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ONSOZ

Son yillarda yapilan bilimsel ¢aligmalar yatirimcilarin karar verme siireglerinde mevcut
matematiksel ve istatiksel bilgileri tam anlamiyla kullanamadiklarint sinirsiz rasyonellikten
saptiklarin1 yani sinirli rasyonellik gosterdigini ortaya koymustur. Rasyonellikten uzaklagtiran
davraniglar1 bilim adamlar1 psikoloji ve sosyoloji ile anlamaya ¢alismiglardir. Daniel Kahneman
ve Amos Tversky gibi biligsel psikologlarin, yatirnmcilarin karar vermeleri ile ilgili
gerceklestirmis olduklart bircok ampirik calismalar, rasyonellikten sistematik sapmalarin
oldugu belirtilmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda finans literatiiriinde, psikoloji ve sosyoloji
biliminin bulgularinin ekonomi alanina aktarilmasi ile yeni bir arastirma alani olan davranigsal
finans ortaya ¢ikmustir.

Davranigsal finansin konularindan olan siirii davranisi, bireyin i¢inde bulundugu grubun
bilgilerinden ve davranislarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine cogunlugun karari
dogrultusunda hareket etmesidir. Bu calismada Borsa Istanbul’da 01.01.2001-30.11.2017
donemleri arasinda siirli davranigmin varligi arastirilmistir. Bu g¢alismada farkli dénem
araliklar1 lizerine ekonometrik analiz yapilmis olmasindan dolay: finans literatiirii i¢in 6zgiin
bir ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir.

Calismam boyunca destek ve katkilariyla yanimda olan sayin danigsman hocam Prof. Dr.
Songiil KAKILLI ACARAVCI’ya, ¢alismamin uygulama kisminda énemli yardimlar1 olan
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OZET

Davranigsal finansin énemli konularindan olan siirli davranist bireyin icinde
bulundugu grubun bilgilerinden ve davraniglarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine
cogunlugun karar1 dogrultusunda hareket etmesidir. Bireylerin siirii davranis
gosterdigi bircok akademik ¢alisma bulunmasina ragmen siirii davranisinin varliginin
tespit edilemedigi c¢alismalar da bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasinda, 01.01.2001-
30.11.2017 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da (BIST te) siirii davranisinin varlig1 test
edilmistir. Bu dénemler arasinda BIST 100°de araliksiz islem goren 62 pay senedinin
giinliik ve haftalik kapanis fiyatlar1 kullamilmistir. Uygulamada Christie ve Huang
(1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) gelistirdikleri pay senedi getiri
oranlarinin yatay kesit degiskenlige dayali yontemleri yardimiyla analizler yapilmistir.
Her iki yontemin analiz sonuglarina gére, BIST te siirii davranisinin varhig tespit

edilememistir.

ANAHTAR KELIMELER
Davranigsal finans, siirii davranisi, Christie ve Huang yontemi, Chang, Cheng ve

Khorana yontemi, BIST.



HERDING BEHAVIOR IN STOCK MARKETS:
A STUDY IN BORSA ISTANBUL

Master’s Thesis, Fatma Gul ISIK
Business Department, 2018
Supervisor: Professor Songul KAKILLI ACARAVCI

ABSTRACT

The herding behavior, which is one of the important issues of behavioral
finance, is that the individual acts in accordance with the decision of the majority
instead of their own ideas, influenced by the group's knowledge and behavior.
Although there are many academic studies in which individuals demonstrate herding
behavior, there are also studies in which the presence of herding behavior cannot be
identified. In this thesis study, the existence of herding behavior was tested in Borsa
Istanbul (BIST) between 01.01.2001 and 30.11.2017. Daily and weekly closing prices
of the 62 stocks traded continuously in BIST 100 were used between these periods. In
this study, the analysis was carried out by using the methodology based on cross
sectional deviation of the stock rate of return developed by with Christie and Huang
(1995) and Chang, Cheng and Khorana (2000). According to the results of the analysis
of both methods, the existence of herding behavior in BIST could not be identified.

