6nce detayl olarak belirtilen okullardan

Ozellikle dort tanesi daha yogun olarak kullaniimaktadir:
1. Davranissal Yaklasim (Behaviourist School) :
2. Gegstalt Teorisi (Gestalt Theory) :
3. Bilissel Psikoloji Yaklasimi (Cognitive Psycholgy)
4. Psikoanalitik Yaklasim

Psikoanalitik yaklasim daha c¢ok akil hastaliklarinin analiziyle
ilgilenirken diger ¢ yaklasim normal insanlarin nasil disindigu, hissettigi
ve davrandidi ile ilgilenmektedir. Bu nedenle 6zellikle bu (¢ akimin toplam
piyasa hareketlerinin nasil olustugu ve sekillendigi hakkinda daha iyi bir

aciklayici olmasi beklenmektedir®!.

Tablo 2
Psikolojide Temel Yaklagsimlar
OKUL KOKEN TEMEL GORUSLER
Yapisalcihk Wilhelm Maximilian » GOrme ve isitme gibi

zihinsel slirecler (zerine

Wundt (1880ler) odaklanmistir.

Oswald Kuple » Arastirma yaklasimi olarak

™ Tvede, s. 84-86
8 Ciiceloglu, 5.29-30
8 Tvede, s. 93
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Edward Bradford
Titchener (1898)

“icebakis (introspection)”
kullaniimistir.

Islevselcilik William James “ Bir evi tuglalarini analiz
(1890), James Sderek _ar_1|ayamazsm|z,
unun icin amacini
Rowland Angell anlamaniz gerekir.”
Davranigsal John B. Watson Zihinsel surecler guvenilir

(1913)

Frederic Skinner

Edward Tolmon

ve tutarl olarak
incelenemeyecekleri icin
gbrmezden gelmelidir.

Insanlar, hayvanlarda
uygulanan benzer
yéntemlerle incelenebilinir.

Psikoanalitik

Sigmund Freud
(1900ler)

Carl Gustav Jung

Bilinalti ve akilhastaliklari
incelenmektedir.

Kisilik  birbirinden  ayri
fakat etkilesim igerisinde
olan Ug birime ayrilabilinir:
id, ego ve siperego.

Alfred Adler
Gestalt Max Wertheimer Hafiza ve problem ¢b6zme
(1912) sureglerine odaklanmistir.
Parcalar bir butunlik
Kurt Koffka icinde anlam kazanir ve
davranislar da bir batinu
Wolfgang Kéhler temsil ettiginden parcalara
ayrilamaz.
Kurt Lewin
HUmanistik Abraham Maslow Insanlarin duygusal

Carl Rogers

ihtiyaglarini  nasil  yerine
getirebilecegini ve kendini
gerceklestirme hedefine
nasil ulasabilecegdini
arastirmaktadir.

Bilingaltinin ve toplumun
zihinler UGzerinde oldukca
kuvvetli bir etkiye sahip
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oldugunu varsaymaktadir.

Biligsel Ulric Neisser (1967) = Insan dusuncelerinin
davranislari nasil etkiledigi
Jean Piaget Uzerine calismalar

yapilmistir.

= Daha cok bilgiyi isleme,
hafiza, idrak, dikkat, bilgi,
muhakeme ve problem
¢cbzme gibi konulari
anlamaya odaklanilmistir.

Kaynak: Tvede, s.87-90
3.2 Psikoloji ve Finans

Psikoloji ile finans iliskisinden 6nce psikoloji ile ekonomi biliminin
etkilesimi mevcuttur. Psikoloji ve ekonomi denildiginde ise akillara ilk
gelecek olan isimlerden biri Fransiz Psikolog Gabriel Tarde olacaktir.
Psikoloji ve ekonomi terimini beraber olarak 1881 yilinda ilk kullanan Tarde,
1902 yilinda bu baslikta bir kitap yayinlamistir, “/a Psychologie Economique
- ekonomi psikolojisi”. Diger bir isim 1885 yilinda yazdigi fakat 1897 yilinda
yayinlanabilen, “The Crowd - Kalabalik”, isimli kitabiyla Gustave Le Bon’dur.
Tarde ve Le Bon’u 1918 yilinda yazdigi, “Economics and Modern Psychology
- Ekonomi ve Modern Psikoloji” isimli kitabiyla John Maurice Clark takip
etmistir. Clark kitabinda:

"Ekonomistler psikolojiyi gbérmezden gelmeye c¢alisabilirler ancak

insan dogasini yok saymalari kesinlikle imkansizdir.”

seklinde goruslerini belirtmektedir. Psikoloji, daha sonralari Avusturyal
ekonomistler Hayek ve von Mises ve 1940’larda yaptigi calismalar ampirik
veri ile destekleyen ve bu sayede teorilerinin kredibilitesini oldukca kuvvetli
hale getiren ve Amerikan Ekonomik Dlslincesine tanitan George Katona ile
6nemini ekonomistler arasinda kuvvetlendirmistir. Psikolojik problemlerin
etkilerilerini makro ekonomik dlizeyde inceleyen ve genel ekonomik teoride

gintimduzde siklikla kullanilan “attitude - tutum”, “sentiment - duyarlihk” ve

“expectations - beklentiler” gibi terimleri ilk defa kullanarak kazandiran ilk
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isim Katona’dir. 1975 yilinda “Psychological Economics — Psikolojik Ekonomi
isimli kitabini yayinlamis ve sonrasinda ginumuzde yaygin olarak kullanilan,
“Behavioural Economics - Davranissal Ekonomi” teriminin kdkenini atmis
olmaktadir®2. Colin Camarer ‘e gére Davranissal Ekonomideki kavramlarin
bircogu yeni degdildir, aslinda bir asirhk dolambagli bir yoldan sonra
neoklasik ekonominin koéklerine geri dénidlmustlir. Adam Smith, “ The
Wealth of Nations” ve “invisible hand” gibi kavram ve kitaplariyla
taninmasina karsin daha az bilinen ve basimi 1759 yilina dayanan “The
Theory of Moral Sentiments” adli kitabinda ise birey davranislarinin
ardindaki psikolojik temelleri belirtmektedir. Ozellikle gurur, utang,
guvensizlik ve bencillik gibi kavramlarin Gzerinde durmaktadir. Camarer ayni
yazisinda Adam Smith’ten dogrudan yaptigi su o6rnekle bunu gozler 6niine

sermektedir.

"Daha iyi bir durumdan kéti duruma distigimlizde cektigimiz aci, kot bir
durumdan daha iyi bir duruma gectigimizde duydugumuz hazdan daha

coktur.”

Aslinda bu ifade ile belirtilien “Loss Aversion” yani kayiptan
kacinmadan baska bir sey degildir. Neoklasik ekonominin kurucularindan ve
temel taslarindan biri sayilabilecek fayda(utility) kavramini ortaya atan kisi
olan Jeremy Bentham fayda kavraminin temelini olusturan psikolojik

faktorlerden oldukca detayh olarak bahsetmektedir®>.

Ekonomistler tarafindan psikolojinin reddedilmesi neoklasik devrim ile
baslamistir. Neoklasik yaklasimda insan dogasi ve dolayisiyla davraniglari
hakkinda vyaptidi birtakim varsayimlar vyapilmistir. Bu varsayimlari
inceledigimizde karsimiza hesaplayan, ekonomik kararlar almalari
gerektiginde duygusuz, sadece fayda maksimize etmeye calisan bireylerden

olusan bir diinya cikmaktadir ve bu bireyler "Homo Economicus” (ekonomik

8 Tvede, s. 91-92
8 Camarer, Colin F., George Loewenstein, “Behavioral Economics: Past, Present, Future” Working Paper,
http://www.hss.caltech.edu/~camerer/ribe239.pdf (28 Mart 2008), s.3-4
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insan) olarak adlandiriimaktadir®®, Davranigsal Ekonominin
savunucularindan Richard Thaler, Homo Economicus olarak adlandirilan bu
sembolik bireyin gercek dinyadaki insan davranisini icerme orani arttikca
IQ'sunda belirli bir azalis olacagini, daha yavas 0grenecedini ve daha

duygusal olacagini savunmustur®.

Davranigsal Ekonominin detaylarina gecmeden o6nce tarihsel
gelisimine devam etmemiz halinde, 20.yy'In baslarinda ekonomistlerin
ekonominin dodal bilimlerden biri sayilmasi konusundaki cabalarindan s6z
etmektedirler. Bu dénemde yukarida belirtildigi gibi psikoloji tam olarak
bilimsel yéntemler uygulamamaktadir. Ekonomistlerce gelisme safhasinda
goraldiginden, ekonomi igin istikrarsiz bir zemin teskil edecegi
distinulmektedir ve bu 6zelliklerinden dolay! psikoloji tamamiyle géz ardi

edilmistir®®.

Psikolojinin ekonomiden koparilmasi oldukca yavas ve zorlu bir
sekilde gercgeklesmistir. 20.yy’in baslarinda dahi Irving Fisher ve Vilfredo
Pareto gibi ekonomistlerin yazilari hala bireylerin ekonomik kararlarini
alirken nasil hissettikleri ve disundukleri hakkinda goérisler igcermektedir.
Fakat ylzyilin ortalarina gelindiginde psikolojiyle ilgili anlayis neredeyse
ortadan kaybolmustur. George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky
ve Herbert Simon psikolojinin rasyonellik agisindan 6nemi hakkinda
yazdiklari kitap ve makaleler ile ilgi gekmelerine karsin ekonominin
anlayisinda  tekrar  psikolojiyi ~ dahil edecek  yon  degisikligini
gercgeklestirememislerdir. Ancak ne zaman ki ekonomistler anomalileri
tamamiyla géz ardi etmekten vazgegmiglerdir, iste o zaman psikolojideki
gelisimler yeni bir teori igin umut vermeye baslamistir. 1960‘lardan
baslayarak bilissel psikoloji 6zellikle “beyin ile bilgi isleyen bir cihaz”
benzetmesi ile dikkatleri c¢ekerken davranigsal akimin yine beyin igin

kullandigi “uyarim-tepkisi - stimulus-response” cihazi benzetmesinin yerini

8 Thaler, H. Richard, Sendhil Mullainathan, “Behavioral Economics” NBER Working Paper No. 7948, October
2000, http://www.nber.org/papers/w7948 , s.2

% Thaler, H. Richard, “From Homo Economicus to Homo Sapiens” Journal of Economic Perspectives, Vol.14, No:
1, Winter 2000, s.133-141

8 Camarer & Loewenstein, s.4
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almistir. Bilgiyi isleme benzetmesi o glne kadar ihmal edilen hafiza,
problem ¢6zme, karar verme gibi konularina taze bir baslangic yapmaya
olanak tanimistir. Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ve Daniel
Kahneman gibi psikologlar ekonomik fayda modellerini kendi modelleriyle
kiyaslarken kistas (benchmark) olarak kullanmaya baslamislardir. Belkide
en etkili katkilar Tversky ve Kahneman tarafindan yapilmistir. Ozellikle takip
eden bdélimlerde daha detayh Uzerinde durulacak olan 1979 vyilinda
Econometrica adl dergide yazdigi “Prospect Theory: decision making under
risk” orijiinal isimli Turkce'ye “Beklenti Teorisi: Risk altinda karar verme”
olarak cevirebilecegimiz calismasidir. Bu calismasinda 0zetle; beklenen
fayda (expected utility) teorisinin ihlallerini belgelemekte ve temelini

psikolojiden alan karsi bir teori ileri siirmektedir®”.
3.3 Davranissal Finansta Temel Kavramlar

Yapilan calismalarda insanlarin karar alma sulrecglerinde sistematik
olarak hata yapabildikleri iddia edilmektedir. Birgok psikolog bu hatalari
belgeleme ve siniflandirma Gzerine calismalar yapmislardir. Varilan sonuglar

farkh Glke ve kiiltiirlerde farkli sonuclar alinabildigi yoniindedir®®.

Tversky ve Kahneman 1986% vyilindaki calismalarinda insanlarin
belirsizlik halinde karar vermeleri s6z konusu oldugunda gergek
davraniglarinin normatif modelin 6ngérdiginden g6z ardi edilemeyecek
Olclide farkli oldugunu, rastlantisal bir hata olarak kabul edilemeyecek kadar
sistematik ve normatif sistemin esnetilmesiyle uyumlastirilamayacak kadar
temel farkhliklar oldugunu ileri sirmustir. Davranissal Finansta agirlikli

olarak tanimsal (descriptive) yaklasim kullaniimaktadir.
Hirschleifer®® yapilan bu hatalari dért temel baslik altinda toplamistir:

¢ Kendini kandirma (self-deception)

8 Camarer & Loewenstein, .5

8 Meir Statman, “Countries and Culture in Behavioral Finance”, CFA Institute Conference Proceedings
Quarterly, Vol. 25, No. 3, September 2008, 5.38-44

8 Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “Rational Choice and the framing of decisions”, Journal of Business, Vol.59,
No.4, Part 2: The Behavioral Foundations of Economic Theory, Oct 1986, s.252

% Hirschleifer, D., “Investor Psychology and Asset Pricing”, Journal of Finance, Vol.56, No.4, s.1533-1597
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e Hevristik basitlestirme (heuristic simplification)
e Duygular (emotion)

e Sosyal etkilesim (social interaction)

Montier®!, Hirschleiferin yapti§i bu tasnifi asagidaki sekilde 6zetleyip
bir tablo haline getirmistir. Bu tablo olusturulurken &6zellikle en sik rastlanan
yanilgilar (biases) ve bunlarin icinden de yatirim kararlari Gzerinde en gok

ve dogrudan etkisi olanlar segilmistir.

1 Montier, s.2
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Yanilgilar
(Biases)

Kendini Kandirma
(Self Deception
Limits to Learning)

Hevristikler
(Veri isleme hatalar)

(Heuristic Simplication-Information
Processing Errors)

Duygular

(Emotion/Affect)

Sosyal etkilegim
(Social Interaction)

Sekil 5: Yanilgilar Taksonomisi
Kaynak: James Montier, “Part Man part monkey” ,Global Equity Strategy, Dresdner
Kleinwort Wasserstein, 22 Kasim 2002, s.2
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IAsir iyimserlik-Kontrol Yanilsamasi-
Bilgi Yanilsamasi Temsil Edebilirlik Ruh Hali Taklit
(Overoptimism-lllusion of Control- (Representativeness) (Mood) (Imitation)
lllusion of knowledge))
Kendini Kontrol Etme-Abartili
Kendine Asiri Givenme Cergeveleme indirgeme) Bulagma
_ _
(Overconfidence) (Framing) (Self Control-Hyperbolic (Contagion)
Discounting)
Kendine Atfetme Siniflandirma Belirsizlikten kagma Surii Davranigt
_ _
(Self Attribution bias) (Categorization) (Ambiguity aversion) (Herding)
Kendini Onaylatma Tahmin Cipasi/Farkedilebilirlik Pismanlik Teorisi Bilgi Akigi
_ e
(Confirmation Bias) (Anchoring/Salience) (Regret Theory) (Informational Cascades)
Ongorii Yanilgisi Uygunluk Yanilgisi
_
(Hindsight Bias) (Availability bias)
Bilissel Celiski Sinyaller arasi segim
_
(Cognitive Dissonance) (Cue Competition)
Kayiptan Kaginma/
Muhafazakarlik Yanilgisi Beklentiler Teorisi
e
(Conservatism Bias) (Loss Aversion/
Prospect Theory)




3.3.1 Kendini Kandirma (Self Deception)

En vyaygin olarak rastlanan kendini kandirma cesitleri Asin
iyimserlik (overoptimism) ve kendine asiri glivenmedir
(overconfidence)®. DeBondt ve Thaler 1995 calismalarinda karar verme
psikolojisi hakkindaki en gugli bulgularin insanlardaki asirt guven
konusunda oldugunu belirtmektedirler®®. Insanlar ézellikle sahip olduklari
bilgi ve yetenekler konusunda oldukca asiri bir giivene sahiptirler. Ornegin;
%90 olasilikla bir olayin gergeklesecedini iddia ettiklerinde ya da bir ifadenin
dogru oldugunu soylediklerinde genelde bu oranin %70 olasilikla dogru
oldugu tespit edilmistir. Asiri glven, yatinm kararlarinda da kendisini
gbsterip yeni bilgiye dustik tepki (underreaction) verilmesine sebep
olabilmektedir®®. Bu konuda diger bir érnek Svenson’un 1981 yilinda yaptigi
arastirmasinda Isvecli siriciilerin - %90 1nin  kendilerini “ortalamanin
Uzerinde” sliris yetenedine sahip olduklarini distndikleri sonucuna

ulagmistir®,

Yapilan kapsamli arastirmalarda insanlar bilgilerinin gercekte
oldugundan daha etkin olduguna inanmaktadirlar. Ornedin, olaylarin
gerceklesmesine ydnelik yapilan tahminler oldukga asiri dizeydedir. Olayin
gerceklesecegi dislincesi hakim oldugunda gercek frekansina kiyasla
oldukca fazla iken, gerceklesmeyecedi diistincesi hakim oldugunda altinda
seyretmektedir®. Bu konuyla ilgili olarak 1977 yilinda Lichtenstein, Fischhoff
ve Philips tarafindan yapilan calismada arastirmacilar deneye katilanlara
basit sorular yodneltmislerdir. (Ornedin; Ekvatorun baskenti Quito
sehrimidir?) Daha sonra katilimcilara, verdikleri cevaplarin dogru olma

olasiiginin ne kadar oldugu sorusu yodneltildiginde, deneklerin verdikleri

* Bu konuyla ilgili daha detayl: bilgiye Hirshleifer 2001, Kahneman 1974, Odean 1998 ¢alismalarindan
ulasabilirsiniz.

%2 DeBondt ve Richard Thaler, “Financial Decision Making in markets and firms: A Behavioral perspective”, NBER
Working Paper, N0:4777, 5.6

% Fuller, 1998, s.13

% 0. Svenson, “Are we really less risky and more skillfull than our fellow drivers?”, Acta Psychologica 47, 1981,
5.143-148

% Hirschleifer, 2001, 5.1548
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cevaplar bircok soru icin dogru cevap verme olasiliklari konusunda oldukgca

iyimser tahminlerde bulunduklari sonucu elde edilmistir®®.

Gergekgilikten uzak asin iyimserlik hem bireysel hem de kurumsal
yatirnmcilarin basina sorun agabilmektedir. Son donemde ABD’de artan aylk
6demelere sahip subprime konumundaki yatirimcilarin ev satin almasinda
etkili olan sebeplerden biri slphesiz iyimserliktir. Birgok yatirmci
“hayalimdeki evi aldim, sansinda yardimiyla aylik 6demelerim arttigi zaman
intiyac duyacagim ekstra parayr da bulurum. Mutlaka evimin dederi
artacaktir, gereken ekstra parayi evime tekrar finanse ederek (refinance)
saglayabilirim” seklinde dislinmuslerdir ve bu asiri gliven evsiz kalmalari ile
sonucglanmistir. Kurumsal yatirimcilar agisindan da durum cok farkh degildir.
Bear Stearns, Merrill Lynch ve Citigroup asiri diizeyde subprime ipotede
dayali menkul kiymet (mortgage-backed securities) almak suretiyle bunu
gostermislerdir. Elbette bu subprime kredilerin bir kisminin default edecegini
disinmusglerdir ancak bu kadarini hesaba katmadiklari acikca belli
olmaktadir. Tarih icerisinde iyimserlikle ilgili oOrnekleri c¢ogdaltmak
mimkundir. Long Term Capital Management (LTCM) vakasinda ihtiyat ve
sagduyunun Uzerinde bir kaldirac (leverage) kullanilmasinda iyimserligin ve

kendine duyulan asiri giivenin etkisinden bahsetmek mimkindir®’.

Kendine atfetme yanilgisi (self attribution bias) ise daha cok
alinan iyi sonuglarin kendi yeteneklerimiz sonucu oldugunu, kétl sonuglari
ise kétli sans olarak algiladigimiz durumlan icermektedir®®. Bunu sirekli
olarak tekrarlamalar halinde ise kendilerini hosnut edecek fakat hatali
sonuglara vararak aslinda kendilerinin gergekte olduklarindan daha yetenekli

olduklar seklinde diisiinmelerine sebep olmaktadir®.

% Fischhoff, B., P. Slovic, ve S. Lichtenstein, “Knowing with Uncertainty: The Appropriateness of Extreme
Confidence”, Journal of Experimental Psychology: Human Perception and Performance, No:1, 5.288-299
Aktaran: Shiller, “Human Behavior and the Efficiency of the financial system”, NBER Working Paper #6375, s.21
%7 Meir Statman, “Emotions series”, IMCA's (Investment Management Consultants Association) Monitor, March
2007 - January 2008, s.11

% Montier, 2002, s.2

% Nicholas Barberis, Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics of Finance,
Edited by G.M. Constantinides, M. Harris, ve R. Stulz, Elsevier Science B.V., 2003, s.1064
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Kendini onaylatma vyanilgisi (Confirmation bias), vyapilan
calismalarda bireylerin bir konu hakkinda bir fikir olusturmalar halinde buna
sikica saridiklari ve uzunca bir slire devam ettirmekte olduklar
kanitlanmistir'®®, Bu konuda 6zellikle iki etkiden séz etmek mimkindar. ik
olarak; insanlar inandiklari konu hakkinda mevcut gdérisleriyle celisecek bir
kanit arama konusunda isteksizdirler. Ikinci olarak; bir kanit bulsalar dahi
bu kanita yaklasimlari asin dlzeyde temkinli olacaktir. Hatta bazi

calismalarda temkinin de 6tesinde daha kuvvetli etkiler tespit edilmistir.

Kendini onaylatma olarak nitelenen bu etkide insanlar kendi
goéruslerinin aksi yonundeki kanitlari dahi yanls yorumlayarak kendi
inandiklari sekilde algilamaktadirlar'®. Ayrica insanlar kendi goérislerini
destekleyen bilgiye kendi fikirlerine karsi olanlara kiyasla daha gok dnem
verirler. Kendini onaylatma yanilgisi bazi yatirrmcilara finansal kararlarinda
ve menkul kiymet alim-satimlarinda yanlis stratejilerde 1srarci olmalarina ve

yanlis fiyatlamada Ustelemelerine neden olabilmektedir'®2.

Ongorii Yanilgisi (Hindsight Bias) ise insanlarin bir olay meydana
gelmeden énce bu olayl déngoérdiiklerini zannetmeleridir'®. Gegmis olaylar
gercekte olduklarindan daha tahmin edilebilir gozikebilmektedir. Eger
bireyler gecmisi gercekte tahmin ettiklerinden daha iyi tahmin ettiklerine
inanirlarsa, ayni sekilde gelecedi de gergekte edebileceklerinden daha iyi
ongorebileceklerine inanmaktadirlar. Ongorii yanilgisi insanlara hatalarini

kabul etmeyi zorlastirabilmektedir!®*,

1007 ord, C., L. Ross, ve M. Lepper, “Biased assimilation and attitude polarization: the effects of prior theories on
subsequently considered evidence”, Journal of Personality and Social Psychology 37, 5.2098-2109

19 Barberis ve Thaler, 2003, 5.1066

192 Hirschleifer, D., 2001, 5.1549

103 Hawkins, S.A., ve R. Hastie,”Hindsight: Biased judgements of past events after the outcomes are known”,
Psychological Bulletin 107, 5.311-327

104 Richard G.P. McMahon, “Behavioral Finance: A Background Briefing”, The Flinders University of South
Auwustralia School of Commerce Research Paper Series: 05-09, 2005, s.24-25
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Bilissel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance) teorisi ilk olarak
1957 yilinda Leon Festinger tarafindan ortaya atilmistir. Festinger temel

olarak iki hipotez ortaya stirmektedir'®:

1. Uyumsuzlugun varlidi, yani psikolojik olarak rahatsiz olmak, bireyi
uyumsuzlugu azaltmak ve uyuma ulasmak yéniinde motive edecektir.
2. Uyumsuzluk var oldugunda, birey bunu azaltma cabasina ek olarak,

uyumsuzlugu arttirma ihtimali olan durum ve bilgiden kaginacaktir.
Uyumsuzlugun siddetini etkiyen iki faktér mevcuttur:

i. Uyumsuz inaniglarin sayisi

ii. Ve her bir inanisa bireyin verdigi 6nem derecesi
Uyumsuzlugu ortadan kaldirmak igin ¢ yol mevcuttur:

i.  Uyumsuz fikirlerin dnemini azaltmak
ii. Daha agir basacak uygun fikirler gelistirmek

iii.  Uygunsuz fikirleri degistirerek uyusmazhgdi ortadan kaldirmak

Ornedin, yeni bir araba alan bir kisi uzun yolculuklarda arabanin
konforlu olmadiginin farkina varir. Uyumsuzluk kiside iyi bir araba aldigi
kanisi ile iyi bir arabanin konforlu olmasi gerektigi arasinda ortaya
cikacaktir. Uyumsuzluk arabanin genellikle kisa yolculuklarda kullanacagdi
karari verilerek ( bu sekilde uyumsuzluk yaratan inanisin édnemi azalmig
olacaktir) ya da arabanin goérinum, glvenlik gibi glgli yo6nlerine
odaklanilarak ortadan kaldirilabilinir (uygun fikirler gelistirerek). Uyusmazlik
son olarak arabayl satarak ortadan kaldinlabilinir ancak bu inanisi

dedistirerek bu davranisi gergeklestirmek digerlerine kiyasla daha zordur'®®,

Muhafazakarlik Yanilgisi (Conservatism Bias), bireyler bir
gorise ya da tahmine inatla bagh kalabilirler. Belirli bir pozisyon bir kere

belirtildigi zaman insanlar bundan uzaklasma konusunda zorluk

195 Festinger, L., “A Theory of Cognitive Dissonance”, Stanford University Press, 5.3,
http://books.google.com/books?id=voeQ8CASacC&printsec=frontcover&dg=A+Theory+of+Cognitive+Dissonance
&hl=tr#PPA3,M1 (23Temmuz 2008)

196 | Festinger, Cognitive Dissonence, 2008, http:/tip.psychology.org/festinge.html (23 Temmuz 2008)
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cekebilmektedirler. Hareket gerceklesse dahi oldukga yavas

107 Barberis, Shleifer ve Vishny 1998 calismalarinda

gerceklesmektedir
yatirimcilarin muhafazakarlik yanilgisina maruz kaldiklarini belirtmektedirler.
Yeni haber ve kazang bildirimlerine dlustk tepki (underreact) vermelerine

sebep oldugunu iddia etmektedirler®®.
3.3.2 Hevristik Basitlestirme (Heuristic Simplification)

Kahneman ve Tversky, insan karar alma surecleriyle ilgili oldukca
fazla sayida arastirma gerceklestirmislerdir. Ozellikle risk ve belirsizlik
durumlarinda kararlari etkileyen faktorler ile ilgilenmislerdir. Tversky &
Kahneman belirsizlik durumunda verilen kararlarin inanglara (beliefs)
dayandigini ileri sirmektedirler'®®. Yine ayni calismada hevristiklerin
refleksler gibi ¢ogu zaman farkinda olmadan isledikleri ileri strdimustir.
Belsky ve Gilovich!? ise calismalarinda hevrisitik kavramini; insanlarin zorlu
bir karar veya segimi basitlestirip gézebilmek igin kullandiklari hileler olarak
tanimlamaktadirlar. Hevristikler, zaman icerisinde deneme yaniima

ybntemiyle gelistiriimektedir!!?

. Tversky & Kahneman, bireylerin icgudusel
olarak yaptiklari tahminler hevristiklerden (el yordami - g6z karari) (rules of
thumb) sistematik olarak normatif istatistik kurallardan sapma
gdstermektedir''?, Varilan bu sonug sonrasinda bazi ekonomistler” bireylerin
onemli finansal kararlari verme asamasinda hevristiklerin etkisine maruz
kaldiklarini ve bunlarin érnegin getiri tahminleri gibi degiskenler Uzerindeki
etkisi ile genel anlamda finansal piyasalar (zerinde de etkili oldugu

sonucuna ulasmisglardir. Olsen’’® 1998 calismasinda: i. Bir karar daha

197 Montier, 2002, 5.3

18 Barberis, N., A. Shleifer, ve R. Vishny, “A model of investor sentiment”, Journal of Financial Economics,
Vol:49, 5.307-343

109 Amos Tvesky, Daniel Kahneman, “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science, New Series,
Vol:185, N0.4157, Sep.1974, 5.1124

110 Belsky, G. & Gilovich, T., “Why smart people make big mistakes and how to correct them: Lesson from the new
science of behavioral economics”, New York:Simon & Schuster, 1999, s.23

111 Fromlet H., “Behavioral Finance Theory and Practical Application: Statistical Data Included”, Business
Economics, No:36, July 2001, 5.63-69

112 Tyesky, Amos & Daniel Kahneman, “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science, New Series,
Vol:185, No.4157, 1974, s.1124

* Detayl Bilgi i¢in Bkz: DeBondt and Thaler 1990; Abarbanell and Bernard 1992; Klein 1990

113 Olsen, A. Robert, “Behavioral Finance and its implications for stock-price volatility”, Financial Analysts
Journal, Vol.54, No.2, March 1998, s.10-18
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karmasik hale geldiginde ii. Zaman daraldiginda iii. Duygusallik arttiginda

hevristiklere, sterotiplere veya icgldulere bagh kaldigimizi ileri stirmektedir.

Temsil edebilirlik (Representativeness), ilk olarak 1972 yilinda
Amos Tversky ve Daniel Kahneman tarafindan ileri stiriilmuistiir. Shefrin®'4,
temsil edebilirlik yanilgisini “bireylerin sterotiplere dayanarak verdikleri
karar” olarak tanimlamaktadir. Diger bir dedisle bireyler o6zellikle son
doneme ait deneyimlerine olmasi gerekenden fazla agirlik vermektedirler.
insan beyni daha hizli islem yapma adina gercekte cok farkl olsalar dahi
benzer o0zellikleri olan 06delerin birbirleriyle birebir ayni olduklarini
varsayabilmektedir. Bu konuda ilgili literatlrde sikga konuyu agiklamak igin

basvurulan “Linda” 6rnegdi su sekildedir:

Tanim: Linda 31 yasinda, bekar, sd6zlini esirgemeyen ve oldukga zeki
bir kisidir. Ogrencilik déneminde ayrimcilik, sosyal adalet gibi konularla
oldukga yakindan ilgilenmistir. Ayni zamanda nukleer karsiti hareketlere

aktif olarak katilmistir.

Asadidaki iki secenekten hangisinin Linda hakkinda dogru olma

olasiligi daha fazladir?
A: Linda bir bankada gise memurudur

B: Linda bir bankada gise memurudur ve feminist hareket

mensubudur

Yukaridaki durumda olasilik hesabi olarak bakildiginda A ve B'nin tek
tek olasiligi A ve B’nin beraber olma olasigindan daha blyUktlr. Ancak buna
karsin Kahneman ve Tversky 1982 calismalarindaki deneklerin %@80’den
fazlasinin B secenedini tercih ettigi sonucuna ulasmislardir. Kahneman ve
Tversky’nin ayni calismada ulastiklari bir diger sonug ise bu tip bir calismada
sunulan senaryo ne kadar renkli bir hal alirsa gergek olasiligi o kadar
dismektedir fakat dider taraftan bireyler tarafindan temsil edebilirligi veya

gorunidrdeki olasiligi artar sonucuna ulasmiglardir. Temsil edebilirlik

114 Shefrin, H., “Beyond Greed and Fear”, New York: Oxford University Press, 2007, s.14
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yanilgisinin diger 6nemli bir belirtisi de karar verenlerin son derece ug
noktalardaki bir ¢iktiyr gézlemledikten sonra ikinci bir ¢iktiyr tahmin etmeleri
istendiginde ortalamaya donlis konusunda basarisiz olmalaridir. Bu egilim
karar verenlerin kolaylikla yeni bilgiye asiri tepki (overreaction) vermelerine
sebep olabilmektedir. Bircok calismada bireylerin yakin dénemde elde edilen

bilgiyi asiri dederledikleri (overvalue) sonucuna ulagilmigtir'*>,

Cerceveleme (Framing), Hersh Shefrin’in kullandigi sekliyle
Cerceve Bagimhihdi (frame dependence) insanlarin davranis sekli, karar
vermeleri gereken sorunlari nasil cerceveledigine baghdir!'®. Benzer sekilde
Tversky & Kahneman’a goére cercevelemede asil dnemli noktanin segim
problemlerinde karar vericinin sahip oldugu normlar, aliskanliklar ve

beklentiler yaninda bu sorunun ne sekilde sunuldugudur'’.

Tversky & Kahneman 1981 yilindaki diger bir calismalarinda verilen
bir karar problemi igin birden fazla gergevelemenin mimkin oldugunu

belirtmektedir ve bu konuyla ilgili asagidaki 6rnegi vermektedirler.

Problem 1: (N=152) ABD’de bu gline kadar esine rastlanmadik
derecede bir Asya salgin hastaligi icin hazirliklar yapilmaktadir ve bu salgin
sonucunda 600 kisinin dlmesi beklenmektedir. Bu salginla savasmak Uzere
iki alternatif program 6nerilmektedir. Programlarin sonuglariyla ilgili yapilan

bilimsel tahminler ise su sekildedir:
Eder A Programi kabul edilirse, 200 kisi kurtarilacaktir.

Eder B Programi kabul edilirse, 1/3 olasilikla 600 kisi kurtarilacak ve
2/3 olasilikla hi¢ kimse kurtarilamayacaktir.

Bu durumda hangi programi tercih edersiniz?

115 Daniel, D. Kent, Kent L. Womack, “Behavioral Finance”, Handbook of Modern Finance, 2001 Edition, Section
B1.05, s.B1-16

116 Shefrin, 2007, 5.29

1 Tversky A., Kahneman D., “Rational Choice and the Framing of Decisions”, The Journal of Business, VVol.59,
No.4, Part 2: The Behavioral Foundations of Economic Theory, Oct. 1986, s.257
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Katilanlarin %72’si A Programini tercih ederken %?28’i B programini
tercih etmektedir. Bu problemde cogunluk riskten kaginan (risk averse)
secenedi tercih etmistir. Kesin olarak 200 kisiyi kurtarma beklentisi esit
dizeyde riskli beklentiden yani UGgte bir olasilikla 600 kisiyi kurtarmadan

daha cazip bulunmustur!®,

Dayanak noktasi (Anchoring), bu yanilgiyi Tversky & Kahneman
1974'*® calismalarinda bircok durumda insanlarin tahminde bulunurken
belirli bir baslangic dederinden baslayip cesitli ayarlamalar ile son cevaba
ulasmaya calistiklarini ileri strmektedirler. Ancak yapilan arastirmalarda
insan beynince otomatik olarak gercgeklestirilen bu kisa yolun her zaman
faydali bir netice vermedigi sonucuna variimistir. Ayni ¢alismada asadidaki

uygulamaya yer verilmistir.

Deneklerden ylizde seklinde ifade ederek cesitli miktar tahminlerinde
bulunmalari istenmistir. Ornegin, Birlesmis Milletlere lye Afrika llkelerinin
ylzdesel orani gibi. Her miktar icin deneklerinde hazir bulundugu bir
ortamda bir carkifelek kullanilarak 0 ile 100 arasinda bir rakam tespit
edilmistir. Deneklere ilk olarak kendilerine yoéneltilen sorunun cevabi igin
dusundukleri rakamin carkifelek sonucunda elde edilen rakamdan daha
blylk ya da klguk olup olmadigi sorulmustur. Daha sonrasinda ise verilen
bu rakamdan asadiya ya da yukariya hareket ederek tahminde bulunmalari
istenmistir. Ornedin, yukaridaki soruda belirtilen Birlesmis Milletler
icerisinde Afrika Ulkelerinin ylizdesiyle ilgili soru icin medyan tahmin degeri
25 ve 45 seklindedir. Bu gruplar baslangic noktasi olarak 10 ve 65
degerlerini almiglardir. Ayrica tahminlerin dogruluk dlzeyini arttirmaya
ybnelik konulan édullerin de “Dayanak Noktasini Azalticl” bir etkiye sebep

olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Benzer sekilde bu yanilginin sadece baslangic noktasi verildiginde
degil, deneklerin tahminini eksik bir hesaplamaya dayandirdigi durumlarda

da goézlemlendigi tespit edilmistir. Bu konuyla ilgili olarak iki ayri grup lise

18 Tversky, A., & Kahneman, D., “The Framing of Decision and the Psychology of Choice”, Science, New Seriesi
Vol.2111, No. 4481, Jan 1981, 5.453
119 Tyersky & Kahneman, 1974, 5.1128
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ogrencisinden tahtaya yazil nimerik ifadeyi 5 saniye igerisinde tahmin

etmeleri istenmistir.
Birinci grup: 8 x 7x 6 x5x4x3x2x1
ikincigrup: 1 x2x3x4x5x6x7x8

degerini tahmin etmistir. Ilk grup icin medyan tahmin degeri 512, ikinci
grupta ise 2,250 bulunmustur. Olmasi gereken dogru deder ise 40,320'dir.
Bu durumda 6rnegin ikinci grup rakamlari ele alirsak bircogumuz 6ncelikle 1
ile 2'yi carpip bu sekilde devam ederek belki en son olarak 120’ye ulasiriz.
Bu noktadan belki sonu¢ 1000 olabilir dedigimiz anda “ Dayanak Noktasi
Yanilgisina” maruz kalmis olmaktayiz. Yukaridaki deney biraz &6nceki
ifademizi dogrular nitelikte sonuglar vermistir. Insanlar en son degeri
referans noktasi alip buradan ¢ogu zaman hatali ya da eksik bir sekilde
tahminlerde bulunmaktadirlar. “"Dayanak Noktasi Yanilgisi” bireylerin yatirim
kararlarinda benzer etkilerde bulunmaktadir. Ornedin; hissenin belirli bir
andaki degeri dayanak noktasi olarak alinip yeni bir bilgi gelmesi halinde,
gelis anindaki mevcut fiyat baz alinarak dederlendirme yapilabilinir. Oysa
hissenin bilginin gelis anindaki fiyat seviyesi temel degerine kiyasla asiri ya

da dlusuk seviyede seyrediyor olabilmektedir.

“Dayanak Noktasl Yanilgisina” baglantili olarak insanlar “Belirginlik
Yanilgisina (saliency)” dusebilmektedirler. “Belirginlik  Yanilgisi”,
bireylerin yakin zaman igerisinde benzer bir olay gézlemlemeleri halinde
normalde seyrek olarak meydana gelen olaylarda dahi bu olayin gelecekte
tekrar meydana gelme olasiligi hakkinda asiri tahminlerde bulunabilmeleridir
(overestimate). Ornedin, ticari hava yollarinda kazalar oldukca seyrek
meydana gelmektedir. Ancak son dénemde bir ugak kazasinin medyada
genis yer almasi gibi bir durum s6z konusu oldugunda ve hemen ardindan
insanlara ucak kazasi olma olasiligi hakkinda sorular yoneltildiginde asiri

tahminlerde bulunacaklardir. Ayni sekilde “Belirginlik Yanilgisi” da
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yatinmcilara yeni bilgiye karsi asiri tepki vermelerine (overreact) sebep

olabilecektir!??,

Bulunabilirlik Yanilgisi (Availability), insanlar bir olayin
gerceklesme ihtimalini veya ©nemini hatirlanabilme kolayligina gore
degerlendirebilmektedir. Daha yakin zaman icerisinde meydana gelen ya da
daha go6ze carpan olaylar daha blylk adirliga sahip olacak ve yapilacak
tahmini carpitacaktir. Ornegin, orta yash insanlarda kalp krizi gegirme riskini
dederlendirmesini istedigimiz bir birey, bu dederlendirmeyi yaparken
tanidiklari arasindan durumu animsayarak dederleme yapabilir'?2. Diger bir
ornek ise; yine Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan deneyde,
deneklere bir listede bulunan kadin ve erkek isimlerini dinlemeleri ve erkek
ya da kadin isimlerinden hangisinin daha fazla oldugunu tespit etmeleri
istenir. Listede kadin isimleri sayisi daha fazladir. Ancak deneyin yapildigi
dénem icin hafizalarda daha fazla yer tutan ve daha meshur olan Richard
Nixon gibi erkek isimlerinin kullanilmasindan dolayi denekler “Bulunabilirlik
Yanilgisina” maruz kalip listede erkek isimleri sayisinin daha fazla oldugu

sonucuna varmiglardir'?,

“Bulunabilirlik Yanilgisiyla” ilgili finansal bir érnek olarak 1987 hisse
senedi krizini takiben yatirimci davranislari gésterilmektedir. Birgcok yatirimci
takip eden onsekiz ay boyunca hisse senetleri yerine nakit ya da Sabit
Getirili Menkul Kiymetlere yatirrm yapmayi tercih etmislerdir. Bu karar aslen
yakin dénemde meydana gelen ve akillarda yer eden olaylar sebebiyle
gerceklesmektedir. Bu tip bir durum tarihsel kanitlari yani daha &nce
gerceklesmis benzer durumlarda takip eden aylarda hisse senetlerinin
tahvillerden daha iyi performans gosterdigi (outperform) kanitini gérmezden

gelmektedir'®,

Beklenti Teorisi (Prospect Theory), belirsizlik halinde karar verme

hakkinda deskriptif (tanimsal) bir teoridir. Insanlarin riskli alternatifler

2L Eyller, 1998, 5.13

122 Tyersky & Kahneman, 1974, s. 1127

128 Tyersky A., Kahneman D., “Availability: A Heuristic for judging frequency and probability”, Cognitive
Psychology 5, 1973, 5.207-232

124 Belsky & Gilovich, 5.113
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arasinda nasil secim yaptiklarini psikolojiyi kullanarak acgiklamaya galisan bir
teoridir. Normatif gorisin “Beklenen Fayda Teorisine” (Expected Utility
Theory) alternatif olarak ileri sdrdlmustir. 1979 vyilinda ileri surtlen

“Beklenti Teorisi’'nin” sahipleri Kahneman ve Tversky’dir.