KEYWORDS
Behavioral finance, herding behavior, Christie and Huang method, Chang, Cheng and
Khorana method, BIST.
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GIRIS

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilar karar verirken rasyonel
davranirlar. Ellerindeki mevcut bilgiyi kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanarak riski
en aza indirmeye calisirken, elde edecekleri getiriyi de artirmak isterler. Teoride bunu
planlasalar da uygulamada bunu gerceklestiremezler. Son yillarda yapilan bilimsel
caligmalar yatirimcilarin karar verme siireglerinde mevcut matematiksel ve istatiksel
bilgileri tam anlamiyla kullanamadiklarini sezgi ve hislerinden de etkilendigini yani
irrasyonel davrandiklarini ortaya ¢ikarmistir. Bilim adamlari, rasyonellikten
uzaklastiran davranislar1 psikoloji ve sosyoloji ile anlamaya c¢alismislardir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel psikologlarin, yatirimcilarin karar vermeleri
ile ilgili gerceklestirmis olduklar1 birgok ampirik ¢alismalarda, rasyonellikten
sistematik sapmalarin oldugu belirtilmistir. Bu c¢alismalarin sonucunda finans
literatiirtinde, psikoloji ve sosyoloji biliminin bulgularinin ekonomi alanina
aktarilmasi ile yeni bir aragtirma alani olan davramigsal finans ortaya cikmistir.
Kahneman ve Tversky (1979) insanlarin psikolojik sezgilerinin ve hislerinin yatirim
kararlarinda  etkili oldugunu belirterek davranigsal finansin  temellerini
olusturmuslardir.

Davranigsal finansin 6nemli konularindan olan siirli davranisi, bireyin i¢inde
bulundugu grubun bilgilerinden ve davranislarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine
cogunlugun karart dogrultusunda hareket etmesidir. Insanlarin kiyafet alirken o
senenin moda rengini tercih etmesi, kitap alirken ¢ok satanlar listesindeki kitaplardan
secmesi veya gisesi yiiksek olan sinema filmini izlemek istemesi siirlii davranigina
ornek verilebilir. Finans piyasalarinda da yatirimcilarin pay senedi satin alirken hangi
pay senedini satin alacagina islem hacimlerine bakarak karar vermesi de siirii
davranisidir.

Bu tez calismasi bes ana boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde, genel olarak Pay Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ikinci boliimde kisaca Portfdy Teorileri anlatildiktan sonra detayli bir bigimde
Davranissal Finans aciklanmistir. Uciincii boliimde Siirii Davranisi anlatilmistir.
Dordiincii boliimde Siirii Davranist ile ilgili yapilan akademik ¢aligmalar ayrintili
olarak ozetlenmistir. Calismanin besinci boliimiinde Borsa Istanbul’da siirii
davraniginin varligi ilgili yontemler ile test edilmis ve analiz bulgular1 sunulmustur.

Son kisimda ise sonug ve Onerilere yer verilerek tez ¢alismasi tamamlanmaistir.



Bu calismada Borsa Istanbul’da siirii davranisiin varligini tespit etmek igin
Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirmis
olduklar1 pay senetleri getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali yontemler
kullanilmistir. Pay senedi getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile piyasa getiri
oranlar1 arasindaki iliski analiz edilerek Borsa Istanbul’da siirii davramisinin varlig
analiz edilmistir. Burada piyasa getiri oram1, BIST 100 Endeksinin getiri oramidir.
Bireylerin kendi bilgilerine gore yatirim karar1 almak yerine piyasa yoniinde hareket
etmeleri, pay senedi getiri oranlarinin piyasa ortalamasi ¢evresinde konumlanmasina
ve yatay kesit degiskenligin azalmasini saglamaktadir. Bu sonug da siirii davranisinin
varligim kanitlamaktadir. Bu ¢alisma sonucunda BIST’de siirii davranisinin varlig

tespit edilememistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE SERMAYE PiYASASI

Finansal piyasalar, fon arz ve fon talep edenlerin bir araya geldigi, finansal
varliklarin islem gordiigii, alinip satildigi piyasalardir. Finansal piyasalar fon fazlasi
olanlar1 daha fazla tasarruf etmeye tesvik ederken, biriken bu fonlarin da ekonomide
daha verimli ve etkin bir sekilde dagilmasini saglamaktadir. Finansal piyasalarin
saglikli ¢alismasi ve gelismisligi tilke ekonomisini ve refahini olumlu etkilemektedir.

Finansal piyasalar farkli kriterlere gore ¢esitli gruplara ayrilmaktadir. Saglanan
fonlar ve finansal varliklar vadelerine gore sermaye ve para piyasalar1 olarak
ayrilmaktadir. Sermaye piyasalarinda orta ve uzun vadeli fon arz ve talepleri
karsilanirken, para piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talebi karsilanmaktadir. Para
piyasalarinda vadeleri bir yildan daha kisa olan finansal varliklar islem goriirken,
sermaye piyasalarinda ise vadeleri bir yildan uzun olan finansal varliklar iglem
gormektedir. Para piyasalarinda vade kisa olmasindan dolay: finansal risk diisiik,
likiditesi yiiksek olan finansal varliklarin alim satimi s6z konusu olmaktadir. Bu
varliklar mevduat, mevduat sertifikasi, finansman bonosu, hazine bonosu, varliga
dayali menkul kiymetler vb. varliklardir. Sermaye piyasasinin en 6nemli varliklari, pay
senedi ve tahvillerdir (Parasiz, 2009: 88).