Beklenti Teorisinin detayli olarak incelemeden 6nce Beklenen Fayda
Teorisini hatirlamakta fayda vardir. Beklenen Fayda kavrami ilk olarak 1738
yilinda Daniel Bernoulliin  kuzeni Nicholas Bernoulli tarafindan ortaya
surulen St. Petersburg Paradox’una ¢d6zim olarak ortaya c¢ikmistir. St.
Petersburg paradoksunda soru: Adil bir bozuk para ile tura gelene kadar
yazi-tura atma islemi tekrarlanmasi durumunda, eder ilk tura n. atista
gelirse sonug 2" ducat” seklinde olacaktir. Bir birey bu oyunu oynamak igin
ne kadar para ddemelidir? Buradaki paradoks elbette ki beklenen getirinin

sonsuz olmasidir.
E(W) = Jic1,, (1/27):2" = (1/2)-2 + (1/4)2° + (1/8)23 + ... =1+ 1 + 1 + ..... =

Daniel Bernoulli'in ekonomi bilimini tamamiyla farkh bir bakis acisi
kazanmasini sadlayan bu paradoksa oOnerdigi c¢ozim iki temel fikir
icermektedir. Ilk olarak i) insanlarin servetlerinden(wealth) bekledikleri
fayda, u(w), servetleriyle dogrusal bir iliski icinde olmayip azalan oranda
artmaktadir. Burada ekonomi teorisinde oldukga iyi taninan azalan marjinal

fayda (diminishing marginal utility) kavrami belirtilmektedir;
u (Y)>0veu”(Y)<0

ikinci olarak ise ii) bireyler riskli bir girisimi degerlerken bu girisimden
bekledikleri getiriden ziyade bekledikleri faydayi baz alirlar. St. Petersburg
vakasinda, bir birey (agent) icin oyunun dederi (baslangictaki servetin sifir

oldugu varsayimi ile);

E(U) = 3 i—1. (1/2")-u(2™) = (1/2)-u(2) + (1/4)-u(2?) + (1/8)-u(23) + .... < ©

* Ducat: I. Diinya Savas1 dncesi dénemde Avrupada ticari para birimi olarak kullanilan altin para.(3.4909 gr )
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Yukaridaki formul ile belirtilirken Bernoulli buna azalan marjinal fayda
prensibinden dolay! sinirli (finite) olacagini varsaymaktadir. Bernoulli'e gore
sonucta insanlar teorik olarak beklenen getirinin sonsuz olmasina karsin bu
oyunu oynamak icin sinirli miktarda para d&deyeceklerdir. Genelde,
Bernoulli'in mantigina goére herhangi bir riskli girisim dederlendirmesi

asagidaki beklenen fayda formunu alacaktir:
E(ulp, X) =% xx p(x) u(x)

Bu formilde X olasi sonuglar kiimesini, p(x) ise belirli bir sonucun olasiligini

X € X belirtmektedir.

Ozellikle Gossen'’in 1854'teki yénlendirmesinin de etkisiyle Bernoulli'in
servetin azalan marjinal faydasi kavrami, 1871-1874 Marjinalist Devrim
olarak nitelenen dénemde Jevons (1871), Menger (1871) ve Walras
(1874)n calismalarinda odak noktasini olusturmustur. Ancak birkag istisna
disinda (Ornedin: Marshall (1890), Edgeworth(1911)) Beklenen Fayda
Teorisi’'nin asil teorik ilerleyisi John Von Neumann ve Oskar Morgenstern’in

1944" calismalarina kadar saglanamamistir®.

Ozetle, Standart finans anlayisinda bireylerin belirsizlik halinde karar
vermeleri istendiginde bekledikleri fayda kavramina dayanilmaktadir.
Dolayisiyla rasyonel karar vericiden en fazla beklenen faydayi saglayan
secenegdi tercih etmesi beklenmektedir. Diger bir deyisle, Beklenen Fayda
Teorisi karar sirecinden ziyade kararlarin icerigi ve sonuglar ile

ilgilenmektedir.

Ancak Beklenen Fayda Teorisi'nin cazibesine ragmen belirli
durumlarda sistematik olarak insan davraniglari teorinin 6ngoérdiginden
farkli kararlar alabilmektedir. Beklenen Fayda Teorisinden farkli bir goérisu

savunan ilk bilindik 6rnek 1988’de Nobel Ekonomi Odilli kazanan Fransiz

* Detayl1 Bilgi i¢in: J. von Neumann and O. Morgenstern (1944) Theory of Games and Economic Behavior. 1953
edition, Princeton, NJ: Princeton University Press

125 The New School University Departmant of Economics,Schools of Thought, 2008, Bernoulli and the St. Petersburg
Paradox, http://cepa.newschool.edu/het/essays/uncert/bernoulhyp.htm (4 Aralik 2008)
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ekonomist Maurice Allais’e” ait olan, 1953 yilinda ileri sirdigi, belirli bir
kura seceneginde insanlarin Teoriyi sistematik olarak ihlal ettigi sonucuna

126

vardigi galismasidir*<®. Allais, birgok farkli alanda ekonomik arastirmalara

oldukca saygin, éncu nitelikte ve oldukcga orijinal katkilarda bulunmustur. En
bilinen calismalarindan biri olan Allais Paradoksunda, Allais deneklere iki
kuramsal secimde bulunmalarini istemistir. ilk secenek asadida belirtildigi

sekilde “A” ve “B” secenekleri arasindadir:
A - Kesin olarak elde edilecek 100 milyon frank
B- %10 olasilikla 500 milyon frank
%389 olasilikla 100 milyon frank
%1 olasilikla 0 frank
ikinci segim ise “C” ve “D” secenekleri arasindadir:
C- %11 olasilikla 100 milyon frank
%389 olasilikla 0 frank
D - %10 olasilikla 500 milyon frank
%90 olasilikla 0 frank

Beklenen faydaya gore A secgenedini tercih eden birinin benzer sekilde
D yerine C secgenegini tercih etmesi beklenmelidir. Ancak, Allais A
secenedinin B’ye kiyasla daha yaygin olarak tercih edildigini ve C'ye kiyasla

D’nin daha fazla tercih edildigini belirtmektedir'?’.

Kahneman ve Tversky 1979'?® calismalarinda Allais’in érnedini baz

alarak tek farlilik olarak asiri kazanglar yerine ortalama kazanglar kullanarak

" Detayl Bilgi igin: Allais M., “Le Comportement de I’Homme Rationnel devant le Risque, Critique des Postulats et
Axiomes de I’Ecole Americaine” Econometrica, 21,1953, 5.503-546

126 ghiller, 1998,5.4-5

127 pompian, Michael M. Behavioral Finance and Wealth Management, 1. Baski, New Jersey, USA: John Wiley &
Sons Inc., 2006, s.27-28

128 KKahneman & Tversky,1979, 5.265-266
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asagidaki iki 6rnedi vermislerdir. Diger bir degisle deneklere 6nerilen para
miktarini azaltarak deneyi tekrar etmislerdir. Her bir soruyu cevaplayanlarin
sayisi N ile ve her secenegi tercih edenler ylizde olarak tablonun Ust
bélimunde verilmistir.

Problem 1: Asadidakiler arasinda secim yapiniz.

N:72 18% 82%
A B
Gergeklesme Gergeklesme
$ Olasihgi $ Olasihgi
2500 0.33 2400 1.00
2400 0.66
0 0.01

Problem 2: Asadidakiler arasinda segim yapiniz.

N:72 83% 17%
C D
Gergeklesme Gergeklesme
$ Olasihgi $ Olasihgi
2500 0.33 2400 0.34
0 0.67 0 0.66

Verilerden Problem 1’de, deneklerin ylizde 82’si B secenedini tercih
ederken, Problem 2’de deneklerin ylzde 83’0 C'yi tercih etmistir. Tercihlerin
her biri .01 dizeyinde anlamlidir. Yapilan bu tercihler Allais’in de belirttigi
Uzere Beklenen Fayda Teorisini ihlal etmektedir. Bu teoriye gbére u(0)=0
olmak sartiyla ilk tercih asagidaki esitligi belirtmektedir;

u(2400) > .33u(2500) + .66u(2400) veya .34u(2400) > .33u(2500)

Diger taraftan ikinci tercih bu esitligin tersini belirtmektedir. Hatirlamak
gerekirse Problem 2, sdzkonusu tercihlerin her birinden %66ik 2400$%

kazanma sansinin ortadan kaldirilmasiyla Problem 1’den elde edilmistir.
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Anlasilan tercihlerde kesin kazancgtan olasi kazanca gegildiginde arzulanirlik

konusunda daha buyuk bir azalisa sebep olmaktadir.

Ayni durumu daha basit bir o6rnekle aciklamak muimkindir. Bu

ornekte de yine Allais baz alinmistir:

Problem 3:
A: (4000,.80) or B: (3000)
N=95 [20] [80]*
Problem 4:
C:  (4000,.20) or D: (3000,.25)
N=95 [65]* [35]

Problem 3 ve 4'te modelin teoriye uygun olmadigi géstermek igin; u(0)=0
ve B tercihinin u(3000)/u(4000)>4/5 oldugunu ve C'nin ise bunun tersi
esitsizligi ifade ettigi hatirlamakta fayda vardir. Ayni zamanda C=(4000,.20)
seklindeki olasiligr (A,.25) ve D=(3000,.25) olan ifadeyi ise (B,.25) seklinde
yazmak mimkindldr. Fayda teorisinin  dedisim aksiyomuna gore
(substitution axiom) eger B, A’ya tercih edilirse, (B,p)'nin herhangi bir
olasilik karisimi (A,p)’ye tercih edilmelidir. Yapilan deneylerde deneklerin bu
aksiyoma uymadiklar goézlenmistir. Acikca goérilmektedir ki, kazanma
olasiliginin 1.0’dan .25’e indirilmesi, .8'den .2'ye indirilmesine kiyasla daha

buyuk bir etkiye sahiptir.

Beklenti Teorisi temel olarak insanlarin her zaman rasyonel
davranmadiklari ve belirsizlik durumlarinda kararlarini strekli bir sekilde
etkileyen psikolojik kokenli faktorlerden etkilendigi fikrine dayanmaktadir.
Bireyler beklentileri ya da olasi sonuglari varlklarinin (wealth) son
durumundan ziyade belirli bir referans noktasina gore sagladiklari kazang

veya kayiplara gére dederlendirmektedirler'?®. Secim siireci, Geleneksel

129 Ricciardi & Simon, 2000, s.5
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Finans Teorisinde belirtildigi gibi objektif dedil slibjektiftir. Geleneksel ve
Davranissal Yaklasimlarin o6nerdigi deder fonksiyonlari Sekil 6'da
goérulebilmektedir. Tversky ve Kahneman, gergcek insanlarin davraniglarini
anlayabilmek icin bireylerin farkl dlzeyde risk iceren kararlar verirken
icinde bulunduklari sirecin psikolojik analizinin yapilmasi gerektiginin

dnemine dikkat cekmislerdir®3°.

Fayda Deger

—

Zenginlik Kayip Kazang

Sekil 6: Geleneksel ve Davranigsal Finansin Onerdigi Deder Fonksiyonlari
Kaynak: Kahneman & Tversky 1979, s.279

Beklenti Teorisi iki asamadan olusmaktadir. Ilk asama, bireylerin
problemi nasil cerceveledikleri ve algiladiklarini tarif etmektedir. Icinde
bulunulan durum ve diger bircok farkh bilesen, cerceveleme (zerinde etkili
olacaktir. Ornedin, problemin sunulus seklinin, normlarin ve bireysel
beklentilerin etkili olmasi beklenmektedir. Ikinci asama ise, segeneklerin
degerlendiriimesi ve geleneksel teoride oldugu gibi en fazla degere sahip

gbziken secimin yapilmasidir.

Beklenti Teorisinin en temel farkhhdi, deder algisinin sibjektif
dogasidir. Insanlarin ortaya ¢ikan sonucgtan ziyade adim adim (incremental)
gerceklesen dedisime daha fazla ilgi gdsterdigini iddia etmektedir. Ornegin;
bireyler bir yatinm portféyldnde yillik getiriden gok aylik getiriye 6énem
vermektedirler. Tversky ve Kahneman’in 1986'3"da yaptiklari arastirma
bireylerin finansal kararlarini objektif bir sekilde Beklenen Faydaya gore ya

da finansal durumlarinin son durumuna gére vermediklerini destekler

1% Tyersky & Kahneman, 1986, 5.251-252
131 Tyersky & Kahneman, 1986, 5.251-278
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nitelikte sonuglanmistir. Bu calismada, tutarli bir sekilde farkl secenekler
verdigimiz deder Uzerinde, kazan¢ ve kayiplarla ilgili slbjektif
deneyimlerimizin, kararlarin cergevelenmesinde etkili oldugu
gosterilmektedir. Ayrica aldigimiz finansal kararlar ve sonuglari, kayip ya da
kazang olarak cerceveleme bicimimiz, cerceveleme faaliyetinin cogu zaman
farkinda olmadan yapiliyor olmasina ragmen, harcama ve tasarruf
davranigslarimiz  Uzerinde oldukca  kuvvetli bir etkiye sahiptir.
Cercevelemenin risk ve karar alma Uzerine etkileriyle ilgili sonuclar

Kahneman ve Tversky’nin 1986 calismasinda sunulmustur®®?,
Ozetle!3:

i. Insanlar kesin sonuclara kiyasla olasi sonuclara daha az agirlik
vermektedirler, kesinlik etkisi (certainty effect)

ii. Alternatifler arasinda ortak olanlar secimi kolaylastirmak adina
yoksayllir ve ayirici 6zelligi olana yodnelinir, izolasyon etkisi
(isolation effect)

iii. Deder, sonucta elde edilecek varliktan ziyade kazang ve
kayiplara atanmistir, ayni zamanda olasiliklar yerini karar
adirliklarina birakmistir.

iv. Dedger fonksiyonu kazang durumunda icblkey ve kayip
durumunda ise yaygin olarak digblkeydir. Genellikle kayiplar
icin daha diktir".

v. Her bir ciktinin dederi karar adirhdiyla (decision weight)
carpilir. Ancak karar agirligi olasilik (probability) degildir. Karar
agirhgi, olaylarin 6ngoérilen olasiligindan ziyade beklentilerin

arzulanma diizeyi Gizerine etkilerini 6lcmektedir’ .

182 Tyersky & Kahneman, 1986, 5.251-278
138 Tversky & Kahneman, 1979, 5.263-292
" Bakiniz Sekil 6.

™ Bakiniz Sekil 7.
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DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

Sekil 7: Olasilik Agirliklandirma Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman & Tversky 1979, s.283

Kayiptan Kaginma (Loss Aversion), lUzerine Kahneman ve Tversky
1986 yilinda gerceklestirdikleri calismalarinda insanlarin temelde kayiptan
kacindiklari sonucuna ulasmisglardir. Arastirmalarda bir bireye ayni miktarda
parayl, kazanmak veya kaybetmek durumlari sunuldugunda, olumsuz
duygulardan daha fazla etkilenilmesi sebebiyle kayiplardan daha fazla
etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Insanlar kesin bir kazang ihtimali
oldugunda kayip duygusundan uzaklasmak icin daha fazla riskten kaginir bir
davranis icine girmektedirler. Ornedin; James Montier, stock broker’lar ile
yaptidi calismada asadidaki uygulamay! gerceklestirmistir: Katilimcilara,
yazi tura atisi sonucunda kaybetmeleri halinde 100£ &demeleri
beklenmektedir. Bu iddiayr kendilerine cazip bir hale getirmek igin
kazanmalari halinde alacaklari miktarin en az kag £ olmasi gerektigi
sorulmustur. Elbette bu tip bir durumda dogru ya da yanhs bir cevap yoktur.
Tamamiyle Kkisisel tercih meselesidir. Verilen en yaygin cevap 200£-250£
civarindadir. Bu calisma kisilerin kayiplari, kazancglara kiyasla 2-2.5 kat daha
fazla hissettikleri sonucunu vermektedir. Benzer sekilde, pismanliga sebep
olabilecek kararlar karsisinda, pismanhktan kaginma (regret aversion)
etkisi gorilmektedir. Pismanliktan kaginma egilimine ilerleyen bélimde daha

aynitili olarak deginilecektir.

71



Loss aversion amongst stock brokers
25

20

15+

10
o e o g o o
o o -, o 3Y o
= - ™ N [s2] wn

o
0

150
1000
1E+05

Source: Montier (2002)

Sekil 8: Stock Broker’larin Kayiptan Kaginma Dagilimi
Kaynak: Montier, James. “Part Man Part Monkey” ,Global Equity Strategy, Dresdner
Kleinwort Wasserstein, 22 Kasim 2002, s.8-9

Davranigsal Finansin, Beklenti Teorisi ve 0&zellikle pismanliktan
kacinma olgulari sayesinde, geleneksel finans anlayisinin yeterli olamadigi,
ornedin; uzun slre kaybettiren yatirimlarda israr edilmesinin ardindaki
sebepleri aciklama noktasinda, yeni acihmlar getirebilecegdi

belirtilmektedir!3*.

3.3.3 Duygu (Emotion/Affect)

Bu boélimde o6zellikle Duygularimizin sebep oldugu vyanilgilardan
bahsedilecektir. Calismamizin bu noktasina kadar siralamis oldugumuz
bircok yanilgida da duygular dolayli olarak etkili olmaktadir. Geleneksel
Finans anlayisinda savunuldugu Uzere, rasyonel bireylerin olusturdugu
danyanin aksine, Davranissal Finans anlayisinda duygular temel odak
noktalarindan birini olusturmaktadir. Insanlar verdikleri diger kararlarda
oldugu gibi finansal kararlarinda da bilerek ya da bilmeyerek duygularinin

etkisi altinda kalabilmektedir. Finansal kararlar sibjektif kararlardir. Daha

1% Belsky & Gilovich, 5.98-99
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once elde edilen olumlu ya da olumsuz deneyimlerimiz gelecekte alacagimiz

finansal kararlarimizi yakindan etkileyecektir®®.

“"Duygu Yanilgisini (Affect Heuristic”); kararlarimizi sezgi (intuition)
veya icgudullerimize (instinct) dayanarak vermemiz seklinde tanimlamak
mumkuindir. Duygularin karar verme surecindeki etkisiyle ilgili énemli

arastirmacilardan biri de Zajonctur. Zajonc!*®’

a gore butlin algilamalar
(perception) bir miktar duygu (affect) icermektedir. “Bizler yalnizca ‘bir ev’
gérmeyiz: Guzel bir ev veya gdsterigli bir ev goririz.” seklinde bu konudaki

goérislerini 6zetlemektedir ve devam etmektedir:

"Bizler bazen kendimizi rasyonel bir sekilde davrandigimizi ve farkli
alternatifler icinde bdtin olumlu ve olumsuz yanlari degerlendirdigimizi
disiinerek aldatiriz. Bizler bedendigimiz arabalari ya da evleri satin alip
hosumuza giden isleri seceriz daha sonra farkl gerekcgeler éne slirerek bu

kararimizi hakl ¢cikarmaya c¢alisiriz.”

Statman, Duygu yanilgisiyla ilgili olarak yatirimicilarin “iyi hisse, iyi
sirketlerin hisseleridir” seklinde bir vyanilgi icinde olduklarini iddia
etmektedir. Bu konuda verdigi érnek ise; Fortune dergisi tarafindan her yil
tekrarlanan ve 6nde gelen yoéneticilerden, yénetim kurulu Gyelerinden ve
analistlerden sirketleri ve kendi hisselerini derecelendirmeleri istenmektedir.
Bu anket calismasinin 2000 yilinda verdigi sonuclara gore, en bedenilen
sirket yonetimi ve en cok tavsiye edilen sirket hissesi Enron’dur. Buna
karsilik, Caremax Rx listenin en sonlarinda yer almakta ve sirket yénetimi
kigumsenmekte ve hissesi tavsiye edilmemekteydi. Hayran olunan Enron
iflas etmistir. 3 Mart 2000 tarihinde hisse degeri $68.76’dan neredeyse 0'a
inmistir. Caremark Rx hissesi ise $4.56'dan birkag misli yukari ¢ikmistir>”’.
Deniz Anginer, Kenneth Fisher ve Meir Statman’in 2007 yilinda yaptiklar
calisma neticesinde kacinilan sirketlerin hisselerinin begenilen hisselere

kiyasla Fortune dergisinin bahsedilen anket calismasinin 1983-2006 yillarina

1% Olsen, 5.10-18

1% 7ajonc. R.B., “Feeling and thinking: Preferences need no inferences”; American Psychologist, Vol:35, Feb.
1980, s.155

37 Statman,2008,5.3-4
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ait son 23 yillik sonuglarina gore dederlendirdigimizde daha iyi performans

gosterdikleri tespit edilmistir'=e.

Ruh Hali (mood), ruh hali duygularimiza kiyasla nispeten daha uzun
sure etkili olan duygusal durumdur. Hissedilen duygu ve ruh hali bireylerin
gelecede yonelik risk algilarini ve tercihlerini etkilemektedir*°. Bireylerin
icinde bulundugu genel ruh hali kararlarinin daha iyimser ya da koétimser
olmasi Uzerinde etkilidir'®®. Insanlar hislerini siklikla yanlis kaynaklara
yorabilmektedir ve bu sebeple dogru olmayan yargilara ulasmaktadirlar.
Ornek olarak, 6zellikle son dénemde Uizerinde siklikla arastirma yapilan
Hava sartlarinin insan psikolojisi Uzerine etkileriyle ilgili olarak yapilan
calismalarda, insanlarin glnesli glnlerde yadmurlu ginlere kiyasla

kendilerini daha iyi hissettikleri sonucuna varimigtir’**,
Kendini Kontrol Etme (Self Control),

Shefrin kendini kontrol etmeyi, duygular kontrol etmek olarak
tanimlamaktadir'®?. Tiketimi geciktirmek ise, kendini kontrol etmeyi

gerektirir, dolayisiyla duygular ve ruh haliyle yakin iliskili bir yanilgidir**3.

Kendini kontrol etme yanilgisini anlamak igin &Oncelikle rasyonel
yasam doéngusu (life cycle) teorisinden sb6z etmemiz gerekir. Yasam
déngusu hipotezi, bireylerin gocukluk yillarindan baslayarak is hayatina atilis
donemi ile emeklilik dénemi esnasindaki tasarruf ve tiketim egilimlerinin
gelisimi arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Modelin temelini, elde edilen
getirinin, tlketim ya da tasarruf olarak ayrilip ayrilmayacadr karari,
anlamina gelen “tasarruf karari (saving decision)” olusturmaktadir. Tasarruf

karari, bireyin simdi mi yoksa gelecekte mi bu tliketimi gergeklestireceginin

138 Meir Statman, Kenneth Fisher, Deniz Aniner, “Affect in a Behavioral Asset-Pricing Model”
Financial Analyst Journal, Vol.64,No.2, 2008, s.22-23

13 Mann, L., “Stress, affect, and risk taking” in J. Franlr Yates, Ed.:: Rsik Taking Behavior, Wiley Chister) Aktaran:
Hirschleifer D., 2001, s.1550

140 \Wright, W.F., ve G.L. Clore, “Mood effects on subjective probability assessment”, “Organizational Behavior and
Human Decision Processes, Vol:52, 5.276-291 Aktaran : Hirschleifer D., 2001, s.1551

141 Schwarz, N. Ve G.L. Clore, “Mood, misattribution, and judgements of well-being: Informative and directive
functions of affective states”, Journal of Personality and Social Psychology, Vol:45, s.513-523 Aktaran:
Hirschleifer D., 2001, s.1551

142 Shefrin, 2007, 5.30

'3 Hirschleifer D., 2001, s.1551
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tercihini yansitir. Yasam doéngUsuU teorisi tamamiyla Beklenen Fayda Teorisi
ve rasyonel davranis kékenine dayanmasindan éturd bireyin hayati boyunca
yapmasi gereken optimal tasarruf kararlari ileride elde edecedi tahmini

hanehalki geliri ile hesaplanabilir.

Yasam ddngulslinde ilk calisma yillarinda diastk bir gelir profiliyle
baslanip emeklilik éncesi donemde gelir dlzeyi zirve yaptiktan sonra tekrar
azalisa gececedi dusinulmektedir. Emeklilik dénemi gelirlerinin nispeten
daha dlstk olacagi ongorilmektedir. Bu sebeple bireylerin calistiklari
dénemde kazanglarinin bir bélimuna ileride sert gelir dusisleri icin tedbir
almak ve emeklilikle beraber faydada sert dlsltsten kacinmak adina tasarruf
ederler. Yasam dongusi hipotezinin temel éngoérusiu “kambur” seklindeki
yasam boyu tasarruf profilidir. Tasarruflar giderek artmakta, en (st

seviyeye ulastiktan sonra zaman igerisinde tekrar dlslise gecmektedir.

Geleneksel Finans gorlsline ait Yasam Donglsiu Hipotezinden farkl
olarak, Hersh Shefrin ve Richard Thaler 1988** yilinda ileri sirdikleri
Davranigsal Yasam Donglst Hipotezini gelistirirken, “Kendini Kontrol”
zihinsel muhasebe (mental accounting ve cerceveleme (framing) ile birlikte
hipotezin temel taslarindan birini olusturmaktadir. Davranissal Yasam
Donglsl Teorisinde, hanehalki sabirsizigindan dolayi, tiketiciler sahip
olduklar varliklari farkh zihinsel bélimlere ayirmakta ve bunlarin bazilarini
“mubadelesi mimkin olmayan” (nonfungible) seklinde muamele edilmesine
sebep olmaktadir. Belirgin olarak zenginlik Gc¢ zihinsel (mental) dedere

(accounts) aktarilmaktadir:
i. Mevcut gelir (current income)
ii.  Mevcut varliklar (current assets)

iii. Gelecekteki gelir (future income)

144 Hersh, Shefrin, & Richard Thaler,.” The behavioral life-cycle hypothesis”. Economic Inquiry, 26,
1988, s. 609-643

75



Tlketiciler kendi bireysel muhasebe yapilarinda ayri ayri fonlara
sahipmis gibi davranmaktadirlar. Gelirlerini mevcut gelir (current income)
ve servet (wealth) olarak ayirmaktadirlar. Tuketim igin marjinal egilim
gelirin kaynagina gére (Ornedin: Maasa karsi ikramiye) degismektedir.
insanlarin servet olarak gérdiikleri ya da “cerceveledikleri” parayla varlik
olusturmalari veya tasarrufta bulunma olasiliklari mevcut gelirleriyle
tasarruf yapmalarindan daha fazladir. Yani diger bir deyisle, bir birey
tasarruf yapmak igin ya da her zaman almak istedigi yeni bilgisayar igin
maasindan ziyade vyilsonunda alacagi ikramiyeyi kullanma egiliminde
olacaktir. Ozetle, mevcut gelir icin duyulan tiketim istedi en fazla iken

gelecekteki gelir icin ise en dlslk seviyededir.

Pompian “Kendini Kontrol” yanilgisi sebebiyle yatirnrm kararlarimizda

meydana gelebilecek hatalari asagidaki sekilde &zetlemektedir'*’:

1) Yatinmcilarin gelecek igin tasarruf yapmak adina bugln daha
fazla harcamalarina sebep olabilir. Yeterince tasarruf
yapmayanlarin emeklilikleri tahminlerden &nce gelebilir. Bu
sebeple aradaki zaman farkini kapatabilmek igin gereginden

fazla risk alabilirler ve bu da problemi daha kdétulestirebilir.

2) Yatirmcilarin  emeklilik igin plan yapmamalarina sebep
olabilmektedir. Calsmalar emeklilik igin plan yapanlarin
yapmayanlara kiyasla daha glvenli bir emeklilik dénemi

gecirdiklerini gdstermistir.

3) Kendini kontrol vyanilgisi, varlik dagiliminda dengesizlik
(imbalance) sorunlarina yol acgabilir. Ornegin,bazi yatirimcilar
“buglin harca —(spend today)” mantigindan dolay! gelir-Greten
varliklari tercih edebilmektedirler. Fazlasiyla gelir-treten
varlklardan meydana gelen bir portféy, enflasyona ayak
uydurulma hususunda soruna sebep olabilir. Diger taraftan bazi

yatinmcilar ise, sadece risk almayi sevdikleri ve davraniglarini

145 Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management”, 1. Baski, New Jersey, USA: John Wiley
& Sons Inc., 2006, s.155
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kontrol edemediklerinden dolaylr tahviller vyerine hisse

senetlerini ya da daha farkli varliklar tercih edebilirler.

4) Kendini kontrol yanilgisi, yatirmcilara sadik kalmalari halinde
uzun vadede servet yaratabilecek olan; bilesik faiz, Para-
maliyet ortalamasi (dolar-cost averaging) gibi temel finansal

prensipleri gbrmezden gelmelerine sebep olabilmektedir.

Ozellikle John Ameriks’in kendini kontrol ile ilgili yapti§i calismalar son
dénemde dikkat cekmektedir. Ameriks v.d. yaptiklari galismada katilimcilara
belirtilen ifadeleri birden altiya kadar, bir “kesinlikle katilmiyorum” ve alti
“kesinlikle katillyorum” ifadelerini temsil edecek sekilde derecelendirmelerini
istediler: i. “Seyahate cilkmadan 6nce, nereye gitmek istedigim ve neler
yapmak istedigim konusunda oldukga fazla zaman harcarim”. ii. “Finansman
planimi yapmak igin oldukca fazla zaman harcarim”. Calisma neticesinde
katihmcilarin verdikleri cevaplardan finansal planlama ve seyahatle ilgili
verilen cevaplar arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugu sonucuna
variimistir. Sonug¢ olarak kendini kontrol konusunda iyi ve basarili olan

bireyler hayatin her safhasinda bu ézelli§i sergileyebilmektedirler®®.

Statman, kendini kontrol terimini agiklamasinda aileler gocuklarinda kendini
kontrol kavramini nasil tesvik ediyorlarsa, finansal danismanlarin da
musterileri Uzerinde kendini kontrol konusunda tesvik edici olmalari
gerektigini ileri sirmektedir. Statman’a gbére bazi mdusteriler ani
yasamaktadirlar, oldukca fazla miktarda tiketimde bulunmakta ve cok az
tasarrufta bulunmaktadirlar. Danismanlari  bu tip mdusterileri igin
tiketimlerini sinirlayici ve tasarruf etmelerini otomatik hale getirecek
programlar gelistirebileceklerini 6nermektedir. Diger taraftan bazilarinin ise
hayatlari boyunca harcayabileceklerinden daha fazla servete sahip olduklari

ve buna karsin fakir bir insan gibi yasadiklari durumlarda mevcuttur. Bu

146 John Ameriks, Andrew Caplin and John Leahy, “Wealth Accumulation and the propensity to plan”, Quarterly
Journal of Economics, Vol.118, No:3, 2002, s.1007-1047; John Ameriks, Andrew Caplin, John Leahy and Tom
Tyler, “Measuring Self-control problems”, American Economic Review, Vol:97, No.3, June 2007, 5.966-972
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durumda da finansal danismanlar bu kisilere tiketimi tesvik edecek

programlar gelistirebileceklerini ileri sirmektedir'*’.

Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion)”, en kisa sekliyle
bireylerin bilinen riskleri bilinmeyenlere tercih etmesi olarak tanimlanabilir.
Geleneksel finans teorisinde hakim olan gorise goére yapilan calismalarda,
insanlarin sonuglarini 6ngorebildikleri, objektif olasilikli islemler Uzerine
odaklaniimistir. Gergekte olasiliklarin objektif olmasi nadiren rastlanan bir
durumdur. Bu duruma karsihk olarak Savage 1954 vyilinda Subjektif
Beklenen Fayda (SBF) Teorisini (Subjective Expected Utility -SEU)
gelistirmistir’. SBF’de olasiliklar siibjektif yani kisiseldir.

Belirsizlikten Kacinma durumu icin kullanilan klasik érnek Elsberg
Paradoksuna dayanmaktadir. Ancak benzer bir versiyonu daha énce 1921
yilinda John Maynard Keynes tarafindan ileri stirilmuistiir . Ellsberg 196148

calismasinda teorisini asagidaki 6érnekle 6zetlemektedir:

iki kap oldugu varsayilmaktadir, kap 1 ve kap 2. Kap 2, 50 kirmizi ve
50 mavi olmak lzere toplam 100 adet top icermektedir. Benzer sekilde Kap
1’de 100 adet top icermektedir ancak denek Kap 1‘in igindeki toplarin renk

dagilimini bilmemektedir.

Deneklerden asadida belirtilen iki secenekten birini segmeleri
istenmistir. Karsihdinda, kaplardan rastgele olarak cekecekleri toplarin
rengine gore kendilerine 100$ 6denecektir.

a;: Kap 1’den bir adet top cekilir, Kirmizi ise 100$, Mavi ise 0%

a,: Kap 2'den bir adet top cekilir, Kirmizi ise 100$, Mavi ise 0%

147 Statman, 2008, .10

* Detayh Bilgi i¢in: Craig R. Fox ve Amos Tversky, “Aversion and Comparative Ignorance”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol.110, No.3, 1995,5.585-603

* Detayli Bilgi icin: Savage, Leonard J. 1954. The Foundations of Statistics. New York, Wiley

™ Detayl Bilgi Igin: 1) John Maynard Keynes , A Treatise on Probability, Macmillan, London, 1921, 5.75-76 2)
Sujoy Mukerji ve Jean-Marc Tallon, Ambiguity Aversion and Incompleteness of Financial Markets, The Review of
Financial Studies, VVol. 68, No.4, 2001, 5.883-904, http://www.jstor.org/stable/2695913 (Erisim:6 Aralik2008)

148 D, Ellsberg, “Risk, Ambiguity and the Savage Axioms”, Quarterly Journal of Economics, Vol.75, 1961, s.653-
654
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Daha sonra deneklerden asadidaki iki segenekten birini segmeleri

istenmigtir:
b,: Kap 1’den bir adet top cekKilir, Mavi ise 100$, Kirmizi ise 0%
b,: Kap 2’den bir adet top cekilir, Mavi ise 100$, Kirmizi ise 0%

Denekler ilk secim sorusunda a;’e kiyasla a,’yi, ikinci soruda ise b;’e kiyasla
b,"yi tercih etmislerdir. Varilan sonuclar, SBF ile uyumlu degildir: a, secimi
slibjektif olasilikla Kap 1'deki toplarin %50’den daha azinin kirmizi oldugunu

ve b, seciminde ise tam tersi durumun mevcut oldugunu belirtmektedir.

Bu deney insanlarin bir secim yapmalar istendiginde olasilik
dagilimindan emin olamadiklari durumlardan hosnut olmadiklarini ileri
sirmektedir. Bu tip durumlar belirsizlik (ambiguity) olarak adlandirilirken,
genel olarak duyulan hosnutsuzluga ise “Belirsizlikten Kaginma”
denilmektedir. Diger taraftan SBF’nin bir olasilik dagilimi igin bireylerin
kendilerine duyduklar gliven derecesini icermemesinden dolayi, bu tip bir

kacinma davranisini agiklamakta yetersiz kalacaktir*®.

Pismanhk Teorisi — Pismanlhktan Kagcinma (Regret Aversion),
Shefrin®*° “pismanli§i”, dogru karari vermis olmamaktan dolayi hissedilen
duygu olarak tanimlamakta ve pismanlidin kaybin verdigi acidan daha o6te
bir sey oldugunu ve bu kayiptan dolayi hissedilen sorumluluk duygusundan
dolay! hissedilen aci olarak acgiklamaktadir. Shefrin su 6érnek ile devam
etmektedir; hergin evden ise dizenli olarak belirli bir glizergahi takip
ederek giden bir birey dislinelim. Birgin, degisiklik olsun diye farkl bir yol
ve glizergah kullanir ve bir kaza yapar. Her iki rotada da bu kazaya karisma
ihtimali esit olmasina ragmen kisi o gin kullandigi glizergéahi

degistirmesinden dolayi pismanlik hissetmektedir.

149 Barberis & Thaler, 5.1072
150 ghefrin, 2007, 5.30
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Pismanlik, insanlarin aldigi kararlar etkileyebilmektedir'>!. Odean
1998'*? ve Shefrin & Statman 1985'°3 calismalarinda piyasa oyuncularinin
(traders) pismanhk hissinden kaginmak icin kazananlari  satip,

kaybettirenleri tutmaya devam etikleri sonucuna ulasmislardir.
3.3.4 Sosyal Etkilesim (Social Interaction)

Hong, Kubik ve Stein 2004™* yilinda yaptiklari calismalarinda Sosyal
Etkilesimin 06zellikle hisse senedi piyasalari Uzerinde etkili oldugunu ileri
surmektedirler. Calismanin takip eden bdliminde Sosyal Etkilesim

surecinde etkili olan kavramlar aciklanmaktadir.

Taklit (Imitation), bilingli ya da bilingsiz olarak digerlerinin
davranigslarini kopyalamak olarak tanimlanmaktadir. Taklit ilk bakista tam
anlamiyla pasif bir davranis gibi goziikse de kimin taklit edilecegi
asamasinda bir secim s6z konusudur. Bu secim esnasinda ise cogu zaman
aile, arkadaslar, fikri liderler ve medya tarafindan yansitilan kisilerin siklikla
on plana ciktiklari ve taklit edildikleri goérlilmektedir. Taklit, karar
asamasinda zaman kazandirma acisindan faydali olabildigi gibi hatalara da
sebep olabilmektedir. Taklit etmenin ardindaki bir diger sebep ise, iginde
yasanilan grup ya da toplum tarafindan yargilanma riskinden kaginma
istegidir. Eger birey digerleri gibi davranir ve neticesinde basarisiz olursa bu
durumda digerleri de basarisiz olacadi icin bu aldigi karar neticesinde utang
duymayacak ya da daha az duyacaktir. Taklit, ayni zamanda bireyin

kendisini bir bagkasiyla 6zdeslestirmesi durumunda da ortaya cikabilir.

Finansal piyasalardaki taklit davranigi, Sirli davranisina (herd

behavior) sebep olabilmektedir. Ornedin, bir hisse senedi islemiyle ilgili

151 Shefrin, 2007, 5.31

2 Odean, Terrence, “Are Investors Reluctant To Realize Their Losses?” , Journal of Finance, Vol.53, 19983,
s.1775-1798

158 Shefrin, H. & M. Statman, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
Evidence”, Journal of Finance, Vol.40, s.777-790

154 Hong, H., J., Kubik, ve J.C. Stein, “Social interactions and stock market participation”, Journal of Finance,
Vol:59, 5.137-163
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olarak digerleri satin aliyor diye bizlerinde satin almamiz ve neticesinde

fiyatlarin ylikselmesi verilebilecek en basit érneklerden biridir*®>.

Bulasma (Contagion), Sigal Barsade bulasma tanimini su sekilde
yapmaktadir’>®; bir bireyin ya da grubun diger bir birey ya da grubun
duygularinin veya davraniglarinin bilingli veya bilingsiz olarak etkilenmesine

sebep olmasidir (induction).

Finansal piyasalarda bulasma ise; temel ekonomik godstergelerdeki
dedisimlerle acgiklanamayan varlik fiyatlarinda ya da getirilerindeki asiri
birlikte hareketi (excess comovement) durumudur. Finansal bulasmanin
temel oOlcim metodu olarak dlke varliklarinin  beraber hareketi
gbsterilmektedir. Birlikte hareket ayni zamanda ulkelerin yakin ticari
iliskilerinin mevcut olmasi halinde de gé6zlenebilmektedir. Ancak Glick ve
Rose Asya krizi 6rnedinde oldugu gibi ticari baglardan ziyade finansal sektor
baglarinin yakin oldugu durumlarda bulasma etkisinin daha etkili oldugunu
ileri sirmektedirler®”. Ozellikle panik durumlarinda sosyal bulasma (social
contagian) ile oOrnedin bireylerin koétid bir haber aldiklari ve bunu
tanidiklarina aktardiklari ve onlarinda digerlerine aktardiklari ve bu sekilde
oldukca genis kesimlere yayilip etkili olabildigi ileri siriilmektedir’>®. Benzer
sekilde Allen & Gale 2000 yilinda yaptiklari calismada yukaridaki 6rnege
benzer sekilde finansal sektdrdeki ufak soklarin dahi baslangicta sadece
belirli finansal kurumlari kapsayan ya da belirli bir ekonomi kesiminde etkili
olmasina karsin bulasma etkisi sebebiyle finansal kesimin tamamina
yayllabildigi ve hatta ekonominin tamami UGzerinde etkili olabildigi tGzerinde
durmuslardir’>®. Daha 6nce lzerinde durduumuz spekiilatif balonlarin
olusumu asamasinda da sosyal bulasma etkisinin etkili oldugu ileri

sturtilmektedir. Bulasma etkisini artmasinda, rasyonel ya da irrasyonel

1%5 Valentino Piana, “Imitation”, The Economics Web Institute, 2004,
http://www.economicswebinstitute.org/glossary/imitation.htm (Erigim 29 Temmuz 2008)

1% Barsadei S.G., “The Ripple Effect: Emotional Contagian and Its Influence on Group Behavior”, Administrative
Science Quarterly, Vol:47, s.644-675

%7 Reuven Glick & Andrew K. Rose, "Contagion and trade: Why are currency crises regional?", Journal of
International Money and Finance, Vol: 18, No:4, August 1999, s. 603-617

158 Morgan Kelly and Cormac O Grada, “Market Contagion: Evidence from the Panics of 1854 and 18577, The
American Economic Review, VVol:90, No.5, 2000, s.1110

159 Alleni F. Ve D. Gale, “Financial Contagian”, Journal of Political Economy, 2000, Vol.108, No.1,s.2
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sebeplerden dolayi, Ulkelerarasi varlik getirileri arasinda yuksek korelasyona

sirld davranigl sebep olabilmektedir.

Siirii Davranisi (Herding), Shiller'®®

surt davranisini daha buyuk
bir gruba ait davranisi rasyonel olsun ya da olmasin taklit etme egilimi

olarak tanimlamaktadir.

Sdrd davranisinin . meydana gelme sebebi su sekilde 6zetlemek

mumkiandur:

o IIk olarak; geleneklere ve sosyal diizene uygun olma baskisi
sayilabilinir. Insanlarin sosyal bir gruba ait olma ve kabul
gbrme dogal gidisinden dolay! bir grubu takip etme ve o
gruba UUye veya ait olmak icin ideal bir yol gibi
gbdzukebilmektedir.

e Ikinci olarak; blyiik bir grubun yanilma ihtimalinin az olarak
algilanmasidir. Hatta belirli bir fikrin ya da davranisin yanlis
ya da rasyonel olmadigini dislinseniz dahi grubu diger bir
deyisle “suriyd” takip edebilirsiniz. Bunun arkasindaki
disiince yine onlarin sizin bilmediginiz bir seyi bildiklerine
inanmaniz olabilir. Bu durum 6zellikle bireylerin yeterince bilgi
ya da deneyim sahibi olmadigi durumlarda siklikla

goriulebilmektedir.

Finansal piyasalarda suri davranisini Devenow ve Welch'®?
calismalarinda iki temel yaklasimla ele almaktadirlar; rasyonel ve rasyonel
olmayan surd davranisi. Rasyonel olmayan goris, kendisine yatirmci
psikolojisini temel almistir ve yatirimcilarin birbirlerini kérd koértne takip
ettiklerini ileri slrerken, rasyonel goriis daha cok tesvik ya da bilgisel
guglikler gibi sebeplerle optimal karar vermede vyasanan dissallik
sorunlarina odaklanmaktadirlar. Bir Gglinci goéristen daha bahsedilmektedir

ki bu goéris Rasyonel ile Rasyonel olmayan géris arasinda

180 Shiller, 2000, 5.135
161 Andrea Devenow, Ivo Welch, “Rational herding in financial economics”, European Economic Review, Vol.40,
1996, 5.604
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konumlandirabilecedimiz ve karar vericilerin rasyonele yakin (near rational)
olarak tabir edildigi yaklasimdir. Bu gorise goére bilgiyi isleme ve elde etme
maliyetlerinde hevristikler kullanmak suretiyle tasarruf etmeye calistiklari ve
Uglncl taraflarca ortaya konulan rasyonel faaliyetlerin bu etkiyi ortadan

kaldirmayacagi ileri strilmektedir.

Rasyonel Surti Davranisi; finansal piyasalarda rasyonel siri
davranisinin meydana gelmesinde etkili olabilecek bircok sebep siralamak
mumkdndir. Ancak literatirde rastlanan ve Uzerinde durulan Ug temel

sebep su sekilde siralanmaktadir:

i. Eksik bilgi (imperfect information)
ii. Itibar ile ilgili kaygilar (concern for reputation)

iii. Tazminat yapilari (compensation structures)

Bilgiye dayali siri davranisi ve bilgi akisi (information based herding
and cascade), olarak nitelenen bir sirli davranisi daha c¢ok piyasa
katihmcilarinin elde ettikleri bilgilerin dogrulugundan emin olmadiklari

zamanlarda kendini gdstermektedir®®?.

itibara dayall siri davranisi s6z konusu oldugunda ise ydneticiler
diger yoneticilerin davranislarini taklit etmekte ve kendilerine ait 6zet bilgiyi

karsi goruste olsa dahi tamamiyla yoksayabilmektedirler.

Klasik ekonomi teorisinde aracillarin ya da bireylerin yatirim
kararlariyla ilgili beklentileri rasyonel dayanaklara gére olusturulmaktadir ve
etkin bir sekilde bitin mevcut bilgiyi kullanarak karar verilmektedir. Karsi
goriasl savunanlar ise, yatinm kararlarinda grup psikolojisinin etkili oldugu
ve bilgi ile piyasa ciktisi arasindaki baglantiyr zayiflattigi goridstnd ileri
siirmektedir. John Maynard Keynes 1936'® yilinda “The General Theory of
Employment, Interest and Money” adh kitabinda uzun vadeli yatirrmcilarin

piyasa trendlerine karsi gelme ve etkin yatirmlar sadglama konusundaki

182 Bikhchandani, S. Ve Sunil Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets: A Review”, IMF Worlking Paper
Series, WP/00/48, March 2000, s.5

183 John Maynard Keynes, “The General Theory of Employment, Interest and Money”, London, Macmillan,
1936,5.157-158
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egilimleri ve vyeterliligi hususundaki stpheleri arttirmaktadir. Keynes,
yatirnmcilarin kendi bilgi ve inanclarina gbére hareket etme konusunda
isteksiz olabileceklerini, buna gerekce olarak da sahip olduklari digerlerinin
aksi yonundeki gorislerinin itibarlarina zarar verecedginden duyduklari

korkuyu ileri sirmektedir.

Keynes, yine ayni calismasinda profesyonel yoneticilerin, digerlerinin
dogru karar verme yeteneklerini nasil dederlendirecekleri konusunda endise
duymalarn halinde “surlyl takip edeceklerini (follow the herd)” o6ne

siirmektedir!®,

Tazminata Dayali Sdri Davranisi; eder bir yatinmcinin veya bir
aracinin (agent) elde edecedi tazminat diger yatinmcilarla ya da aracilarla
kiyaslandiginda gosterdigi performansa dayanirsa, o halde bu durum
aracinin sevkini kiracaktir ve etkin olmayan bir portfoy olusturmasina sebep

olacaktir”.

Rasyonel Olmayan Siirii Davranisi; Peter Haiss'®®, sirii davranisi
kavramini aciklamak icin fayda maksimizasyonun tek basina yeterli
olmayacadini ve “yatirimci psikolojisi” , “yatirimci sosyolojisi” gibi olgulardan
faydalanilmasi gerektigini ileri sirmektedir. S6z konusu olgulari su sekilde

siralamaktadir:

e Davranisin gozlemlenen diger davranislara veya bu
davranislarin sonuglarina bagimhhgi

e Firmalar ve bireylerin de icinde dahil oldugu piyasa
aktoérlerinin, bazi durumlarda oldukga yetersiz ya da yeteri
kadar destekleyici bilgi veya arastirmaya sahip olmamasina

karsin yanlis davranislara kendilerini yakinsamalari

184 scharfstein, David S., Jeremy C. Stein, “Herd Behavior and Investment”, The American Economic Review,
Vol.80, No.3, 1990, s.465

" Detayli Bilgi i¢in: 1)Brennan, M., “Agency and Asset Prices”, Finance Working Paper No:6, 1993, UCLA, s.1-35,
2) Roll, R., “A Mean Variance Analysis of tracking error”, The Journal of Portfolio Management, Vol:18, No.4,
1992,5.13-22, 3) Maug, E., ve N. Naik, “Herding and Delegated Portfolio Management: The Impact of Relative
Performance Evaluation on Asset Allocation”,i London Business School Working Paper

185 peter R. Haiss, “Bank Herding: a review and synthesis”, European Financial Management Symposium 2006
“Behavioral Finance”, Durham Business School, UK, 20-22 Nisan 2006, s.17-22
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e Oyuncularin kararlarini  erteleyip sonrasinda beraberce
hareket etmeleri

e Rasyonel olmayan taklit mekanizmasi ile bireylerin diger
bireylerle ayni sekilde hareket edecek sekilde etki altinda
kalmasi

e Bireylerin duygularinin grup etkilesimi igerisinde bulasmasi

(contagion)

Finansal piyasalarda yasanan rasyonel olmayan sird davranisina
bircok érnek vermek mimkindir. Ornedin, 1990’larin sonlarinda yasanan
ABD Teknoloji hisselerinde yasanan asiri fiyatlama’®® (overpricing) ya da
1999 ve 2000 vyillarinda yasanan Euro’ya karsi olan yatirimcilarin
piyasalardaki hakimiyeti ve Euro’yu destekleyenlerin dahi bu dénemde Euro

yatirnmdan kacinmasidir'®’,

Suard davranisi bircok ekonomik aktiviteyle iliskilendirilmistir. Bu
konular hakkinda yapilan ampirik calismalara 6rnek olarak Graham ve
Dodd’un 1934 calismasi, Scharfstein ve Stein‘in 1990'da gergeklestirdigi
yatirrm oOnerileriyle ilgili galismalar, Welch’in 1992 Birincil Halka Arzlardaki
fiyat davraniglari calismasi ve Trueman’in 1994 yilindaki getiri tahminleriyle

ilgili calismalarinda siirii davranisinin etkileri arastiriimistir”.

Bilgi akisi (informational cascades), ve sirl davranisi birbirine

cok yakin ve cogu zaman beraber kullanilan iki terimdir.

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch 1992 c¢alismalarinda “bilgi
akis’'n1”; bireylerin kendi tercihlerini ve 6zel bilgilerini kullanmayip bilingli

olarak digerlerinin tercihini taklit etmeleri olarak tanimlamaktadirlar®®,

188 Hirshleifer, D. & Siew Hong Teoh, “Herd Behavior and Cascading in Capital Markets: A Review and Synthesis”,
Working Paper, Aralik 19 2001, s.1

17 Fromlet, H., “Behavioral Finance theory and practical application”, Business Economics, July 2001, 5.9

* Bu paragrafta gegen makaleler icin bakmiz: A. Corcos, J.P. Eckman, A. Malaspinas, Y. Malevergne, D. Sornette,
“Imitation and contrarian behavior: hyperbolic bubbles, crashes and chaos”, Working Paper, Feb.1, 2008, s.1

188 Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., Welch, L., “A Theory of Fads, Fashion, Custom and Cultural Change as
Informational Cascades”, Journal of Political Economy, VVol:100, 5.992-1026
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Ornedin, sisli havada siratli araba kullanmanin tehlikeli oldugunu
biliriz ancak otoyola c¢iktigimizda diger siricllerin hiz  yaptiklarini
gordigimuizde bunun ne kadar tehlikeli oldugu hakkindaki fikrimizden
muhtemelen vazgecip bizde hiz yapabiliriz. Ayni sekilde bu davranisimiz
daha sonra otoyola ¢lkan diger sirlcilerin kararlarini da

etkileyebilmektedir.
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4.ANALIST DAVRANISLARI

Analistlerce yapilan tahmin ve tavsiyeleri ve bunlar Gzerinde etkili
olan faktorleri anlayabilmek icin 6ncelikle analistin icinde bulundugu déngu
anlasiimalidir. Brian Bruce!®® “Analist déngiisii (Analyst Cycle)” Ulzerinde
etkili olan etkenleri (¢ ana baslk altinda incelemektedir. Bunlardan ilki
analiste en c¢ok bilgiyi saglayan sirket yonetimidir. Sirket yoOnetimi
analistlere gelecede yonelik tahminlerini paylasirlar. Ayni zamanda ilgili
sirket calisanlariyla gorismelerini saglayip birinci elden bilgi almalarini
saglamaktadirlar. Iliskinin bu asamasinda analist sirketin herhangi bir
ddeme yapmayan misterisi konumundadir. ikinci iliski ise yine analistle
sirket arasindadir. Birgok analist yatirrm bankalari adina galismaktadirlar.
Yatinm bankalari sirketlere borglanma ve vyeni hisse c¢lkarimi gibi
faaliyetlerinde aracilik hizmeti sunmaktadirlar. Bu acgidan bakilinca artik
sirket analistin musterisi haline gelmistir. Bu sebeple analist kendi kurumu
tarafindan sirkete yonelik pazarlama faaliyetleri asamasinda s6zi gecen
sirket hakkinda olumsuz goérts aciklamak bir yana, olumlu tahmin ve

tavsiyeler ile destek olmak durumunda kalabilmektedir.

Bir diger iliski ise; analist ile yatirimci arasinda olan iliskidir. Analistler
yatirimcilara bir hisse senedi hakkinda bilgi saglamaktadirlar. Karsiliginda
analistin firmasi araciigiyla alim satim islemi yaparak kurumun gelir elde
etmesi saglanir. Yatirimcilar aldiklari bu bilgi ile yatinm ve al-sat kararlarini
vereceklerdir. Sirketin hisse fiyatini etkileyecek olan bu tavsiyeler sirketler

acisindan oldukga édnemli bir yere sahiptir.
4.1 Sermaye Piyasalarinda Analistlerin Roli

Gunlimulzde Sermaye Piyasalarina hizmet veren birgok farkl tipte
analist mevcuttur. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (U.S SEC) Analistleri;
halka acik sirketler hakkinda arastirma faaliyetleri gerceklestiren ve bu

sirketlere ait hisse senetleri hakkinda &nerilerde bulunan Kkisiler olarak

189 Brian Bruce, “Stock Analysts: Experts on Whose Behalf?”, The Journal of Psychology and Financial Markets,
Vol:3, No.4, 2002, 5.198-201
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170 Analistler belirli bir sektér veya endistri (zerinde

tanimlamaktadir
uzmanlasip bu sektér hakkinda ve bu sektére mensup sirketler hakkinda
kurumsal getiri tahminleri yapip, raporlar hazirlamaktadirlar'’. Ayni SEC
dokimaninda yatirrmcilar, Analistlerce yapilacak hisse senedi tavsiyelerinin
hissenin fiyati Gzerinde etkili olabilecedi ve 0Ozellikle de yazili veya gorsel
medyada yayinlanmasi halinde etkinin daha hissedilir olacagi konusunda
uyarilmaktadirlar. Ornedin; popller bir analistin bir sirketten bahsetmesi
dahi o sirket hakkinda yakin zamanda temel dederlerinde ya da
beklentilerde yeni bir bilgi aciklanmamis olmasina ragmen gecici sireyle
haberin niteligine gore asagi ya da yukari yonli hareketine sebep
olabilmektedir. Ayni SEC dokimaninda Analistler (¢ temel kategoriye

ayrilarak incelenmektedir:

4.1.1. Satis Yonluii Analistler (Sell Side Analysts) genellikle tim
aracilik hizmetlerini sunan araci kurumlarda (full-service broker-dealer)
calismaktadirlar ve takip ettikleri hisse senetleri hakkinda tavsiyelerde

bulunurlar.

Bu kurumlarda c¢alisan analistlerin temel amaci bireylere ve
kurumlara belirli bir fikri satmaktir. Bireysel mdisteriler bu raporlara
genellikle araci kurumda bir hesap actirmak sartiyla ulasabilirler. Bu raporlar
genellikle sirketin rakiplerine kiyasla sahip oldugu avantaj ve dezavantajlari,
sirket yonetiminin durumu ve sirketin icinde bulundugu sektordeki
rakiplerine kiyasla ne durumda oldugu bilgilerini icerir. Analistler bu bilgileri
sirketlerin SPK, SEC gibi yasal otoritelere belirli dénemlerde yapmak
zorunda olduklar raporlamalar ile sirket ydneticileriyle, tedarikgileri ve
muasterileri ile yaptiklari toplantilarla elde eder ve belirli bir tahmin
olustururlar. Sirecten de tahmin edilecegi lGzere bu raporlarin hazirlanmasi
kurum agisindan oldukga yluksek bir maliyete sebep olmaktadir. Buna karsin
Ozellikle artan vyasal dizenlemelerinde etkileriyle arastirma raporlarinin

yegane getiri kapisi yatinm bankaciligi islemleri olarak kalmistir. Bu ylksek

170 S. Securities and Exchange Commission, “Analyzing Analyst Recommendations”, 2008, http://
www.sec.gov/investor/pubs/analysts.htm (Erigim: 20 Agustos 2008), s.1

17! Narasimhan Jegadeesh, Joonghyuk Kim, Susan D. Krische ve Charles M.C. Lee, “Analyzing the Analysts: When
Do Recommendations Add Value?”, The Journal of Finance, Vol:59, No.3, June 2004, s.1083
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maliyet sebebiyle Arastirma Departmanlari belirli bir miktarin Uzerinde
yatinm bankaciigi islemi vaat etmeyen sirketleri takip edemez hale

gelmislerdir'’?,

Jegadeesh vd. bu hisselere “g6z kamastirici (glamour)”
olarak nitelemektedir. “G6z kamastirici hisseler ile kastedilen pozitif
momentuma sahip olan, ylksek islem hacmine sahip, yuksek satis
rakamlari olan ve ileride ylksek getiri artis hizi beklenen hisselerdir!’?,
Bunlarin disinda kalan oldukgca ylksek potansiyel iceren hisseler hakkinda

arastirma yapiimamaktadir.

Yukarida da deyinmis oldugumuz kurumlarin sirketlerle olan yatirim
bankaciligi iliskisi 0Ozellikle dikkat c¢ekilmesi gereken bir noktadir ve
calismanin ilerleyen bélimlerinde kurumsal musterilerin ayni zamanda
analistlerce takip edilen hisselerin sahipleri olmalari hususuna daha detayl

deginilecektir.

4.1.2 Ahs Yonlu Analistler (Buy Side Analysts) genellikle
kurumsal fon ydnetimi yapan sirketler adina calismaktadirlar. Satis Yonlu
analistler gibi Dbelirli sektérlerde odaklanip, bu sirketler hakkinda
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Ancak UG¢ ana noktada satis yoénla
analistlerden farklilik arz ederler: daha fazla sayida hisse takibi yaparlar,
daha kisa raporlar yazarlar (1-2 sayfalik) ve hazirladiklar raporlar sadece

fon yoneticilerine dagitilir.

Alis YOnli Analistlerin diger bir avantaji ise birgok satis yonli analistin
hazirladigi raporlara ulasma imkanlarinin olmasidir. Satis YonlG Analistlerin
hazirladiklari raporlari Alis yonli analistlere sunmalarinin temel sebebi ise
Alis Yonla Analistlerin temsil ettigi fonlarin blylik hacimli islemlerini onlarin

kurumu Uzerinden yapmalari yoniindeki beklentileridir'”*.

172 Rick Wayman, “Three Kinds of Analysts And What You Need To Know About Them”, Investopedia.com,
http://investopedia.com/printable/.asp?a=/articles/analysts/052102.asp (Erisim:21.09.2008)

178 jegadeesh, 2004, 5.1084

1 Rick Wayman, a.g.e., 5.2
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4.1.3 Bagimsiz Analistler (Independent Analysts) sirketlerle bir
baglantisi olmayan ve daha cok belirli bir Uyelik bedeli karsiligi rapor

hazirlayip satan analistlerdir.

Bazi Bagimsiz Analistler kurumsal misterilere hizmet vermektedirler.
Belirli bir Gcret karsiliginda belirli hisse senetlerini takip ederler. Burada
amag diger Satis Yonla Analistlerce bilerek ya da bilmeyerek atlaniimis olan
noktalari tespit etmektir. Bu anlamda Bagimsiz Analistler oldukgca dnemli bir

gorevi yerine getirmis olmaktadirlar.

Diger Bagimsiz Analistler ise yaptiklari arastirmalari hem kurumsal
hem de bireysel musterileri belirli bir Uyelik bedeli karsiliginda butin

yatirrmcilarin bilgisine sunmaktadirlar.

Bu anlamda yatirimci agisindan bakildiginda bir arastirma raporunun
kimin tarafindan hazirlandigi ve bu raporu hazirlayanla, hakkinda rapor
hazirlanmis olan sirketin aralarindaki iliskiyi bilmek oldukca énemlidir. Bu
sebeple hazirlanan butlin raporlarda, genellikle son sayfalarinda, “yasal

uyari (disclaimer)” bdlimi bulunmahdirt’>.

Ozellikle Satis Yénli Analistlerde olasi gikar gatismalarina (conflict of
interest) dikkat edilmelidir!’®. Bir taraftan bireysel mdisterilerinin zaman
icerisinde yaptiklari yatirimlarinda basarili olmalarini istemektedirler ve bu
sayede tavsiyeyi yapan kurumun arastirma bdlimleri ve analistlerinin elde
edecedi itibar uzun vadede kurumun basarisini ve itibarini olumlu
etkileyecektir. Ancak diger taraftan birgok faktor analistin yapacadi
tavsiyenin bagimsizligini ve objektivitesini baski altina alacaktir. Bu sebeple
ginimizdeki piyasalarda Bagimsiz Analistler tarafindan hazirlanan
arastirma raporlari 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bagimsiz raporlar ile
geleneksel blylk araci kurumlarca sadece belirli 6zellikleri tasiyan genelde
blyluk hacimli sirketler igin hazirlanmis raporlarin yaninda orta ve kiguk

Olcekli sirketler icinde arastirma raporlari hizmeti saglanmis olmaktadir.

178 Rick Wayman, a.g.e., 5.2
176U S. Securities and Exchange Commission, “Analyzing Analyst Recommendations”, s.2
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Bu calismamizda agirlikli olarak analistlerin maruz kaldigi ve hisse
tavsiye ve tahminlerinde etkili olan faktérler ve 6zellikle Geleneksel Finans
anlayisinda g6z ardi edilen Biligssel Yanilgilar (Cognitive Biases) Uzerinde

durulacaktir.

Bu glne kadar analistlerin yapmakta oldugu tavsiyeler, bu
tavsiyelerin etkinligi ve kattigi deger hakkinda sayisiz calismalar yapilmistir”.
Yapilan arastirmalarda analist tahminlerinde bircok potansiyel etkinsizlik
(inefficiencies) ve yanilgi (biases) tespit edilmistir. Buna sebep olan etkilerin
blyUkligad ve ardinda yatan gerekgeler netlik kazanmamasina karsin,
analistlerin yapmis oldugu tavsiyeler analistlerin gercek beklentilerine
kiyasla farklihk gésterebilmektedir. Ornedin, bazi calismalar analistlerin
yaptiklari tahminlerde sistematik olarak iyimser (optimistic) olduklari ileri

siirtlmektedir™.

Ramnath v.d. tarafindan yapilan taksonomi galismasinda Analistlerin
Sermaye Piyasalarindaki rolii oldukca net bir sekilde goriilebilmektedir’’’ ve

yedi baslik altinda incelenmektedir.

Analistler Sekil 9’'da goéruldigld gibi sahip olduklari uzmanhg: farkl
kaynaklardan elde ettikleri bilgiler ve bu bilgilerin analiz edilmesi ile

gelistirmektedirler. Burada farkli kaynak olarak belirtilenler:

1) Sirketlerin Yasal otoritelere yapmakla yukumld olduklari
raporlama sonucunda aciklanan periyodik finansal raporlardan
saglanan (6rnedin; ABD’de SEC, Tirkiye'de SPK gibi)
saglanan getiri ve diger sirket bilgileri

2) Endustri ve makroekonomik sartlar

* Detayli Bilgi i¢in Bakimiz: 1) Brown, L. Ve M. Rozeff, “The superiority of analysts forecasts as measures of
expectations: Evidence from earnings”, Journal of Finance, Vol:33,1978, s.1-16,2) Kent Womack, “Do Brokerage
Analysts’Recommendations Have Investment Value?”, The Journal of Finance, VVol:51, No.1, 1996, s.137-167

™ Detayli Bilgi i¢in Bakimiz: 1)Scott E. Stickel, “Reputation and Performance Among Security Analysts”, The
Journal of Finance, Vol.47, No.5, 1992, 5.1811-1836, 2)Jeffrey S. Abarbanell, “Do analysts’ earnings forecasts
incorporate information in prior stock price changes?”, Journal of Accounting and Economics, Vol:14, No.2,
1991,5.147-165

77 Sundaresh Ramnath, Steve Rock, ve Philip Shane, “The Financial analyst forecasting literature: A taxonomy with
suggestions for further research”, International Journal of Forecasting, VVol:24, 2008, 5.34-75
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3) Konferans goérismeleri (conference calls) gibi ydnetim ile

yapilan gérismelerdir.

Bu bilgilerden faydalanarak analistler sirketler hakkinda getiri tahminleri
yapmakta, hisse senedi tavsiyelerinde bulunmakta ve olumlu ve olumsuz
beklentileri iceren nitel analizler gerceklestirmektedirler. Yatirimcilar ise
analistlerin yazdigi bu raporlardan faydalanarak alim-satim kararlari
vermekte ve piyasa fiyatlarini etkilemektedirler. Piyasadaki etkinsizlikler
(inefficiencies) analistlerin yaptigi tahminler (zerinde etkili olmakta ve
dolayisiyla hisse fiyatlarini etkilemektedir. Analistlerin kararlari ve yaptiklarn
arastirmalar Gzerinde etkili olan diger bir faktor ise Ulkeden llkeye farkhlik
gbsterebilen ilgili tlkenin bu konuda vyetkili dizenleyici ve denetleyici
kurumlaridir. Didger bir faktor ise analistlerin ekonomik tesvikleri ve
davranissal yanilgilaridir. Son olarak ise analistlerce kullanilan arsivsel
veritabanlari, ekonometrik aracglar analistlerin gerceklestirdigi arastirmalar

tzerinde etkili olabilmektedir’8.

178 Sundaresh v.d., 2008, 5.37-38
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k1”® ekonomik

Analistlerin sermaye piyasalarindaki rolluyle ilgili Womac
acidan bakildiginda, analistlerin mensubu olduklari yatirnm bankalarinin ya
da araci kurumlarin en o6nde gelen pazarlamacilari olduklarini ileri
sirmektedir. Amaglarinin isverenlerinin gelir ve karlarini arttiriimasi
oldugunu ve bu sebeple hazirladiklar tavsiye ve tahmin raporlarinin aracilik
komisyonlarini ve yatirim bankacihidi Gcretlerini arttirmaya yonelik olarak

tasarlandigini ileri strer.

Ancak diger taraftan sermaye piyasalarinda rol alan yatirimcilar,
dizenleyici otoriteler ve politikacilar analistlere menkul kiymetlerin tarafsiz
ve oOnyargilardan arinmis bir sekilde inceleyip ©Oneride bulunma rolQ
ongoérmuslerdir. Belirtilen taraflar, analistlerin yatirrmcilara ve piyasalara
tarafsiz ve oOnyargisiz bir sekilde tavsiyelerde bulunduklari varsayiminda

bulunmaktadirlar.
4.2 Analistlerin Tavsiyelerine Yonelik Yapilan Calismalar

Becchetti v.d.'®® 2007 yilinda Analist tavsiyelerinin neden yanilgilar
icerdigine yonelik yaptiklari calismalarinda bu konuyla ilgili daha o6nce

yapilan arastirmalari Gg ana kategoriye ayirmaktadirlar:

1. Herhangi bir Yanilgi durumunun var olmadigini varsayan
calismalar,

2. Yanilginin var oldugunu varsayan calismalar (iyimser veya
kétimser olarak)

3. Yanilginin var oldugunu ve yanilginin yapilan hisse fiyat

tahminleri Gzerindeki etkisini inceleyen calismalar

Yanilginin olmadigini varsayan cgalismalar; bu goriisi savunan
Mikhail, Walther ve Willis 1999 calismalarinda analistler acisindan

yaptiklari tahminlerindeki etkinligin kendileri icin 6nemli oldugu ¢linkl uzun

9 Womack, a.g.e., 5.409-411

180 eonardo Becchetti, Iftekhar Hasan, Marika Santoro ve Asokan Anandarajan, “Analysts’ Forecasts: Why are they
biased?”, The Journal of Corporate Accounting & Finance, March/April 2007, s.75-80

181 Mikhail, M., Walther, b., & Willis, R., “Does forecast accuracy matter to security analysts?”, Accounting Review,
Vol:74, 1999, 5.185-200
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vadede kismen de olsa islerine devam edebilmeleri ve aldiklan
promosyonlar bu tahminlerin etkinligine dayanmaktadir goérisini
savunmaktadirlar. Yazarlar analistler acisindan vyaptiklarin tahminlerin
onemli oldugu sonucuna analistlerin is degistirme siklklari ile gecmiste
yaptiklari tahminlerin etkinligi arasindaki iliskiyi inceleyerek varmislardir.
Calisma sonucunda analistlerin gegmis tahminlerindeki etkinlikleri dustlikce
is degistirme sayilarinin arttigi bulgusunu elde etmislerdir. Buradan
analistler acisindan tahmin etkinliginin énemli oldugu ve bu sebeple bir

yanilginin (bias) olamayacadi gorisiine varmislardir.

Yanilginin oldugunu varsayan calismalar; Campbell*® yapilan
tahminlerin yanilgi icerdigini ileri sldrmektedir. Analistlerin etkinlige
odaklanmaktan ziyade hisse senetlerinin mevcut fiyat seviyelerini makul

gdstermeye calistiklarini savunmaktadir.

Yanilginin var oldudgu varsayimini kabul eden calismalar kendi

icerisinde iyimserlik yanilgisi” ve kétimserlik yanilgisi™ olarak ayrilmaktadir.

Iyimserlik yanilgisi goristini ileri stirenler dzellikle basin tarafindan
motive edilmistir. Analistlerin takip ettikleri sirket ydneticileri tarafindan o
sirket hakkinda olumsuz tahminlerde ve tavsiyelerde bulunmalari halinde
cezalandirildiklarini ileri sirmektedirler. Burada cezalandiriima ile analistin
sirket ile olan iliskisinin ve iletisiminin sinirlandirilmasi ya da tamamiyla
kesilmesi kastedilmektedir'®®. Basin tarafindan baslatilan bu goériis daha

sonrasinda akademik cevrelerde de destek bulmustur. ilk olarak 1990'da

182 Campbell, J.Y., “Asset Pricing at the millenium”, Journal of Finance, Vol:55, (2000), 5.1515-1567

* Detayl1 Bilgi igin: 1) Abarbanell, J.S., “Do analysts earnings forecasts incorporate information in prior stock price
changes?”, Journal of Accounting & Economics, Vol:14, No:2, 1991, s.147-165, 2) Brown, P., Foster, G., &
Noreen, E., “Security analyst multi-year earnings forecasts and the capital markets”, Sarasota, FL, American
Accounting Association, 1985, 3)Lim, T., “Rationality and analysts’ forecast bias”, Journal of Finance, Vol:56,
2001, s.369-3835, 4) Stickel, S.E., “Predicting individual analysts earnings forecast”, Journal of Accounting
Research, Vol:28, No.2, 1990,s.409-417

 Detayh Bilgi icin: 1) Bartov, E., Givoly, D. & Hayn, C., “The rewards to meeting or beating earnings
expectations”, Journal of Accounting and Economics, Vol:33, No.2, 2002, s.173-204, 2)Brown, L., “A Temporal
analysis of earnings surprises:profits versus losses”, Journal of Accounting Research, Vol:39, 2001, 5.221-241,
3)Matsumoto, D.A., “Management’incentives to avoid negative earnings surprises”, Accounting Review, Vol:77,
2002, 5.483-514

183 1)Berg, E. “Risks fort he analysts who dare to say sell”, New York Times, 15 May1s 1990, s.C1-C6, 2) Laderman,
J., Hawkings, C., & Recio, J., “How much should you trustyour analysts?”, Business Week, (Temmuz 23 1990),
5.54-56, 3) Scism, L., “Firms increasingly make end runs around analysts”, Wall Street Journal, (30 Agustos 1993),
s.Cl
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Affleck & Graves ve Davis & Mendenhall'®* ve daha sonra 1993'te Francis &
Philbrick® yaptiklari calismalarda analistlerin yaptiklari tahminlerde sirket
yonetimleriyle iligkilerini iyilestirmek adina iyimser bir bakis acisiyla
yaklastiklari sonucuna ulasmislardir. Iyimserlik yanilgisi, ézellikle analistlerin
musteri ile iligkilerini devam ettirme veya yeni muisteri kazanmalari
noktasinda yarar saglamaktadir. Bu calismalarda analistin etkin bir tahmin
yapmak ile misterilerini tatmin etmek arasi duydugu celiski belirtilmektedir.
Hunton ve McEwen'®® ise 1997’de yaptiklari deneysel calismalarinda
underwriting (satis garantorligl) firsatlarinin analistlerin daha iyimser
tahminlerinde bulunmalari yonindeki egilimlerini arttirdigi yoninde bulgular
elde etmislerdir. Analistler kasitli olarak yaptiklari iyimser tahminler ile
sirket ydnetimleri ile kurduklar iyi iliskileri devam ettirip, gelecekteki 6zel
bilgi (private information) akisini devam ettirmeyi amaclamaktadirlar. Diger
taraftan sirketlerden alinan bu 6zel bilgiler analistleri tahmin etkinlini
arttirmaktadir. Sonug olarak, kasith iyimserlik yanilgisi neticesinde elde
edilen Ozel bilgi ile analistin tahmin etkinligi artiyorsa uzun vadede bunun

olumlu algilanmasi gerektigi ileri stiriilmektedir'®”.

Kétimserlik yanilgisini ileri stren gorids ise, ampirik go6zlemler
sonucunda sirketlerin analist tahminlerini yakalama ya da alt etme gabasi
neticesinde gergeklestigini ileri stiirmektedir. Bunu gergeklestirebilmek igin
ise kazang bildirimleri (earnings announcement) ddéneminde analistlerce

188 ve

yapilacak tahminlerin kétimser olmasi gerekmektedir. Matsumoto
bircok diger arastirmaci, sirket vyoneticilerinin belirtilen doénemlerde
kétimser tahminleri tercih ettiklerini ileri sUrmektedirler. Bunun ardindaki
gerekcenin ise, sirket tarafindan ilgili doneme ait gerceklesen dederler

aciklandiginda, piyasa tarafindan beklenen degerin altinda kalmayip,

18 Affleck-Graves, J., Davis, L., & Mendenhall, R., “Forecasts of earnings pers hare: Possible sources of analysts
superiority and bias”, Contemporary Accounting Research, Vol:6, 1990, s.501-517

18 Brancis, J., Philbrick, D., “Analysts’ decison as products of multi-task environment”, Journal of Accounting
Research, Vol:31,1993, 5.216-230

18 Hunton, J.E., & McEwen, R.A., “ An assesment of the relation between analysts’ earnings forecast accuracy,
motivational incentives and cognitive information search strategy”, Accounting Review, Vol:72, (1997), s.497-515
187 Das, S., Levine, C.B., & Sivaramakrishnan, K., “Earnings predictability and bias in analysts’ earnings forecasts”,
Accounting Review, Vol:73, (1998), s.277-294

188 Matsumoto, 2002, 5.483
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olusmasi muhtemel bir olumsuz alglyi engellemeye ydnelik c¢aba

gdsterilmektedir.

Yanilginin oldugunu ve bunun hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkisini, inceleyen gorus ise yukarida belirtilen iyimser tahmin yanilgisindan
dolay! yapilan lehteki hisse tahminleri “negatif getiri strprizi” (negative
earnings surprise) ile sonuglandigini ileri siirmektedir. Burada yatirimcilarin,
gerceklesen getiri rakamlarinin tahminlerden daha az olmasindan dolayi,
yasadigi saskinlk ifade edilmektedir. Bu go6risi savunan arastirmalarda
iyimser yanilginin hisse fiyatlari (zerinde olumsuz etkide bulundugu
bulgular elde edilmistir'®. Sonug olarak iyimserlik yanilgisi hisse dederleri

Uzerinde olumsuz etkiye sahip oldudu ileri siridimektedir.

Goruldigli lGzere Becchetti’®®nin  calismasinda  belirtilen  bu
arastirmalar, tek ve belirgin bir sonuctan ziyade karisik sonuclar
vermektedir. Higbir gortsin tek basina haklihgi belirgin sekilde

kanitlanamamaktadir.

Analistlerce tavsiyeleri hakkinda vyapilan calismalar Womack!®?
tarafindan iki doneme ayrilarak incelenmistir. Takip eden bélimde 1980‘ler

ve Oncesi donem ile 1990 ve sonrasi donem olarak incelenmektedir.

4.2.1 1980’ler ve 6ncesi donemde analist tavsiyelerine yonelik

calismalar

Analistlerce yapilan tavsiyelerin piyasay! alt edip edemeyecedi sorusu
eski zamanlardan bu yana oldukga ilgi ceken sorulardan biri olmustur. Yale
Universitesi‘nin énde gelen ekonomistlerinden Alfred Cowles 1933 yilinda
“Can Stock Market Forecasters Forecast?” adiyla kaleme aldidi galismasinda
yirmi yangin sigortasi sirketi ve on alti finansal hizmetler sirketinin Ocak

1926 ile Temmuz 1932 déneminde hisse senetlerinin seyrini tahmin etmeye

18 Bartov v.d.,2002, ve Lopez, T. & Rees, L., “The effect of meeting analyst forecasts and systematic positive
forecast errors on the information contet of unexpected earnings”, Journal of Accounting, Auditing, and Finance,
Vol:17, 2002, 5.155-184

190 Bechetti v.d., 2007, 5.77

191 Richard Thaler (Ed.), Advances in Behavioral Finance, Vol.l1, Russell Sage Foundation, New York: Princeton
University Press, 5.393-395
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yonelik bir calisma gergeklestirmistir. Varilan sonug, bircok analistin yaptigi
tavsiyeler neticesinde anormal bir getiri saglanmasinin mimkin olmadigi
yonundedir. Elbette bu periyodun 1929 Bliylk Buhran dénemini kapsadigini
hatirlatmakta fayda vardir. Bu donem goz o6nitne alindiginda benchmark
olarak Pazar endeksini kullanmanin ne derece dodru oldugu tartismaya

aciktir.

Cowles’'un bu calismasindan sonra 1960°lara hatta 1970lere dek
analist tavsiyelerine ait bir arastirmaya rastlamak mimkin olmamistir.
Arada gecen bu uzun dénemde vyapilan calismalar daha cok analistlerce
yapilan tavsiyelerin dederini sayisallastirmanin o6tesine gegmemistir.
Colker®? 1963'te yapti§i arastirmada Wall Street Journal’in “Market Views-
ANALYSIS” béliumunde, 1960 ve 1961 vyillarinda yapilan tavsiyelerin
basarisini  S&P425'i piyasa benchmarki olarak kullanarak 6lcmeye
calismistir. Sonucta az bir farkla, yapilan tavsiyelerin piyasadan daha iyi
performans gosterdigini, ancak analistlerce yapilan tavsiyelerin belirgin bir

Ustlinlik ve avantaj saglamadigi sonucuna ulasiimistir.

Logue & Tuttle’®® 1973’te yaptiklari galismada, 1970 ve 1971 yillar
icin donemin en kapsamli kaynaklarindan sayillan Wall Street Journal’in “The
Wall Street Transcript” bdliminde yer alan alti araci kurumun tavsiyelerini
incelemislerdir. Araci kurumlarca yapilan bu tavsiyelerin, bu tavsiyeleri elde
etmek igin katlanilan maliyetlerde g6z 6nine alindiginda tatmin edici ve

olaganisti bir getiri saglamadiklari neticesine varmiglardir.

Bidwell’®* 1977'de betaya godre diizeltiimis (beta-adjusted) bir
benchmark kullanarak on bir araci kurumun tavsiyelerini incelemis ve

bunlarin olaganlsti bir yatirrm sonucu vermedigi belirlemistir.

192 Colker, S.S., “An Analysis of Security Recommendations by Brokerage Houses™, The Quarterly Review of
Economics and Business, 1963, 5.19-28

193 Logue, Dennis E., & Donald Tuttle, “Brokerage House Investment House”, Financial Review, 1973, 5.38-54

194 Bidwell, Clinton, M., “How good is institutional brokerage research?”, Journal of Portfolio Management, 1977,
5.26-31
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1980’lere kadar arastirmacilar igin sistematik ve yanilgisiz bir sekilde
test yapmak mumkuin olamamistir. Karsilagilan sorunlarin basinda 6zellikle

kapsaml veritabanlarinin olmayisi gelmektedir.

1980'lerde iki calisma 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki 1984'te
Dimson ve Marsh!®® tarafindan Birlesik Kralliktan bir (UK) yatirim danismani
araciigiyla derledikleri ve doénemin oOnde gelen araci kurumlarinda
yayinlanmamis hisse getiri tahminlerini iceren bir veri seti kullaniimaktadir.
Otuz bes araci kurumdan, 206 Birlesik Krallik hissesine ait, 4187 adet farkh
analistlerden elde edilen getiri tahmin rakami derlenmistir. Arastirma,
tahmin edilen getiri ile gerceklesen getiri arasi korelasyonu incelemistir.
Sonug olarak, analistler her ne kadar kendilerine asiri given duyuyor olsalar
da, kazanan hisseleri kaybedenlerden ayirt edebildikleri neticesine
varilmistir. 1980°lerde ilgi c¢eken ikinci calisma ise Elton, Gruber ve
Grossman’in'®® 1986 calismalaridir. Bu galismada 1981’den 1983’e otuz (¢
aracl kurumdan, 720 analisti kapsayan bir veri tabani kullaniimistir. Agirlikli
olarak en az Ug¢ analist tarafindan takip edilen biylk hacimli hisseler lizerine
odaklanilmistir.  Veriler, satis yonli analistlerce 1'den 5’e kadar
derecelendirilmis ay sonu derecelerinden olusmaktadir. Beklendigi sekilde
derecelendirmelerin %48’i alim ydninde (1 veya 2) iken sadece %?2’'si satis
(5) yonundedir. Elton vd.’nin calismasinda yapilan analiz daha adirlkli
olarak hisselere ait yapilan tavsiye derecelendirmelerindeki artis (upgrade)
ya da dususlere (downgrade) odaklanmis omasidir. Calisma neticesinde,
Ozellikle en olumlu kategori olan “1”e ait artik getiri (excess return)
bildirimin yapildigi ay ve onu takip eden iki ay igin %3.43 iken dusis (*5”

w

veya “sat” kategorisine) icin elde edilen negatif artik getiri %-2.25dir.
Calismanin zayif yonu ise ayhk veriyi kullanmasidir. Burada gunlik yeni
bilgi girislerinin takip edilmemesinden dolayi, tavsiyelerde yapilan

degisikliklere hizli ve detayli olarak yansimamaktadir.

1% Dimson, Elroy & Paul Marsh, “An Analysis of Broker’ and Analysts’Unpublished Forecasts of UK Stock
Returns”, Journal of Finance, Vol:39, 1984, 5.1257-1292

1% Elton, Edwin, Martin, J. Gruber, & Seth Grossman, “Discrete Expectational Data and Portfolio Performance”,
Journal of Finance, Vol:90, No.3, 1986, s.699-714
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4.2.2 1990 ve sonrasi donemde analist tavsiyelerine yodnelik

calismalar

Ozellikle 1992 sonrasi Analist tahminleriyle ilgili yapilan calismalar
Ramnath v.d'¥’. hazirladiklari taksonomi calismasinda yedi ana baslk
altinda o6zetlemektedirler. Her bir ana baslik ise kendi icinde alt basliklar

halinde gruplanmistir:

1) Analist karar slregleriyle ilgili calismalar
a) Analistlerce yapilan tavsiye ve tahminler Gzerinde hangi bilgiler etkili
olmaktadir?
b) Analistlerin hisse takiplerini ve portfdy kararlarinda ne tip bilgiler
etkili olmaktadir?
c) Analist tavsiye ve tahminlerinde etkili olan cevresel, tasnifleme ve
raporlama kalitesi faktorleri nelerdir?
d) Analistlerin karar sureglerinde getiri bilesenlerinin rolt nedir?
2) Analist uzmanhdinin nitelikleri ve analistlerin getiri tahminlerinin
dagitimsal ozellikleri
a) Analist uzmanhginin nitelikleri nelerdir?
b) Hangi 6zellikler tahminleri daha yararli hale getirmektedir?
c) Analistler surd davranisina uyarmi?
d) Analistlerin ve yatinnmci bilgilerinin hangi 6zellikleri analist getiri
tahminlerindeki dagilma ile iliskilendirilebilinir?
3) Analist arastirmalarinda bilgi icerigi
a) Analistlerin kisa vadeli getiri tahminleri ne derecede bilgilendirici?
b) Analistlerin yillik getiri blylime tahminleri ne derecede bilgilendirici?
c) Analist raporlarinin farkli bélimleri ne derecede bilgilendirici?
4) Piyasa ve analist etkinligi
a) Analistler tarafindan yapilan tahmin ve tavsiyeler etkin bir sekilde

getiri rakamlari bilgisini yansitmaktamidir?

197 Ramnath v.d., 2008, 5.38-68
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b) Analistler tarafindan yapilan tahmin ve tavsiyeler etkin bir sekilde
getiri rakamlar disindaki bilgi kaynaklarindan sadlanan bilgileri de
yansitmaktamidir?

c) Analistlerce hazirlanan arastirma raporlarinda hisse fiyati ve diger
bilgiler yapilan tahmin ve tavsiyelerde etkin bir gekilde
yansitmaktamidir?

d) Analistlerin getiri tahminleri hisse fiyatlarindaki etkinsizlikleri kamuya
acik bilgi yoluyla aciklayabilmektemidir?

5) Analist tegvikleri ve davranigsal yanilgilari

a) Tesvikler analistlerin sirketleri takip etme kararlarini nasil
etkilemektedir?

b) Tesvikler analistlerin  tahmin ve tavsiyelerinde sistematik
iyimserlik/kétimserlik meydana getirmekte midir?

c) Sirket yénetimlerince verilen tegvikler analistleri, analistlerce yapilan
tahminleri ve tavsiyeleri nasil etkiler?

d) Piyasa analist tesviklerini fiyatlari belirlerken ne sekilde g6z 6nlinde
bulundurur?

e) Ekonomik tesvikler veya davranigsal (psikolojik) yanilgilar analist
tahminlerinde disuk tepki yaratirmi?

6) Duzenleyici gevreyle ilgili sorular

a) Yeni dizenlemeler analistlerin bilgi cevresini ve yaptigi tahminlerin
Ozelliklerini nasil etkiler?

b) Ulkelerarasi diizenleme farkliliklari analistlerin bilgi ¢evresini ve
yaptigi tahminlerin 6zelliklerini nasil etkiler?

7) Arastirma tasarim sorunlari

a) Istatistiksel gecerlik sorunlari analist tahmin ve tavsiyeleriyle ilgili
davraniglarin sonuglarini nasil etkileyebilir?

b) Kurgu ve icsel gegerlik sorunlari analist tahmin ve tavsiyeleriyle ilgili

davraniglarin sonuglarini nasil etkileyebilir?