Sirketler para piyasasi araglarini, donen varliklarin finansmaninda veya kisa
vadeli bulundurduklar1 fonlardan faiz elde etmek i¢in kullanirlar. Sermaye piyasasi
araglarini da orta ve uzun vadeli yatirim projelerini, bina, makine ve techizat gibi duran
varliklarin finansmaninda kullanirlar. Bu piyasalarin islem gordiigii finansal kurumlar
ise sermaye piyasasi araglari i¢in borsalar, para piyasasi araglari i¢in de bankacilik
sistemidir (Pinar ve Erdal, 2008: 114).

Sermaye piyasasi, halki tasarruf etmeye yoneltir. Tasarruf edilen fonlarin etkin
ve verimli bir sekilde menkul kiymetlere yatirilmasi ile halkin iilke ekonomisine
katkida bulunmasini saglar. Sermaye piyasasi, sanayi, ticaret ve hizmet isletmelerine
diisiik maliyetle finansal kaynak temin ederler. Gergeklestirilen yatirimlar sonucu
istihdam saglayarak issizligi azaltirlar. Ozel sektoriin bilyiimesine ve giiclenmesine
yardimet olur. Bunlarin sonucu olarak da gayrisafi milli hasilay: artirir.

Ulkemizde sermaye piyasasi araglarmin aliip satilabilmesini saglayan kurulus

Borsa Istanbul A.S.’dir. Borsa Istanbul A.S. (BIST) borsacilik faaliyetleri yapmak



tizere Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) hiikiimleri ve ilgili mevzuat gercevesinde
kurulmustur. Borsa Istanbul’da menkul kiymetlerin islem gordiigii bes piyasa
bulunmaktadir:

1. Pay Piyasasi

2. Borglanma Aragclar1 Piyasasi

3. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

4. Gelisen Isletmeler Piyasas1

5. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

1.1. Pay Piyasasi

Sermaye piyasasmin en énemli varliklarindan olan pay senedi® (hisse senedi),
anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve ortakliklarin sermaye paylarini temsil eden
kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. Pay sirkette ekonomik hakki olan kisiye pay
sahipligi sifatin1 kazandirir. Pay senetleri sahiplerine, sirket karindan pay alma hakki,
sirket yonetimine katilma ve oy hakki, ortaklik hakki, tasfiyeden pay alma hakki,
riichan hakki (yeni pay alma hakki) ve bilgi edinme hakki saglar. Pay sahiplerinin
getirisi li¢ sekildedir. Birincisi sirketten aldiklari kar pay: (temettii) kazanci, ikincisi
sermaye kazanci, ligiinciisii de riichan hakki kazancidir.

Pay senetleri ikincil piyasalarda menkul kiymeti ihra¢ eden firmaya fon
saglamayip Borsa’da islem goriirken likiditeleri artirip birincil piyasaya talep yaratir.
Pay senedinin likiditesinin artmasi degerinin artmasini saglar. Bu deger artis1 sermaye
kazancidir (Giinal, 2007: 20).

Pay senetlerinin hukuki esaslari Sermaye Piyasast Kanunu’na ve Tiirk Ticaret
Kanunu’na (TTK) gore degerlendirilmektedir. Pay senetlerinin pay sahiplerine verdigi
haklar Sermaye Piyasasi Kanununa ve Tiirk Ticaret Kanunu'na gore farkliliklar
gostermektedir.

Ulkemizde sermaye piyasasi araglari olan pay senetleri, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda belirli standartlar ve kurallar dahilinde islem gormektedir. Pay
piyasasinda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, borsa yatirim fonlari, yeni pay alma
haklari, varantlar ve sertifikalar islem gormektedir. Yerli ve yabanci yatirimlar i¢in
seffaf, likit ve giivenli yatirim ortam1 saglayan Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islemler

elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman Onceligi kurali dahilinde

16102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda “Hisse Senetleri” ifadesi kullanilmayarak “Pay Senetleri”
ifadesi kullanilmistir.



“Siirekli islem”, “Piyasa Yapici Siirekli Islem” ve “Tek Fiyat” yontemleriyle otomatik
olarak  gergeklestirilmektedir  (http://www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi:
29/01/2017).

Borsa Istanbul Pay Piyasasinda Ana Pazar, Yildiz Pazar, Yakin Izleme Pazari,

Gelisen Isletmeler Pazari, Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari, Piyasa Oncesi Islem Platformu ve Nitelikli Yatirimci Islem pazarlarinda
islemler gergeklestirilmektedir  (http://www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi:

29.01.2017):
Ana Pazar, halka acik piyasa degeri 25 milyon TL ile 100 Milyon TL arasinda

olan sirketlerin Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir. 25 Milyon
TL’nin iizerinde olma kriteri ilk defa halka arz edilen sirketler icin gecerlidir ve
mevcut sirketler arasinda halka acik degeri 25 Milyon TL’nin altinda olup Ana Pazarda
islem goren sirket olabilir.

Yildiz Pazar1, halka agik piyasa degeri 100 Milyon TL nin tistiinde olan sirketler
ya da BIST100 kapsamindaki sirketlerin Borsa Istanbul biinyesinde islem gordiigii
pazardir.

Yakin Izleme Pazari, belirli gelismelerin olusmasi halinde Yildiz Pazar, Ana
Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari ve Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’ndan ¢ikarilan sirketlerin paylarinin Borsa Istanbul biinyesinde islem
gorebilecegi pazardir.

Gelisen Isletmeler Pazari, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, halka agik
piyasa degeri 25 Milyon TL’nin altinda olan sirketlerin Borsa Istanbul biinyesinde
islem gorebilecegi pazardir. Gelisen Isletmeler Pazarinda 2 yil islem goren sirketler
Yildiz ve Ana Pazara gecis i¢in bagvuru yapabilirler.

Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari, menkul kiymet
yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 paylari ile borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, arac1 kurulus varantlar
ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem
gormektedir.

Piyasa Oncesi Islem Platformu, halka agik statiide olup, paylar1 borsada islem
gormeyen sirketlerden, SPK tarafindan bu platformda islem gormesine karar
verilenlerin paylar1 piyasa oncesi islem gordiigii platformdur.

Nitelikli Yatirime1 Islem Pazari, halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara

thrag yapan sirketlerin paylarinin sadece nitelikli yatirimeilar arasinda islem
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gorebilecegi pazardir.

1.2. Bor¢lanma Araclari Piyasasi

Borsa Istanbul’da (BIST) alim satimi yapilan bor¢lanma araglarmin islem
gordligli piyasa borglanma araglar1 piyasasidir. Bu piyasada Tiirk Lirasi ve doviz
O0demeli ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari bulunmaktadir. Bu piyasada islem
goren aracglar; bor¢lanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayal
bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, repo ve ters repo islemleri, menkul kiymet tercihli
repo islemleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan ihra¢ edilen
likidite senetleri ile Borsa Istanbul Yonetim Kurulunca uygun goriilen diger sermaye
piyasasi  araclaridir. Borg¢lanma  araglari  piyasasinda  bulunan pazarlar
(http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Sermaye_Piyas
asi.pdf, Erisim Tarihi: 29.01.2017):

1. Nitelikli Yatirimeiya ihrag Pazari

Kesin Alim-Satim Pazari
Repo-Ters Repo Pazari
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
Bankalararasi: Repo-Ters Repo Pazari
Pay Senedi Repo Pazari

Uluslararast Tahvil Pazari

O N o g A~ WD

Pazarlikl1 Repo Islemleri Pazari
Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari, sermaye piyasast mevzuatinda yer alan
“Nitelikli Yatirimeilar” diye sifatlandirilan yatirimeilara sermaye piyasasi araglarinin
satis islemlerinin gerceklestirildigi birinci el pazardir. Pazarda ihrag edilen bor¢lanma
araglari, Kesin Alim- Satim Pazari’nda islem goriirler.

Kesin Alim-Satim Pazari, ikinci el sabit getirili menkul kiymetlerin islem
gordiigli pazarlardir.

Repo-Ters Repo Pazari, ikinci el sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim
vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alimmin gerceklestirildigi organize repo
pazaridir.

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, tercih edilen menkul kiymetler iizerinde
repo yapilmasma ve sonrasinda bu menkul kiymetlerin aliciya teslimine imkan

tanimaktadir.
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Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari, bankalarin geri alim vaadiyle satim ve
geri satim vaadiyle alim islemlerini organize piyasa ortaminda zorunlu karsilik
ayirmak mecburiyeti olmadan gergeklestirdikleri pazardir.

Pay Senedi Repo Pazari, yatirnmcilara ve araci kuruluslara; ellerindeki pay
senetlerini repo yoluyla 6diing vererek fon saglayabilmeleri, ters repo yoluyla pay
saglayabilmeleri firsat1 saglamaktadir.

Uluslararas1 Tahvil Pazari, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag
edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglar1 olan “Eurotahvil” in islem
gordiigii pazardir.

Pazarlikli Repo Islemleri Pazari, iiyelerin islem yapmak istedikleri diger iiyeyi
kararlastirarak geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim islemlerini

gerceklestirdikleri pazardir.