Yukarida belirtilen basliklar icerisinden &zellikle 6ne g¢ikan bazi

calismalar asagida aciklanmaktadir.
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1990'lari 6nceki dénemlerden ayiran belkide en ayirt edici 6zellik, bu
dénemde kullanilmaya baslanan daha kapsaml veri tabanlari ve ampirik
analizlerdir. 1995'te Stickel'®® ve 1996'da Womack!®® &zellikle satis y&nli
tavsiyelere yonelik yaptiklari calismalarla yeni bir anlayis kazandirmayi

basarmiglardir.

Ilk olarak, yapilan analizler tavsiyelerin yapildi§i giinleri daha kesin
bir sekilde tespit edip glnlik getiri rakamlarini kullanarak dogrulugu
arttirmistir. Hatirlayacagimiz lizere daha 6nce Elton, Gruber & Grossman ve
Dimson & Marsh tarafindan yapilan calismalarda, aylk takvim getiri verisi
kullaniimaktaydi. Aylk veri ile piyasanin analist tavsiyelerine verdigi tepkiyi
O0lcmek mimkin olmamaktaydi. 1990’larda yapilan bu analizlerin diger bir
faydasi ise yapilan calismalara diger bilgilerinde eklenmesi olmustur. Diger
bilgilerden kastedilen, getirilerin aciklandigi glnler ve sirketlere ve

analistlere ait cesitli 6zelliklerin dahil edilmesidir.

Stickel®?® 1995'te, 1988 ile 1991 dénemini kapsayan 17.000 tavsiyeyi
iceren oldukca genis bir veritabani kullanmistir. Bu veri tabani Zacks
Investment Research tarafindan farklh araci kurumlardan toplanarak elde
edilmistir. Bu veritabaninin zayif yoni ise tavsiyelerin degisiklik glininin

tam ve dogru olarak belirtilmemesidir.

Womack?®®® tarafindan 1996’da kullanilan yaklasimi &ncekilerden
ayiran fark ise gercek zamanlh (real time) bir veritabani olan First Call'u
kullanmasidir. First Call’'u digerlerinden ayiran en belirgin 6zelligi, daha
Oncekilerden farkli olarak bir analist tarafindan bir tavsiye yapilir yapilmaz
gunlik yapilan tarama islemi sirasinda tespit edilmesi ve veritabanina dahil
edilmesidir. Bu sekilde 6nceki veri tabanlarinda olan, 6ngdéri yanilgisina
(hindsight bias) kapilma ihtimali kalmamaktadir. Womack’in galismasinin en

belirgin zayif yonleri ise Stickel''n calismasina kiyasla ¢cok daha ufak bir

1% Stickel, Scott, “The Anatomy of the performance of Buy ans Sell Recommendations”, Financial Analysts
Journal, 1995, s.25-39

199 Womack, Kent L., “Do Brokerage Analysts Recommendations Have Investment Value”, The Journal of
Finance, Vol:51, No.1, 1996, s.137-167

20 gstickel a.g.e., 5.25-39

2% \Womack, a.g.e, 5.137-167
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veritabanina sahip olmasi (1.600’e karsi 17.000) ve sadece en blylk on
dért araci kurum verisini kullanip daha kiglUk olanlarin verisini kullanmamis
olmasidir. Diger taraftan Womack’in galismasinin en belirgin avantaji ise,
tavsiyelerde yapilan degisiklik ginlerinin dogru olarak tespit edilmesidir.
Womack’in calismasinda “al (buy)”, “glcli alim (strong buy)” veya “tavsiye
edilenler listesine eklenenler (added to the strong buy list)” yéninde
tavsiyeleri degistirilenlerin Gg¢ gin civarindaki ortalama getirileri yizde 3'Gn
Uzerindedir. “Sat” kategorisine eklenen bir hisse ise ortalama ylzde 4.5

deger kaybina ugramistir.

Barber, Lehavy, McNichols ve Trueman®®? 2001 vyilindaki
calismalarinda Fama-French ve Momentum Stratejileri kullanilarak, en cok
tavsiye edilen hisseler icin yillik alfa® dederi pozitif yiizde 4 olurken, en az
tavsiye edilen hisseler icin ise negatif ylizde 5 olarak gergeklesmistir. Barber
v.d tarafindan yapilan bu calisma piyasanin yari etkin formda etkinligini
destekler niteliktedir. Piyasanin analistlerce sunulan bilgiye karsilik verdigini
ve alim yonlinde vyapilan tavsiyelerde bunun doért ile alti hafta icinde
etkisinin azaldidini, satim yonlu tavsiyelerde biraz daha uzun bir sire
etkisini strdlrdigl sonucuna ulasmislardir. Ancak bu noktada hatirlamak
gerekir ki islem maliyetlerinin de hesaba katilmasi halinde analist tavsiyeleri
baz alinarak olusturulmus portféy stratejilerini, bunlarin benchmark’l ile

kiyaslandiginda elde edilecek sonuglar belirsizdir.
4.3 Analist Tavsiyelerindeki Yanilgilar

Bu glne kadar Analist yanilgilarinin sebeplerini agiklamak igin bircok

sebep ileri strllmustidr. Farkh arastirmacilar konu hakkinda farkli tasnifler

202 Barher, Brad, Reuven Lehavy, Maureen McNichols ve Brett Trueman, “Can Investors Profit from the Prophets?
Security Analysts Recommendations and Stock Returns”, The Journal of Finance, Vol:61, No.2, (2001), s.531-563
* Alfa degeri (Jensen’s alpha); bir denge modeli (6rnegin, CAPM gibi) kullanilarak belirlenen beklenen getiri
oraninin iizerinde ger¢eklesen anormal getiri oranidir. Diger bir degisle herhangi bir portfoyiin menkul kiymet pazar
dogrusundan sapmasini 6lgen bir performans olgiitiidiir. Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu,
negatif alfa katsayis1 ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

Rpt - th =ap + ﬁp (Rmt - th) + Ept
Ry @ p portfyiiniin t ddnemdeki getirisini, Ry, t ddnemindeki risksiz faiz oranimi, a,, p portfdyiiniin alfa katsayisini,
By p portfdyiiniin beta katsayisini, R,,; t ddnemindeki piyasa getirisini, ve €,, t ddnemindeki p portfdyiiniin hata
payini ifade etmektedir.
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kullanmiglardir®. Becchetti v.d. analist tahminlerinde etkili olan faktérleri

asadidaki sekilde siralamaktadir?®3:

1. Analistlerin mensubu olduklari kurum tarafindan maruz kaldiklari igsel
baski

Takip ettikleri sirketlerin yonetimleri tarafindan uygulanan baski
Analistlerin kurumsal musteri tarafindan uygulanan baski

Analistlerin kisisel yatirrmlarindan kaynaklanan catismalar

i & W N

Analistlerin kasith olmayan biligsel kékenli yanilgilari

Ancak genel olarak baktigimizda bu noktaya kadar farkl sekillerde ve
bélimlerde belirtilen analist tavsiyelerindeki ve tahminlerindeki yanilgilari 3
ana baslik altinda toplayabiliriz: ekonomik tesvik kdkenli analist yanilgilari,

arastirma tasarim kdkenli yanilgilar ve biligsel kékenli yanilgilardir.
4.3.1 Ekonomik Tesvik Kokenli Analist Yanilgilar

Bu goérisu savunan arastirmacilar Analist tavsiyelerindeki yanilginin
ardindaki sebep olarak tesgvikleri gostermektedirler. Analistler psikolojik
yanilgilardan arinmis olsalar ve kendilerine ulasan batin bilgiyi etkin ve
yansiz bir sekilde isleseler dahi bazi sebeplerden dolayi yaptiklari tahminlere
beklentilerini tam ve dogru olarak yansitmayabilmektedirler. Tesvik kdkenli
yanilgilar analistlerin farkh kariyer kaygilarindan 6tlard konsensls goérus ve
tavsiyelere sistematik olarak yakin veya uzak goérls beyan edeceklerini ileri

surer.

Bazi calismalarda analistlerin konu hakkindaki kendilerine ait bilgi ve
gérislere normalden daha diisiik (underweight) bir agirlik vereceklerini?®
ancak diger taraftan bazi analistlerin ise kendi 6zel bilgilerini abartmak

(exaggerate) egiliminde olduklarini ileri sirmektedirler?®. Dugar ve

* Detayh Bilgi icin: Kothari, S.P., “Capital Markets Research in Accounting”, Journal of Accounting and
Economics, Vol:31,(2001), s.105-231

203 Becchetti,a.g.e.,5.77

204 Judith Chevalier & Glenn Ellison, “Risk Taking by Mutual Funds as a Response to Incentives”, Journal of
Political Economy, Vol: 105, No. 6, (1997), s.1167-1200

205 Bric Zitzewitz, “Measuring Herding and Exaggeration by Equity Analysts and Other Opinion Sellers”, Stanford
Graduate School of Business Research Paper Series, N0:1802, s.26-27
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Nathan?°® araci kurumlarca istihdam edilen analistlerin (satis yonli
analistler), portféy yodnetim sirketleri, emeklilik fonlari, yatinrm fonlari ve
sigorta sirketlerinin arastirma bdlimlerinde calisan (alis yoénli analistler)
analistlere kiyasla ortalamada daha iyimser olduklari sonucuna
ulasmaktadirlar. Bunun ardindaki gerekge ise aracilik komisyonlarinin araci
kurumlar igin temel bir gelir kaynagi olmasidir. Kurumlar bu raporlardan
herhangi bir Ucret talep etmemelerine karsin iyimser bir getiri tahmini ve
alim yonltnde yapilan bir tavsiye neticesinde, s6z konusu sirketin hissesini
cekici bir hale getirebilmektedirler. Aksi durumda sirket icin yapilacak
kétimser bir tahmin ve satis yonltndeki bir tavsiye, araci kurum ile sirket
yénetiminin arasini bozacaktir ve kurumun, dolayisiyla analistin sirket ile
olan bilgi akisinin kesilmesine sebep olacaktir. Bu sebeple analistlerin daha
iyimser tavsiyelerde bulunduklari ileri sdrtlmektedir. Ancak Eames ve
Glover?® kasitll olarak vyapilan iyimser getiri tahminlerinin girket
yonetimlerini tatmin etme ve buradan gelecek bilgi akimini saglamlastirma
acisindan etkin bir yol olmayacagini ileri strmektedirler. Yaptiklari
calismanin neticesinde tahmin yanilgilari ile getiri 6ngdorilebilirligi arasinda

belirgin bir iliski olmadigi sonucuna varmislardir.
4.3.2 Bilissel Kokenli Analist Yanilgilar

Bilissel Yanilgilarin analist tahmin ve tavsiyelerinde sapmaya sebep
oldugunu savunan goéristlr. Bu goriste analistlerin Bayes yaklasimini takip
etmedikleri ve bunun yerine olayin subjektif olasiligi ile degerlendirildigi
goériisi ileri sirilmektedir. DeBondt ve Thaler®®® tarafindan gercgeklestirilen
calisma, analistlerin tahminlerinde asiri tepki verebildikleri ve bunun
neticesinde asin beklentiler olusturduklarini ileri sidren, bilissel kdkenli

calismalara oOncllik eden calismalardan biridir. Diger taraftan Lys ve

2% Dugar, Amitabh, Siva Nathan, “The Effect of Investment Banking Relationships on Financial Analysts’Earnings
Forecasts and Investment recommendations”, Contemporary Accounting Research, Fall 1995, s.131-160

207 Michael J. Eames & Steven M. Glover, “Earnings Predictability and the Direction of Analysts’ Earnings Forecast
Errors”, The Accounting Review, Vol:78, No.3, July 2003, 5.723

208 \Werner DeBondt ve Richard Thaler, “Do Security Analysts Overreact?”, American Economic Review, Vol:80,
1990, s.52-57
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Sohn?® analistlerin bilgiye disiik tepki verdikleri yéniinde bulgular elde
etmislerdir. Arastirmacilar hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki
degisiklikleri ile analistlerce yapilan tahmin revizyonlar arasi iliskiyi
incelemislerdir. Vardiklari sonug, analistlerin onceki fiyat degisikliklerinde
meydana gelen degdisimleri fiyatlara dahil etmeyi ihmal ettikleri ve bununda

distk tepkinin bir sekli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yukarida kisaca deginilen analist tahminlerinde siklikla rastlanan asiri
tepki, disuk tepki ve iyimserlik yanilgilarina takip eden bdélimde daha

detayli deginilmektedir.

4.3.2.1 Asini iyimserlik (optimism)
Yapilan birgok calisma neticesinde ortalamada analistlerce yapilan

tahmin ve tavsiyelerin asiri iyimser olarak yapildi§i sonucuna ulasmistir'*.

Iyimserlik kavraminin tanimi bazi calismalarda asadidaki sekilde

yapilirken:

A; - F; < 0: negatif hata
A:: t zamaninda gergeklesen hisse basi getiri rakami

F.: t zamaninda tahmin edilen hisse basi getiri rakami

Diger calismalarda: F. - A olarak da kullaniimaktadir?'?. Abarbanell
calismasinda 1981 ile 1984 arasinda yapilan ortalama (mean) tahmin hata
dederini pozitif (0.04) olarak bulmustur ve yapilan iyimser yani pozitif
tahmin hatalarinin sayisi her doért yil igin kétimser tahminlerden daha fazla

olarak tespit edilmistir.

Diger taraftan Ackert ve Athanassakos 1997 vyilinda analistlerin

yaptiklari tahminlerde belirsizligin etkisini 6lcmek (izere arastirmalarda

2% Thomas Lys and Sungkyu Sohn, “The association between revisions of financial analysts' earnings forecasts and
security-price changes”, Journal of Accounting and Economics, Vol: 13, Issue: 4, December 1990, s. 341-363

21 Butler, K.C. ve L.H.P. Lang, “The forecast accuracy of individual analysts: Evidence of systematic optimism and
pessimism”, Journal of Accounting Research, Vol:29, No.1, 1991, s.150-156

#12 Abarbanell, 1991, 5.155
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bulunmuslardir. Bu cahsmalar belirsizlik ile analist iyimserligi arasinda
oldukca kuvvetli pozitif bir iliski oldugu sonucunu belgelemektedir. Sirketler
hakkindaki belirsiz arttikga, analistlerinde daha iyimser bir tavir

sergilediklerini gézlemlemislerdir?!>.

Easterwood ve Nutt 1999 calismalarinda analist tahminlerindeki
sistematik iyimserligi, haberler ile asirn ve dusik tepki kavramlarini
birlestirerek incelemislerdir?’*. Sonug olarak analistlerin olumsuz haberlere
disuk tepki verdikleri ve olumlu haberlere ise asiri tepkide bulunduklari
sonucuna ulasmislardir. Bu sonug¢ analist tahmin ve tavsiyelerindeki

iyimserligi destekler niteliktedir.

Ashton & Cianci®*'® ise 2007 vyilinda yaptiklari calismalarinda, als
yonli  analistler ile satis yonli analistlerin  yaptidgi  tahminleri
kiyaslamaktadirlar. Yapilan calisma neticesinde, satis yénli analistlerin alis
yonli analistlere kiyasla daha iyimser tahminlerde bulunduklari sonucuna
ulasilmistir. Calismada 6zellikle analistlerin yaptiklari tahminlerde etkili olan
bilginin Ug 06zelliginin iyimserlik Uzerindeki etkisi incelenmektedir: egilim
(trend), degiskenlik (variability) ve yenilik (recency). Bu g kavrami kasaca
aciklarsak; Egilim (trend), ile yapilan tahmin ufku (forecast horizon)
belirtiimektedir. Yazarlarin hipotezine gére analistlerin tahmin ufku arttikca
diger bir degisle daha uzun donemlere ait tahminlerde bulunmalari halinde
tahmin revizyonlarindaki iyimserlik dlzeyi artmaktadir. Degiskenlik
(variability), belirsizlik ile arzu edilen yonde edilimli sonuglar arasinda pozitif
bir korelasyon oldugunu belirtiimektedir. Ozellikle getiri tahminlerinde
iyimserlik ile belirsizlik arasinda pozitif bir korelasyon séz konusudur. Ozetle
gecmis donem getiri rakamlarindaki degiskenlik arttikca Dbelirsiz
artmaktadir, bu da analistlerin dediskenligi daha fazla olan sirketlerin

tahmin revizyonlarinin, degiskenligi daha az olan sirketlere kiyasla daha

213 Ackert, Lucy, F. Ve George Athanassakos, “Prior uncertainty, analysts bias, and subsequent abnormal returns”,
Journal of Financial Research, Vol:20, 1997, s.263-273

214 Easterwood ve Nutt, 1999, 5.1779-1780

215 Ashton, H. Robert & Cianci, A.M., “Motivational and Cognitive Determinants of Buy-Side and Sell-Side Analyst
Earnings Forecasts: An Experimental Study”, Journal of Behavioral Finance, Volume 8, Issue 1, April 2007 , s. 9-
19
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olumlu olacadi yonindeki hipotez test edilmektedir. Ancak yapilan calisma
neticesinde anlamh bir fark elde edilmemistir. Dolayisiyla bu hipotez
reddedilmektedir. Son olarak yenilik (recency), acisindan inceleme
yapiimistir. Arastirmada bilginin sunulus sirasinin bireyin vardigi yargilar
(judgment) Uzerinde etkili oldugu belirtilmektedir. Belirli bir zaman serisi
icerisinde daha sonra sunulan verinin daha etkili oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle bu calismada yeni (son dénemlere ait) negatif bilginin, yeni pozitif
bilgiye kiyasla daha olumlu tahmin revizyonlarina sebep olacadi hipotezi
savunulmaktadir. Sonug olarak, bilgideki degiskenligin analist tahminlerinde
belirgin bir iyimserlige yol agmadigini ancak egilim ve yenilik faktorlerinin

etkili oldugunu destekler niteliktedir.

Analist getiri tahminlerindeki iyimserligi aciklamaya calisan diger bir
calismada®'®, analistin inceledigi sirketin ydneticileri tarafindan, sirket
hakkinda gelecede yonelik olumlu sonuglar iceren ve sirketin mevcut
durumu ile gelecekte planlanan eylemler arasinda belirli bir sebep-sonug
iliskisi barindiran bir senaryo seklinde sunulmasi halinde, daha iyimser getiri
tahmininde bulunduklarini ileri sturmektedir. Yine ayni calismada analist
tahminlerinin ortalama olarak iyimser sekilde yapildigi ancak 6zellikle 6nceki
donemlerde kotl finansal performans goésteren firmalar igin iyimserligin

27 Hwang, Jan ve Basu?'®,

daha da belirgin olduguna dikkat cekilmektedir
ortalama tahmin hatasinin zarar agiklayan firmalarda kar aciklayan firmalara
kiyasla yaklasik on kat daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Sedor?*
calismasinda analistlerin zarar aciklayan firmalarin getirilerine ait zaman
serisi verilerinde sureklilik arz etmeyeceklerini varsaydiklarini
belirtmektedir. Sedor analistlerin, firma ydneticilerinin davranislarinin
degdisiklik gosterecegini ve bu sayede getiri elde edecek stratejiler
uygulayacaklarini varsaydiklarini ileri strer. Bu olasi strateji degisikligi

gecmis getiriye ait zaman serisinde yakalanamayacadi igin, analistler firma

218 Sedor, Lisa Marie, “Scenario Thinking and Optimism in Analysts’ Forecasts”, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
University of Washington, 2001,s.11-12

27 Sehipper, K., “Commentary on analysts’ forecasts”, Accounting Horizons, 1991, s.105-121

28 Hwang, L., C. Jan, ve S. Basu, “Loss firms and analysts’ earnings forecast errors”, The Journal of Financial
Statement Analysis, 1996, s.18-30

219 sedor, a.g.e., 5.13-14
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yoneticilerinin gelecede yodnelik planlarina daha fazla agirlik vermektedirler.

Sedor bu streci Sekil 10’da belirtilen model ile 6zetlemektedir:

Zaman Serisi .
Bilgisi Taslak Tahmin
Diger Bilgi (Firma

Yoneticilerinin gelecege
yonelik planlan)

Revize edilmis

tahmin

Onceki Getirilerin
Yonu

Sekil 10: Analist Tahmin Sireci Modeli
Kaynak: Sedor, a.g.e., s.16

Sedor'un modelinde 1 numara ile gosterilen baglantida zaman serisi
verisinden elde edilen taslak tahmin yer almaktadir. iki numarali baglantida
ise, analistin yargisal duzeltmesi sonrasi olusan revize tahmin olusmaktadir.
Uglincti baglanti ise analistin yargisal diizeltmesini meydana getiren ve getiri
zaman serisi verisi disinda etkili olan didger faktorleri olusturmaktadir.
Calismada ozellikle ilgili firma yoneticilerinin gelecek planlarinin etkisi
Uzerinde durulmaktadir. Analistlere detayli bir sekilde olumlu gikti Uretecek
senaryolar seklinde aktarilan planlarin, yapilan tahmin iyimserligini
arttirdigini ileri surdigi noktadir. Dordinct badlantida ise, daha once
gerceklesen getiri rakamlarinin yoninun (pozitif ya da negatif olusu)
yargisal dlzeltme asamasi Uzerinde dengeleyici etkisi  olmasi
beklenmektedir. Ozellikle énceki getiri rakamlari negatif olan firmalara ait
diger bilgilere analistlerce daha fazla agirlik verilecegi ve bu sebeple yapilan
tahminlerin negatif getiri aciklayan firmalar igin, pozitif getiri agiklayan

firmalara kiyasla daha iyimser olacagi belirtiimektedir.
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4.3.2.2 Asir1 Tepki Verme (Overreaction) ve Diislik tepki

verme (Underreaction)

Analistler yeni bir bilgiyi yaptiklari tahminlere dahil ederken bu yeni
bilgiyi rasyonel Bayes adirhklandiriimasina gobre
degerlendirmeyebilmektedirler. Bu durum hem bilissel yanilgilardan hem de
tesvik kokenli catismalardan kaynaklanabilmektedir. Trueman 1994
calismasinda, analistlerin konsensls goéris Uzerinde surG davranisi
sergiledikleri ve kendi bilgilerini daha dislk deger verdikleri sonucuna

ulasmistir (underweight)?%°.

Asiri tepki ve dusuk tepki verme Uzerine yapilan calismalar genellikle
belirli degiskenler arasindaki iliski Gzerine yogunlasmistir: gerceklesen getiri
dedisimleri ile tahmin edilen getiri degisimleri, tahmin edilen getiri
degisimleri ile hisse senedi getirileri ve analistin birbirini takip eden yillar

icin yaptigi uzun vade blytme tahminleridir.

1990 yilinda De Bondt ve Thaler analistlerin sistematik olarak yeni
getiri  bilgisine asin  tepkide bulunduu sonucuna ulasmistir?®!,
Calismalarinda iki dogrusal regresyon modeli kullanmislardir. ilk model,
gerceklesen hisse bagi getiri rakamlari ile tahmin edilen hisse basi getiri
rakamlarini incelerken, ikinci model tahmin edilen dederler ile tahmin
revizyonlar arasi iliskiyi incelemektedir. Ilk modelde negatif bir sabit terim
ve birden kulclk pozitif egim dederi bularak getiri tahminlerinde iyimserligi
destekler nitelikte sonuca ulasmislardir. ikinci modelde, tahmin
revizyonlarinin degisimlerle negatif iliski icerisinde oldugu sonucuna

ulasiilmistir. Varilan bu sonugclar asiri tepki bulgusunu destekler niteliktedir.

220 Tryeman, B., “Analyst forecasts and herding behavior”, Review of Financial Studies, Vol:7, 1994, 5.97-124
221 De Bondt ve Thaler, 1990, 5.557-558
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Benzer sekilde Chen ve Jiang???, analistlerin olumlu haberlere asiri
tepki verirken olumsuz haberlere de dlsuk tepki verdiklerini ve dolayisiyla

sistematik olarak asiri iyimser olduklari neticesine varmaktadirlar.

Abarbanell®>® 1991 ve Lys & Sohn 1990°** calismalari neticesinde,
analistlerin daha 6nce meydana gelen fiyat dedisimlerini tam olarak dabhil
etmediklerini ve yeni bilgiye daha az adirlik verdikleri sonuclarina
ulasiimistir. Diger bir deyisle analistlerin kamuya acgik bilgiye dlstk tepki
verdikleri ileri siriilmektedir. Ornedin, analist gecmis getiri verisine®?®> veya

hisse senedi fiyatlarina dlistk tepki verebilmektedir.

4.3.2.3 Kendine asiri giiven (Overconfidence)

Klayman®?® v.d. bircok farkli calismada bireylerin karar verirken
kendilerine duyduklari given derecesinin olmasi gereken seviyelerin oldukca
Uzerinde oldugunu ve bu asiri glivenin 6zellikle isin zorluk derecesi arttikca
daha artti§i sonucuna ulasmislardir. Odean??’ 1998 calismasinda benzer
sekilde bircok farkh profesyonel c¢alisma alaninda asirt glven
gozlemlendigini belirtmektedir. Literatlirde kendine duyulan asiri gtivenin iki
sekilde acgiklandigina rastlanmaktadir: i. Bilgi akis slirecindeki yanilgilar ve
ii. Yansiz yargisal hatalar (unbiased judgmental errors). Ilk agiklamaya
gobre, bireyler hafizalarinda ilgili bilgiyi aramaktadirlar ve 6n bir sonuca
varmaktadirlar. Daha sonra varilan bu ilk sonucu destekler nitelikte daha
fazla kanit aramaktadirlar. Ikinci aciklamada ise, yansiz yargisal hatalarin

asiri gaven yaratabilecedi olgusu Gzerinde durulmaktadir.

222 Chen, Q., ve Jiang, W., “Analysts’weighting of private and public information”, Review of Financial Studies,
Vol:19, 2006, 5.319-355

223 Abarbanell, Jeffery S.,”Do analysts’ earnings forecasts incorporate information in prior stock price changes?”,
Journal of Accounting and Economics, Vol:14, 1991, s.147-165

224 | ys & Sohn, a.g.e, 5.341

225 Shane, Phillip, and Peter Brous, ” Investor and Value Line Analyst Underreaction to Information about Future
Earnings: The Corrective Role of Non-Earnings Surprise Information”, Journal of Accounting Research Vol:39,
2001, s.387

226 K Jayman, Joshua, Jack B. Soll, Claudia Gonzalez-Vallejo, Sema Barlas, “Overconfidence: It depends on How,
What and Whom You Ask”, Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol:79, No:3, 1999, s.216-
247

227 Odean, Terrance, “Volume, Volatility, price and profit when all traders are above average”, Journal of Finance,
Vol:53, 5.1887-1934
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Deneysel psikoloji calismalari neticesinde bireylerin kendine duydugu
asiri given konusunda kdulturler arasi sistematik farkhliklar tespit edilmistir.
Asyall denekler batili deneklere kiyasla daha ylksek kendine glven

228

sergilemektedir Bunun tek istisnasi ise Japonlardir. Japon deneklerle

yapilan calismalarda batili deneklerde bulunan dederlere oldukca yakin

sonuglar elde edilmistir®?°.

4.3.3. Yasal Diizenlemelerin Analist Tavsiyeleri Uzerine Etkileri

Bu bélimde 0&zellikle yasal dlzenlemelerin ve yasalarda yapilan
degisikliklerin analist davranislari ve yaptiklar tavsiyeler (zerindeki etkisi
incelenmektedir.

° ve finans medyasi®**

Son on yillik dénemde, akademik calismalar®
Ozellikle satis yonli analistlerin  yatirrm bankacihigi ve arastirma

departmanlari arasinda yasanan cikar catismasina dikkat cekmektedir.

Analistler hakkinda yakin gecgmiste yapilan yasal dizenleme akimini
tetikleyen olay ABD’de New York Eyaleti Bassavcisi Eliot Spitzer'in analistler
hakkinda gorevi kétiiye kullanma aciklamasina dayandirilabilir®2, 2000-
2001 déneminde borsada yasanan teknoloji balonun patlamasi ile yasanan
¢okls, duyulan endisenin daha da artmasina sebep olmustur ve bu slreci
iyice hizlandirmistir. Elbette bu dénemde 6zellikle analist gikar gatismalari,
denetci badimsizhdi, kurumsal sorumluluk, genisletiimis finansal

bilgilendirme gibi birgok hususu iceren ve 30 Temmuz 2002 vyilinda

281 ee, J., J.F. Yates, H. Shinotsuka, R. Singh, M.L.U. Onglatco,N.S. Yen, M. Gupta, D. Bhatnagar, “Cross national
differences in overconfidence”, Asian Journal of Psychology, Vol:1, 1995, 5.63-69

229 Wright, G.N.,L.D. Phillips,P.C. Whalley, G.T. Choo, K.O. Ng, I. Tan ve A. Wisudha, “Cultural differences in
probabilistic thinking”, Journal of Cross-cultural Psychology, Vol:15, 1978, 5.239-257

230 Detayh Bilgi icin Bakimz: Dugar, A. and S. Nathan (1995), “The Effects of Investment Banking Relationships
on Financial Analysts’ Earnings Forecasts and Investment Recommendations,” Contemporary Accounting
Research, Vol: 12, 5.131-160; Michaely, R. and K. Womack 1999, “Conflict of Interest and the Credibility of
Underwriter Analyst Recommendations,” The Review of Financial Studies, Vol:12, No. 4,s. 653-686

281 «“Where Mary Meeker Went Wrong”, Fortune, May 14, 2001

282 pregs Release, Office of N.Y Att’y Gen. Eliot Spitzer, Merrill Lynch Stock Rating System Found Biased by
Undisclosed Conflicts of Interest, Apr. 8, 2002, Available at
http://www.o0ag.state.ny.us/media_center/2002/apr/apr08b_02.html (Erisim 10 Subat 2009)
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ylrurlige giren Sarbanes-Oxley Yasasl ile getirilen yeniliklere uyum
saglamak amaciyla iki temel yasal hareket meydana gelmistir. Bunlardan ilki
6z dizenleyici (self regulatory) kuruluslarca” (ODK), NYSE ve NASD, ABD'de
faaliyet gosteren bitiin araci kurumlar etkileyen diizenlemelerdir. Ikinci
yasal dlizenleme ise 28 Nisan 2003'te ydrurlidge giren Toplu Cozimdlr
(Global Settlement).

Tablo 3
Toplu C6ziime (Global Settlement) Katilan Firmalar ve
Yaptiklari Odemeler

Geri Odenen Bagimsiz Yatirbmai
(Disgorgement) Arastirma Egitimi

Milyon) ($ Milyon) ($ Milyon)

Credit Suisse First
Boston

J.P. Morgan

Merrill Lynch

U.S. Bancorp Piper
Jaffra
Citigroup/Salomon -
|  Smith Barney |

UBS Warburg

-_---

Kaynak: “Ten of Nation’s Top Investment Firms Settle Enforcement Actions Involving
Conflicts of Interest Between Research and Investment Banking”, Press Release, North
American Securities Administrators Association (NASAA), April 28 2003,
http://www.nasaa.org/content/getsearchablefile.cfm?FamilylD=1561&filename=Research%20Analyst%20
Settlement%20News%20Release.pdf

* 26 AJustos 2004 tarihinde Deutsche Bank ve Tomas Weisel Partners da benzer sartlarda
diazenlemeler tabi olmustur.

ODK diizenlemesi, Temmuz 2002'de (NYSE - Degistirilmis Kanun 472)
ve NASD - 2711 sayih kanun) ile gergeklesmistir. ODK diizenlemelerinin

* ODK (6z diizenleyici kurum): ABD’de 1934’te yiiriirliige giren “Federal Securities Exchange Act” ile birincil
federal diizenleyici otorite olarak belirtilen SEC (Securities and Exchange Commission) belirli menkul iglemleri ve
aracilik faaliyetleriyle ilgili sektor standartlar1 ve gereklilikleri hakkinda diizenleme yapma yetkisini NYSE ve NASD
devretmektedir.
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temel amaci yatirnm bankacilidi ile arastirma departmanlarini birbirlerinden
ayirmaktir. Bunun yaninda bir diger husus ise nispeten daha az tecribeli
bireysel yatirimciyr korumaktir. Tablo 3’te gorildigu Gzere toplam 80$%
milyon gibi bir rakam yatirimci egitimine ayrilmistir. Diger bircok tedbirle
beraber yeni kanun yatinm bankacihdi personeli ile arastirma personeli arasi
iliski ve iletisimi sinirlamaktadir. Ayrica belirli yatinm bankacihdi islemleri
karsiiginda analistlere 6denen maaslar(compensation) yasaklanmaktadir.
Hakkinda rapor hazirlanan firmalarin bu raporlari yayinlanmadan énce tenkit
etmeleri de yasaklanan hususlardan biridir. Yeni kurallar ayrica arastirma
raporlarinda  siki  bilgilendirme  kosullari  (disclosure  requirement)
getirmektedir. Bu kosullarin zorunlu hale getiriimesinde amag, arastirma
raporu neticesinde elde edilen ciktilarin yatirimcilar tarafindan daha dogru
bir sekilde yorumlanmasini ve olasi ¢ikar catismalarinin tespit edilmesini
saglamaktir. Ornedin, arastirma raporunda analist, yatinm bankasinin elde
ettigi gelir Gzerinden lcret (compensation) alip almadigini, raporda belirtilen
sirketlerde bir memur yada yonetici sifatiyla calisip calismadigini yada bu
sirketin  yatirm  bankasinin  mdusterisi  olup olmadigini  belirmesi
gerekmektedir. Ayrica hazirlanan bu rapor ciktisinin daha anlamli, anlasilir
ve diger analist ve kurumlarca hazirlanan raporlarla kiyaslanabilmesi igin,

A\

kullanilan derecelendirme sisteminin anlamini ve ™“al”, “tut” ve “sat”

kategorisinde yer alan tavsiyelerin ylzdelerini belirtmek durumundadir.

Toplu C6zim (Global Settlement); Haziran 2001'de Wall Street
Journal’da yayinlanan bir makalede hisse senedi analistlerinin goérevlerini
kétiye kullandiklari hakkinda c¢ikan yazi Gzerine New York basgsavcisinin
dikkatini cekmis ve bu slreci tetiklemistir. Bunun sonucunda, Merrill Lynch
hakkinda sorusturma baslatmistir. Analistlerin hazirladiklari ve kamuya
aciklanan raporlarinda belirli sirketler hakkinda oldukga olumlu goérusler
bildirmelerine karsin kendi i¢ yazisma ve elektronik postalarinda bu
sirketlerlerin durumu hakkinda duyduklari memnuniyetsizlikten
bahsetmektedirler. Merrill Lynch sorusturmasini takiben bassavc diger
yatirim bankalarini da benzer durumlar hakkinda sorusturma altina almistir.

iddiaya gére 1999 ortasindan 2001 ortasina kadar gecen dénemde yatirim
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bankalari arastirma analistleri Uzerinde uygun olmayan etkilerde
bulunmuslardir ve c¢ikar catismalarina sebep olmuslardir. Bu sorusturma
SEC, NYSE, NASD, New York Bassavciligi ve on (daha sonra oniki) ABD

yatirim sirketi arasinda Toplu Cézim (Global Settlement) ile neticelenmistir.

Toplu Coézim ile amaclanan ODK ile oldukca paraleldir. Ozellikle
yatinm bankacihigi ve arastirma departmanlan arasi badglari ayirma
anlaminda Toplu Cézim ODK'nin bir adim daha &tesine gidip bu iki birimin
fiziksel olarak ayri olmasi ve arastirma departmaninin kendine ait bir hukuk
birimi olmasini zorunlu hale getirmektedir. BUtin bu sayillan yasal
dizenlemelere ek olarak Toplu C6zim belirlenen bankalar toplamda yaklasik

233

1.4$ milyar ceza bedeli o6demek zorunda kalmiglardir®>. Yapilan

dizenlemelerin temel hikimleri Tablo 4'te 6zetlenmektedir:

Tablo 4
Toplu Coziim Temel Hiukiimleri

> Lehte arastirma yénitnde vaatte bulunulmamasi.
> Yatinm bankaciligi ve arastirma departmanlan arasi iliski ve iletisim sinirlamalari.
> Analistlerin belirli yatinm bankacilidi islemleri karsilidi aldigi lcretlere yasaklama

> Hakkinda rapor yazilan sirket ile banka arasinda herhangi bir yatirim bankacihgi
islemi olmasi halinde bilgilendirme béliminde belirtme zorunlulugu.

> Analistin takip ettigi sektérde bir firmaya ait kisisel hisse senedi alim satim
islemlerine belirtilen sirede yasaklanmasi.

> Analist takip ettigi firma hisselerine sahip olmasi halinde bunu raporun
bilgilendirme béliminde belirtmek durumundadir.

» Arastirma raporlarinda analist kullandiklar bitin derecelendirme terimlerinin
anlamini belirtmek ile yikimlidirler ve al/tut/sat tavsiyelerinin ylzdesel
dagilimini belirtmek durumundadirlar.

> Analistler televizyon gibi medya araciliiyla yaptigi agiklamalarda yukarida
belirtilen olasi gikar catismasini olusturabilecek; firmaya ait sahip oldugu hisse
senedi, firmada memur yada yo6netici sifatiyla gorev alip almadidi yada bagl

288 Ohad Kadan, Leonardo Madureira, Rong Wang ve Tzachi Zach, “Conflict of Interest and Stock
Recommendations: The Effects of the Global Settlement and Related Regulations”, Review of Financial Studies,
Forthcoming in 2009,5.6
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oldugu firmanin s6zl gegen sirketle herhangi bir yatirim bankacihdi iliskisi olup
olmadigini belirtmek zorundadir.

Kaynak: U.S. Securities and Exchange Commission, “Analyzing Analyst Recommendations”,
http://www.sec.gov/investor/pubs/analysts.htm, (Erisim: 20 Agustos 2008) faydalanilarak olusturulmustur.

Toplu Cézim ve NASD 2711, NYSE 462 dizenlemelerinin analist
aktivitelerini etkileme ihtimali oldukca fazladir. Bu alanda vyapilan
arastirmalar heniiz devam etmektedir. Barber®** v.d. NASD 2711’den sonra
analistlerce yapilan tavsiyelerin ortalamada daha kétimser bir hal aldigini
ileri sirmektedirler. Kadan®® v.d. ise Toplu Cézim ve diger iki
dizenlemenin analist tavsiyeleri Uzerine etkilerini arastirmiglardir. Yapilan
calisma sonucunda analist tavsiyeleri U(zerinde vyapilan bu vyasal
diizenlemelerin etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozellikle diizenleme
sonrasl tavsiyelerin daha kétiimser bir hal aldigi ve Toplu Cézim altinda adi
gecen on sirkette bu etkinin daha belirgin oldugu sonucuna variimistir.

Benzer bir arastirma ise Clarke?®?®

v.d. tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
calismada yatirim sirketleri olarak adlandirdiklari ve yatirrm bankalari, araci
kurum ve bagimsiz arastirma sirketlerini kapsayan bir gruba ait tavsiye
dagilimlari karsilastirimaktadir. Bitln sirket tiplerinde yapilan tavsiyeler
dizenleme o6ncesi doneme kiyasla ortalamada daha koétimser sonuglar
vermektedir ancak bu etki &zellikle yatirrm bankalarinda daha kuvvetli
olarak hissedilmektedir. Kadan v.d. bu noktada bu degisime aciklama olarak
arastirma raporlarinda kullanilan derecelendirilme sisteminde son vyasal
dizenlemeler neticesinde meydana gelen degisikligin sebep olabilecegdi

Uzerinde durmaktadirlar.

Kadan v.d. yasal dizenlemeler neticesinde, arastirma raporlarinda
yer alan tavsiyelere iliskin piyasanin tepkisinin daha inandirici ve givenilir

buldugu yoninde oldugunu ileri stirmektedir.

234 Barber, B., Lehavy, R., McNichols M., & Trueman, B., “Buys, holds, and sells: The distribution of investment
banks’ stock ratings and implications fort he profitability of analysts’ recommendations”, Journal of Accounting
and Economics, Vol:41, 2006, s.87-117

2% Kadan v.d., s.1-37

2% Clarke, Jonathan, Khorana, Ajay, Rau, Raghavendra and Patel, Ajay, “Independents' Day? Analyst Behavior
Surrounding the Global Settlement”, September 15, 2008, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=562181
(Erisim 10 Subat 2009)
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Yasal dizenlemelerin analistlerce hazirlanan arastirma raporlarinin
icerigi ve kapsami (zerinde etkili olup olmadigi konusunda vyapilan

calismalar ise karmasik sonuglar sunmaktadir. Kolanski**’

calismasinda son
dénemde yapilan yasal dizenlemelerin analistlerin raporlarinda kapsam
acisindan olumsuz yonde etkilemedigi sonucuna varirken, diger taraftan
Boni®*® &zellikle Toplu Céziime dahil olan on sirketin raporlarinda kapsam
acisinda dizenleme sonrasi azalma meydana geldigini ileri siirmektedir.
Clarke**° v.d. ayni zamanda yapilan diizenlemelerin analistlerin yaptigi
tahmin ve etkinlikleri Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Dizenleme sonrasi
tavsiyelerde oldugu gibi tahminlerde de daha az iyimserlik tespit edilmistir.
Ancak etkinlik agisindan dizenleme &6ncesi ve sonrasi belirgin bir farklihk

tespit edilmemistir.

Analistlerce yasanan cikar gatismasini ortadan kaldirmaya, bu sayede
arastirmalarin objektivitesini arttirmaya ydnelik ve vyatinmcilarin daha
guvenilir bilgi almalarint ve yasanan bu c¢ikar catismalarindan zarar
gérmelerini engelleyemeye yonelik son yillarda yapilan yasal reformlarin
etkileri hakkinda ortak bir kaniya ulasmak mimkin olmamaktadir. Ancak
yapllan arastirmalarda ©6ne cikan sonuglari asadidaki sekilde Ozetlemek

mUmkindur:

i. Analistlerce yapilan tavsiyeler hala iyimser olmalarina karsin daha

240

dengeli bir hal almistir Eskiye oranla analistlerce kullanilan

negatif veya nétr tavsiyelerin sayisinda artis gézlenmistir**'.

287 Kolasinski, Adam C.,Is the Chinese Wall Too High? Investigating the Costs of New Restrictions on Cooperation
between Analysts and Investment Bankers, May 1, 2006, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=895365
(Erisim 11 Subat 2009), s.17-18

2% Boni, Leslie, “Analyzing the Analysts after the Global Settlement”, (September 28, 2005), Working Paper,
University of New Mexico, Available at: www.tcf.or.jp/data/20050928 Leslie_Boni.pdf (Erisim 11 Subat 2009), .23
29 Clarke v.d., 5.12-13

240 pisch, Jill, E., “Does Analyst Independence Sell Investors Short?”, UCLA Law Review, Vol:39, 2007, s.72

241 Brad M. Barber, Reuven Lehavy and Brett Trueman, “Comparing the stock recommendation performance of
investment banks and independent research firms”, Journal of Financial Economics, VVol:85, No.2, August 2007,
s.490-517
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Analistlerce hazirlanan arastirma raporlarinin igeriginde azalma
tespit edilmistir ve daha az bilgilendirici olduklar ileri
striilmektedir®*.

Ozellikle Toplu Céziim’de belirtilen 10 biiyiik kurum ve sonrasinda
en blyuk yirmi kurumdan 10 tanesinin 2002 ve sonrasinda besli
tavsiye sisteminden UclU sisteme dénmius olmasi, tavsiyelerin “al,
tut, sat” Uclemesinde yodgunlasmasina aciklama olarak

gosterilmektedir.

. Artan arastirma maliyetlerinin pazar segmentasyonunda artisa

sebep oldugu ileri slrilmektedir. Bircok kurumun arastirmalarini
oncelikli olarak, hatta bazi durumlarda vyalnizca, kurumsal
yatinmcilara odaklanildigi ileri sitrilmektedir. Bunun ardindaki
gerekce olarak sadece kurumsal yatimcilarin arastirma icin 6deme
yapmayl kabul etmesi godsterilmektedir’. Yasanan bu
segmentasyonun bireysel ve kurumsal musterinin bilgiye ulasim
sartlari arasindaki farki arttirici etkide bulundudu ileri strilebilir.

Bireysel yatirimcilar sektérin en iyi ve basarili analistlerine olan
erisimi  kaybetmektedirler. Yapilan dlzenlemeler analistlere
6denen Ucretlerin dismesine sebep olabilmektedir ve hatta
kurumlarin arastirma butgelerini distrmelerine sebep olmaktadir.
Bunun neticesinde basarli analistlerin bazilari satis yénli analiz
yaptiklari yatinm bankalarindan ayrilmakta ve alis yo6nll
kurumlara, hedge fonlara ya da serbest calismaya

yénelmektedir’*®.

vi. Yatinm bankalarinda calisan analist sayisindaki azalma bireysel

yatinmcilarin arastirma raporlarina ulasimini azaltmaktadir®**. Bu
durum yatirnnm bankalarinda kalan analistlerinde azalan say! ve

odeneklerinden dolayi agirlikli olarak yilksek islem hacmine sahip

242

Kadan v.d., s.15

* Detayh Bilgi i¢in Bkz: Monica Schulz, “Luring Hedge Funds: New Firms Push Exclusive Research”, Wall Street
Letter, Vol: XXXVIII, No.35, 4 Sept. 2006, s.11 ( Ozellikle bagimsiz arastirma sirketlerinin maliyetlerini diisiirmek
i¢in hazirladiklar1 raporlar bir ¢eyrek tiyelik bedeli olarak $250,000-$350,000 aras1 bedel ile satmaktadirlar ve 6nde
gelen miisterileri 6zellikle Hedge Fonlardir.)

243 Beth Piskora, “Age of Analysts Comes to Close”, N.Y. Post, 8 Feb. 2003,s.20

244 Andrew Capon, “Research Less Besmirched”, EUROMONEY, 1 June 2006, s.70
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yatirnmcilara yonelimi arttirmakta ve birgok dustk hacimli sirket
hakkinda arastirma imkanini azaltmaktadir®*®>. 2006 vyilinda
yayinlanan SEC raporunda yaklasik 3200 NASDAQ sirketinden
1200°GnGn ve batdn halka acik sirketlerin %35’inin  hakkinda
hicbir analist tarafindan calisma yapilmadigi belirtiimektedir®*.
Reuters arastirmasinda ise 2002 yilindan bu yana 691 sirket

hakkinda artik arastirma yapilmadi§i belirtiimektedir®*’.

Toplu
GCoézum ile bu konudaki aclk giderilmeye calisiimaktadir.
Hatirlanacagi Uzere katilan firmalara toplam $432.5 milyon
degerinde bagimsiz arastirmalari mdsterileri icin satin almakla
yUkimlG tutulmuslardir. Yapilan bu sibvansiyonun bagimsiz
arastirma Uzerindeki etkisi henliz netlesmemistir. Ancak bagimsiz
sirketlerin sayisinda belirgin bir artis kaydedilmekle beraber
zaman icinde bunlardan sadece belirli 6lgekte olanlarin ayakta
kalabildigi gdzlemlenmektedir®®®. Bitiin siibvansiyonlara ve
dizenlemelere ragmen yapilan arastirmalarin yaklasik %95'i Wall

Street firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir®*.

Yapilan bu gbdzlemler sadece ABD ile sinirli degildir. ABD tarafindan
yurarlige konulan bu yasal dizenlemeler bircok farkli mekanizma ile diger
lkelerin sermaye piyasalari (zerinde etkili olabilmektedir*°. Toplu
Sozlesme ve NASD 2711 ile belirtilen bankalara belirli kurallari global olarak
uygulama zorunlulugu getirilmistir. Bu bankalarin Diinya U(zerinde birgok
farkli UGlke ve bolgede vyaygin durumda oldugunu g6z oOnilinde

bulundurmamiz gerekmektedir. Ayrica bazi yatirrm bankalarinca yapilan

5 Thor Valdmanis, “Few Believe $1.4 Billion Deal Will Change Wall Street”, USA Today, 29 Apr. 2003, 5.1B,
Available at http://www.usatoday.com/money/industries/brokerage/2003-04-29-settle-cover_x.htm, (Erisim: 12 Subat
2009)

2% Final Report of the Advisory Committee on Smaller Public Companies to the U.S. Securities and Exchange
Commission 65, N0.126, 23 April 2006, s. , Available at: http://www.sec.gov/info/smallbus/acspc/acspc-
finalreport.pdf , (Erisim 12 Subat 2009)

247 Susanne Craig, “Moving the Market: Firm to Research Stock “Orphans””, Wall Street Journal, 7 June 2005, 5.C3
248 Jesse Eisinger, “Long & Short: Why Independent Research Is Drying Up”, Wall Street Journal, 8 March 2006,
s.C1

249 \/aldmanis, s.1B

0 Hovakimian, Armen G. and Saenyasiri, Ekkachai, “U.S. Analyst Regulation and the Earnings Forecast Bias
Around the World”, 16 January, 2009. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1328868 , (Erisim: 12 Subat
2009)
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kamuoyu aciklamalarinda batin global operasyonlarinda Toplu Sézlesmede
belirtilen kosullari gonilli olarak uygulamayi kabul etmektedirler™. Ayrica
ABD’de analistlerle ilgili yapilan dizenlemeler diger Ulkelerin dizenleyici
otoritelerinin benzer dizenlemeleri yapmasini tesvik etmistir. Aralik 2005'te

251 pelirtildigi Gzere Birlesik

yvayinlanan NASD ve NYSE ortak raporunda
Kralllk, Kanada, Japonya, Avustralya, Hong Kong benzer ya da ayni
dizenlemeleri benimsediklerini ve gerekli dlzenlemeleri yapacaklarini
belirtmektedirler. Ayrica IOSCO (International Organization of Securities
Commissions - Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurumlari Tegkilat) gibi
kuruluglar Uyelerine bu konuyla ilgili ydnerge ve en iyi uygulamalar (best
practices) yayinlamak kaydiyla tesvik etmektedirler. Benzer sekilde Avrupa
Birligi de ye (lkelerin sermaye piyasalarinda analist catismalarini
engelleyebilmek adina bir direktif yayinlamistir’®?. Elbette IOSCO ve AB
(Avrupa Birligi) orneklerinde goruldigu Uzere, ABD’de oldugu gibi yasal
dizenleme vyerine, direktif ve ydnergelerle bu konuda daha farkh bir

yaklasimla ¢c6zime gitmeyi tercih edenler olmustur.

Hovakimian & Saenyasiri®®®> tarafindan Toplu Sézlesme sonrasi
gelismis ve gelismekte olan kirk tlkede faaliyet gosteren analistler tGzerinde
yapilan calisma neticesinde iyimserlik yanilgisinin bu yasal didzenlemeleri
kabul eden ve yatirimci korumasinin daha Ust dizeyde tutuldugu Ullkelerde

etkisinin yasa 6ncesi doneme kiyasla azaldidi iddia edilmektedir.

* Ornegin; Eyliil 2007°de Goldman Sachs web sitesinde bu konuyla ilgili agiklamada bulunmustur.
http://www?2.goldmansachs.com/client_services/global_investment_research/ukpolicy.html , (Erisim: 12 Subat 2009)
5L «Joint report by NASD and NYSE on the operation and effectiveness of research analyst conflict of

interest rules,”, December 2005. Available at: http://www.nyse.com/pdfs/rajointreport.pdf , (Erisim: 12 Subat 2009)
252 «“Market Abuse Directive”; Detayli Bilgi igin Bkz:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm (Erisim 12 Subat 2009)

258 Hovakimian & Saenyasiri, 5.1
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5. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

5.1 Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci; hisse senedi analistleri tarafindan yapilan tahmin
ve tavsiyelerin sistematik olarak bir iyimserlik icerip icermediginin

belirlenmesidir.

Genel anlamda baktigimizda ise, bu galisma ile analist davranislarinda
tespit edilen sistematik bir iyimserlik yanilgisinin 6tesinde analist
davranislarinin maruz kaldigi davranissal ve psikolojik faktorler irdelenmeye
calisiimaktadir. Bu faktorlerin Gizerinde durulmasinin sebebi ise geleneksel
ekonomi ve finans anlayisinin dayandigi temel kavramlardan biri olan
rasyonel bireylerin olusturdugu etkin piyasa kavraminin gegerliligini
sorgulamaktir. Bu anlayis analistlerin herhangi bir yanilgi ya da ényargiya
maruz kalmaksizin, elde ettikleri yeni bilgiyi hizli bir sekilde yaptiklari
tahmin ve tavsiyelere yansitmalari gerektigini dngérmektedir. Yapilan bu
calisma ile son dénemde bu goérlslinten ayrilan ve rasyonalite varsayiminin
sistematik olarak ihlal edildigi yonlindeki sdylemleri ile dikkat ceken

davranissal finans yaklagimi kullaniimaktadir.

5.2 Konunun Onemi

Farkh kurumlar binyesinde faaliyet gdsteren hisse senedi analistleri
sermaye piyasalarina ydén verme bakimindan oldukca ©6nemli bir yere
sahiptir. Buna karsin 0Ozellikle Tlrkiye'de, analistlerin yaptigi bu
arastirmalarin etkinligi veya bilissel ya da ekonomik tesvik kékenli bir yanilgi
icerip icermedigi konusunda vyeterli dizeyde bilimsel arastirmaya

rastlanmamistir.
Ayrica yapilan bu arastirma ile oldukga kisitli bir Tlrkge literatlre

sahip olan "“Davranissal Finans” yaklasimi kullanilarak hisse senedi

analistlerince yapilan tahmin ve tavsiyelerin degerlendirmesi amaglanmistir.
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Yapilan calismanin gerek akademik arastirmalar gerekse karar verici
konumunda bulunan kurumsal ve bireysel yatirrmcilar agisindan bilgilendirici

olabilecegi 6n goridlmustar.

5.3 Arastirma Verisi ve Kapsam

Arastirmada Ocak 1995 ile Aralik 2007 tarihleri arasinda analistlerce
yapilan yilhik hisse basi getiri (Earnings pers hare - EPS) tahminleri ve
gergeklesen hisse basi getiri dederleri kullaniimistir. Ayrica yine ayni dénem

icin analistlerce yapilan hisse senedi tavsiyelerinden yararlaniimistir.

Kullanilan veri seti IBES (Institutional Brokers Estimate System)
veritabanindan elde edilmistir. IBES veritabaninin kullanilmasinin sebebi;
yapilan arastirma sonucunda hisse senedi analistleriyle ilgili en kapsaml ve
detayli veritabani olarak tespit edilmis olmasidir. IBES veritabanindan,
analistlerce gerceklestirilen hisse basi getiri tahminleri, konsensls tahmin

verileri, ve analistlerce yapilan tavsiye dederleri elde edilmistir.

IBES veritabani genel olarak bakildiginda farkli zaman dilimlerine ait
84 (lkeden 150 endustriyi ve yaklasik 50,000 sirketi kapsamaktadir. Bu
veritabaninda bulunan hisse senetlerinin yaklasik %42’si ABD ve Kanada
hisselerinden olusmaktadir, kalan kisim ise uluslararasi bir yapiya sahiptir.
Eylll 2007 itibariyle IBES’e veri saglayan 2,500'den fazla farkh biyiklikte
hem bdlgesel hem de yerel araci kurum mevcuttur. Bu araci kuruluslar Satis
Yonlt, Alis Yonli veya Badimsiz Kurumlarin birlesiminden meydana
gelmektedir. IBES tarihsel verisi ABD igin 1976’ya, uluslararasi veriler ise

1987’ye kadar dayanmaktadir.

IBES temel olarak Ug veri tabanindan olusmaktadir:
i. Detail History
ii.  Summary History

iii. Recommendations
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Detail History dosyasi zaman icerisinde analistlerce verilen bireysel
analist tahminlerini icermektedir. “IBES Detail History” dosyasi kendi
icerisinde 8 farkli alt dosyadan olusmaktadir. Calismada 06zellikle “IBES
Ticker” degiskeni 6nem arz etmektedir. Yapilan analizde farkh veri
dosyalarini birlestirme ihtiyaci dogmustur. Bu birlesmelerin saglkl olarak
yapilabilmesi cogu zaman baslica “IBES Ticker” ile saglanabilmektedir.
“IBES Ticker”in Ozelligi her bir hisse senedine 6zgl (unique) ve bu hisse
senedinin bldtin zaman serisi boyunca her tirli hisse senedi bélinmelerine
karsi gerekli dizeltmelerin yapildidi bir hisse senedi sembolli olmasidir. IBES
tarafindan saglanan, bir sirkete ait hisse senedini tanimlayici olarak
kullanilabilecek, diger butin dediskenler ( sirketin faaliyette bulundugu
borsadaki yasal hisse senedi sembolii ya da sirket adi) zaman igerisinde
degisebilmektedir. “IBES Ticker” ile ilgili diger énemli bir nokta ise ABD ya
da Kanada sirketlerine ait hisseler disinda kalan hisse senetleri icin “"@"

sembollyle baslyor olmasidir.

IBES ayrica izlenilen sirketlerin faaliyette bulunduklar sektére gore
standart bir sekilde takip edilebilmelerini saglamak amaciyla alt gruplama
kodlar olusturmustur. Her bir sirketin “Sektdér/Endustri/Grup” kiriliminda
takibine imkan saglamaktadir. IBES tarafindan kullanilan ve bu calismada
da benimsenen bu yapi aslen MSCIP (Morgan Stanley Capital International
Perspective) gruplama standardina dayanmaktadir. Morgan Stanley Capital
International ve Standard and Poor’s (S&P) tarafindan 1999 vyilinda
gelistirilen GICS (Global Industry Classification Standard) yani Global
Endlstri Siniflandirma Sistemi zaman igerisinde bu siniflama disinda kalan
sirketlerin IBES veritabanina dahil olmasiyla beraber kullanilamaz hale
gelmistir. Dolayisiyla her ne kadar temel alt yapisi bu sisteme dayansa da
farkli bir yapilanma meydana gelmistir. Yapilan bu galismada meydana gikan
tasnif Tablo 14'te berlirtilmektedir.

Diger bir o6nemli degisken ise CUSIP/SEDOL kodlandir. CUSIP

(Committee on Uniform Security Identification Procedures) Kuzey
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Amerika’da (ABD ve Kanada’da) ihrag edilen menkul kiymetlerin
tanimlanmasini saglayan 9 haneli alfanumerik bir koddur. CUSIP sisteminin
sahibi Amerikan Bankalar Birligidir (American Bankers Association) ve
Standard & Poor’s tarafindan yiritilmektedir®®*. SEDOL (Stock Exchange
Daily Official List) ise Birlesik Krallik ve Irlanda da ihrac edilen menkul
kiymetlerin tanimlanmasini saglayan 7 haneli alfanumerik bir koddur. Kodlar

London Stock Exchange tarafindan verilmektedir®>.

Thomson Financial, IBES veritabaninda verdigi CUSIP/SEDOL
kodlarini 8 hane olarak kullanmaktadir. Bu durum CUSIP kodlari igin 8 hane
ve SEDOL kodlarinda ise ilk 2 hane hissenin ait oldugu Ulkeyi tanimlamaya
yarayan karakter ve takip eden 6 hane ise hissenin rakamsal koduyla

devam etmektedir.

Ornegin:
Ticker CUSIP/SEDOL Sirket Adi
MSFT 59491810 MICROSOFT CORP
@CMz ED421342 COMMERZBANK AG

Yukaridaki Ornekte gorildigd Gzere merkez (ssi ABD’de olan
Microsoft Corp. igcin 8 hane numerik “59491810” kod kullanilmaktadir.
Merkez Ussu Almanya olan Commerzbank AG igin ise ilk iki harf “ED”
Almanya igin kullanilan kisaltma ve takip eden 6 hane ise Commerzbank’a
ait kod olan “"ED421342” seklinde kullaniimaktadir.

Summary History dosyasi ise belirli bir zaman igin bltin analistlerce
yapilan konsenslis tahmin dederlerini icermektedir. Aslen ginlik yapilan
tahmin degerlerinden tiretilen bir dosyadir. Sirket birlesmeleri, hisse
bélinmeleri gibi konularda “Detail History” dosyasinda oldugu Uzere

kullanilan anahtar degisken “IBES Ticker”’dir.

2% CUSIP Global Services, About CUSIP Global Services, https://www.cusip.com/static/ntml/webpage/about.html ,
(Erigim 24 Subat 2009)

255 |_ondon Stock Exchange, SEDOL Masterfile,
http://www.londonstockexchange.com/en-gb/products/informationproducts/sedol/ , (Erisim 24 Subat 2009)
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Recommendation dosyasi, analistlerin “Al/Tut/Sat” tavsiyelerini
icermektedir. Dinyanin farkh Ulke ve kurumlarinda faaliyet gdsteren
analistlerce gonderilen bu tavsiyeler IBES tarafindan 1l'den 5’e kadar
nimerik degerler haline donlstirilerek standardize edilmektedir. Burada

amag, bu tavsiyeleri karsilastirilabilir bir halde kullanicilara sunabilmektir.

Tablo 5
IBES Standard Tavsiye Derecelendirme Sistemi
Strong Buy 1 Gucla Alm
Buy 2 Al
Hold 3 Tut
Underperform 4 Disuk Performans
Sell 5 Sat

5.4 Arastirmada Kullanilan Yontem

Calismada iki temel yontem takip edilmistir. Analist tahminlerindeki
hatanin tespiti icin FERR (Forecast Error) o&lcim yodntemi kullanilirken,

analist tahminlerindeki fark tespiti igin ise SURPE dlgimu kullanmistir.

Ilk olarak analistlerce yapilan tahmin hatalarin tespit etmeye yénelik

olarak kullanilan yéntem asagida belirtiimektedir?*®:

FERR = Medest — Gergeklesen Deger

Medest = Konsensls deger

Medest, diger deyisse konsenslis deder, hesaplanisi ise belirlenen
mali dénem icin analistlerce yapilan tahminlerin artan sirada siralandiktan

sonra ortada yer alan deder olarak tanimlanabilir.

Ornegin: ( 5.0, 27.0, 28.0, 30.0, 39.0 ) olarak dizilen dederler icin medyan

tahmin dederi 28.0 olarak alinmaktadir.

26 Amir, Eli & Yoav Ganzach, “Overreaction and underreaction in analysts’ forecasts”, Journal of Economic
Behavior & Organization, VVol.37, 1998, s.337
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Eder ornek cift sayida rakam iceriyorsa, medyan deder siralandiktan

sonra ortada bulunan iki rakamin ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.

Ornegin: ( 3.0, 6.0, 7.0, 8.0 ) degerleri icin medyan tahmin 6.5 olacaktir.

ikinci olarak ise literatiirde “Getiri siirprizi” (Earnings surprise) olarak
belirtilen kavramin 6lgimud icin akademik galismalar neticesinde hangi
yonteminin kullanilmasi gerektigi konusunda bir konsensise varilamadigi
tespit edilmistir. Bu calismada Brown?>’ tarafindan aktarilan sekliyle

“SURPE"” élcum sekli kullaniimistir:

Gerceklesen yillik getiri — Tahmin edilen yi1llik getiri
surpE = LGerseklesen yilhik g yillik getiri)

|Gerceklesen yillik getiri|

SURPE vyukarida formilde gorildigad Gzere Pay bdéliminde
Gergeklesen hisse basi yillik getiri rakamindan, ayni hisse icin analistlerce
tahmin edilen hisse basi yillik getiri rakaminin gikarilmasi sonucu elde
edilmektedir. Payda boéliminde ise, Gergeklesen yillik hisse basi getiri
dedgeri mutlak deder igerisinde kullaniimaktadir. Mutlak deger
kullanilmasinda amag; gergeklesen hisse basi getiri rakaminin negatif

gerceklesmesi halinde bunun uygun bir sekilde yansitiimasini saglamaktir.

Brown calismasinda 1983‘ten 1996'nin ikinci ceyregini kapsayacak
sekilde IBES Summary dosyasindan faydalanilarak her bir ¢ceyrek yila ait
hisse basi getiri tahmin ve gergeklesen dederleri kullanilarak ve sadece ABD
sirketlerini icin gergeklestirilmistir. Bu calismada ise Ocak 1995 ve Aralik
2007 dahil olmak Uzere yine IBES Summary dosyasindan faydalanilarak
yilhik bazda analistlerce yapilan tahmin ve gerceklesen degerleri kullanarak
ve sadece ABD sirket hisseleriyle sinirli kalmayip belirli kriterleri yerine

getiren uluslararasi Ulkelerden olusan bir veri seti kullaniimistir.

2" Brown, D. Lawrence, “Analysts Forecasting Errors: Additional Evidence”, Financial Analysts Journal,
November/December 1997, s.82
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Analize dahil edilebilmesi icin kullanilan kriterler:

o Oncelikle bir sirkete ait 1995-2007 déneminde hem tahmin hem de
gerceklesen hisse basi getiri rakamlarinin IBES tarafindan temin
edilmis olmasi sarti aranmistir.

e Hisse senedine ait gerceklesen getiri rakami (Actual), tahmin dederi
(Value) ya da raporlamanin yapildigi tarih (repdats) dediskenlerine ait
degerlerden herhangi birinin eksik oldugu durumlarda o sirket analize
dahil edilmemistir.

e Sirkete ait CUSIP/SEDOL ya da “IBES Ticker” dederlerinin eksik
olmasi durumda analiz disinda birakilmigtir.

e SURPE hesaplanirken 0’a bélinme sorunu sebebiyle gerceklesen

deger (actual) 0’a esit olmasi halinde analize dahil edilmemistir.

Yukarida belirtilen kriterler sonrasi Detail History dosyasindan elde
edilen veri seti Tablo 6'da 6zetlenmektedir. Bu tabloda ilk olarak Ocak 1995
ile Aralik 2007 vyillann arasinda yillik Hisse basli getiri tahmin sayisi
verilmektedir. IBES Detail History dosyasindan cekilen ve yukari belirtilen
kriterler uygulanmadan &énce elde edilen tahmin verisi sayisi 4.608.339
adettir. Ancak bu verinin 215.119 adedi Gergeklesen hisse bagi getiri (Actual
value) icermemesinden dolayi analiz disinda birakilmistir. Kalan 23.168 adet

tahmin degeri ise diger sebeplerden dolayi analiz disinda kalmistir.

Tablo 6 ‘da daha sonra sirasiyla bu galismada analistlerce takip edilen
ve ilgili veri tabaninda belirtilen sirket sayisi yillar itibariyle gdsterilmektedir.
Ayni sekilde belirtilen zaman periyodunda kag¢ analist tarafindan bu
tahminlerin gergeklestirildigi belirtiimektedir. Araci kurum ile kastedilen
sadece satis yonli analistlerle sinirli degildir. Ayni zamanda alis yonla ve
bagimsiz analist kuruluslari da analize dahil edilmistir. Takip eden situnda
“Her bir sirketi takip eden ortalama analist sayisi” belirtilmektedir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta bu bélimde elde edilen rakamlarin

sadece "“Takip Edilen Sirket Sayisi” ile “Analist Sayisi” situnlarinin
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birbirleriyle bélimi neticesinde elde edilemeyecedidir. Bunun sebebi; veri
tabanininda yer alan analistlerin kendi takip ettikleri sektérlerde birden fazla
sirketi izlemeleridir. Tabloda belirtilen son sutun olan “Araci kurum basina
ortalama analist sayisi” baslhktan da anlasilacagi tzere “Araci Kurum Sayisi”
ile “Analist sayisi” satunlarinin birbirlerine bélimU neticesinde elde

edilmigtir.
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Tablo 6
Tahminlerle Ilgili Genel Bilgiler

Her Bir Sirketi Takip

Araci Kurum Basina

YIL Tahmin Sayisi  Takip Edilen Sirket Sayisi  Analist Sayisi  Araci Kurum Sayisi Eden Ortalama Ortalama Analist

Analist Sayisi Sayisi
1995 289.375 13.797 9.421 822 7,14 11,46
1996 305.986 15.419 10.360 878 6,68 11,80
1997 327.132 15.982 11.653 962 6,80 12,11
1998 343.712 15.714 12.576 977 6,85 12,87
1999 338.509 15.244 12.964 929 6,98 13,95
2000 310.403 14.847 13.373 883 6,89 15,14
2001 323.514 13.659 13.566 855 7,17 15,87
2002 301.969 12.984 13.450 785 7,38 17,13
2003 343.821 13.117 12.862 902 7,38 14,26
2004 369.623 14.314 12.144 982 6,91 12,37
2005 387.169 15.329 12.216 1007 6,70 12,13
2006 383.730 16.478 13.145 1004 6,59 13,09
2007 345.109 13.161 12.913 953 7,12 13,55
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Tablo 7 ‘de ise analize dahil olan tavsiyelerin 80 Ulkedeki sektorlerine
gore firma sayisi belirtiimektedir. Mevcut veri icerisinde Gelismis piyasalara
sahip olmalarindan dolayr ABD, Kanada, Ingiltere ve Japonya en ¢ok firma

sayisi olarak ilk dért sirada yer almaktadirlar.

Bu tabloda tzerinde durulmasi gereken nokta, bir firmanin birden gok
sektorde faaliyet gostermekte oldugudur. Dolayisiyla bu tablo
olusturulurken bazi firmalar birden fazla sektérde faaliyet géstermelerinden
otdrd birden cok sektdorde sayilmistir. Bu sebeple burada belirtilen toplam
firma sayisi, analize dahil edilen firma sayisiyla esit olmayacaktir. Bu

konuda yanilgiya dismemek gerekir.

Tablo genel olarak incelendiginde 6zellikle Finans, Tiiketici Hizmetleri,
Teknoloji, Temel Sanayi ve Yatirrm Mallari sektérlerinin oldukca yuksek bir
paya sahip oldugu ancak diger taraftan 6zellikle Ulasim, Kamu Hizmetleri,
Dayanikli Tiiketim Mallari ve Diger sektorlerin nispeten ufak bir paya sahip

oldugu gorilmektedir.

Ancak bu dagihm Ulkelere gore farklilik gostermektedir. Temel Sanayi
Avustralya, Kanada, Hindistan da belirgin bir agirhiga sahip iken, Yatirm
Mallani Cin ve Malezya’'da, Tiketici Hizmetleri Japonya ve Fransa’'da, Enerji
Rusya ve Norvec'te, Finans ise ABD, Ingiltere, Guney Afrika gibi bircok
ulkede ilk sirayr almaktadir. Teknoloji ise Kore ve Tayvan'da 6n plana
cikmaktadir. Ulasim genel olarak ufak bir paya sahip iken Norveg gibi

ulkelerde oldukga énemli bir yere sahip olabilmektedir.

Tlrkiye'ye ait veriler toplam firma sayisi agisindan bakildiginda
yaklasik %1’lik bolimid temsil etmektedir. Ancak burada 6nemli olan
Tarkiye icin takip edilen firmalarin sektérel dagihmidir. Analizde kullanilan
batin Ulkelerin ortalama sektorel dagilimi ile Tirkiye'ye ait firmalarin
sektorel dagihmi Sekil 11'de gosterilmektedir. Sekilde dikkat c¢eken
unsurlardan ilki Turkiye’de Dayaniksiz Tudketim Mallarina ait sirketlere

verilen agirliktir.

130



Genel ve Tiirkiye Sektorel Dagilim Kiyaslamasi
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25,00%

20,00%
15,00%
10,00% g
5,00% I —
0,00% || || - - m
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E TR Genel Sektor Dagilhmi

Sekil 11: Firma Sayilarinin Dliinya Genelindeki Dagilimi ile Tlrkiye Dagiliminin Kiyaslamasi

Diger bir husus ise Turkiye icin Dinya genelinde Teknoloji firmalari
acisindan kiyaslandiginda oldukca geriden takip ediyor olmasidir. Ancak
IMKB’de faaliyet gosteren sadece 13 adet teknoloji sirketi oldugunu hesaba
katarsak bunun pek de sasirtici oldugu sdylemek mimkin degildir. Mali

kuruluslara hem Diinya genelinde hem de Turkiye'de verilen adirhk dikkat

cekicidir.
IMKB Sirketlerinin Sektorel Dagilimi
52,8%
31,3%
6,3% 4.19
0,3% 13%  0,6% 16%  19% 1%
Madencilik imalat Sanayi Elektrik, Gaz insaat, Toptan ve Ulagtirma,  Egitim, Saglik, Mali Teknoloji
ve Su Bayindirlik Perakende  Haberlesme Spor ve Diger  Kuruluslar
Tic., Otel ve ve Depolama Sosyal
Lokanta Hizmetler

Sekil 12: IMKB Sirketlerinin Sektérel Dagilimi
Kaynak: IMKB, IMKB Sirketleri Aylik Fiyat ve Getiri Verileri, (1986 - 2008/12),
http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm (Erisim:3 May1s 2009)
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Arjantin
Avusturalya
Avusturya
Bahreyn
Banglades
Belgika
Botsvana
Brezilya
Bulgaristan
Kanada

Sili

Cin
Kolombiya
Hirvatistan
Kibris Rum Kesimi
Cekoslovakya
Danimarka
Misir

Estonya
Finlandiya

Fransa

. Tablo 7
Ulkelerin Sektorlere Gore Analize Dahil Edilen Firma Sayilari

DAYANIKLI DAYANIKSIZ
TEMEL YATIRIM TUKETIM TUKETIM TUKETICI KAMU
SANAYi MALLARI MALLARI MALLARI HiZMETLERI ENERJI FINANS | SAGLIK | MUHTELIF | HiZMETLERi | TEKNOLOJi

- |l |/ | { { | | [
1748 454 111 34 102 213 130 346 116 54 46 115
- ! |/ [ { ] { [ [ | [

51 2 1 2 10 33 3
! ¢ |l {7 ] ] I ] | |
235 25 22 4 21 27 7 61 16 2 8 36
! ¢ |l {7 ] ] I ] | |
537 90 77 20 92 37 18 85 4 4 80 12
- ! |l | { { [ | [
78 115 396 753 687 241 113 117 517

Firma Sayisi

4432 1140 216
- ! ! ‘ { | { { [ | [
1778 354 370 107 253 137 28 72 91 68 49 177

- |l ! ] { | [ | [
50 2 6 1 10 8 2 11 1 2 2
- |l !  { ] { [ [ | [
114 27 18 4 15 5 4 14 5 4 16 1
- ! !  { | { { { | [
160 23 29 3 29 13 2 43 8 1 5 1
- ! ! | { [ [ | [
220 21 36 8 19 32 4 32 8 3 10 39
./ /' /| /| | [
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27

18

64

72



Almanya
Gana
AOLENINED]
Hong Kong
Macaristan
izlanda
Hindistan
Endonezya
irlanda

israil

italya

Japonya
Urdiin
Kenya
Kore
Kuveyt
Litvanya
Liibnan
Litvanya
Liiksemburg
Malezya
\ENE]
Morityus
Meksika
Fas

Hollanda

1322 96 200 56 104 234 44 218 71 5 46 229
! ¢ |l {7 ] ] [ | | |
456 72 57 12 100 60 7 76 11 4 11 35
! ! { | | | [ | [
73 6 2 2 11 18 2 9 6 4 8 4
- ! ! | { { [ ] [
1547 288 228 108 221 103 47 125 84 139 49 126
! ¢{ |l {7 ] ] [ ] | |
115 15 9 17 11 9 23 7 3 9 8
! ¢ |l | ] ] I | | |
445 28 61 19 50 55 14 128 14 5 22 36
- |l !  { | { { { | [
216 28 17 3 23 23 2 98 9 2 1
- |l !l  { | { [ [ | [
1749 292 290 82 186 133 17 148 84 21 62 404
! { |l {7 ] ] I ] | |
44 8 6 2 6 3 2 5 5 1
- |l ! ' { | { [ [ | [
50 6 1 3 16 3 4 6 1 4 3
- |l !  { ] { { [ | [
1136 179 236 67 117 101 17 191 16 57 22 97
! { |l - | ] ] I ] | |

19 1 1 5 4 1 6
- |l !  { ] { [ [ | [
84 12 7 1 10 8 3 29 3 1 3 5
-/ /' '/ /| [
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Yeni Zelanda
Nijerya
Norveg
Umman
Pakistan
Filistin

Peru
Filipinler
Polonya
Portekiz
Katar
Romanya
Rusya

Suudi Arabistan
Singapur
Slovakya
Slovenya
Giiney Afrika
ispanya

Sri Lanka

isveg

isvicre
Tayvan
Tayland
Tunus
Tiirkiye
Birlesik Arap

220 22 10 7 33 26 10 48 11 12 17 10
- S
478 28 48 4 24 46 91 62 16 4 8 68
&8 ® 7 % 1 | 3 2 1 | & 1
285 27 28 14 73 11 20 62 3 29 7 7
S (S S O A N - (N N N S B

150 34 36 1 37 5 29 1 7
o 2w 3% 4 2 B 1 19 & 4 42 B 5
347 47 58 20 67 33 7 43 11 3 16 37
w2 1 2 14 2 1 3 1 4 6 2
34 2 1 2 2 3 18 2 2
2 2 6 7 3% 2 | 8 5 6 1 1 &
634 97 104 17 17 18 174 33 8 3 134 7
6 6 14 8 &8 4 51 1
805 69 145 23 79 114 20 111 27 25 24 126
L e 220 - s
17 2 3 4 1 4 2
2 O 2 - T - (- T -
230 29 41 2 27 33 9 60 7 1 13 4
%8 o 2 5 3% e | 4 5 5 13 2 3
612 51 82 14 38 96 13 110 57 4 16 109
o % 32 6 4 3 4 5 88 3 4 15 3%
1146 114 212 49 94 46 5 98 23 17 12 452
2 T T < 20 T (T
52 6 1 5 4 4 1 26 2 1
T T (R (A T A T - e
91 1 16 3 4 3 54 1 3

134



Emirlikleri

Ukrayna ! ¢{ |l {1 ] ] [ ] | |
338 80 262 888 218 31 132 500

ingiltere 4414 401 1260 236

- ! !  { ] { { { ] [
38 7 3 1 7 1 2 12 1 1 2

Venezuela
Zambiya | v
37 5 3 1 13 6 7 1 1

Zimbabve

Genel Toplam
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Calismanin  ikinci  bélimunt  olusturan; analistlerce yapilan
tavsiyelerin 1995-2007 doneminde Ulkelere goére dagihim sayisi Tablo 8’de
belirtiimektedir. Daha detayl inceleyecek olursak her bir Ulkenin her bir
yildaki tavsiye sayisi ve bu tavsiyelerin IBES tarafindan olusturulan standart
1’den 5’ kadar olan derecelendirmeye gore vyizdesel dagilimi
gosterilmektedir. IBES Recommendation Detail dosyasindan 72 Ullkeye ait
1.465.056 adet veri elde edilmistir. Belirtilen zaman araliginda her yila ait
veriye sahip olmayan Ulkeler analiz disinda tutulmustur. Bunun tek istisnasi
Rusya’dir. 1995 ve 1996 yillarina ait veri olmamasina karsin diger yillara ait
belirgin sayida tavsiye verisine sahip olmasindan dolayr ve Global
ekonomideki ©6nemli konumundan dolayr analiz icinde tutulmasi
Ongorualmustir. Sonug olarak 1.459.610 adet tavsiye ve 45 llkeye ait veri

kullaniimistir.

Tablo 8
1995-2007 Déneminde Ulkelere Gore Yapilan Tavsiyelerin Dagilimi

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Toplam

Arjantin 62 59 55 82
GUGLU ALIM 33,6 32,9 28 26,9 24,8 28,1 32,2 11,4 14,4 22,6 16,9 29,1 25,6 29,1
AL 9,2 4,8 7,4 15,4 15,7 15,8 33,0 20,7 24,3 43,5 40,7 30,9 20,7 13,9
TUT 30,9 39,5 40,0 41,5 45,8 44,7 26,8 24,5 36,0 22,6 32,2 27,3 40,2 37,6
DUSUK PERFORMANS 9,6 2,8 2,7 5,2 3,7 3,1 4,6 16,3 16,2 8,1 5,1 7,3 8,5 5,4
SAT 16,8 20,0 16,7 11,0 10,0 8,3 3,4 27,2 9,0 3,2 Bl 535) 4,9 14,0

Avusturalya 2.611 2432 3.300 4.442 3.846 4.082 3.612 4.085 3.564 3.480 3.772 3.854 5.463 48.543
GUGLU ALIM 28,3 21,3 21,7 24,4 25,6 26,1 257/ 16,4 10,3 14,1 17,2 17,5 20,3 20,6
AL 14,6 21,1 21,0 19,2 21,1 21,2 20,9 27,3 25,5 26,3 21,8 23,1 23,9 22,3
TUT 38,9 39,8 39,8 44,1 39,9 BSOS 41,9 41,7 49,4 46,5 44,9 45,7 43,5 42,9
DUSUK PERFORMANS 5,5 8,1 7,0 4,3 5,0 3,5 3,0 10,1 9,0 8,5 11,0 9,7 7,7 7,1
SAT 12,8 9,7 10,5 8,0 8,4 9,6 8,5 4,5 5,8 4,6 5,2 4,0 4,6 7,1

Avusturya 441 489 348 362 386 244 238 287 270 200 250 383 436 4.334
GUGLU ALIM 21,3 18,2 13,8 18,8 24,1 27,9 16,8 15,7 13,3 16,0 18,0 22,7 26,8 19,9
AL 14,1 20,4 30,2 38,1 20,7 27,5 22,3 25,8 20,4 27,0 23,2 28,7 24,1 24,5
TUT 50,1 48,5 42,5 30,9 47,7 40,2 47,5 40,1 49,3 39,5 42,0 40,7 37,8 43,1
DUSUK PERFORMANS 7,7 9,8 8,3 9,4 5,4 3,3 10,5 13,9 14,4 14,5 12,8 5,5 8,7 9,2
SAT 6,8 3,1 5,2 2,8 2,1 1,2 2,9 4,5 2,6 3,0 4,0 2,3 2,5 3,4

Belcika 661 1.102 1.048 EL 909



GUCLU ALIM 195 201 21,8 126 204 279 239 158 162 133 9,9 193 204 18,5
AL 16,2 17,1 193 290 223 254 284 250 257 31,4 299 322 310 25,4
TUT 460 364 425 405 429 371 325 42,7 387 412 409 324 326 38,8
DUSUK PERFORMANS 8,3 14,4 9,3 12,4 7,7 6,3 10,7 133 160 12,6 17,7 130 133 12,1
SAT 100 12,1 7,3 5,6 6,7 3,3 4,5 3,2 3,5 1,5 1,7 3,1 2,8 5,2
Brezilya 839  1.149 1.904 1.550 1.428 879 793 1422 1468 1.234 1.634 2.652 17.826
GUGLU ALIM 329 301 230 175 196 221 305 194 8,3 6,9 100 131 203 18,6
AL 6,3 165 252 346 272 354 31,4 351 412 435 402 389 354 32,6
TUT 385 394 419 363 402 313 300 332 373 358 348 358 339 36,4
DUSUK PERFORMANS 10,5 5,8 2,1 2,9 3,2 3,1 3,1 7,9 8,4 5,1 8,2 6,9 3,6 5,1
SAT 11,8 8,1 7,8 8,6 9,8 8,2 5,0 4,4 4,8 8,7 6,8 53 6,7 73
5.401 7.890 7.637 9.707 9.212 6.144 4.900 6.363 7.508 7.708 8.099 8.338 8.990  97.897
GUGLU ALIM 29,0 297 299 237 219 262 207 176 144 162 158 163 16,0 21,1
AL 216 239 269 359 41,4 409 354 380 340 331 323 335 345 33,4
TUT 332 31,7 304 299 279 267 342 333 380 386 398 397 396 34,2
DUSUK PERFORMANS 9,6 8,0 71 6,3 5,7 3,9 6,8 9,1 11,9 102 9,8 8,7 7,7 8,0

Sili 3.221

GUGLU ALIM 198 369 335 274 266 269 282 345 147 4,6 2,1 8,5 4,2 5,7

AL 34,9 73 7,5 9,4 12,1 279 300 150 269 301 375 280 301 17,5
TUT 3,7 431 447 528 471 391 347 373 455 503 458 451 398 44,2
DUSUK PERFORMANS 5,6 2,4 1,6 0,9 5,2 3,0 3,5 6,4 7,1 13,3 12,5 11,0 9,7 4,6
SAT 7,9 104 12,7 9,6 9,0 3,0 3,5 6,8 5,8 1,7 2,1 73 6,2 8,0

926 1354 1.111 1.048 1.142 1.178 910 425  1.056 1.452 2.690 15.003

GUGLU ALIM 296 284 301 278 384 345 344 296 245 320 371 51,1 389 34,8
AL 73 7,3 10,7 9,7 10,7 17,7 151 17,4 17,7 8,7 188 105 29,0 15,8
TUT 298 224 290 332 269 277 292 321 304 266 287 2715 261 28,4
DUSUK PERFORMANS 4,8 5,0 4,9 31 4,2 4,9 8,7 9,9 12,5 5,6 3,2 73 3,8 5,8

Kolombiya

GUGLO ALIM 1,7 8,1 0,9 5,0 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 100,0 0,0 7,3 3,6

AL 1,7 9,5 20,9 26,7 13,0 0,0 40,0 20,0 20,0 50,0 0,0 60,0 36,4 17,9
TUT 45,0 30,2 46,2 46,7 60,9 25,0 30,0 50,0 60,0 25,0 0,0 40,0 27,3 42,5
DUSUK PERFORMANS 1,7 4,8 55 10,0 21,7 75,0 0,0 10,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1

Cekoslavakya 3.066

GUCLU ALIM Ut S} 1,8 2,6 0,3 9,5 7,3 0,2 0,6 2,1 98 0,0 33 31

AL 10,1 12,6 9,6 14,3 16,2 19,5 34,4 42,9 25,0 40,3 32,9 25,7 233 16,8
TUT 43,6 43,1 42,7 41,4 37,1 33,2 31,8 23,8 30,6 27,3 50,0 38,6 45,7 40,1
DUSUK PERFORMANS 4,6 4,5 5,9 6,5 6,8 6,3 32 7,1 11,1 6,5 3,7 4,3 4,3 5,6
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SAT 14,7 16,8 19,9 15,2 19,7 11,6 3,2 6,0 2,8 3,9 3,7 1,4 3,4 14,5
Danimarka 626 654 641 866 967 627 534 955 923 775 729 618 917 9.832