1.3. Gelisen isletmeler Piyasasi

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) devamli yenilik pesinde
kosma, tilke refahini artirmak igin isttihdam saglama, yeni piyasa sartlarina uyum ve
tilkenin ekonomik kalkinmasi konularinda onemli gorevleri yerine getirmektedir.
KOBI’ler kisith kaynaklarindan dolay1 biiyiik isletmelere gore dezavantajlara
sahiptirler. KOBI’ler, cogunlukla 6z sermaye ile varliklarm siirdiirmekte olup kredi
temin etmeleri zor olmaktadir. Bu sorunun ana sebebi KOBI’lerin 6z sermaye
yetersizligidir. D1s kaynak temin ederken yasanan diger sorunlar; teminat ve giivence
eksikligi, asir1 finansman maliyeti ve yonetimle ilgili eksikliklerdir. KOBI’lerin
finansman temin etme siirecinde karsilasilan sorunlar degerlendirilerek gelisme ve
biiylime kapasitesine sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan kaynak saglamak
amactyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin islem gérebilecegi Gelisen Isletmeler
Piyasas1 (GIP) Borsa Istanbul’da kurulmustur. Gelisen Isletmeler Piyasasi “KOBI
Borsas1” olarak tanimlanmaktadir (Bektas ve Tuna, 2013: 186-187).

Gelisen Isletmeler Piyasasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda
alinmig, ancak Kotasyon Yonetmeligi’'nde ifade edilmis kotasyon Kkriterlerini
saglayamayan isletmelerin paylar1 islem gorebilmektedir. Isletmelerin Gelisen
Isletmeler Piyasasi’na islem gorebilmeleri icin sermaye biiyiikliigii, piyasa degeri,
faaliyet siiresi, karlilik gibi herhangi bir sart istenmemektedir (http://www.borsa

istanbul.com/sss/gelisen-isletmeler-piyasasi-gip, Erisim Tarihi: 29.01.2017).


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/pazarlikli-repo-islemleri-pazari

1.4. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islemler ve opsiyon piyasasi, gelismis finansal triinler olan tiirev
araglarin yani vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin islem gordiigi piyasadir.

Tiirev kelimesi, tiiretilmis ve tiiremis anlamindadir. Vadeli islemler ve opsiyon
piyasasindaki tlirev araclar, bir varliktan tiiretilen finansal ara¢ niteligindedir.
Ornegin dayanak varlik olarak saf altinin fiziki teslimat1 yapilmayip, saf altina dayal:
ve onceden belirlenmis sartlari olan s6zlesmeler alim satim iglemi yapilmaktadir. Bir
dayanak varliktan tiiretilmis ve bu dayanak varligin degerindeki artis ve azalisa gore
degeri degisen ve gelecekteki bir tarihte yiikiimliiligi yerine getirilmek {izere
bugiinden alim ve satiminin yapildig1 finansal iirlinlere tiirev araclar denilmektedir.
Tiirev araglarin, fiyat dalgalanmalarina karsi riskten korunma (hedging), spekiilasyon
ve arbitraj amacli alim satimi vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda ger¢eklestirilir.
Tiirev araglarm sunduklar1 bu avantajlar sayesinde spot piyasada karsilasilan riskler,
vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda 6nceden tahminde bulunarak engellenmis olur.
Bu piyasada 6ne ¢ikan islemler Futures, Forward, Opsiyon ve Swap islemleridir
(Kurar ve Cetin, 2016: 406).

Borsa Istanbul’da Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi sozlesmelerin islem
esaslarma ve tilirtine gore 10 pazara ayrilmistir; Doviz Tiirev Pazari, Elektrik Tiirev
Pazari, Emtia Tiirev Pazari, Endeks Tiirev Pazari, Kiymetli Madenler Tiirev Pazari,
Pay Tiirev Pazari, Yabanci Endeksler Tiirev Pazari, Metal Tiirev Pazari, BYF Tiirev
Pazart ve Faiz Tirev Pazandir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi, Erisim Tarihi: 29.01.2017).

1.5. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Borsa Istanbul Kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinin gorevleri Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararla su sekilde belirtilmistir.
“Standart islenmemis sekilde olan kiymetli madenlerin ithalati sadece Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi
biinyesinde kiymetli maden islemleri yapmaya yetkili liyeler tarafindan yapilabilir”.
Standartlar1 belirlenen islenmemis kiymetli madenler Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi tarafindan saklanmakta ve kiymetli madenlerin
als satis islemleri de Kiymetli Madenler Piyasasinda gerceklesmektedir (istanbul
Altin Borsas Inceleme Raporu, 2009: 4).