GUGLU ALIM 297 245 240 221 158 193 242 162 7,2 124 184 11,8 136 17,7
AL 7,0 9,0 173 248 339 287 264 291 332 332 288 353 287 26,5
TUT 431 434 384 333 285 301 277 302 285 268 251 259 324 31,5
DUSUK PERFORMANS 6,1 9,3 120 130 161 140 148 207 255 201 166 197 17,8 16,3
SAT 14,1 13,8 8,3 6,8 5,6 7,8 6,9 3,8 5,7 7,5 11,1 7,3 7,5 7,9
Finlandiya 854  1.542 1.160 1.011 1.205 1.352 1.583  13.308
GUGLU ALIM 342 151 239 149 11,7 139 116 119 71 11,5 140 136 151 13,9
AL 121 230 253 281 367 283 289 343 346 420 366 378 348 32,9
TUT 375 359 367 370 31,0 392 31,5 265 233 220 212 216 268 28,4
DUSUK PERFORMANS 5,1 16,1 6,9 140 159 155 190 22,7 278 211 244 230 184 19,2
SAT 11,1 9,8 7,2 6,0 4,6 3,1 9,0 4,7 7,3 3,5 3,8 4,0 4,8 5,6
5.520  6.563 5.549 5.045 5391 4.462 5301 5.044 4.120 4.331 4.057 4.346  64.565
GUGLU ALIM 23,7 242 270 256 246 236 195 136 122 144 154 174 206 20,4
AL 199 257 253 269 325 366 279 351 308 337 288 27,7 332 29,4
TUT 299 273 296 274 249 243 320 289 346 326 365 350 280 29,8
DUSUK PERFORMANS 13,9 140 103 136 120 11,8 166 186 176 163 165 159 149 14,7
SAT 12,6 8,7 7,7 6,4 6,0 3,7 4,0 3,8 4,8 3,1 2,7 4,0 3,2 5,7
2.445  3.639 3.447 3.949 3.910 5.015 4.984 4.717 3.792 6.135 4.529 4.634  54.872
GUGLU ALIM 177 136 181 164 155 172 128 156 144 189 122 225 281 17,0
AL 151 183 195 222 266 315 250 268 234 263 210 259 241 23,8
TUT 41,8 41,7 41,7 450 434 385 411 363 375 363 471 359 318 39,8
DUSUK PERFORMANS 11,2 156 10,6 9,5 9,6 9,9 143 151 175 124 157 102 9,0 12,6
SAT 142 10,7 101 7,0 4,9 2,9 6,7 6,2 7,2 6,0 4,1 5,6 7,1 6,7
Yunanistan 218 165 90 256 £ 287 796 581 537 ELE] 599 790 769 5.799
GUCLU ALIM 23,4 15,8 30,0 24,6 12,2 18,8 10,6 5,7 8,2 10,5 19,4 20,8 14,7 14,8
AL 229 188 244 309 348 174 273 265 372 455 351 390 397 32,9
TUT 349 406 378 336 375 429 452 503 395 329 392 333 389 39,6
DUSUK PERFORMANS 7,8 3,6 2,2 4,3 8,2 150 153 133 132 9,3 4,5 5,3 5,6 9,0
SAT 11,0 21,2 5,6 6,6 7,3 5,9 1,6 4,3 1,9 1,7 1,8 1,6 1,2 3,7
Hong Kong 2.757 3.778 4.054 5.315 4.405 4.082 4.309 4.343 4338 4.399 4.259 5.328 5490 56.857
GUGLU ALIM 329 372 346 267 357 406 344 292 246 262 262 244 298 30,6
AL 9,4 120 140 116 147 174 153 190 187 222 206 209 272 17,6
TUT 263 282 297 331 280 263 305 309 327 297 334 361 300 30,7
DUSUK PERFORMANS 4,1 5,4 4,2 7,1 6,6 4,9 8,9 106 135 124 104 9,9 8,2 8,4
SAT 272 173 175 215 150 108 108 102 10,4 9,5 9,3 8,7 4,8 12,8
Macaristan 144 281 457 398 557 264 377 122 97 109 135 181 128 3.250
GUGLU ALIM 31,3 299 31,9 314 264 189 122 148 196 128 104 166 172 23,4
AL 11,8 164 247 231 287 356 393 377 278 385 348 365 234 28,6
TUT 41,0 388 341 349 332 356 387 410 474 404 430 359 430 37,1
DUSUK PERFORMANS 5,6 2,1 2,2 5,0 6,3 4,5 7,7 5,7 5,2 4,6 8,1 7,7 10,9 5,4
SAT 10,4 12,8 7,0 5,5 5,4 5,3 2,1 0,8 0,0 3,7 3,7 33 5,5 5,5

Hindistan

1.061

1.941

1.892

1.281

1.501

1.280

1.556

1.465

1.242

1.694

1.845

3.040

3.681

23.479
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GUCLU ALIM 43,7 31,3 334 35,8 39,4 39,5 B85 384 304 46,5 42,0 35,9 32,6 36,5

AL 4,2 8,2 11,3 14,3 15,1 18,5 15,2 182 223 170 156 212 256 17,1
TUT 308 292 218 267 247 230 268 285 285 225 281 289 263 26,6
DUSUK PERFORMANS 2,6 12,9 134 105 6,8 5,0 9,0 7,8 10,1 73 7,9 7,7 8,8 8,7
SAT 186 184 201 128 14,1 141 155 7,2 8,6 6,7 6,3 6,3 6,7 11,1
Endonezya 1.660 1.168 1.543 970 934  1.032 695 543 566 673 883 743 872  12.282
GUGLU ALIM 298 265 262 260 385 391 337 298 228 349 256 27,7 343 30,2
AL 12,0 11,5 7,8 5,1 8,6 11,4 134 193 265 279 155 21,8 225 14,1
TUT 31,4 301 323 291 278 268 259 274 242 232 362 327 263 29,4
DUSUK PERFORMANS 4,8 4,0 4,1 7,5 6,1 7,6 8,2 6,3 11,7 7,9 10,5 8,7 10,0 6,9
SAT 21,9 279 296 324 190 151 188 171 148 6,1 12,1 9,0 7,0 19,4

GUGLU ALIM 268 189 415 265 337 268 263 17,3 193 228 159 210 325 24,7
AL 16,1 10,2 151 345 303 387 31,1 476 413 332 430 369 263 33,5
TUT 500 520 396 345 31,4 299 384 302 288 321 294 304 329 33,9
DUSUK PERFORMANS 4,5 18,1 3,8 1,8 1,7 0,6 2,5 4,0 9,8 9,2 8,9 10,3 71 6,0
SAT 2,7 0,8 0,0 2,7 2,9 4,0 1,6 0,8 0,8 2,7 2,8 1,4 1,2 1,9
israil 4 135 101 148 [:7] 107 98 135 120 94 197 183 247 1.661
GUGLU ALIM 750 474 436 230 304 178 21,4 185 11,7 309 208 169 158 23,6
AL 250 244 218 378 370 467 357 341 475 319 401 393 441 37,6
TUT 0,0 252 307 277 283 31,8 316 333 300 31,9 325 388 372 32,2
DUSUK PERFORMANS 0,0 2,2 0,0 10,8 2,2 2,8 6,1 10,4 8,3 5,3 6,1 4,4 2,8 5,2
SAT 0,0 0,7 4,0 0,7 2,2 0,9 5,1 3,7 2,5 0,0 0,5 0,5 0,0 1,4

1.617 1537 1.365 1.596 1.095 1.884 2.004 2.420 1.744 1.816 2.015 2.180 22.500

GUCLU ALIM 24,0 21,6 22,9 19,9 15,0 18,8 14,5 12,1 114 12,6 10,8 154 16,6 16,0
AL 14,4 16,6 19,3 24,8 33,8 28,7 27,7 30,7 29,3 32,0 30,1 30,2 31,5 27,5
TUT 40,5 45,9 44,0 44,4 42,4 42,7 41,5 37,6 40,4 39,7 41,0 39,5 38,5 41,1
DUSUK PERFORMANS 9,5 7,9 7,8 6,8 6,1 7,1 13,3 16,8 15,2 11,9 15,2 12,2 10,7 11,3
SAT 11,7 8,0 6,0 4,1 2,8 2,6 3,1 2,8 3,6 3,8 2,9 2,7 2,7 4,1

4.073 5.464 3.642 4.642 4.042 7.083 10.287 7.532 7.504 7.019 7.295 7.070 79.268

GUGLO ALIM 31,4 27,6 23,5 11,1 20,3 23,2 15,7 12,8 12,0 11,4 12,6 12,0 12,0 15,9
AL 9,6 17,5 23,7 30,8 31,5 35,2 28,5 34,4 35,7 36,0 36,6 38,1 38,8 32,0
TUT 39,7 39,7 33,6 32,3 36,4 30,1 39,6 37,1 38,0 40,8 39,0 39,0 38,1 37,6
DUSUK PERFORMANS 5,7 4,5 11,7 20,5 8,6 9,1 13,2 14,0 11,8 10,2 9,6 9,5 9,3 10,8
SAT 13,6 10,7 7,5 5,4 3,2 2,4 3,0 1,6 2,6 1,6 2,1 1,4 1,8 3,6

1957 2.109 2.303 3.634 2354 3.285 4.098 7.236 7.379 5.527 5.164 5.936 51.941

GUCLU ALIM 25,1 32,9 23,1 22,4 21,7 34,5 32,9 37,0 20,9 23,1 24,6 27,6 33,6 27,1
AL 19,9 6,3 6,7 32 15,6 18,5 14,2 20,2 23,7 27,6 35,2 34,5 34,6 23,8
TUT 35,2 39,4 38,4 33,4 37,9 34,5 40,7 35,4 48,1 42,9 32,9 31,0 25,7 37,1
DUSUK PERFORMANS 3,4 2,7 8,8 5,0 15,8 6,2 6,9 4,5 53 4,8 53 53 4,6 5,9
SAT 16,3 18,7 23,0 36,0 9,0 6,3 5,3 3,0 2,1 1,6 2,0 1,7 1,4 6,1

Malezya 2.516 4.104 3.461 2797 2.342 2.874 2.661 2.358 2.268 2.145 2.204 2.052  33.643
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GUCLU ALIM 35,8 36,3 26,6 22,0 31,9 26,9 21,6 24,8 18,7 26,3 23,6 29,6 30,6 26,9

AL 12,7 13,7 13,5 13,2 18,1 198 198 225 244 235 235 211 276 18,9
TUT 272 273 31,7 301 276 308 336 325 373 370 356 31,8 280 31,6
DUSUK PERFORMANS 5,3 4,7 7,7 13,9 9,1 8,6 120 11,0 126 7,8 8,3 7,4 7,9 9,2
SAT 190 181 204 208 13,4 13,9 130 9,1 7,1 5,5 9,0 10,1 5,8 13,4
Meksika 782 993  1.076 1.305 950 482 672 506 586 378 284 372 569 8.955
GUGLU ALIM 332 393 428 352 298 367 336 269 174 206 194 151 20,6 31,3
AL 7,4 11,6 121 21,3 258 276 21,7 308 316 315 342 333 367 22,3
TUT 423 415 394 359 383 282 381 324 384 368 356 406 334 37,5
DUSUK PERFORMANS 1,0 2,9 1,4 2,2 1,9 3,5 3,0 5,7 7,5 5,6 6,7 3,2 5,4 3,3
SAT 16,0 4,7 4,4 5,4 4,2 3,9 3,6 4,2 5,1 5,6 4,2 7,8 3,9 5,7
Hollanda 2.347 2.896 2.545 3.113 2.431 2.024 2.637 3.318 2.630 1775 1.787 1.684 1.586  30.773
GUGLU ALIM 247 204 260 209 234 200 139 11,9 156 156 193 208 245 19,5
AL 18,0 18,5 174 173 231 309 284 281 282 257 230 239 252 23,5
TUT 40,7 453 424 439 397 376 385 396 338 362 397 383 367 39,8
DUSUK PERFORMANS 6,4 6,6 4,7 8,3 6,6 7,4 12,0 13,9 162 18,3 13,9 124 9,7 10,3
SAT 10,2 9,2 9,5 9,6 7,2 4,1 7,3 6,5 6,2 4,2 4,1 4,6 4,0 7,0
GUGLU ALIM 222 17,7 122 212 31,4 299 272 193 14,2 9,3 10,3 9,9 11,3 18,0
AL 5,2 12,2 170 250 203 240 195 254 219 2055 233 193 216 20,1
TUT 51,4 51,4 493 40,7 372 408 42,4 412 499 51,6 482 460 47,7 45,8
DUSUK PERFORMANS 10,9 8,6 10,2 6,2 4,1 2,9 7,1 11,3 8,1 7,0 4,9 9,5 5,5 7,2
SAT 104 101 11,3 6,9 7,0 2,3 3,7 2,8 5,9 115 134 152 139 8,8
GUGLU ALIM 253 203 259 230 177 211 167 124 103 151 19,3 17,2 18,0 17,7
AL 153 22,6 212 256 344 299 329 342 340 371 373 391 347 32,6
TUT 370 339 313 333 296 345 302 279 282 308 270 282 31,0 30,4

DUSUK PERFORMANS 11,4 12,6 14,5 13,3 11,7 9,5 13,7 19,0 20,4 10,9 10,1 10,5 11,2 13,0

SAT 10,9 10,6 7,0 4,9 6,6 4,9 6,6 6,6 7,1 6,0 6,3 5,0 51 6,3
GUGLO ALIM 17,9 30,9 30,4 38,8 48,8 40,1 38,6 71,4 57,1 51,2 61,2 53,5 36,4 38,6
AL 26,2 9,0 8,3 3,4 33 3,6 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,6 7,8
TUT 38,5 30,6 SiLS 26,5 25,2 30,7 30,7 28,6 28,6 2,3 2,5 29,1 32,8 28,3
DUSUK PERFORMANS 3,6 59 3,8 0,0 1,6 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 19
SAT 13,8 23,6 25,7 31,3 21,1 25,5 25,7 0,0 14,3 46,5 36,4 16,9 18,5 23,4
GUCLU ALIM 49,4 44,7 36,2 32,5 26,4 37,3 13,1 14,8 17,0 22,2 20,0 31,8 26,4 32,9
AL 17,5 7,0 12,4 16,2 13,8 7,5 27,9 14,8 13,2 6,7 6,7 0,0 3,8 13,2
TUT 25,6 32,5 38,9 42,4 49,1 38,8 44,3 37,0 47,2 42,2 43,3 50,0 41,5 39,8
DUSUK PERFORMANS 3,1 7,0 7,6 5,5 5,7 4,5 9,8 25,9 3,8 0,0 33 0,0 19 5,7
SAT 4,4 8,8 4,9 3,3 5,0 11,9 4,9 7,4 18,9 28,9 26,7 18,2 26,4 8,4

937 1.173 1345 1.541 1.279
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GUCLU ALIM 448 425 288 260 339 329 283 220 21,7 153 246 331 238 31,6
AL 7,6 9,0 7,8 14,9 194 194 178 194 268 336 289 349 472 16,5
TUT 264 321 361 295 256 286 295 381 342 355 281 192 23,0 30,1
DUSUK PERFORMANS 2,3 2,0 5,1 9,1 7,4 6,0 10,2 9,1 8,6 10,7 9,4 9,3 3,6 6,5
SAT 189 143 221 205 13,7 131 141 114 8,6 4,9 9,0 3,5 2,4 15,3
Polonya 299 589 558 559 577 362 365 182 159 105 249 359 481 4.844
GUGLU ALIM 237 231 235 250 210 213 17,3 4,4 5,7 12,4 116 184 256 20,4
AL 9,0 13,4 21,7 186 215 265 277 214 151 276 24,1 175 179 19,7
TUT 42,1 492 380 435 416 409 392 462 365 438 458 440 380 42,2
DUSUK PERFORMANS 9,0 4,1 3,0 7,7 6,4 5,8 13,4 24,2 23,9 7,6 11,6 10,3 7,5 8,5
SAT 161 102 13,8 5,2 9,5 5,5 2,5 3,8 18,9 8,6 6,8 9,7 11,0 9,3
Portekiz 203 273 425 694 832 456 366 322 272 250 326 340 572 5.331
GUGLU ALIM 22,7 249 233 173 226 219 246 130 107 188 132 150 124 18,6
AL 16,7 13,9 191 349 305 303 287 295 268 284 291 268 262 27,5
TUT 369 451 424 285 285 344 328 301 360 304 383 359 351 33,9
DUSUK PERFORMANS 11,8 2,9 71 14,6 13,8 6,6 9,0 19,9 19,1 132 13,2 159 18,0 12,9
SAT 11,8 13,2 8,2 4,8 4,6 6,8 4,9 7,5 7,4 9,2 6,1 6,5 8,2 7,0
Rusya 119 192 109 83 144 138 339 363 374 1.036 1.281  4.178
GUGLU ALIM - - 235 172 21,1 31,3 229 138 136 171 179 131 257 19,2
AL - - 26,1 333 193 301 368 355 260 240 257 200 23,0 24,3
TUT - - 361 349 422 265 31,3 399 422 402 372 335 363 36,3
DUSUK PERFORMANS - - 2,5 7,3 7,3 3,6 5,6 8,0 7,4 8,8 9,1 7,1 7,1 7,3
SAT - - 11,8 7,3 10,1 8,4 3,5 2,9 10,9 9,9 10,2 26,3 8,0 12,9
Singapur 2.690 2.662 2.637 2.792 2.980 2.326 1701 1.411 1514 1425 1.886 27.328
GUGLU ALIM 287 295 299 251 398 394 275 294 203 244 260 281 27,7 29,6
AL 14,5 160 121 11,7 136 147 171 19,1 260 235 205 24,7 312 17,9
TUT 307 271 325 341 294 316 336 304 339 347 380 348 305 32,2
DUSUK PERFORMANS 7,8 5,4 8,1 7,3 4,6 3,7 6,3 7,5 13,4 9,8 8,4 7,2 7,2 71
SAT 183 22,1 175 218 126 107 154 135 6,4 7,6 7,0 5,3 3,4 13,1
Giiney Afrika 2.070 3.977 4.656 2.792 2.400 1.960 1.511 1.119 1.174 1384 1.195  26.039
GUGLU ALIM 297 262 208 394 390 277 316 193 8,7 13,4 11,8 107 187 26,9
AL 17,0 154 23,0 146 11,8 206 177 304 281 236 205 257 22,0 19,3
TUT 354 391 405 286 304 378 333 352 404 43,6 465 465 418 36,1
DUSUK PERFORMANS 0,4 1,8 5,2 8,8 11,3 9,4 138 11,4 156 124 13,7 119 8,4 10,1
SAT 176 175 10,5 8,6 7,4 4,5 3,7 3,7 7,1 7,0 7,4 5,1 9,1 7,5
1530 1740 2.022 1.388 1.705 1.958 1.664 1756 1.724 1.638 1752  22.463
GUGLU ALIM 261 21,3 209 205 232 227 189 154 141 174 155 167 219 19,5
AL 14,6 207 250 281 31,8 367 31,9 302 242 238 200 256 236 25,9
TUT 381 366 365 31,3 287 273 322 324 361 325 354 303 288 32,8
DUSUK PERFORMANS 10,9 10,4 108 13,9 12,4 11,4 12,1 159 180 17,2 19,2 185 16,0 14,4
SAT 103 10,8 6,8 6,3 3,9 1,9 4,9 6,0 7,6 9,1 9,9 8,9 9,8 7,4

1.333

1.504

1.624

1.212

1.309

2.414

2.363

1.777

1.592

1.864

2.325

21.781
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GUCLU ALIM 30,5 21,9 20,9 21,5 18,7 16,4 15,4 12,2 8,0 14,0 15,8 18,0 19,7 17,1

AL 13,7 14,8 20,0 24,6 38,1 33,0 26,7 32,6 33,4 32,0 32,0 32,3 28,2 28,8

TUT 35,2 41,6 39,2 32,2 28,3 S 30,1 27,2 26,8 27,3 29,0 26,7 34,3 31,0

DUSUK PERFORMANS 9,9 9,0 11,0 15,1 11,6 12,0 19,6 23,2 24,9 20,1 17,7 17,7 13,0 16,6

SAT 10,8 12,8 8,9 6,5 3,3 5,5 8,1 4,9 6,8 6,5 5,6 5,3 4,9 6,6
isvigre

GUGLU ALIM 23,2 21,6 30,6 23,2 22,1 14,0 7,8 10,9 10,2 12,7 12,8 14,5 11,6 16,0

AL 11,8 9,5 13,7 24,9 27,4 30,6 30,8 30,9 28,4 31,0 29,2 29,6 36,0 25,6

TUT 44,1 49,2 41,8 41,4 31,7 42,6 45,3 41,4 43,8 40,1 44,8 41,9 39,7 42,5

DUSUK PERFORMANS 4,4 9,0 6,3 7,6 15,3 10,4 12,7 13,7 14,0 12,9 10,1 10,8 10,6 10,6

SAT 16,5 10,7 7,6 2,9 83 2,4 3,4 3,2 3,6 83 S 3,2 2,2 5,2

GUCLU ALIM 3,1 300 369 250 392 422 361 343 271 337 238 280 252 30,3
AL 4,3 3,9 6,8 14,7 15,0 12,4 16,6 196 278 19,7 222 23,1 300 20,1
TUT 431 359 324 328 306 296 272 301 301 291 403 376 351 33,5
DUSUK PERFORMANS 6,4 3,5 4,0 8,3 3,9 4,0 9,3 9,6 9,7 7,2 8,1 7,3 5,9 7,2
SAT 150 26,7 19,8 19,2 11,3 11,9 10,8 6,4 5,3 10,3 5,7 4,0 3,9 8,9
Tayland
GUCLU ALIM 3,7 314 225 240 362 364 303 357 274 278 226 21,7 224 27,7
AL 8,5 5,1 5,5 8,6 12,8 13,1 194 213 259 259 233 225 243 17,2
TUT 284 311 314 267 238 232 264 221 239 228 277 274 311 26,8
DUSUK PERFORMANS 4,4 4,1 6,5 11,2 5,6 3,4 5,9 5,4 7,1 6,8 5,9 6,5 6,2 6,1
SAT 270 283 340 295 216 239 18,0 15,5 15,7 168 205 219 16,1 22,1
Tiirkiye
GUCLU ALIM 26,1 26,8 18,0 155 12,7 18,2 16,0 11,3 135 20,2 161 228 206 17,6
AL 24,2 20,1 21,9 22,7 279 274 263 269 333 349 321 21,8 276 26,3
TUT 299 375 485 491 441 403 448 450 398 379 435 476 452 43,6
DUSUK PERFORMANS 13 4,2 5,9 8,9 7,8 7,9 8,6 15,2 8,5 3,8 5,3 3,4 52 7,1
SAT 18,6 11,5 5,7 3,8 7,5 6,3 4,2 1,6 4,9 3,2 2,9 4,3 1,5 5,5
ingiltere 114.814
GUCLU ALIM 23,9 26,9 24,8 17,7 21,7 228 18,1 14,8 12,6 16,8 175 235 248 20,4
AL 16,4 18,5 23,4 29,7 31,8 351 29,8 32,8 292 30,7 268 240 281 27,6
TUT 445 423 394 382 361 331 368 358 395 361 399 372 348 37,8
DUSUK PERFORMANS 4,6 4,7 5,6 8,3 6,3 5,4 10,7 12,6 13,5 11,3 10,8 9,8 8,0 8,7
SAT 10,5 7,7 6,7 6,1 4,0 3,7 4,6 4,0 5,2 5,1 5,0 5,5 4,3 5,5

30.978 29.534 29.653 34.204 35.285 31.160 31.613 46.688 36.737 32.494 30.349 32.199 33.068 433.962

GUCLU ALIM 27,5 30,9 31,0 28,1 30,7 31,4 25,8 20,1 18,6 20,3 21,3 18,7 19,7 24,6
AL 31,3 32,9 36,1 38,5 39,1 39,9 37,3 29,6 23,8 25,1 24,5 25,5 25,9 31,4
TUT 35,7 31,6 29,8 30,8 27,5 27,0 34,2 40,6 45,8 44,5 44,9 46,0 45,2 37,4
DUSUK PERFORMANS 2,5 2,7 1,6 1,4 1,8 1,2 1,7 7,7 8,3 6,6 6,2 6,6 5,6 4,3
SAT 3,0 19 1,6 1,1 0,9 0,7 0,9 2,0 3,5 3,4 32 33 3,6 2,2
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5.5 Arastirma Bulgulari

Yapilan calisma neticesinde analistlerce yapilan hem tahmin hem de

tavsiyelerde belirgin bir iyimserligin hakim oldugu sonucuna ulasiimistir.

5.5.1 Analist Tavsiyelerine Yonelik Bulgular

Ilk olarak yapilan tavsiyelerdeki iyimserlik incelenmistir. Tablo 9 Yillar
itibariyle yapilan tavsiyelerin ytzdesel dagilimini gostermektedir. 1995-2007
donemine genel olarak bakildiginda yapilan tavsiyelerin sadece yaklasik %
14'luk bolimundn satis yonlld tavsiyelerden olustugu, % 36'lik tavsiyenin ise
notr yani “Tut” seklinde oldugu sonucuna ulasiimistir. Yapilan tavsiyelerin
%50'lik bélimUu yatirrmcilara alim ydnlinde tavsiyelerden olusmaktadir.
Varilan bu sonug analistlerce sistematik bir iyimserlik gosterildigi yonindeki
goristimulzi destekler niteliktedir. Sekil 13 durumu daha 6zet ve net bir

sekilde gostermektedir.

] Tablo 9
Yillar Itibariyle Tavsiyelerin Genel Yiizdesel Dagilimi

1995 1996 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 2005 1995-2007

GUGLU ALIM 27,78 | 28,10 | 27,46 | 24,55 | 27,09 | 28,09 | 23,11 | 19,31 | 16,36 | 19,27 | 19,20 | 20,51 | 22,11 23,30
AL 20,27 | 21,43 ] 23,50 | 27,02 | 29,78 | 31,59 | 28,54 | 29,17 | 27,09 | 28,01 | 26,68 | 27,18 | 28,92 26,86
TUT 36,12 | 34,94 | 34,19 | 33,57 | 31,35 | 30,55 | 35,28 | 36,53 | 39,96 | 38,55 | 39,72 | 38,57 | 36,75 35,85
DUSUK PERFORMANS | 5,49 | 6,14 | 571 | 6,80 | 6,25 | 514 | 7,99 | 10,92 | 11,69 | 9,45 | 9,64 | 8,89 | 7,81 7,84
SAT 10,35| 9,39 | 9,13 | 806 | 554 | 464 | 507 | 406 | 490 | 472 | 476 | 485 | 4,40 6,14
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Sekil 13: 1995-2007 Dénemi Bitiin Tavsiyelerin Ozet Gésterimi
Kaynak: Tablo 9 verilerinden faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 10'da 1995-2007 dénemde Dunya genelindeki ve belli bash
bolge ve ulkelerdeki buyime rakamlari belirtilmektedir. Baylime goéstergesi
olarak (lkelere ait Reel GSYIH (Gayri Safi Yurtici Harcama) rakamlarinin
yillik artis oranlari kullanilmistir. Ayrica Ek 3 ve Ek 4'te Bodlgelere Gore

Gelismis ve Gelismekte olan llkelere ait detayli Reel GSYIH rakamlarinin

yillar itibariyle ytzdesel dedisimi mevcuttur.

. Tablo 10
Ozet Ekonomik Biiyiime

GSYiH Biiyiime, (%) 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Pinya - ¢ { [ [ | ] [ [ [ |
e 9.0 7.3 22 6.3 7.6 6.6 79 8.8 9.0 9.1 10.1
25 1.6 2.6 2.8 220 3.9 1.9 0.9 0.8 21 16 2.8
28 5.8 4.2 3.1 3.3 3.6 2.4 6.2 45 5.3

6.2 3.2

- ¢ { { [ ¢ ] | [ [ |
-2.8 55 8.1 3.9 -3.4 -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 9.2 8.5

11.4

2.7

59

8.7

Arjantin

i 2.8 1.6 4.2 4.1 55 5.2 18 2.9

Kanada 1.9 3.1 3.1 2.8 2.7

Fransa - 1 | | | |
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Almanya

1.9
Yunanistan -
2.3

Hong Kong, Gin

1.0 1 0 -0.2 11 0

.8 2.0 2.0 3.2 1.2 .8 2.9
- ! ! [ I [ [ | [ [
4.2 5.1 -6.0 2.6 8.0 0.5 1.8 3 8.5 7.1 7.0

.0

Hindistan -1 1  r { |1 1 [ [ ] |
2.8 11 1.9 1.4 15 3.7 18 0.5 -0.0 15 0.6 18

Japonya - ¢ { { [ ¢ ] [ [ [ |
2.8 2.4 3.9 4.5 4.7 5.0 3.6 2.7 3.1 3.3 3.6 3.9

ispanya

| - ¢ { { [ ¢ ] | [ [ |
Isvigre 0.4 0.6 2.1 2.6 1.3 3.6 1.2 0.4 -0.2 25 2.4 3.2
Tirkiye - ¢ { { [ ¢ ] [ [ [ |
Ingiltere 2.9 2.8 3.1 3.4 3.0 3.8 2.4 21 2.8 3.3 18 2.9

-0.2 6.4 18.3 10.3 10.3 8.4

Venezuela

Kaynak: The World Bank, http://ddp-ext.worldbank.org/ext/DDPQQ/report.do?method=showReport
(Erisim: 28 Nisan 2009)

Sekil 14’de, Tablo 10’da belirtilen Diinya Genelindeki Reel GSYIH
ylzdesel blylime rakamlari gosterilmektedir. Bu grafigin sekillenmesinde
1995-2007 dénemi boyunca meydana gelen finansal krizlerin etkilerini
gérmek mumkindir. Ornedin; Ele aldiimiz dénemin baslangici olan 1995
yili Meksika ve Arjantin krizleriyle akillarda kalmaktadir. Bunu 1997-1998
déneminde 6zellikle Tayland, Endonezya, Malezya, Glney Kore ve Filipinleri
etkisi altina alan Asya Krizi takip etmektedir. Yine 1998 yilinda Rusya ve
Brezilya krizleri yasanmistir. 2001 yili ise Turkiye ve Arjantin krizleriyle
oldugu kadar ABD’de yasanan 11 Eylll terorist saldiriyla hatirlanmaktadir.
Kriz donemlerinin yasandigi bu yillari Sekil 14’den de gorilebilecegi gibi bir
iyilesme (recovery) doénemi takip etmektedir. Bu iyilesme ddnemlerinde
piyasalarda genel anlamda asiri iyimserlik durumlarina rastlanabilmektedir.
Yapilan bu calismada elde edilen sonuglar incelenen makro ekonomik
gbstergelerle paralel sonuglar arz etmektedir. Dolayisiyla analistlerin bu

iyimser atmosferden etkilendikleri sonucuna varmak muimkuindur.
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1996 1998 2000 2002 2004 2006

Sekil 14: Diinya Genelinde Reel GSYIH Biyiime Yizdeleri
Kaynak: Tablo 10 verilerinden faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 9'da genel olarak gdsterilen sonug, Tablo 8'de Ulke bazinda
incelenmistir. Ulke bazinda yapilan inceleme genel tablodan farkli degildir.
Goreceli olarak Ulke bazinda ylzdesel agirliklarinda farkhlik olmasina karsin
bitlin ulkelerde alim ydénlnde yapilan tavsiyeler o ulke icin yapilan toplam
tavsiyelerin agirhikl bir bolimini olusturmaktadir. Bitin Ulkelerde 1995 ile
2000 yillan arasinda genel olarak alim ydénlnde yapilan tavsiyelerde artis
gbzlemlenmektedir. ise aksi

Satis yonli tavsiyelerde ybnde bir seyir

gbzlenmektedir. Bu seyir analistlerce yapilan tavsiyelerdeki alim ydnla

tavsiyelerin iyimser boga piyasalari doneminde daha belirgin artis
kaydettigini gostermektedir.

. Tablo 11 .

Her Ug Kategoride En Belirgin Yiizdeye Sahip 5 Ulke

AL TUT SAT
1. Israil (%61.2) | Yeni Zelanda | (%54.8) ABD (%6.6)
2. Irlanda (%58.2) Sili (%44.2) Israil (%6.6)
3. ABD (%56 ) Turkiye (%43.6) irlanda (%7.9)
4. Kanada (%54.5) Avusturya | (%43.1) Meksika (%8.9)
5. Hindistan (%53.6) Avustralya (%42.9) Macaristan (%11)
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Tablo 11 her ¢ kategorideki tavsiyeler icin en uc dederlere sahip 5
Ulke gdsterilmektedir. Bu tabloda en gbze carpan olgu Dlnya Uzerinde en
gelismis ve etkin piyasalardan biri olarak kabul edilen ABD hisseleri igin
yapilan tavsiyelerin diger bitin Ulkelerden daha iyimser bir tablo gizmesidir.
Diger ulkelerle kiyaslandiginda en az “Sat” tavsiyesi ABD hisselerinde
kullanildigi tespit edilmistir. Yine bu bulguyu destekler nitelikte analize dahil
edilen butlin Ulkeler icinde en fazla “Al” tavsiyesi verilen Ugunci ulke

konumundadir.

Ayni tabloda dikkat gekici diger bir unsur ise Turkiye'nin Notr yani
“Tut” tavsiyesi verilen Ullkeler siralamasinda 3. Sirada yer almasidir. Alis
yonlU tavsiyeler arasinda 45 ulke icerisinde %43.9 ile 13. sirada, Satis yonll
tavsiyelerde ise %12.6 ile 9.sirada yer almaktadir. Bu sonuclar neticesinde
Tirkiye'nin  1995-2007 doéneminin genelinde diger (lke ortalamalarina
kiyasla Alis yonllu tavsiyelerde ortalama degerin altinda kaldigini, “tut”

A\Y

tavsiyelerinde ise ortalama dederin oldukca Uzerinde yer aldigi ve “sat”
yonli tavsiyelerde ise ortalamanin oldukga altinda seyrettigi tespit
edilmistir. Genel olarak degerlendirdigimizde, Turkiye’'de yapilan tavsiyelerin
“Al” ve “Tut” tavsiyesinde bulunurken diger (Ulkelere kiyasla daha az
iyimserlik icerdigi ancak “sat” yonli tavsiye verme konusunda didgerlerine
kiyasla daha iyimser bir tutum sergilenip daha az satis tavsiyesinde
bulunuldugu sonucuna varilmistir. Sekil 15 ve Sekil 16’da 1995-2007 yillari
arasinda IMKB 100 ve diger Dlinya (Uzerinde etkili menkul kiymet
borsalarinin seyri ve yizdesel degisimi belirtiimektedir. Ayrica Ek 5 ile secili
Ulkelerin endeks kapanis dederlerinin yani sira ilke bazinda borsa endeks
grafikleri bulunmaktadir. Ek 6’da Ulke endekslerindeki islem hacimleri ve
Ek7'de ise Ulke endekslerinin 6nceki yilsonu kapanis dederlerine gore
ylzdesel degisimi goridlmektedir. Sekil 16’da belirtilen Gelismis Ulke
endekslerinden bazilarina ait 1995’e gore degisimi gorilmektedir. Oransal
olarak farklihklar sergilemelerine karsin genel anlamda paralel bir seyir

izlediklerini sdylemek mamkundar.

147



os 96 [o7  Je8  fes  Joo  for  foz  Jo3  fo4a  fos  Jos  Joz _ os

29-05-2008

f‘WMwWWMJ

__H_J___F",.hwm. | 1474,62 |

BILESIK (ENDEKS)

¥OL: 336,357 M

Sekil 15: IMKB 100 Endeksinin 1995-2007 Yillari arasi seyri
Kaynak: Euroline
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Week of Nov 12, 2007 : = *GSPC 1458.74 W ~CDAXI 761215 W ~FTSE 6,29L.20 ™ ~NIZ5 15154.61

1905 1996 1908 2000 2002 2004 2006 2008
= yglume 4,005,035,904 =
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Sekil 16: Dinya Genelinde S&P 500, DAX, FTSE 100, Nikkei 225, Endekslerin 1995-2007 Yillari arasi karsilastirmasi
Kaynak: Yahoo.com, http://finance.yahoo.com (Erisim: 27 Nisan 2009)

149


http://finance.yahoo.com/

Tablo 12
G7 ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Kiyaslamasi

AL TUT SAT

G7 % 48.7 % 36.8 % 14.5

MSCI Gelismekte % 47.8 % 34.9 % 17.3
Olan 11 Ulke

Diger dikkat cekici bir nokta ise; G7" (lkeleri sonuclari ile MSCI
Gelismekte olan llkeler™™ ortalamalar kiyaslandiginda, ilkelerin gelismislik
dlzeyi ile analistlerce yapilan tavsiyelerin iyimserlik dlizeyi arasinda belirgin
bir fark olmadigi sonucuna varilmis olmasidir. Dider bir degisle Gelismis Ulke
hisseleri icin yapilan tavsiyelerde nispeten daha az gelismis olan Ulkelere ait
hisse tavsiyelerine kiyasla daha etkin sonuclar elde edildigini sdylemek

mumkin degildir.

45,00

40,00 M
35[00 —bﬁ

30,00 ‘A}E(u
e e B W
25,00 — N

M o -~
20,00 - \ —_

o \ /-—— —_—
15,00
10,00 b : - ~— -
, ; ‘ / o _——.q_;____!_j
500 ‘ __————_M L . ‘ ,
r —— ) ' u —
0,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= =GUCLUALIM = =Al e=e=TUT =Ce=DUSUKPERFORMANS  ==m=SAT

Sekil 17: 1995-2007 Dénemi Tavsiyelerin Seyri

Sekil 17 ise Tablo 9'da kullanilan verinin farkli bir sekilde gdsterimidir.

Bu grafik vyapilan tavsiyelerin 1995-2007 vyillann arasindaki seyrini

* G7 Ulkeleri: Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere.
" MSCI (Morgan Stanley Capital International) Gelismekte olan 11 iilke: Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye.
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gostermektedir. Grafikte en belirgin noktalardan biri 2000 yilinda butlin

tavsiye cesitlerinde gézlemlenen dramatik degisikliktir.

2000 6ncesi 1990'h yillarda piyasalarda hakim olan iyimserlik rizgari
neticesinde, bu déneme ait “satis” ve “tut” yonllu tavsiyelerde azalma ve “al”
tavsiyelerinde artis seklinde kendini gostermektedir. 1995-2000 dénemi
“tut” tavsiyeleri 1995te % 36.1 seviyelerinde iken 2000 yilina gelindiginde
%?30.5’e gerilemektedir. Benzer sekilde “sat” tavsiyeleri %10.3'ten %4.6'ya
gerilemistir. “Al” tavsiyesi ise %?20.2'den %?31.6lara ulasmistir. 2000 vyili
1990’larda yasanan bu iyimser boga piyasalarinin sonu olmustur. Alim
tavsiyelerinde 6nceki donemlerde gdézlemlenen artis 2001-2003 déneminde
yerini didsuse birakmaktadir. 2000 yilinda yaklasik %60 seviyesindeki
toplam Als yénlu tavsiyeler, 2003 yilinda %43 seviyelerine gerilemistir.
2003 sonrasi dénemde ise piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle Alis yo6nlu
tavsiyeler 2007 sonu itibariyle %52'lere yukselirken, “tut” tavsiyeleri
iyimserligi destekler sekilde 9%36.7'ye gerilemistir. Satis yonlndeki
tavsiyeler ise %16.6 dlzeyinden %12.2’ye gerilemistir.

Allm ydénidnde vyapilan tavsiyelerin aslina bakilirsa hem hakkinda
tavsiyede bulunulan sirket acgisindan, hem araci kurum, hem de islem yapan
musteri acisindan daha kolay olarak algilandigi ileri sirtlebilinir. Bu noktada
Ozellikle piyasalarda bir kétumserlik mevcut olmamasi halinde her Ug piyasa
oyuncusu agisindan da alim yo6nli bir analist tavsiyesi daha yakin
gbzikmektedir. Her Uc¢ oyuncu acisindan da kisaca bakacak olursak, ilk
olarak hakkinda hisse senedi igin alim ydnlu tavsiyede bulunulan bir sirket
hisseleri muhtemelen deder kazanacaktir. Araci kurum igin ise bu tip bir
tavsiye onceki boélimde detayh olarak acikladigimiz gibi komisyon geliri
anlamina gelecektir. Son olarak ise musteri agisindan ilk bakista “alim” ya
da satim karari agisindan bir maliyet farki belirgin olarak gézikmese dahi
icerik olarak sikinti yaratabilmektedir. Burada kastedilen satis isleminden
para kazanabilmesi icin bu islemin agiga satis seklinde olmasi gereginden
kaynaklanmaktadir. Acgida satis islemi alisa kiyasla daha karmasik bir

operasyonel yapiya sahiptir. Dolayisiyla misteri daha karmasik géziiken bu
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islemden kaginabilir. Ayrica acida satisla ilgili olarak birgok llkede siki yasal
dizenlemeler mevcuttur. Bazilarinda tamamiyla yasak olabildigi gibi
digerlerinde sinirlamalara tabidir. Sonug olarak ileriye doénlk yapilacak
calismalarda Satis yoninde alima kiyasla kurumsal bir ényargi oldugu ileri

surdlebilinir.

. Tablo 13
Ulkelere Gore Yukari ve Asag: Yonlii Tavsiye Revizyonlari

Yiikseltme Diisiirme

Ortalama Ortalama
LEVAE Tavsiye
Ulke Sayisi Medyan Sayisi

Arjantin 7,81 2,35 7,93

Avusturalya -_--_

Avusturya 1.005 7,9 2,68

Belgika -_--_

Brezilya 2.962 11,11 2,29 3.349 10,83 2,53

Kanada -_--_

Sili 5,4 2,2 5,4 2,77

Gin -_--_

Kolombiya 75 2,77 1,95 94 2,68 2,95

Cekoslavakya -_--_

Danimarka 2.063 10,15 2.226 9,7 2,85

Finlandiya -_--_

Fransa 12.231 19,03 2,3 13.294 18,38 2,55

Almanya -_--_

Yunanistan 1.030 7,91 2,62

Hong Kong -_--_

Macaristan 11,81 11,50 2,48

Hindistan -_--_

Endonezya 2.357 11,97 2.726 11,53 2,69

irlanda -_--_

israil 51 1,9 5,3 2,38

Japonya 14.757 2,4 16.432 8,9 2,70

Kore -_--_

Malezya 6.006 16,76 6.862 15,73 2,63

Meksikai -_--_

italya
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Hollanda 5.612 21,72 5.831 21,32

2.884 10,44 2,35 3.204 10,24

Yeni Zelanda

Pakistan

Filipinler
Polonya
Portekiz

Singapur
Giiney Afrika

ispanya

4.080 13,11 4.564 12,76

4.545 10,58 2,19 5.299 9,77

Isvigre

LEVIEL T
Tiirkiye
ingiltere

74.178 11,42 2,17 90.086 10,62

Tablo 13 1995-2007 doneminde, her bir llkedeki yukari ve asadi
yobnli tavsiyelerin sayisini belirtmektedir. Ornedin, bir analist bir hisse
senedi icin tavsiye dederini yikseltme yoniinde hareket etmistir. Diger iki
analist ise asadi yonll bir tavsiye degisikliginde bulunmuslardir. Bu durumda
bu hisseyle ilgili olarak ylkseltme béliminde bir defa, dlisirme bdliminde
ise iki defa sayilacaktir. Toplam olarak analize dahil edilen (lkelerde
262.514 adet yilkseltme ve 297.347 adet ise dusurme yodnunde tavsiye
revizyonunda bulunuldudu tespit edilmistir.