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda; Kiymetli


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
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Madenler Piyasasi, Kiymetli Madenler Odiing Piyasas: ve Elmas ve Kiymetli Tas
Piyasasi olmak iizere li¢ pazar bulunmaktadir. Kiymetli Madenler Piyasasinda;
standart, standart dis1, cevherden liretim altin, glimiis, platin ve paladyum iizerine anlik
islemler yapilmaktadir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda, sertifika ve odiing
islemleri yapilmakta ve Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda da kiymetli taslar ve elmas
islem gormektedir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/
kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi, Erisim Tarihi: 29.01.2017).
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IKiNCi BOLUM

PORTFOY TEORILERI VE DAVRANISSAL FiINANS

Calismanin bu boliimiinde portfoy teorilerinden genel olarak bahsettikten sonra

detayl bir sekilde davranissal finans konusu anlatilacaktir.

2.1. Portfoy Teorileri

Farkl1 yatirim araglarini bir araya getirerek olusturulan finansal varliga portfoy
denir. PortfOy olustururken finansal varliklarin risk ve getirileri degerlendirilir. Birden
fazla menkul kiymeti bir araya getirmenin amact alinan riski sifira dogru azaltabilmek
ve elde edilecek getiriyi de arttirabilmektedir.

Portfdy teorisi, farkli risk ve getirisi olan menkul kiymetlerin bir araya getirildigi
portfoylerin olusumlarini inceler. Portfoy teorisine iligkin iki temel yaklasim
bulunmaktadir. Birincisi geleneksel portfoy teorisi digeri de modern portfoy teorisidir.
1900’1 yillarin baglarindan itibaren yatirimcilarin yatirim kararlarinda faydalandiklar
Geleneksel Portfoy Teorisi’nde bazi énemli eksikler bulunmaktadir. Bunlardan en
Oonemlisi finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskinin ihmal edilmesidir. 1952
yilinda Markowitz bu eksikleri gidererek modern portfoy teorisini gelistirmistir
(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 71).

Portfoy teorileri yatirnmcilarin risksiz bir ortamda yatirim yapma giidiilerinden
ortaya ¢ikmis durumdadir. Geleneksel portfoy teorisi riskten kaginmanin finansal
varliklarin ¢esitlendirilmesi yoluyla olacagini savunurken modern portfoy teorisi ve
modern portfoy teorisinin gelistirilmesi ile ortaya atilan teoriler birden ¢ok degiskeni

dikkate alip riskten kaginarak gelir elde etmeyi amaglamaktadir.

2.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, basit ¢esitlendirilme ilkesine dayanmaktadir.
Portféye dahil edilen varliklarin gesitlendirilmesi gerek pay senedi sayisinin fazla
olmasi, gerek farkli sirketlere ait tahvil ve diger menkul kiymetlerle ¢esitlendirmenin
olabilmesinin yani1 sira portfoyii olusturan enstriimanlarin farkli sektérlere ait olmasi
da geleneksel portfoy teorisinin temelindedir. Bunlara ek olarak portfoyii olusturan
enstriimanlarin vade yapilarimin birbirinden farkli olmasi da geleneksel portfoy

teorisini desteklemektedir. Ancak vade yapilarinin birbirinden farkli olmasi sistematik
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olarak diistinlilmemekte olup portfdy sayisinin artmasiyla dogal olarak ortaya cikan
bir sonuctur. Bu sayede birbirinden farkli finansal 6zelliklerde se¢ilmis ¢ok sayida
finansal enstriimanin, olusturulan portfoyiin riskini optimum seviyede piyasa riskine
indirecegi kabul edilir (Berk, 2002: 364).

Geleneksel portfoy teorisinin temeli olan ¢esitlendirme sayesinde portfoyiin riski
portfoyii olusturan tiim enstriimanlarin riski ile olusacaktir. Ancak portfoyii olusturan
tiim enstriimanlar ayn1 yonde hareket etmeyeceginden dolay1 portfoyiin riski tek bir

finansal enstriimanin riskinden diisiik olacaktir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 607).

2.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz 1952 yilinda yaymladigi makalede belirli bir risk seviyesinde
maksimum getiri oraninin nasil elde edilecegi tizerine arastirma yapmis ve Geleneksel
Portfoy Teorisi’ne baslica 3 6nemli katkida bulunmustur (Ercan ve Ban, 2005: 189):

Birincisi, portfdy yonetiminde kisimlarin veya pargalarin riskinin toplaminin
biitiine esit olmadiginin ispatidir. Yani portfoyii olusturan enstriimanlarin risklerinin
toplamindan daha diisiik portfoy riski olacagidir. Hatta belirli kosullar saglanirsa
portfoylin sistematik olmayan riskinin sifirlanacag: gortistidiir.

Ikincisi, farkli portfyler arasindaki risk — getiri iliskisine gore portfdy seciminin
olabilmesidir. Yatirimcilar baz1 portfoyleri belli bir getiride daha riskli olduklari i¢in,
bazi1 portfoyleri de belli bir risk diizeyinde daha az getiriye sahip olduklari i¢in tercih
etmeyecekleri goriisiinii ileri stirmesidir.

Ugiinciisii ise portfdylerin segilmesinde etkin sir (efficient frontier) soz
konusudur. N tane finansal varlik bulunan bir piyasada, finansal varliklara farkli
agirliklar verilmesiyle, cesitli portfoyler meydana getirilir. Farkli risk ve beklenen
getiri diizeyindeki etkin portfoylerin birlestirilmesiyle meydana gelen egri etkin sinir
olarak ifade edilir. Etkin sinir, yatirimcinin aldigr risk karsisinda elde edecegi en
yiiksek getiriyi saglayan portfoyii veya elde etmek istedigi getiri oran1 i¢in katlanacagi
en diisiik riskin oldugu portfoyii gostermektedir. Markowitz, portfoy yoneticilerinin
amacini etkin sinir egrisi tizerindeki etkin portfoyleri tespit etmek olarak ifade etmistir.
Sekil 2.1.”den anlasildig iizere, etkin sinir beklenen getiri eksenine digbiikeydir. Etkin
smirin egimi, standart sapmanin artmasiyla azalmaktadir (Abay, 2013: 184-185).
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Sekil 2.1: Etkin Simir

Beklenen
Getiri%

Risk
Kaynak: http://piyasarehberi.org/yatirim/portfoy-yonetimi/195-optimal-portfoy-ve-
etkin-sinir, Erisim Tarihi: 31/01/2018.

2.2. Davramssal Finans

Son yillarda yapilan bilimsel ¢aligmalar yatirimeilarin karar verme siireglerinde
mevcut matematiksel ve istatiksel bilgileri tam anlamiyla kullanamadiklarini
rasyonellikten saptiklarini ortaya koymustur. Rasyonellikten uzaklastiran davraniglari
bilim adamlar1 psikoloji ve sosyoloji ile anlamaya ¢alismiglardir. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky gibi bilissel psikologlarin, yatirimeilarin karar vermeleri ile ilgili
gerceklestirmis olduklar1 bir¢ok ampirik calismalarda, rasyonellikten sistematik
sapmalarin oldugu belirtilmistir (Barak, 2008: 66). Bu ¢alismalarin sonucunda finans
literatiirtinde, psikoloji ve sosyoloji biliminin bulgularinin ekonomi alanina
aktarilmasi ile yeni bir arastirma alani olan davranigsal finans ortaya ¢itkmistir (Karan,
2004: 699).

Davranigsal Finansin altyapisini olusturan Beklenti Teorisi yatirimcilarin kazang
ile kayiplara degisik olasilik diizeylerinde degisik agirlik verdiklerini ortaya
koymustur. Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin tersine psikolojik egilimleri
de g6z Oniinde bulundurmaktadir. Psikolojik egilimler, yatirimcilart sistematik bir

sekilde rasyonellikten uzaklasarak paralelinde sapma gostermelerine neden
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olmaktadir. Kahneman ve Tversky ’nin risk altinda karar verme siirecinde betimleyici
model olarak kullanilan Beklenti Teorisi ve belirsizlik altinda karar teoreminin
hevristikleri (heuristic), geleneksel finans modellerinin zorlandigr birgok konuyu
psikolojik boyutta agiklamaktadir. Davranigsal finansta, yatirimcilarin “rasyonel”
olarak ifade edilmemesi “normal” olarak ifade edilmesi gerektigi de sdylenmektedir.
Yatirim kararlart alirken risk ve getiri diginda baska degiskenlerin de etkili oldugu ve
yatirimcilarin, faydayr maksimize eden yerine en iyi olasilikla yatirirmeiyr memnun

edecek kararlar1 aldig1 kabul edilmektedir (Kose vd., 2016: 4).

2.2.1. Yatirinma Psikolojisi

Psikoloji insan1 karsilagtig1 bilgiyi bilingli, rasyonel ve optimum fayday1 elde
edebilecek sekilde kaydeden, siniflandiran, analiz eden ve yorumlayan bir sistem
olarak tanimlamaktadir. Psikoloji insanin karar vermesinde kendi igsel giidiileri
oldugu gibi digsal faktorlerin de etkili oldugunu varsaymaktadir. Ekonomistler
piyasada davranislarin ihtiyaclardan, maddi gilidiilenmelerden ve kisisel ¢ikarlarin
tatmin edilme duyusundan kaynaklandigini ifade etmektedirler. Tiim bu siiregte higbir
yatinnmcinin  rasyonellikten uzaklagsmadigr temel varsayimdir. Yatirimcinin
rasyonelligi ifadesi s6z konusu yatirimi yaparak amagladigi hedef dogrultusunda
optimum tercihler yapmak iizere imkan dahilindeki tiim alternatifleri degerlendirmesi
ve bunun sonucunda karar vermesi anlamina gelmektedir (Barak, 2008: 68).