Dolayisiyla analistlerin  bir hisse senedi hakkinda vyaptiklari
revizyonlarin daha adirhkhh olarak yapilan tavsiyeyi dislirme yoéninde
kullandiklari sonucuna ulasiimistir. Bu noktada analistlerin tavsiyeyi ilk
acikladiklari anda hisse hakkindaki iyimserlik egilimlerinin daha kuvvetli

oldugunu ileri sirmek mimkindur.
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Ancak bu noktada tavsiye adetleri (zerinden yorum vyapildigini
hatirlamak gerekir. Adet olarak dlistrme yonunde yapilan tavsiyeler daha
fazla olmasina karsin firma buyikleri dnemli bir kriterdir. Ornedin; bir
analistin piyasa blyukligld daha fazla olan bir hisse senedi hakkinda asagi
yonll tavsiyede bulunmasi édnceki bélimlerde belirtilen cikar catismasi ya da
psikolojik kaynakli sebeplerle daha gl¢ olabilmektedir. Buna karsin piyasa
blyUkliga ufak birden cok firma igin asagi yonlla tavsiyede bulunmasi daha
kolay olabilmektedir. Bu sebeple Tablo 13'te kullanilan yéntem sadece genel
edilim hakkinda bir fikir vermek amaciyla hazirlanmistir. Firma blyukliga ve

piyasa hacmi gibi diger faktérler mutlaka g6z 6nliinde bulundurulmalidir.

Yapilan revizyonlarda bitin Ulkelerde istisnasiz asagi yonliu yapilan
tavsiye degisikligi sayisi daha fazladir. Ancak bu farkin 6zellikle Kolombiya,
Arjantin, Israil, ABD ve Hindistan’da daha belirgin diizeyde oldugu

gorutlmektedir.

Ileriye yonelik olarak yapilacak calismalarda tavsiyelerin yiikseltme
ve disirme detaylari incelenebilinir. Ornedin; bu yapilan disiirmelerin kac
tanesi glcgli alimdan, alima, ya da alimdan, tut tavsiyesine ya da sat
yoninde oldugu tespit edilebilinir. Bu sekilde disirme yoniinde tavsiyelerin
adedi fazla gézikmesine karsin bunun guigli alimdan, alima inmesi seklinde
bir yogunlukta olmasi yasanan iyimserligi aciklayacaktir. Bu galismada Tablo
13'te yer alan medyan dederler bu konu hakkinda genel bir fikir sahibi
olmamizi saglamaktadir. Ylkseltme ydnli medyan dederleri ortalamasi 2.32
iken dusUrmelerin ortalamasi 2.66'dir. Bu da bize genel olarak alim

seviyelerinde tavsiyelerin hakim oldugunu disindirmektedir.

Yapilan revizyonlarin bu uzun doénem boyunca distrme adirhkh
olmasina karsin analistlerin bunda israr ediyor olmasi akillara analistlerin
bunu bilingli olarak devam ettiriyor olabilecedi sorusunu getirmektedir.

Shefrin®®® bu konuyla ilgili olarak analistlerin yaptiklari revizyonlarin bazi

28 Ghefrin, 5.257-270
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dolayli mesajlar icerdigini ileri siirmektedir. Ornedin, “Al” ydniinde yapilan
bir tavsiye, revizyon sonrasi “Tut” sekline indirgenmektedir. Bu
indirgemenin aslinda yatinmcilar igin bir “sat” mesaji olabilecegi ileri

strulmektedir.

5.5.2 Analist Tahminlerine Yonelik Bulgular

Yapilan calismanin ikinci béliminde ise analistlerce yapilan hisse basi
getiri tahmin dederlerinin analizi yapilmaktadir. Tahminlere yodnelik yapilan
calisma neticesinde, analist tavsiyelerinde oldugu gibi sistematik bir

iyimserligin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 14, 1995-2007 doénemi icin kullanilan tahminlerin sektérel
dagiimini 6zet olarak belirtmektedir. En belirgin adirligi sirasiyla Tiketici
Hizmetleri (%14.90), Temel Sanayi (%14.17) ve Finans (%13.65) teskil

etmektedir.

Tablo 14
Tahmin Sayilarinin Sektorel Dagilimi

SEKTOR TAHMIN ADEDINE
GORE YUZDESEL

DAGILIM

DAYANIKLI TUKETIM MALLARI 3,23%
DAYANIKSIZ TUKETIM MALLARI 6,26%
ENERJI 10,17%
FINANS 13,65%
KAMU HiZMETLERI 6,46%
MUHTELIF 1,53%
SAGLIK 5,99%
TEKNOLOVJI 11,26%
TEMEL SANAYi 14,17%
TUKETICi HIiZMETLERI 14,90%
ULASIM 2,93%
YATIRIM MALLARI 9,46%
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Tablo 15 ile her bir ulkedeki FERR odlgimlerinin 1995-2007 vyillari
arasindaki yuzde olarak sonucglar goésterilmektedir. Kisaca hatirlayacak
olursak FERR; medyan tahmin dederi ile gergeklesen hisse basi getiri dederi
aras! farki vermektedir. Medyan tahmin dederleri literatiirde cogu zaman
konsensis tahmin dederi olarak kullanilmaktadir. FERR ayni zamanda
tahmin hatasi (forecast error) olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 15 incelendiginde neredeyse bitin dlkeleri farkh dizeylerde
etkileyen belirli yillarin 6n plana ciktigi gérilmektedir. Bunlardan en belirgin
olani 1998 yihdir. Temmuz 1997'de Tayland’da patlak veren ve ¢ok kisa bir
zaman icgerisinde basta Asya Ulkeleri olmak Uzere bitin dinyada etkisini
hissettiren bu krizin etkileri Tablo 15te gorildigu Gizere 1998 ile 2000 yillari
arasi yapilan tahminlere yansimistir. Bu ddnemde yapilan tahminlerde
tahmin hatalarinin ylizdesel olarak oldukca ylksek sapmalara sebep oldugu
ve bu sapmalarin adirlikli olarak iyimserlik goérisini destekler nitelikte
oldugu goritlmektedir. Endonezya, Tayland gibi llkelerde g6zlemlenen bu
duzeylerdeki tahmin hatalarina aciklayici bir faktér niteligindedir. Ancak
italya, Portekiz, Ispanya, Yunanistan gibi hem cografi olarak hem de
gelismislik dizeyi acisindan farkli konumda olan (lkelerde de oldukca

belirgin sapmalarin tespit edilmesi oldukcga dikkat gekici bir durumdur.

15 - Nonfinancial Sector - - Financial Sector -8
} ) . ) } — Central Europe -
10- Emerging Asia - — Southeastern -6
_ Chlna = 4 - Europe _

B ' y i Baltics -4
o Il g ; - ' ’
B v Central Europe - —0
i —— Asian Tigers -7 V Emerging Asia -
-10 - and Korea = China -

1 1 1 1
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Sekil 18": Mali Sektor ve Mali Sektor Disi Belirli Cografi Bolgelerin Aktif Karlihdi (%)- (ROA-
Return on Assets™)

Kaynak: International Monetary Fund , World Economic Outlook, Washington DC,
October 2008, s.228

Sekil 18’de ise Uluslararasi Para Fonu verilerine gére Mali Sektor ve
Mali Sektdr Disi sektorlerin Aktif Karliligina (ROA) goére vyillar itibariyle
ylzdesel degisimi gosteriimektedir. Kurumsal karhliktaki degisimi
inceledigimizde, hem mali sektor hem de mali sektdr disi gostergelerde
1997-1998 vyillarinda yasanan Asya Krizinin etkileri acikca goérilmektedir.
Dodal olarak Asya Kaplanlar olarak tabir edilen Ulkeler ve Kore'de karlilik

dususu oldukga belirgin seviyededir.

* Central Europe (Orta Avrupa): Cekoslavakya, Macaristan, Polonya ve Slovakya.Southeastern Europe (Giineydogu
Avrupa): Arnavutluk, Bulgaristan,Romanya. Baltics (Baltik Bolgesi): Estonya, Litvanya, Letonya. Emerging Asia
(Gelismekte Olan Asya):Cin, Hindistan, Endonezya,Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler.Asian Tigers (Asya
Kaplanlri): Malezya, Endonezya,Filipinler ve Tayland.

™ Aktif Karliligi (ROE-Return on Assets): Aktif Karlihg1 orani isletmenin varhiklarmi karh bir sekilde kullanip
kullanmadigini gosterir. Yiiksek oran firmanin aktif yatirimlarindan daha fazla kar ettigini gosterir. Aktif Karliligi
Orani =Net Donem Kari / Aktif Toplamu
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Tablo 15
Yillar itibariyle Ulke Bazinda Ortalama FERR (%) Degerinin Gergceklesen Degere Gore Yiizdesel Degisimi

99 996 99 998 999 000 00 00 00 004 00 006 00

Endonezya 23,91 32,99 130,84 30.533,35 304.519,82 13.827,68 24,22 30,03 23,23 7,94 21,84 10,73 10,90
italya -39,84 52,16  -20.040,43 147.643,00 734,86 62,85 21,06 -32,65 -11,51 -51,17 6,88 1,30 16,33
Yunanistan 3594 331,85 735,21 11.751,37 17.319,36  42.746,27 269,80 60,86 21,09 -49,53 10,95 -9,42 -2,31
Tayland 124,65 40,11 14,80 25.091,90 -17,07 -56,63 286,31 3,68 -14,67 36,90 84,09 27,86 35,75
Portekiz 26,94 -41,67 879,78 17.184,31 9,06 69,43 2,65 0,78 -21,11 -0,46 20,17 1,85 4,02
ispanya 355,39 16,74 336,83 16.773,34 191,61 24,42 51,37 190,90 14,25 -1,50 -11,89 9,96 18,26
Belgika 17,44 43,49 10.191,82 2.845,71 555,51 295,14 18,50 124,85 -32,43 503,17 -23,45 -5,45 43,02
israil 50,61 3,76 23,50 5.756,49 233,36 -36,69 20,29 21,65 -4,06 12,55 9,53 26,88 -5,89
irlanda 2,84 4,15 359,96 3.311,80 1.298,41 0,47 -15,20 18,13 -10,57 -11,26 3,24 2,07 -7,38
Yeni Zelanda 5,80 39,82 13,87 -15,84 7,28 9,33 -122,41  4.207,34 -56,54 -3,61 -7,28 9,74 -6,75
Rusya 0,00 -3,52 195,19 -99,64 -91,19 -90,08 228,61 6,75 13,19 -17,22 1.845,24 58,54 -6,13
Macaristan -3,90 3,25 4,62 21,66 1.164,79 -0,69 124,96 65,05 -42,77 -25,51 -5,51 -59,46 12,08
Avusturya -7,20 160,89 181,10 691,58 168,16 60,95 15,14 17,89 -33,45 13,58 -14,41 1,16 -4,06
Filipinler 7,80 -11,01 294,08 894,11 58,89 63,76 11,13 -21,74 -18,24 -23,00 -8,70 -8,07 -17,99
Arjantin 528,30 70,18 16,35 3,39 294,27 15,66 208,16 -72,41 90,04 -3,85 13,75 -6,12 -23,63
Brezilya 129,72 239,83 193,67 -30,33 -127,59 205,49 48,07 157,90 -9,97 11,45 -3,70 39,15 236,14
Finlandiya 25,58 -5,34 13,60 984,06 -13,44 15,01 -6,73 -13,20 -15,36 -11,78 -18,82 -10,69 3,32
Tiirkiye -24,55 39,05 151,10 386,51 262,01 16,81 -38,68 -28,47 14,19 -31,86 -92,67 48,67 8,90
ingiltere -3,52 15,00 58,88 0,48 113,76 42,77 20,20 57,91 183,30 190,75 -17,70 -0,69 4,85
Cekoslavakya 21,92 108,50 53,05 -0,58 -21,43 293,82 -4,44 143,19 -23,25 11,63 0,52 4,45 1,02
Giiney Afrika -1,30 23,16 14,40 55,26 39,30 2,77 21,20 -16,19 -12,20 7,90 -7,36 -21,92 483,03
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Tayvan -16,41 91,97 -5,77 75,09 32,62 64,36 106,54 15,10 15,41 7,87 192,73 13,41 -9,71
Japonya 0,42 6,72 4,07 105,07 34,13 -4,30 105,06 75,87 103,50 18,19 7,60 1,11 22,16
Hong Kong 37,50 21,43 72,31 69,72 27,66 47,72 25,58 15,99 78,47 13,09 15,75 8,42 -3,24
Fransa 42,13 -4,61 -7,80 572,23 -9,58 -8,89 -7,93 -16,35 -121,49  -22,14 -4,73 10,54 3,64

Meksika 45,30 19,16 51,57 69,61 -3,69 57,13 -1,71 61,39 29,98 -0,35 -8,52 2,73 51,94
Peru -1,46 30,09 7,22 71,89 30,14 -45,41 24,96 49,86 169,04 42,46 -68,61 -8,91 6,17

Avusturalya 5,23 -3,76 33,58 -1,50 18,94 -7,19 44,76 -98,91 261,97 6,02 7,06 7,21 16,28
Malezya 7,29 58,60 74,47 -5,98 -37,84 -16,73 1,63 42,43 32,40 42,90 43,94 27,73 15,24
Singapur 34,17 27,57 101,57 12,76 -4,55 143,11 -1,16 -164,63 21,14 -6,91 82,45 -0,55 16,94
Kore -8,80 228,15 57,18 -31,25 -168,21 9,60 -4,55 -41,96 59,69 1,46 63,77 61,40 19,31
Hindistan 11,23 17,40 77,32 27,85 21,95 51,17 51,53 -52,88 1,72 -8,72 38,02 -11,34 -3,07
isvigre 290,31 9,10 -7,40 6,77 26,03 -19,16 117,23 -329,62 28,59 -5,37 12,30 -15,06 41,86
Almanya -4,81 17,61 29,60 92,63 30,17 6,96 -10,57 -18,01 4,73 -5,16 -8,63 12,00 -11,36
Pakistan 144,46 4,45 87,62 -57,31 -6,47 -27,59 4,35 -4,24 1,39 -29,14 1,93 3,72 -0,62
Polonya 3,46 15,97 44,39 44,02 -5,95 141,00 -565,04 29,94 386,49 -3,44 2,31 -11,98 29,28
Hollanda 2,09 21,22 10,27 93,69 19,27 60,92 13,70 -87,05 -30,50 -27,33 -2,89 11,02 6,19

Kanada 20,77 21,82 4,01 9,09 5,08 -16,87 10,78 13,34 2,22 0,99 1,96 -32,93 -5,36
ABD -2,65 4,26 4,78 7,87 3,75 1,77 4,75 -8,13 1,90 0,56 1,53 3,05 -1,57
Cin 80,71 -99,27 34,00 -62,59 10,64 13,84 1,23 15,45 4,20 5,93 8,00 -1,89 -5,43
Danimarka 19,16 -8,05 -1,62 -37,16 27,29 16,49 -3,63 -16,33 -4,81 -66,96 -13,15 -5,80 7,30

Kolombiya -38,13 10,71 14,14 -27,21 -16,07 9,18 -115,25 29,01 -6,17 9,77 0,00 0,00 24,38
Norveg 25,10 -5,54 -103,78 -27,74 -23,35 38,90 -20,33 8,26 105,86 -7,67 -10,90 -228,55 38,58
isveg 8,96 -0,90 -128,39 -11,70 9,26 3,44 101,99 35,01 1,15 -487,52 -16,70 24,14 -10,99
Sili 21,82 71,26 22,88 177,88 -42,93 77,50 20,06 -1.553,57 63,01 579,23 50,23 2,27 -41,30
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Yine bu dénemde, 2000 yil itibariyle, bu defa ABD orijinli diger bir
temel ekonomik gelisme etkisini hissettirmektedir. Teknoloji ya da orijinal

kullanimiyla, Dot-com bubble, patlak vermistir.

2000 yilinda patlak veren bu kriz 6zellikle ABD’de zincirleme bir etkiyi
tetiklemistir. 2000-2002 yillari arasinda ABD’de ortaya ¢ikan ve ulkenin en
bliyiik sirketlerini etkileyen kurumsal yolsuzluk skandallari (Ornedin: Enron,
WorldCom ve Tyco) daha énce detayl olarak belirtilen gikar gatismalar ve
tesvik uygulamalarinin ciddi bir sekilde sorgulanmasina sebep olmustur.
2002 vyilinda kanunlasan SOX (Sarbanes-Oxley) yasanan bu slreg
sonucunda meydana gelmistir. Analistler bu dénemde oldukca yodun
elestiriye maruz kalmiglardir ve SOX ile baslayan yasal duzenleme akimi
analistlere 6zel diizenlemelerle neticelenmistir. Ozellikle, ABD’nin 2002 (-
%8.13) yil sonucuna baktigimizda s6zl gegen olaylarin etkisinin ne kadar

kuvvetli olarak kendisini hissettirdigi net bir sekilde gérilmektedir.

Daha 0©6nce detayli olarak belirtilen bu dbénemin tekrar
hatirlatilmasinda amag, 6zellikle 2003 sonrasi veriler incelendiginde, bu
dizenlemelerin etkisinin sinirlida olsa tahmin hatalarini azaltici, dolayisiyla
daha az iyimser neticeler alinmasinda etkili oldugunun tespit edilmis

olmasidir.
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. Tablo 16
Ulkelerin Sektorel SURPE Degerleri

DAYANIKLI DAYANIKSIZ

sTAE:\\fAEvLi :ﬂ‘ﬂﬂﬁ" -I:/lIJAKIFII-:IF\{/II 'TVlIJAKfJ;I:: HiTzl:\:l(glL(éIRi ENERJi  FINANS SAGLIK MUHTELIF Hizﬁﬁfem TEKNOLOJi | ULASIM Genel
Arjantin -5,81 -0,66 -1,54 -2,81 -0,59 -0,18 0,94 | -1,27 -0,93 0,77 | -1,55
Avusturalya -0,62 -0,21 -0,14 -0,28 -0,27 -0,30 -0,10 | -0,45 -0,02 -0,25 -2,39 -0,14 | -0,43
Avusturya -0,87 -1,81 -2,02 -1,47 -0,47 -0,48 -0,69 1,00 -0,67 -1,01 -0,57 | -0,82
Belgika -4,09 -4,20 -1,37 -3,79 -3,37 -7,27 321 | -0,59 -1,94 -1,57 -23,82 | -5,02
Brezilya -0,64 -1,59 -6,13 -0,45 -5,13 -0,69 012 | -1,39 -1,42 -0,60 0,32 | -1,68
Kanada -1,00 -0,81 -0,64 -0,62 -0,27 -0,35 0,16 | -0,39 -0,74 -0,18 -0,53 2,40 | -0,67
sili -3,20 -0,58 -0,20 -14,61 -1,94 -0,12 0,28 | -0,63 -0,41 -1,37 -0,78 -0,28 | -2,03
Cin -0,16 -0,32 -0,56 -0,40 -0,42 -0,13 2,60 | -0,22 -0,38 -0,14 -0,50 -0,14 | -0,50
Kolombiya 0,76 -0,50 -0,16 -0,24 0,06 -0,69 -0,13
Cekoslavakya | -0,62 -0,41 -0,09 -0,14 -0,22 -0,15 1,95 -0,25 -0,29 -3,01 -1,15 | -0,40
Danimarka -0,27 -0,86 -0,06 -0,07 -0,29 -0,44 0,01 0,03 0,10 -0,07 -0,69 -0,12 | -0,23
Finlandiya -3,13 -0,39 -0,42 -2,74 -0,37 -0,33 0,64 | -0,53 -0,55 -0,37 -0,50 | -0,91
Fransa -1,19 -0,76 -1,14 -0,79 -0,35 -0,81 -1,32 | -0,53 -0,77 -0,14 -1,35 -0,26 | -0,78
Almanya -0,32 -0,33 -0,24 -0,14 -0,36 -0,54 0,52 | -0,19 -0,03 -0,17 -0,82 011 | -0,29
Yunanistan -33,06 7,52 -34,01 -19,70 -24,52 -8,42 -28,97 | -5723 -40,66 -13,46 32,10 | -206,35 | -36,58
Hong Kong -0,13 -0,92 -1,38 -1,64 -1,05 -0,03 0,39 | -0,29 -0,18 -0,34 -0,46 -0,54 | -0,61
Macaristan -0,35 -0,47 -1,17 -0,20 -0,16 -1,12 0,04 0,01 -0,06 -0,04 -1,25 0,29 | -0,42
Hindistan -0,23 -0,31 0,00 -0,73 -0,30 -0,14 0,09 | -0,14 -0,52 -0,11 -1,07 0,23 | -0,29
Endonezya -0,51 -0,54 -0,42 -0,70 -0,55 -0,41 0,04 -0,70 -0,56 -0,09 -1,38 -0,09 | -0,49
irlanda -10,77 -4,37 -5,07 -4,16 -1,96 3,79 | -1,13 -1,74 -0,19 -2,03 -1,73 | -3,36
israil -0,53 -0,40 -1,85 -0,89 -0,87 -0,03 034 | -0,66 -3,21 -0,09 0,37 | -0,77
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italya -172,79 -135,74 -117,96 -119,03 -149,44 -88,63 -148,59 |-220,18 -0,23 -60,15 6,89 -163,41 | 114,11
Japonya -0,61 -0,68 -0,87 -0,82 -0,90 -0,98 -0,43 -0,17 -0,79 -0,26 -0,37 -0,47 -0,61
Kore -0,24 -0,33 -2,31 -0,49 -0,16 0,26 -0,90 -0,33 -0,70 -0,18 -0,72 -0,48 -0,55
Malezya -0,27 -0,36 -0,34 -0,20 -0,77 -0,51 -0,43 -0,12 -0,49 -0,41 -0,86 -0,12 -0,41
Meksika -0,99 -0,40 -2,19 -0,94 -1,05 -0,46 -1,15 -1,06 -0,22 -1,42 -0,38 -0,93
Hollanda -0,16 -0,22 -0,72 -0,19 -0,34 -0,09 -0,08 -0,07 -0,10 0,25 -0,56 -1,69 -0,33
Yeni Zelanda -0,31 -1,22 -77,79 -0,15 -0,15 -0,52 -0,40 -0,44 -0,93 -0,19 -1,22 -0,64 -7,00
Norveg -0,05 -1,20 -0,98 1,32 -1,62 -2,31 0,02 -0,21 -0,61 -0,74 -0,65 -0,87 -0,66
Pakistan -0,06 1,08 0,02 -0,14 -0,19 -0,44 0,04 -0,22 -1,16 -0,28 -0,13
Peru -1,71 -2,57 -0,80 -0,80 -0,52 -0,65 -1,19 -1,18
Filipinler -6,45 -2,43 -0,52 -0,50 -0,78 -0,40 0,01 -0,67 -11,48 -0,95 -0,74 -2,27
Polonya -0,29 -0,33 -0,28 -0,44 -0,85 -0,07 -1,16 -0,18 -0,28 -0,33 -0,45 -0,42
Portekiz -78,63 -21,84 -45,57 -16,50 -0,19 -22,06 -19,33 -0,38 -25,56
Rusya -1,90 -0,09 -0,63 -0,07 -0,54 -2,50 -0,04 -0,31 0,21 -0,59 0,44 0,06 -0,50
Singapur -0,48 -0,15 -0,32 -0,43 -0,28 -0,15 -0,28 -0,44 -61,18 -0,18 -6,34 -1,12 -5,94
Giiney Afrika -0,40 -0,10 -0,09 -0,46 -0,30 -0,53 -0,77 -0,05 -0,01 -0,08 -0,72 -0,26 -0,31
ispanya -44,80 -12,60 -20,24 -14,47 -10,93 -7,21 -11,61 -18,91 -9,47 -5,74 0,09 |-14,17
isveg -0,55 -0,79 -0,26 -0,23 -0,59 -0,79 -0,87 -0,56 0,27 0,04 -1,78 -0,36 -0,54
isvigre -0,22 -0,57 -0,55 -0,70 -0,70 0,06 -0,60 -0,02 -3,04 0,02 -1,64 -0,43 -0,70
Tayvan -0,76 -0,67 -0,13 -1,12 -0,55 -0,05 -0,88 -0,20 -1,12 -0,03 -0,25 -0,31 -0,51
Tayland -1,94 -0,65 -0,66 -0,57 -0,24 -0,14 33,11 -0,39 -0,12 -1,80 -0,40 2,38
Tiirkiye -1,28 -1,61 -1,44 -1,31 -1,64 -1,46 -2,34 -0,90 -0,31 -0,49 -3,20 0,23 -1,31
ingiltere -3,76 -3,48 -0,17 -0,47 -0,22 -9,33 -0,94 -2,64 0,13 0,58 -0,88 -0,56 -1,81
ABD -0,76 -0,41 -0,71 -0,35 -0,28 -0,23 -0,37 -0,15 -0,13 -0,17 -0,40 -0,77 -0,39
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Tablo 16 her bir dlkenin sektérlere gére SURPE dedgerlerini
gbdstermektedir. Bu tablodan elde edilen sonucg; analistlerin iyimserlik
egilimlerinin bltlin sektérler igin farkh adirliklarla da olsa mevcut
oldugunu gostermektir. Elbette analistlerin yaptigi tahmin degerleri
dlkenin ekonomisinde etkin olan sektdrler ve dolayisiyla sirketler Gzerinde
odaklanmaktadir. Ancak bu odaklanma diger sektorlerde daha az agirliga
sahip olmalarina karsin analistlerin sistematik olarak iyimser tahminlerde
bulunmalarini engel teskil etmemektedir. EK-1'de sektdrlere gbére

kiyaslama yapmak mumkuindar.

Ayni tabloya bltlin sektérlerin ortalamasini kullanarak lGlke bazinda
bakildifinda ise en biyilik siirpriz dederler sirasiyla italya, Yunanistan,
Portekiz ve Ispanya’da rastlanmaktadir. Diger taraftan en yakin degerler
ise sirasiyla Kolombiya, Pakistan, Danimarka, Hindistan ve Almanya’da
tespit edilmistir. Ulkelere gére detayli tanimsal istatistik degerleri EK-2'de

belirtilmektedir.

Bu noktada ulkelerin gelismislik dizeyi ile analistlerce yapilan
tavsiyelerin etkinligi arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu iddia etmek
mUmkin goézikmemektedir. En bliylik tahmin sapmalarinin tespit edildigi
Ulkelere  baktigimizda hepsinin  Avrupa Birligi Gyesi olduklari
goézikmektedir (Orn: Yunanistan, Italya vb.). Bu noktada en belirgin
ozellikleri ortak codrafi konumlari yani hepsinin Akdeniz (Ulkeleri
olmalaridir. Bu nokta elbette ileriye ydnelik yeni arastirma sorularini
akillara getirmektedir. Ortak cografi ve kiltirel 6zelliklere sahip Ulkeler
ile analistlerin ya da daha genel anlamda yatinmci ve bireylerin
iyimserligi arasinda herhangi bir dogrudan iliski olup olmadigi konusu

arastirilabilinir.
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6. SONUC

Davranigsal Finans yaklasimi son yillarda yasanan ekonomik krizler
ile kendinden sikca s6z ettirir bir hal almistir. Bireylerin ve kurumlarin
hayatlarinin bir parcasi olan finansal kararlari alirken gercekten bu glne
kadar kabul gérmius teorilerde oldugu gibi rasyonel olarak, kendilerine en
fazla faydayr saglayacak sekilde mi davranmaktadirlar? Boyle
davranmadiklari zamanlarda ise gercekten diger rasyonel bireyler bunu

bir sekilde tekrar denge noktasina getirebilmekte midir?

Akillarda uzun sire yer eden bu sorularin cevaplarini bulmaya
yonelik birgok calisma vyapilmistir. Bireylerin ve kurumlarin aldiklari
finansal kararlarda psikolojik faktdrlerden etkilendikleri ve sistematik
olarak bu psikolojik faktoérlerden o&tlrd yanilgiya dustikleri tespit

edilmistir.

Bu calismada sermaye piyasalarinda bireysel ve kurumsal
yatirrmlara yon verici konumdaki analistlerin, tahmin ve tavsiyelerde
bulunurken, bilerek ya da bilmeyerek herhangi bir ekonomik veya
psikolojik faktdrden sistematik olarak etkilenmek suretiyle, sistematik
olarak iyimser ydnde tahmin ve tavsiyelerde bulunup bulunmadiklari

sorusunun cevabi aranmistir.

Bu konuda vyapilan literatiir taramasi esnasinda o6zellikle ABD
verisine dayanan bir ¢ok calisma yapildigi tespit edilmistir. Ancak farkl
ulke verilerinden faydalanip uluslararasi bir veri seti kullanmak suretiyle
dlkeler arasi farklhliklari tespit etmeye yoénelik calismalarin oldukga sinirh
oldugu belirlenmistir. Buna yonelik olarak analistlerce yapilan tahmin ve
tavsiyelerde sistematik bir asin iyimserlik yanilgisi olup olmadigdi

sorusunun cevabi, 1995-2007 yillari arasi veri seti kullanilarak aranmistir.
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Yapilan analizler neticesinde hem tavsiyelerde hem de hisse basi
getiri tahminlerinde analistlerin sistematik olarak iyimser tahmin ve

tavsiyelerde bulunduklari sonucu elde edilmistir.

Elde edilen bir diger bulgu ise, analistlerin iyimserlik yanilgisinin
belirli bir sektérde 6n plana cikmadigidir. Ulke bazinda incelendidinde ise
ilgili Glkenin piyasasinin gelismis dlzeyi ile iyimserlik yanilgisi arasinda bir
iliski tespit edilmemistir. Diger bir degisle, etkin piyasa hipotezinde ileri
stridldiga Gzere, piyasaya ulasan enformasyonu en etkin ve siratli bir
sekilde fiyatlara yansitma kapasitesine sahip oldugu varsayilan gelismis
dlkeler ile gelismekte olan Ulke piyasalari arasinda, analistlerin sistematik
iyimserlik yanilgisi agisindan belirgin bir farka rastlanmamistir. Ancak bu
noktada Italya, Yunanistan ve Ispanya’da tespit edilen yiiksek sapmalari
hatirlamakta fayda vardir. Diger Avrupa Birligi Ulkelerinden farkli bir
sonuca rastlanmasinin ardindaki esas sebep olarak bu ilkelerin yer aldigi
cografyada yasayan insanlarin diger bdlgelere kiyasla farkh bir kilttrel
yaplya sahip olmalari gosterilebilinir. Daha dnce belirtildigi Gzere 6zellikle
Meir Statman’in kultdrel farkhiliklarin bireylerin finansal kararlari Gzerinde

etkisi Gzerine yaptigi calismalar mevcuttur.

Calisma neticesinde ayrica analistlerce yapilan tavsiyelerin yaklasik
% 14’10k bélimunin satis yonla tavsiyelerden, % 36’lik tavsiyenin “Tut”,
ve %50'lik béliminin ise alim yoninde tavsiyelerden olustugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar analistlerin belirgin bir sekilde asirn iyimserlik
yanilgisi igerisinde tavsiyelerde bulunduklarini gésterir niteliktedir. Ayrica
yapilan literatlir taramasi esnasinda analistlerin yaptigi tavsiyelerde satir
arasl verilen mesajlara dikkat edilmesi gerektigi hususunda uyarilar tespit
edilmistir. Satir arasi deyimi ile kastedilen, 6rnedin; bazi zamanlarda
“Gugld Allm” seviyesinden “Al” derecesine indirilen bir tavsiye satis
yoniunde bir sinyal olarak belirtilebilmektedir. Tespit edilen diger bir nokta
ise dzellikle 1990’larda yasanan Internet Balonu sonrasinda analistlerin
kurumsal musterilere ydnelik vermis oldugu adirliktir. Komisyon

kazanglari gibi sebeplerden dolay! analistler kurumsal yatirimcilara agirlik
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vermektedirler. Ozellikle bu dénemde; analistlerce verilen basarisiz
tahmin ve tavsiyeler, yasanan skandallar (Enron vs.) ve yapilan yasal
duzenlemeler ile (Regulation FD) analistlerin sayisinda %40’lara varan
biri dislts go6zlenmistir. Bu sayinin 2008 itibariyle %30 daha dismesi

ongodrilmektedir®®®.

Elbette bu sonuclar arastirma kalitesini olumsuz
etkileyecektir. Sektérde yasanan bu gelismeler basarili analistlerin
sektérden ayrilmasina sebep olabilmektedir.

Piyasalarda yasanan genel ekonomik refah seviyesi ve spesifik
olaylarin bu iyimserligin artmasi ya da azalmasi lzerinde etkili oldugunu
ileri sirmek mumkindir. Ozellikle yillar itibariyle incelendiginde 1997-
1998 Asya krizi, 2000 teknoloji balonu ve ABD’de 2002-2003 vyillarinda
yasanan muhasebe skandallarinin da etkisiyle kaginilmaz hale gelen yasal
dizenleme akimi iyimserlik algisi Uzerinde oldukca etkili oldugu
soylenebilinir. Ozellikle yine ABD orijinli Regulation FD ve Global
Settlement Act gibi ve sonrasinda farkli boyutlarda Avrupa ve diger
Ulkeler Uzerinde etkisini gdsteren dlzenlemeler, 2003 sonrasi analist

iyimserligi Gzerinde etkili olmustur.

Diinya genelinde etkisini hissettigimiz kredi krizinin ¢ikis noktasi
olan ABD subprime mortgage balonu ve didger spekilatif balonlarin
aciklanmasi noktasinda geleneksel teoriler yetersiz kalabilmektedir. Bu
noktada bu calismada belirtilen, temelini psikoloji, sosyoloji ve ekonomi
gibi bircok farkli sosyal bilimden alan Davranigsal Finans Teorisine
dayanan vyaklasimlarin faydali olmasi muidmkindir. Bu c¢alisma da
gbstermektedir ki; 6zellikle yakin gegmiste yasanan spekulatif balonlarin
olusumunda, Analistlerin yaptiklari asir iyimser tahmin ve tavsiyelerin

katkisi mevcuttur.

Bildigimiz kadariyla bu calisma Tirkiye’de analistler U(zerine
davranigsal bir yaklasim ile yapilan ilk calismadir. Calisma ile hem finans

literatlriine katki saglamak hem de piyasalarda yer alan bireysel ve

9 gzanne McGee, BARRON’S, “Fidelity Finally Shows a Pulse”, 7 Ocak 2008,
http://online.barrons.com/article/SB119950557673269709.html (Erisim:3 Mayis 2009)
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kurumsal yatirrmcilari, araci kurumlari ve analistleri mevcut olan asiri

iyimserlik yanilgisi hakkinda bilgilendirmek amaclanmaktadir.

Calismada Tirkiye verilerinin agirhkh olarak Dayanikli Tuketim
Mallari ve Finans hisselerinden meydana geldigi tespit edilmistir. Diger bir
degdisle, bu sektérlerde yer alan sirketler analistlerce yakin olarak takip
edilmektedir. Dinya genelinden farkli olarak teknoloji hisseleri oldukca
distk bir agihda sahiptir. Turkiye 45 Ulke icinde, Notr yani “Tut” tavsiyesi
verilen ulkeler siralamasinda 3. , Alis yonll tavsiyeler arasinda %43.9 ile
13. , Satis yonlu tavsiyelerde ise %12.6 ile 9.sirada yer almaktadir. Bu
sonuglar neticesinde Tirkiye'nin 1995-2007 doneminin genelinde diger
Ulke ortalamalarina kiyasla Alis yonli tavsiyelerde ortalama dederin
altinda kaldigini, “tut” tavsiyelerinde ise ortalama dederin oldukca
Uzerinde yer aldigi ve “sat” yonli tavsiyelerde ise ortalamanin oldukga
altinda seyrettigi tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirdigimizde,
Tlrkiye'de yapilan tavsiyelerin “Al” ve "“Tut” tavsiyesinde bulunurken
diger Ulkelere kiyasla daha az iyimserlik icerdigi ancak “sat” yonli tavsiye
verme konusunda digerlerine kiyasla daha iyimser bir tutum sergilenip

daha az satis tavsiyesinde bulunuldugu sonucuna variimistir.

Ileride yapilacak calismalarda yillik tahmin ve tavsiyelerden olusan
veri seti yerine aylik veya geyrek bazinda veri kullanimi halinde, verinin
yil iginde gecirmis oldugu dedisimi hesaba katmak muimkin olacaktir.
Ornedin, bazi calismalarda 6zellikle analistlerin sirketlerin kazang bildirimi
(earnings announcement) ddnemleri dncesinde yapilan tahminlerinde
kétiimser bir tablo cizdigi ileri stirlilmektedir®®®. Getiri aciklamasi sonrasi
tekrar iyimser goérinime doénen bu tahminlerin ardindaki davranigsal

teorilere yonelik calismalar faydali olacaktir.

280 Darrough, Masako N. and Thomas Russell, “A Positive Model of Earnings Forecasts: Top Down and Bottom
Up”, Journal of Business, Vol.75, No:1 January 2002, s.127-152
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EKLER
EK 1- Tablo Sektérlere Gére SURPE Tanimsal Istatistikleri

DAYANIKLI DAYANIKSIZ

TEMEL  YATIRIM TUKETIM TUKETIM TUKETICI 5 KAMU

SANAYl MALLARI  MALLARI MALLARI HIZMETLERI ENERJI FINANS ~ SAGLIK  MUHTELIF HIZMETLERI TEKNOLOJI ~ULASIM
Ortalama -8,581  -4,451 -6,897 -5,456 -5,340 -3,260 -4,541 -6,365 -3,544 -2,966 -1,813 -10,041
Standart Hata 4,269 3,041 3,462 2,824 3,421 2,063 3,464 5,366 2,176 1,459 0,790 6,331
Ortanca -0,621  -0,583 -0,661 -0,572 -0,530 -0,407 -0,456 -0,394 -0,407 -0,237 -0,866 -0,404
Standart Sapma 28,639 20,399 22,167 18,943 22,693 13,527 23,238 34,360 12,503 9,681 5,119 40,539
Ornek Varyans 820,207 416,113 491,371 358,819 514,987 182,991 540,014 1180,600 156,314 93,726 26,200  1643,426
Basikhk 25,956 41,504 18,183 30,983 40,271 40,347 35,467 40,325 16,657 29,603 31,667 18,689
Carpikhk -4,876  -6,347 -4,199 -5,351 -6,247 -6,272 -5,597 -6,330 -4,113 -5,173 -5,201 -4,395
Aralk 173,554 143,266 117,988 120,343 149,289 88,892 181,698 221,183 61,446 60,724 38,992 206,716
En Blylk 172,789 -135,742 -117,964 -119,027 -149,441 -88,629 148,591 -220,184 -61,179 -60,146 -32,105  -206,350
En Kuiglk 0,765 7,524 0,024 1,316 -0,152 0,263 33,108 0,998 0,266 0,578 6,887 0,366
Toplam 386,167 -200,288 -282,788 -245,540 -234,967 -140,178 204,360 -260,963 -116,962 -130,508 -76,164  -411,696
Say 45,000 45,000 41,000 45,000 44,000 43,000 45,000 41,000 33,000 44,000 42,000 41,000
En Buytik(1) 0,765 7,524 0,024 1,316 -0,152 0,263 33,108 0,998 0,266 0,578 6,887 0,366
En Kuiguk(1) 172,789 -135,742 -117,964 -119,027 -149,441 -88,629 148,591 -220,184 -61,179 -60,146 -32,105  -206,350
Glvenirlik
Duzeyi(95,0%) 8,604 6,128 6,997 5,691 6,899 4,163 6,982 10,845 4,433 2,943 1,595 12,796
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EK 2- Tablo Ulkelere Gére SURPE Tanimsal Istatistikleri

Arjantin  Avusturalya  Avusturya Belgika Brezilya  Kanada Sili Cin Kolombiya  Cekoslavakya  Danimarka  Finlandiya Fransa  Almanya
Ortalama -1,550 -0,430 -0,824 -5019 -1,679 -0,675 -2,033 -0,497 -0,128 -0,399 -0,227 -0,907 -0,785  -0,294
Standart Hata 0,525 0,184 0,244 1,958 0,610 0174 1,172 0,196 0,209 0,347 0,086 0,305 0,118 0,072
Ortanca -0,932 -0,259 -0,688 3374 -0,68 -0571 -0,605 -0,350 -0,198 -0,248 -0,096 -0,501 -0,780  -0,277
Standart Sapma 1,661 0,638 0,808 6,495 2,022 0603 4,060 0,678 0,511 1,152 0,298 1,011 0,408 0,248
Ornek Varyans 2,758 0,407 0,654 42,184 4,090 0,363 16,486 0,460 0,261 1,326 0,089 1,021 0,167 0,062
Basikhk 5,380 10,078 1,950 8,787 1,851 6878 10,489 10,505 1,547 3,926 0,543 2,176 -1,141 0,684
Carpiklik -2,256 -3,092 0,737 2871  -1,739  -2,409 -3,182 -3,165 1,088 -0413 -1,170 -1916 0,109 -0,540
Aralik 5,638 2,375 3,021 23,233 6,008 2,241 14490 2,469 1,459 4,966 0,960 2,791 1,204 0,929
En Buyuk -5,814 -2,390 -2,023  -23,818 -6,127 -2,405 -14,605 -2,596 -0,694 -3,011 -0,862 -3,125 -1346  -0,816
En Kuguk -0,176 -0,015 0,998 -0585 -0,119 -0,164 -0,116 -0,128 0,765 1,955 0,098 -0,334 -0,142 0,114
Toplam -15,497 -5,157 -9,060  -55209 -18,472 -8,095 -24,393 -5,959 -0,770 -4,385 -2,729 -9,979 9415  -3,527
Say 10,000 12,000 11,000 11,000 11,000 12,000 12,000 12,000 6,000 11,000 12,000 11,000 12,000 12,000
En Biyiik(1) -0,176 -0,015 0,998 0585 -0,119 -0,164 -0,116 -0,128 0,765 1,955 0,098 0,334 -0,142 0,114
En Kiigiik(1) -5,814 -2,390 -2,023  -23,818 -6,127 -2,405 -14,605 -2,596 -0,694 -3,011 -0,862 -3,125 -1346  -0,816
Guvenirlik Duizeyi(95,0%) 1,188 0,405 0,543 4,363 1,359 0,383 2580 0,431 0,536 0,774 0,190 0,679 0,259 0,158
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EK 2- Tablo Ulkelere Gére SURPE Tanimsal Istatistikleri- Devam

Yunanistan  Hong Kong Macaristan ~ Hindistan — Endonezya irlanda  Israil italya Japonya  Kore Malezya Meksika Hollanda YeniZelanda
Ortalama -36,581 -0,613 -0,423 -0,286 -0,493 -3,356 -0,773 -114,105 0,613 -0,550 -0,406 -0,933 -0,330 -6,996
Standart Hata 15,960 0,150 0,139 0,101 0,107 0,872 0,299 19,703 0,077 0,183 0,067 0,171 0,143 6,437
Ortanca -26,747 -0,424 -0,244 -0,185 -0,527 -2,032 -0529 -127,]384 -0,647 -0,407 -0,383 -0,985 -0,174 -0,480
Standart Sapma 55,285 0,519 0,482 0,349 0,371 2,892 0,992 68,252 0,268 0,634 0,231 0,568 0,494 22,297
Ornek Varyans 3056,479 0,269 0,232 0,122 0,138 8,363 0,984 4658,269 0,072 0,403 0,053 0,322 0,244 497,164
Basik ik 10,076 -0,235 -0,677 1,403 2,341 4,143 3,191 -0,119 -1,279 5815 0,112 1,200 5,408 11,991
Carpiklik -3,057 -0,932 -0,992 -1,063 -0,932 -1,804 -1674 0,621 0,280 -2,058 -0,724 -0,888 -2,103 3,462
Aralik 213,874 1,612 1,286 1,306 1,426 10,577 3,575 227,071 0,810 2,574 0,739 1,970 1,935 77,639
En Buyuk -206,350 -1,643 -1,251 -1,074 -1,383 -10,766 -3,209 -220,184 -0,980 -2,311 -0,855 -2,191 -1,690 -77,789
En Kuglik 7,524 -0,030 0,035 0,232 0,044 -0,189 0,366 6,887 -0,170 0,263 -0,116 -0,221 0,245 -0,150
Toplam -438,968 -7,356 -5,071 -3,427 -5,918 -36,918 -8,505 -1369,263 -7,357 -6,596 -4,870 -10,268 -3,957 -83,958
Say 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 11,000 11,000 12,000 12,000 12,000 12,000 11,000 12,000 12,000
En Blyik(1) 7,524 -0,030 0,035 0,232 0,044 -0,189 0,366 6,887 0170 0263 -0,116 -0,221 0,245 -0,150
En Kuglik(1) -206,350 -1,643 -1,251 -1,074 -1,383 -10,766 -3,209 -220,184 -0,980 -2,311 -0,855 -2,191 -1,690 -77,789
Guvenirlik Diizeyi(95,0%) 35,127 0,329 0,306 0,222 0,236 1,943 0,666 43,365 0,170 0,403 0,147 0,381 0,314 14,167

Norve¢ Pakistan  Peru Filipinler ~Polonya Portekiz Rusya Singapur j;?kzy lspanya isve¢ Isvicre Tayvan Tayland Tiirkiye Ingiltere ABD
Ortalama -0,659 -0,134 -1,176  -2,265 -0,424  -25562 -0,49%  -5,945 -0314 -14,173 -0539 -0,699 -0,507 2,381 -1,313  -1,813 -0,394
Standart Hata 0,262 0,174 0,277 1,070 0,095 9,104 0,250 5,046 0,076 3,519 0,150 0,250 0,116 3,078 0,262 0,796 0,067
Ortanca -0,692 -0,163 -0,797  -0,740 -0,325 -20,587 -0,201 -0,374 -0,282 -11,609 -0557 -0,556 -0,433 -0404 -1,376 -0,720 -0,359
Standart Sapma 0,907 0,551 0,732 3,550 0,314 25,751 0,868 17,480 0,265 11,671 0,519 0,867 0,401 10,209 0,909 2,756 0,234
Ornek Varyans 0,822 0,303 0,536 12,604 0,099 663,132 0,753 305,562 0,070 136,221 0,270 0,751 0,160 104,232 0,826 7,596 0,055
Basiklik 1,556 3,583 1,272 4,590 2,458 2,053 1,880 11,692 -0938 5038 2,344 4,814 -1,341 10,894 0,815 4,953  -0,845
Carpikhk 0,401 0,581 -1,366  -2,221 -1,629 -1,384 -1,546  -3,406 -0573 -1,928 -0939 -2,079 -0,385 3,294 -0,369 -2,099 -0,716
Aralik 3,625 2,247 2,041 11,488 1,091 78,444 2939 61,034 0,761 44,891 2,046 3,103 1,089 35,046 3,433 9,912 0,645
En Buyuk -2,309 -1,163 -2,565 -11,477 -1,164 -78632 -2,502 -61,179 -0,774 -44804 -1,780 -3,040 -1,122 -1,938 3,199 -9,334 -0,773
En Kuguk 1,316 1,084 -0,524 0,010 -0,074 -0,188 0,436 -0,146 -0,012 0,087 0,266 0,063 -0,033 33,108 0,234 0,578 -0,128
Toplam -7,907 -1,341 -8,234 -24,915  -4,667 -204,498 -5954 -71,336 -3,773 -155,898 -6,465 -8,388 -6,079 26,194 -15,756 -21,752 -4,729
Say 12,000 10,000 7,000 11,000 11,000 8,000 12,000 12,000 12,000 11,000 12,000 12,000 12,000 11,000 12,000 12,000 12,000
En Blyuk(1) 1,316 1,084 -0,524 0,010 -0,074 -0,188 0,436 -0,146 -0,012 0,087 0,266 0,063 -0,033 33,108 0,234 0,578 0,128
En Kuguk(1) -2,309 -1,163 -2,565 -11,477 -1,164 -78,632 -2,502 -61,179 -0,774 -44,804 -1,780 -3,040 -1,122 -1,938 3,199 -9334 -0,773
Guvenirlik Dlzeyi(95,0%) 0,576 0,394 0,677 2,385 0,211 21,529 0,551 11,106 0,168 7,841 0,330 0,551 0,255 6,859 0,578 1,751 0,149
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EK 3- Bolgelere Goére Gelismis Ulkelerin Reel GSYIH rakamlarinin yiizdesel
degisimi

Gelismis Ekonomiler

27 40 12 16 19 32 26 30 26 15

ABD 3.1 3.7 0.8 1.6 2.5 3.6 2.9 2.8 2.0 1.6
. EuoBsigesi  — 38 19 09 08 21 16 28 26 13

Almanya 2.3 3.2 1.2 — -0.2 1.2 0.8 3.0 2.5 1.8
19 39 18 10 11 25 18 22 22 08

1.4 3.7 1.8 0.5 — 1.5 0.6 1.8 1.5 -0.1
_---------

Hollanda 1.9

—_---------

italya

Avusturya
_---------
Yunanistan 1.9 4.5 4.5 3.9 5.0 4.6 3.8 4.2 4.0 3.2
34 39 20 08 08 15 09 14 19 06
irlanda 6.9 9.2 5.8 6.4 4.5 4.7 6.4 5.7 6.0 -1.8
47 84 25 41 21 49 50 61 45 23
Slovenya

4.1 3.1 3.7 2.8 4.4 4.1 5.7 6.1 4.3
_---------

Malta -1.0 -16

—_---------
ingiltere
_---------
Kore
—_---------

Isveg

—_---------
Hong Kong
_---------
Norveg
—_---------

Singapur 7.5 10.1 -24

izlanda 2.2 43 39 0.1 2.4 7.7 7.4 4.4 4.9 0.3
Kaynak: International Monetary Fund , World Economic Outlook, Washington
DC, October 2008, s.259
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EK 4- Boélgelere Gére Gelismekte olan Ulkelerin Reel GSYIH rakamlarinin

ylizdesel degisimi

199099 ] 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |
Afika 23 35 49 62 54 65 58 61 63 59

Cezayir 1.5 2.2 2.7 4.7 6.9 5.2 5.1 2.0 4.6 4.9
----------

Benin 4.9

6.2 4.5 3.1
_----------
Burkina Faso 1.8 4.7 5.5
----------
Cameroon 4.0
—----------

Central African Republic —-7.6 1.0 2.4 4.0 4.2 35

1.8
----------
Comoros 2.5
—----------

Congo Rep. Of 3.5 7.8 -1.6 9.1

7.6 4.6
----------

Guinea-Bissau 7.1 -0.6 1.8 2.5

Lesotho 7.2 4.9 5.2

Madagascar 4.5 -12.4 153 4.7
----------
Mali -32 121 7.2 2.4 3.1
_----------
Mauritius 7.2 4.2 1.5 4.8 3.1 4.2
---- ----
Mozambik 15 12.3 6.5 7.9 8.4 8.7 7.0 6.5
----------
Niger -2.6 7.4 7.7 7.4 5.2
_----- ----
Rwanda 0.3
_----------
Senegal 2.7 3.2 4.6 0.7 6.7
----------
Sierra Leone 7.8 18.2 274 7.4 7.4
----------
Sudan 11.3 10.2
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Tanzania 3.1 4.9

7.2 7.4
_----------

Tunus

Zambia

Merkez ve Dogu Avrupa

_----------
Bosna Hersek 5.2 5.0 3.5
----------

Croatia -

4.4 5.6
_----------

Estonya 10.4 -1.5

----------
Letonya 7.2 10.6 122 10.3
----------
4.5 -4.5 4.1
----------
Polonya

Makedonya

Sirbistan 4.5 5.4 7.1
----------
Turkiye 6.8 -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.6 3.5
Rusya 7.3
_----------
Ermenistan 13.2 14.0 105 140 133 13.8 10.0

114 114 10.0

5.8 4.7
----------

Beyaz Rusya

Kazakistan - 13.5 9.7 10.7
----------
Moldova 2.1 6.1 7.8 4.8 4.0 6.5
_----------
Tacikistan - 10.2 9.1 10.2 10.6 6.7 7.0 7.8
. Tukmenistan - --------
Ukrayna 5.9 9.2 5.2 12.1 7.3 7.6 6.4
---- -----

100 84

5.8 8.2
----------
4.8 4.8 6.1
----------
Brunei 2.9
_----------

9.1 100 101 104 116 119 9.7

8.4
_----------

Geligmekte Olan Asya

Banglades

Hindistan 5.7 4.6 6.9
_----------
Kiribati 4.3 3.9 3.2 8.1 -1.3 -15 1.7 2.4 2.0 3.7
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Malezya 7.1 8.7 5.4 5.8

5.8
-- -------

136 136 127

Pakistan 4.0 4.3 6.4 5.8

7.7
_----------
Filipinler 4.9
----------

Solomon Adalari 4.3 -143 -8.0 -28 10.3

Miyanmar

Tayland 5.1 4.8 7.1 5.1
----------
Tonga 1.4 -3.2 1.2
_----------
Vietnam 7.4 6.8 6.9 7.1 7.3 7.8 8.4 8.2 8.5 6.3
Bahreyn

4.8 5.2 4.6 5.2 7.2 5.6 7.9 6.5 6.0 6.3
----------
iran 7.2
_----------

Kuveyt 4.7 17.3 107 114
_----------
Libya 3.7 1.3 3.0 10.3
_----------
Katar 4.2 10.9 17.7 15.0 159 16.8
_----------
Suriye 2.3 3.7 1.1 2.8 4.4
_----------
Yemen 6.2 3.8 3.9 3.7 4.0 5.6 3.2 3.3 3.5

55 122 6.1

3.3 15 4.3
----------

2.5 3.4 2.8 1.0

1.9
----------

Belize 5.8 13.0 5.0 5.1 9.3 4.6 3.1 4.7

Brezilya 1.1 5.7 3.2

1.7 2.7 5.4
_----------

Kolombiya 2.2 2.5 4.6 4.7 5.7

7.7
----------
Dominik 0.1
_----------

Ekvator 2.8

4.2 2.5
_----------

Grenada 7.1 -6.4 115 -1.1

Guyana -1.3 2.3 1.1 -0.7 16 -19 51

Antigua ve Barbuda

Bahamalar
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Honduras 5.7 2.7

4.5 6.1
_----------

Venezuela 2.4 3.7 3.4 -8.9 -7.8 18.3 10.3 10.3 8.4 6.0

Kaynak: International Monetary Fund , World Economic Outlook, Washington
DC, October 2008, s.263-266
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EK 5- Bélgelere Gore Farkli Ulke Endekslerinin Yilsonu kapanis dederleri ve segilen borsalarin endeks grafikleri

Borsa Endeks Ismi 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
American SE Amex Composite Index 548,23 572,34 684,61 688,99 876,97 897,75 847,61 824,38 1.173,55 1.434,34 1.759,00 2.056,00 2.410,00
Bermuda SE BSX Index 978,58 918,39 1.403,02 1.524,19 1.506,54 | 2.293,25| 2.689,28 | 2.220,44 | 2.965,34| 3.208,05| 3.884,08 4.860,32 4.909,90
Buenos Aires SE General Index 16.237,81 | 18.494,87 | 23.071,71 | 17.408,76 | 21.227,75 | 16.331,21 | 13.341,51 | 25.509,41 | 48.255,63 | 56.639,12 | 68.822,65 | 103.164,27 | 121.652,60
Lima SE General Index (IGBVL) 1.243,37 1.429,02 1.792,71 1.335,88 1.835,57 1.208,41 1.176,45 1.391,97 | 2.435,04 | 3.710,39 | 4.802,25 12.884,20 17.524,79
Price & Quotations Index

Mexican Exchange (IPC) 2.778,47 | 3.361,03 | 5.229,35| 3.959,66 | 7.129,88 | 5.652,19| 6.372,28 | 6.127,09| 8.795,28 | 12.917,88 | 17.802,71 26.448,32 | 29.536,83
Nasdaq Nasdag Composite 1.052,13 1.291,03 1.570,35 2.192,69 4.069,31 2.470,52 1.950,40 1.335,51 2.003,37 2.175,44 2.205,32 2.415,29 2.652,28
NYSE NYSE Composite 3.484,15| 4.148,07| 5.405,19| 6.299,93 | 6.876,10 | 6.945,57 | 6.236,39 | 5.000,00 | 6.440,30 | 7.250,06 | 7.753,95 9.139,02 9.740,32
Santiago SE IGPA 5.739,97 | 4.902,59 | 4.794,41 3.594,75| 5.167,72 | 4.869,04 | 5.397,69 | 5.019,64 | 7.317,06 | 8.962,56 | 9.206,10 12.373,68 14.076,25
Sao Paulo SE Bovespa Index 4.299,00 [ 7.039,90 | 10.196,00 | 6.784,00 | 17.091,00 | 15.259,00 | 13.577,00 | 11.268,00 | 22.236,00 | 26.196,00 | 33.455,00 | 44.473,00 | 63.886,00
TSX Group S&P/TSE Composite 4.713,54 | 5.927,03| 6.699,44| 6.48594 | 8.413,75| 8.933,68 | 7.688,41 | 6.614,54 | 8.220,89 | 9.246,65 | 11.272,26 12.908,39 13.833,06
Australian SE ASX/S&P All Ordinaries 2.203,00 | 2.424,60| 2.616,50| 2.813,40 | 3.152,50 | 3.154,70| 3.359,90| 2.975,50 | 3.306,00 | 4.053,10 | 4.708,80 5.644,30 6.421,00
Bursa Malaysia KL Composite 995,17 1.237,96 594,44 586,13 812,33 679,64 696,09 646,32 793,94 907,43 899,79 1.096,24 1.445,03
Colombo SE All Share Price Index 663,70 603,00 702,20 597,30 572,50 447,60 621,00 815,10 1.062,10 1.506,90 1.922,21 2.722,36 2.540,99
Hong Kong Exchanges S&P/HKEx Large Cap Index NA NA NA | 10.446,94 | 17.696,81 | 16.145,67 | 12.618,52 | 10.165,52 | 13.645,19 | 15.740,43 | 17.025,45 24.378,76 33.708,99
Indc i SE JSX Composite 513,85 637,43 401,71 398,04 676,92 416,32 392,04 424,95 691,90 1.000,23 1.162,64 1.805,52 2.745,83
Korea Exchange KOSPI 882,94 651,22 376,31 562,46 1.028,07 504,62 693,70 627,55 810,71 895,92 1.379,37 1.434,46 1.897,13
National Stock Exchange

India S&P/ CNX 500 NA NA NA NA NA NA 1.059,05 1.093,50 1.531,35 1.804,39 | 2.459,20 3.295,05 5.354,70
New Zealand Exchange NZSX All Index 1.273,29 1.527,08 1.571,59 1.520,10 1.777,83 1.616,31 1.886,46 1.965,61 2.486,56 | 3.183,90 | 3.469,09 4.118,33 4.106,53
Osaka SE 300 Common Stock Index 1.365,51 1.314,00 1.104,87 1.020,48 1.378,72 1.238,57 985,55 800,99 1.024,48 1.145,24 1.724,95 1.884,40 1.677,11
Philippine SE PSE Composite 2.594,18 | 3.170,56 1.869,23 1.968,78 | 2.142,97 1.494,50 1.168,08 1.018,41 1.442,37 1.822,83 | 2.096,04 2.982,54 3.621,60
Shanghai SE SSE Composite Index NA NA NA NA NA NA 1.645,97 1.357,65 1.497,04 1.266,50 1.161,06 2.675,47 5.261,56
Singapore Exchange All Sing Equities Index 555,39 536,12 425,94 380,51 668,79 502,38 426,33 348,80 475,81 531,73 601,28 783,28 969,70
Taiwan SE Corp TAIEX 5.173,73 6.933,94 8.187,27 6.418,43 8.448,84 4.739,09 5.551,24 4.452,45 5.890,69 6.139,69 6.548,34 7.823,72 8.506,28
Thailand SE SET 1.280,81 831,57 372,69 355,81 481,92 269,19 303,85 356,48 772,15 668,10 713,73 679,84 858,10
Tokyo SE TOPIX 1.577,70 1.470,94 1.175,03 1.086,99 1.722,20 1.283,67 1.032,14 843,29 1.043,69 1.149,63 1.649,76 1.681,07 1.475,68
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Avrupa - Afrika -Ortadogu

Athens ATHEX Composite Price Index 914,15 933,50 1.479,63 2.737,55 5.535,09 3.388,86 2.591,56 1.748,42 2.263,58 2.786,18 3.663,90 4.394,13 5.178,83
BME Spanish Exchanges
Madrid General Index (IGBM) 320,07 444,77 632,55 867,80 1.008,57 880,71 824,40 633,99 807,98 959,06 1.156,21 1.554,93 1.642,01
Borsa Italiana MIB Index 9.138,00 | 10.332,00 | 16.341,00 | 23.035,00 | 28.169,00 | 29.681,00 | 22.232,00 | 16.954,00 | 19.483,00 | 22.886,00 | 26.056,00 [ 31.005,00 | 28.525,00
Budapest SE BUX NA NA NA NA NA | 7.849,75| 7.131,13 | 7.798,29 | 9.379,99 | 14.742,57 | 20.784,88 | 24.764,18 | 26.235,63
Deutsche Borse DAX 30 2.253,88 2.888,69 4.249,69 5.002,39 6.958,14 6.433,61 5.160,10 2.892,63 3.965,16 4.256,08 5.408,26 6.596,92 8.067,32
Euronext Amsterdam AAX All Share Index 321,50 437,30 618,80 734,70 933,10 897,00 708,00 462,10 485,80 513,31 643,05 748,77 784,78
Euronext Brussels BAS 4.230,77 5.132,21 6.822,88 9.632,38 8.794,42 8.189,71 7.612,53 5.765,64 6.477,45 8.730,30 | 10.924,01 13.489,35 12.947,59
Euronext Lisbon PSI General 877,69 | 1.163,54| 1.922,72| 2.427,33| 2.732,36 | 2.507,90| 2.030,50 | 1.611,15| 1.891,44 | 2.231,84| 2.615,43 3.485,63 4.123,90
Euronext Paris SBF 250 1.232,86 1.561,66 1.944,91 2.500,01 3.810,86 3.771,25 2.981,35 2.053,26 2.411,51 2.634,12 3.300,94 3.940,27 3.956,31
Irish SE ISEQ Overall Index 2.232,45| 2.725,63| 4.053,80| 4.99582| 5.071,54| 5.722,53| 5.707,00 | 3.995,03 | 4.920,73 | 6.197,83 | 7.363,96 9.408,12 6.934,35
Istanbul SE ISE National 100 400,25 975,89 3.451,00 2.575,82 | 15.208,78 9.437,21 | 13.782,76 | 10.369,92 | 18.625,02 | 24.971,68 | 39.777,70 39.117,46 55.538,13
JSE FTSE/JSE All Share Index 6.228,42 | 6.657,53 | 6.202,31| 5.430,48 | 8.542,78 | 8.326,19 | 10.441,68 | 9.277,22 | 10.387,22 | 12.656,86 | 18.096,54 | 24.915,20 | 28.957,97
Slovene Stock Exchange
Ljubljana SE Index SBI 20 1.448,75 1.183,26 1.404,70 1.705,77 1.806,26 1.807,94 2.151,59 3.340,20 3.931,64 4.904,48 4.630,10 6.382,92 11.369,58
London SE FTSE All Share 1.803,09 | 2.013,66 | 2.411,00| 2.673,92 | 3.242,06 | 2.983,81 | 2.523,88 | 1.893,73 | 2.207,38 | 2.410,75| 2.847,02 3.221,42 3.286,67
Luxembourg SE Shares Price Index 4.325,44 5.622,99 7.009,24 7.593,24 | 10.227,11 - - - - - - - -
Luxembourg SE LuxX Price Index - - -1 1.000,00| 1.397,25| 1.387,61| 1.115,58 789,72 | 1.018,88 | 1.292,22 | 1.636,98 2.176,92 2.419,28
Malta SE MSE Ordinary Share Index 1.000,00 991,39 | 1.057,39| 1.210,79 | 3.278,49 | 3.375,72| 2.200,13| 1.870,91| 2.125,00| 3.068,96 | 5.014,55 4.873,46 4.937,75
OMX Copenhagen SE Total Share Index 366,33 471,95 675,98 637,52 774,66 906,82 - - - - - - -
OMX Helsinki SE OMXH 1.704,20 2.495,93 3.302,26 5.564,87 | 14.578,68 | 13.033,74 8.805,01 5.775,37 6.031,92 6.228,11 8.166,90 9.625,37 11.598,42
OMX Stockholm SE OMXS 100,00 139,35 177,01 196,23 326,67 287,61 239,06 149,57 194,17 228,41 302,91 374,47 351,84
Oslo Bgrs Benchmark Price
Oslo Bgrs Index 100,00 128,88 166,63 119,27 174,10 175,94 147,38 99,14 141,26 186,40 250,20 321,22 347,09
Swiss Performance Index
Swiss Exchange (SPI) 2.123,40 2.515,60 3.898,10 4.497,10 5.022,90 5.621,13 4.382,94 3.245,50 3.961,58 4.234,56 5.742,41 6.929,18 6.925,44
Tehran SE TEPIX 1.288,13| 1.972,08 | 1.631,41| 1.531,05| 1.989,73 | 2.880,68 | 3.554,35| 5.044,06 | 10.886,53 | 13.543,25 | 10.258,91 | 10.074,47 9.736,57
Tel-Aviv SE General Share Index 186,66 184,84 249,87 257,49 423,44 424,71 396,49 317,68 493,60 580,37 770,93 815,65 1.002,60
Warsaw SE WIG 7.585,90 | 14.342,80 | 14.668,00 | 12.795,60 | 18.083,60 | 18.981,70 | 13.922,16 | 14.366,65 | 20.820,07 | 26.636,19 | 35.600,79 | 50.411,82 | 55.648,54
Wiener Borse Wiener Borse Index (WBI) 387,36 429,20 486,96 464,32 493,32 456,86 464,81 479,21 623,75 928,24 1.324,86 1.676,70 1.653,79

Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/ (Erisim: 24 Nisan 2009)
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BILESIK (ENDEKS)

YOL: 336,357 M

Kaynak: Yukaridaki grafikler Euroline’dan elde edilmistir._(Erisim: 28 Nisan 2009)
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EK 6- Bélgelere Gére 1995-2007 Yillari Arasi Farkli Ulke Endekslerinin Islem Hacimleri

Exchange 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
American SE 103.147,0 97.910,8 124.606,2 126.307,0 90.745,2 82.717,4 60.223,3 45.690,6 92.877,2 83.018,9 201.403,0 282.801,0 257.797,0
Bermuda SE NA NA NA 1.500,0 1.323,3 2.159,7 2.468,6 2.175,1 2.901,0 1.852,0 2.124,8 2.703,5 2.731,1
Buenos Aires SE 37.783,8 44.692,3 59.251,9 45.332,8 55.847,6 45.839,3 33.384,0 16.548,6 34.994,7 40.593,8 47.590,3 51.240,1 57.070,2
Lima SE 10.907,0 12.583,0 15.484,5 9.868,5 12.091,9 9.749,8 9.790,4 11.441,4 14.125,0 17.974,8 24.139,7 40.021,6 69.386,5
Mexican
Exchange 90.694,0 106.770,5 156.595,0 91.745,8 154.043,8 125.203,9 126.258,4 103.941,2 122.533,0 171.940,3 239.128,0 348.345,1 397.724,6
Nasdaq 1.159.939,8 | 1.511.824,4| 1.726.390,4 2.243.734,0 5.204.620,4 3.597.085,9 2.739.674,7 | 1.994.494,0 2.844.192,6 3.532.912,0 3.603.984,9 3.865.003,6 4.013.650,3
NYSE 5.654.815,4 | 6.841.987,6 | 8.879.630,6 | 10.277.899,8 | 11.437.597,3 | 11.534.612,9 | 11.026.586,5 | 9.015.270,5| 11.328.953,1 | 12.707.578,3 | 13.632.303,0 | 15.421.167,9 | 15.650.832,5
Santiago SE 72.927,7 65.971,3 72.046,2 51.866,2 68.227,5 60.400,8 56.309,7 49.827,7 87.508,4 116.924,3 136.493,3 174.418,8 212.910,2
Sao Paulo SE 147.635,8 216.906,2 255.478,0 160.886,4 227.962,1 226.152,3 186.237,6 121.640,5 226.357,7 330.346,6 474.646,9 710.247,4 1.369.711,3
TSX Group 366.344,6 486.977,9 567.635,1 543.394,0 789.179,5 766.204,3 611.492,8 570.223,5 888.677,7 1.177.517,6 1.482.184,6 1.700.708,1 2.186.550,2
Asya - Pasifik ‘

Australian SE 243.474,7 311.864,8 295.765,6 328.853,7 427.655,4 372.794,4 375.598,2 380.087,0 585.431,0 776.402,8 804.014,8 1.095.858,0 1.298.315,0
Bursa Malaysia 213.757,4 306.165,0 93.174,1 95.560,6 139.907,9 113.155,3 118.980,7 122.892,4 160.970,3 181.623,8 180.517,5 235.580,9 325.290,3
Colombo SE 1.998,1 1.865,2 2.096,0 1.704,6 1.584,0 1.074,1 1.331,5 1.680,4 2.711,1 3.657,0 5.720,0 7.768,9 7.553,2
Hong Kong

Exchanges 303.705,3 449.218,8 413.322,6 343.566,5 609.090,4 623.397,7 506.072,9 463.054,9 714.597,4 861.462,9 1.054.999,3 1.714.953,3 2.654.416,1
Indc ia SE 66.453,8 90.857,4 29.050,0 22.077,9 64.044,7 26.812,5 22.997,9 30.067,0 54.659,1 73.250,6 81.428,1 138.886,4 211.693,0
Korea Exchange 181.954,8 139.121,7 41.881,4 114.593,3 306.127,5 148.361,2 194.470,1 216.116,6 298.248,1 389.473,4 718.010,7 834.404,3 1.122.606,3
National Stock

Exchange India NA NA NA NA NA NA NA 112.453,9 252.893,4 363.276,0 515.972,5 774.115,6 1.660.096,9
New Zealand

Exchange 31.949,8 36.879,3 29.889,2 24.458,4 27.827,1 18.489,5 17.736,5 21.714,6 33.049,8 43.731,3 40.592,5 44.816,5 47.485,6
Osaka SE NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 191.969,0 183.668,4 212.202,2
Philippine SE 58.779,6 80.464,0 31.211,4 34.910,9 41.536,1 25.261,4 20.606,2 18.197,6 23.190,5 28.602,0 39.817,8 68.269,8 103.006,9
Shanghai SE NA NA NA NA NA NA NA 306.443,6 360.106,3 314.315,7 286.190,3 917.507,5 3.694.348,0
Singapore

Exchange 150.958,6 153.106,7 106.317,0 96.472,7 198.039,5 155.125,6 117.338,0 101.553,7 148.502,6 217.617,8 257.340,6 384.286,4 539.176,6
Taiwan SE Corp. 187.206,0 273.776,4 287.813,1 260.498,4 376.507,9 247.596,9 292.872,2 261.311,2 379.060,4 441.435,8 476.018,0 594.659,4 663.716,0
Thailand SE 135.774,2 95.900,5 22.792,0 34.117,8 57.176,6 29.217,4 35.950,4 45.405,9 119.017,2 115.390,4 123.885,0 140.161,3 197.129,4
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Tokyo SE 3.545.306,5 3.011.161,4 2.160.584,8 2.439.548,8 4.463.297,8 3.157.221,8 2.264.527,9 2.069.299,1 2.953.098,3 3.557.674,4 4.572.901,0 4.614.068,8 4.330.921,9
Avrupa - Afrika ‘

— Orta Dogu

Athens

Exchange 16.526,9 23.558,1 33.783,7 80.125,8 196.846,9 107.502,5 83.481,3 66.040,0 103.764,5 121.921,4 145.120,7 208.256,1 264.960,8
:)I::i::;:;Sh 150.914,2 241.028,1 290.354,8 399.847,6 431.649,2 504.221,9 468.203,2 461.559,6 726.243,4 940.672,9 959.910,4 1.322.915,3 1.799.834,0
Borsa Italiana 209.521,9 256.595,3 344.665,0 565.974,5 728.240,4 768.363,4 527.467,3 477.075,4 614.841,6 789.562,6 798.072,9 1.026.504,2 1.072.534,7
Budapest SE NA NA NA NA NA 11.908,5 10.367,0 12.988,9 18.868,2 28.300,0 32.575,7 41.934,5 46.195,6
Deutsche Borse 577.364,8 664.913,2 825.232,7 1.086.748,5 1.432.167,0 1.270.243,2 1.071.748,7 686.013,5 1.079.026,2 1.194.516,8 1.221.106,1 1.637.609,8 2.105.197,8
Euronext 906.500,0 1.105.700,0 1.322.700,0 1.903.268,0 2.444.300,0 2.271.727,5 1.889.455,1 1.538.684,4 2.076.410,2 2.441.261,4 2.706.803,5 3.712.680,8 4.222.679,8
Irish SE 25.835,9 34.737,6 49.371,4 66.596,2 68.773,2 81.882,5 75.297,8 59.937,5 85.070,6 114.085,9 114.086,2 163.269,5 143.905,3
Istanbul SE 20.771,7 30.311,8 61.095,0 33.645,6 112.715,8 69.658,9 47.149,9 34.216,7 68.379,2 98.298,9 161.537,6 162.398,9 286.571,7
JSE 277.108,8 239.578,8 211.598,7 150.670,0 180.462,9 131.321,0 84.343,5 116.544,4 260.748,3 442.525,5 549.310,3 711.232,3 828.185,3
Ljubljana SE 296,7 890,8 1.875,5 2.984,9 2.854,0 3.099,6 3.461,3 5.577,9 7.134,1 9.676,8 7.898,9 15.180,7 28.794,0
London SE 1.346.640,7 1.642.582,4 1.996.225,1 2.372.738,1 2.855.351,2 2.612.230,2 2.164.716,2 1.856.194,4 2.460.064,0 2.865.243,2 3.058.182,4 3.794.310,3 3.851.705,9
Luxembourg SE 30.443,3 32.410,6 33.892,2 37.930,7 35.938,7 34.016,4 23.782,8 24.550,5 37.333,2 50.143,6 51.248,4 79.513,6 166.077,9
Malta SE 376,6 409,4 422,2 788,0 3.861,6 2.024,3 1.356,9 1.373,7 1.844,7 2.841,9 4.097,5 4.503,5 5.633,4
g-'v:.x h 1 SE 57.691,7 71.074,3 93.766,4 98.881,0 105.292,7 107.665,0 85.145,0 76.749,9 118.167,1 - - - -
OMX Helsinki SE 44.137,5 62.579,3 73.322,2 153.811,0 349.393,6 293.634,7 190.455,8 138.832,6 170.283,4 - - - -
OMX Stockholm

SE 172.550,3 240.382,1 264.710,6 278.707,6 373.277,7 328.339,0 236.514,4 179.117,4 293.016,8 - - - -
OMX Nordic

Exchange NA NA NA NA NA NA NA NA NA 728.769,2 802.561,4 1.122.705,0 1.242.577,9
Oslo Bgrs 44.587,0 56.879,1 66.502,6 46.272,6 63.695,3 65.266,7 69.444,8 68.103,1 95.919,9 141.624,2 190.952,1 279.910,4 353.353,1
Swiss Exchange 398.088,1 400.285,4 575.338,7 701.576,3 693.133,0 792.316,4 625.908,7 547.020,4 727.103,0 826.040,8 935.448,3 1.212.308,4 1.271.047,7
Tehran SE 6.534,9 12.868,6 11.476,0 11.115,1 17.242,5 5.892,5 7.385,0 11.760,6 27.544,2 42.600,4 36.440,2 36.314,6 43.885,0
Tel Aviv SE 35.115,9 34.462,5 44.370,7 39.230,1 63.472,3 65.337,5 58.228,9 40.774,2 68.904,4 90.157,9 122.577,9 161.731,7 235.056,4
Warsaw SE 4.564,1 8.413,4 12.134,8 20.461,1 29.576,8 31.428,6 26.155,0 28.849,2 37.404,5 71.547,2 93.602,2 151.809,0 211.620,2
Wiener Borse 32.513,2 33.629,2 37.280,5 35.543,5 33.023,0 29.935,2 25.204,3 33.578,1 56.522,5 87.776,3 126.309,3 199.121,0 236.448,4

Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/statistics/time-series (Erisim: 24 Nisan 2009)
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EK 7- Bélgelere Gére 1995-2007 Yillari Arasi Farkli Ulke Endekslerinin Yilsonu kapanis dederleri arasindaki yiizdesel degisim

Borsa Endeks ismi 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
American SE Amex Composite Index 26,4% 4,4% 19,6% 0,6% 27,3% 2,4% -5,6% -2,7% 42,4% 22,2% 22,6% 16,9% 17,2%
Bermuda SE BSX Index - -6,2% 52,8% 8,6% -1,2% 52,2% 17,3% -17,4% 33,5% 8,2% 21,1% 25,1% 1,0%
Buenos Aires SE General Index 2,4% 13,9% 24,7% -245% | 21,9% -23,1% | -18,3% | 91,2% 89,2% 17,4% 21,5% 49,9% 17,9%
Lima SE General Index (IGBVL) -12,1% 14,9% 25,5% -25,5% 37,4% -34,2% -2,6% 18,3% 74,9% 52,4% 29,4% 168,3% 36,0%
Mexican Exchange Price & Quotations Index (IPC) 17,0% 21,0% 55,6% -24,3% | 80,1% -20,7% | 12,7% -3,8% 43,5% 46,9% 37,8% 48,6% 11,7%
Nasdaq Nasdaq Composite 39,9% 22, 7% 21,6% 39,6% 85,6% -39,3% -21,1% -31,5% 50,0% 8,6% 1,4% 9,5% 9,8%
NYSE NYSE Composite 31,3% 19,1% 30,3% 16,6% 9,1% 1,0% -10,2% | -19,8% | 28,8% 12,6% 7,0% 17,9% 6,6%
Santiago SE IGPA 5,8% -14,6% -2,2% -25,0% 43,8% -5,8% 10,9% -7,0% 45,8% 22,5% 2,7% 34,4% 13,8%
Sao Paulo SE Bovespa Index -1,3% 63,8% 44,8% -335% | 151,9% | -10,7% | -11,0% | -17,0% | 97,3% 17,8% 27,7% 32,9% 43,7%
TSX Group S&P/TSE Composite 11,9% 25,7% 13,0% -3,2% 29,7% 6,2% -13,9% -14,0% 24,3% 12,5% 21,9% 14,5% 7,2%
Australian SE ASX/S&P All Ordinaries 15,2% 10,1% 7,9% 7,5% 12,1% 0,1% 6,5% -11,4% 11,1% 22,6% 16,2% 19,9% 13,8%
Bursa Malaysia KL Composite 2,5% 24,4% -52,0% -1,4% 38,6% -16,3% 2,4% -7,1% 22,8% 14,3% -0,8% 21,8% 31,8%
Colombo SE All Share Price Index -32,2% -9,1% 16,5% -14,9% -4,2% -21,8% | 38,7% 31,3% 30,3% 41,9% 27,6% 41,6% -6,7%
Hong Kong Exchanges S&P/HKEX Large Cap Index - - - - 69,4% -8,8% -21,8% -19,4% 34,2% 15,4% 8,2% 43,2% 38,3%
Indonesai SE JSX Composite 9,4% 24,1% -37,0% -0,9% 70,1% -385% | -5,8% 8.4% 62,8% 44,6% 16,2% 55,3% 52,1%
Korea Exchange KOSPI -14,1% -26,2% -42,2% 49,5% 82,8% -50,9% 37,5% -9,5% 29,2% 10,5% 54,0% 4,0% 32,3%
National Stock Exchange India S&P/ CNX 500 - - - - - - - 3.3% 40,0% 17,8% 36,3% 34,0% 62,5%
New Zealand Exchange NZSX All Index 18,3% 19,9% 2,9% -3,3% 17,0% -9,1% 16,7% 4,2% 26,5% 28,0% 9,0% 18,7% -0,3%
Osaka SE 300 Common Stock Index 1,9% -3,8% -15,9% -7,6% 35,1% -10,2% | -20,4% | -18,7% | 27,9% 11,8% 50,6% 9,2% -11,0%
Philippine SE PSE Composite -6,9% 22,2% -41,0% 5,3% 8,8% -30,3% | -21,8% | -12,8% | 41,6% 26,4% 15,0% 42,3% 21,4%
Shanghai SE SSE Composite Index - - - - - - - -17,5% 10,3% -15,4% -8,3% 130,4% 96,7%
Singapore Exchange All Sing Equities Index 4,1% -3,5% -20,6% -10,7% 75,8% -24,9% | -15,1% | -18,2% 36,4% 11,8% 13,1% 30,3% 23,8%
Taiwan SE Corp TAIEX -27,4% 34,0% 18,1% -21,6% | 31,6% -439% | 17,1% | -19.8% | 32,3% 4,2% 6,7% 19,5% 8,7%
Thailand SE SET -5,9% -35,1% -55,2% -4,5% 35,4% -44,1% 12,9% 17,3% 116,6% -13,5% 6,8% -4,7% 26,2%
Tokyo SE TOPIX 1,2% -6,8% -20,1% -7,5% 58,4% -255% | -19,6% | -18,3% | 23,8% 10,2% 43,5% 1,9% -12,2%
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Avrupa - Afrika —Orta Dogu

Athens ATHEX Composite Price Index 5,2% 2,1% 58,5% 85,0% | 102,2% | -38,8% | -235% | -32,5% | 29,5% 23,1% 31,5% 19,9% 17,9%
BME Spanish Exchanges Madrid General Index (IGBM) 12,3% 39,0% 42,2% 37,2% 16,2% -12,7% -6,4% -23,1% 27,4% 18,7% 20,6% 34,5% 5,6%
Borsa ltaliana MIB Index -6,9% 13,1% 58,2% 41,0% 22,3% 5,4% -251% | -23,7% 14,9% 17,5% 13,9% 19,0% -8,0%
Budapest SE BUX - - - - - - -9,2% 9,4% 20,3% 57,2% 41,0% 19,1% 5,9%
Deutsche Boérse DAX 30 7,0% 28,2% 47,1% 17,7% 39,1% -7,5% -19,8% | -43,9% | 37,1% 7,3% 27,1% 22,0% 22,3%
Euronext Amsterdam AAX All Share Index 15,6% 36,0% 41,5% 18,7% 27,0% -3,9% -21,1% -34,7% 5,1% 5,7% 25,3% 16,4% 4,8%
Euronext Brussels BAS 12,2% 21,3% 32,9% 41,2% -8,7% -6,9% -7,0% -24,3% 12,3% 34,8% 25,1% 23,5% -4,0%
Euronext Lisbon PSI| General -4,6% 32,6% 65,2% 26,2% 12,6% -8,2% -19,0% -20,7% 17,4% 18,0% 17,2% 33,3% 18,3%
Euronext Paris SBF 250 -1,4% 26,7% 24,5% 28,5% 52,4% -1,0% -20,9% -31,1% 17,4% 9,2% 25,3% 19,4% 0,4%
Irish SE ISEQ Overall Index 20,6% 22,1% 48,7% 23,2% 1,5% 12,8% -0,3% -30,0% | 23,2% 26,0% 18,8% 27,8% -26,3%
Istanbul SE ISE National 100 46,8% 143,8% | 253,6% | -254% | 4904% | -37,9% | 460% | -24,8% | 79,6% 34,1% 59,3% -1,7% 42,0%
JSE FTSE/JSE All Share Index 6,2% 6,9% -6,8% -12,4% | 57,3% -2,5% 254% | -11,2% 12,0% 21,9% 43,0% 37, 7% 16,2%
Ljubljana SE Slovene Stock Exchange Index SBI 20 3,7% -18,3% 18,7% 21,4% 5,9% 0,1% 19,0% 55,2% 17,7% 24,7% -5,6% 37,9% 78,1%
London SE FTSE All Share 18,5% 11,7% 19,7% 10,9% 21,2% -8,0% -15,4% | -25,0% 16,6% 9,2% 18,1% 13,2% 2,0%
Luxembourg SE LuxX Price Index - - - - 39,7% -0,7% -19,6% -29,2% 29,0% 26,8% 26,7% 33,0% 11,1%
Malta SE MSE Ordinary Share Index - -0,9% 6,7% 14,5% | 170,8% 3,0% -34,8% | -15,0% 13,6% 44,4% 63,4% -2,8% 1,3%
OMX Copenhagen SE Total Share Index 4,9% 28,8% 43,2% -5,7% 21,5% 17,1% - - - - - - -
OMX Helsinki SE OMXH -1.7% 46,5% 32,3% 685% | 162,0% | -10,6% | -32,4% | -34.4% 4,4% 3,3% 31,1% 17,9% 20,5%
OMX Stockholm SE OMXS 18,3% 39,4% 27,0% 10,9% 66,5% -12,0% -16,9% -37,4% 29,8% 17,6% 32,6% 23,6% -6,0%
Oslo Bers Oslo Bers Benchmark Price Index - 28,9% 29,3% -28,4% | 46,0% 1,1% -16,2% | -32,7% | 42,5% 32,0% 34,2% 28,4% 8,1%
Swiss Exchange Swiss Performance Index (SPI) 23,1% 18,5% 55,0% 15,4% 11,7% 11,9% -22,0% | -26,0% 22,1% 6,9% 35,6% 20,7% -0,1%
Tehran SE TEPIX 125,8% 53,1% -17,3% -6,2% 30,0% 44,8% 23,4% 41,9% 115,8% 24,4% -24,3% -1,8% -3,4%
Tel-Aviv SE General Share Index 14,0% -1,0% 35,2% 3,0% 64,4% 0,3% -6,6% -19,9% | 55,4% 17,6% 32,8% 5,8% 22,9%
Warsaw SE WIG 1,5% 89,1% 2,3% -12,8% 41,3% 5,0% -26,7% 3,2% 44,9% 27,9% 33,7% 41,6% 10,4%
Wiener Borse Wiener Borse Index (WBI) -9,8% 10,8% 13,5% -4,6% 6,2% -7.4% 1,7% 3,1% 30,2% 48,8% 42,7% 26,6% -1,4%

Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/statistics/time-series (Erisim: 24 Nisan 2009)
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