Harsanyi rasyonel davranisi belirlilik, belirsizlik ve risk karsisindaki tepkiler
cercevesinde iki agidan ele almistir. Bunlar (Turguttopbas, 2008:4);

Birinci yaklasim, yeni bir bilgi elde edildiginde Bayes kanunlari ¢ercevesinde,
yaklasimlarin ve ilginin bu bilgiye gore sekil almasidir. Glinesin milyonlarca yildir her
giin dogdugu ve onceki giin battig1 gergegi dikkate alindiginda giinesin yarin da
dogacag1 gercegi kesinlik gostermektedir. Bu yaklasim “Beklenti Teorisi”’nin
(Prospect Theory) temelini olusturmaktadir.

Ikinci yaklasim ise Savage tarafindan olusturulan ve Bayes olasilik teorisini
temel alan diisiince teorisine gore kisisel fayda fonksiyonu siibjektiflik gosterir.
Sonucu belli olmayan bir olayin tiim olasi sonuglarinin kisiye saglayacagi fayda ve bu
sonuglarin ortaya c¢ikma olasiliklart carpimi siibjektif beklenen faydayi ortaya
¢ikarmaktadir.

Harsanyi ’nin iki farkli bakis acilari dikkate aldigimizda yatirimei psikolojisini

“Beklenen Fayda Teorisi” ve “Beklenti Teorisi” bagliklar altinda inceleyebiliriz.
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2.2.1.1.Beklenen Fayda Teorisi

1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilan beklenen fayda teorisi,
John von Neumann ve Oscar Morgensitein’in ¢alismalari olan “Theory of Games -
Oyunlar Teorisi ve Economic Behavior - Iktisadi Davranis” adl1 eserle gelistirilmistir.
Beklenen fayda teorisi, 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan Beklenti
Teorisi’nin ortaya atilmasina kadar risk altinda karar verme teorisi olarak
kullanilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 23).

Beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir karar ya da stratejinin sonucunda
ortaya ¢ikma olasilig1 olan her bir faydanin olayin gerceklesme olasiligi ile ¢arpilmasi
sonucu bulunan degeri gostermektedir (Tekin, 2016: 75-107).

Beklenen fayda teorisinin-BFT (Expected Utility Theory) gelisiminde bazi
varsayimlar s6z konusudur. Bu varsayimlar (Bostanci, 2003: 4);

e Yatirimcilar belirsizlik durumu ile karsilastiklari zaman séz konusu bu
belirsiz durumun ortaya ¢ikmasina dair olasilig1 objektif bir sekilde tespit
ederler. Bu tespit etme islemini yaparken Bayes Teoremi kullanilir.
Hesaplama siireci boyunca yatirimcilarin yanliligi kesinlikle s6z konusu
degildir.

e Yatinmci eger iki segenek arasinda bir karar verecekse ¢ok azdan iyidir
mantiginda karar verecektir. Eger X segenegi Y segeneginden daha fazla
fayda sagliyorsa yatirnrmci X segenegi ile Y segenegi arasinda mutlaka X
secenegini tercih edecektir.

e Yatinmcin se¢im yapmasit gereken segenek ikiden fazla oldugunda
yatirimet tutarli davranacaktir. Ornegin X, Y ve Z secenekleri s6z konusu
olsun. X secenegi Y seceneginden daha fazla fayda sagliyorsa, Y segenegi de
Z segeneginden daha fazla fayda sagliyorsa, bu durumda yatirnmer X ile Y
secenegi arasinda se¢im yaparken Y seceneginden daha az fayda saglayan Z
secenegini diisiinmeyecek, dogrudan X segenegini tercih edecektir.

e Yatinmcinin Oncelikli amac1 faydayr maksimize etmektir. Bu sebeple
onilindeki alternatif segenekler i¢inde bu amaci saglayan secenegi tercih
edecektir. Bu amagcla yatirnme1 karsilagtigi belirsiz olaylara iligkin ortaya
cikma olasiliklarii saptadiktan sonra bu ihtimallere gore her segenegin

beklenen faydasini hesaplayacak ve bu faydalari bir siralayacaktir. En fazla
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faydaya sahip secenegi tercih edecektir.

e Beklenen fayda fonksiyonu “azalan marjinal fayda kanunu” sebebiyle ¢anak
seklinde olacaktir. Ornegin bir miktar paranin zengin bir insana nazaran fakir
bir insanda daha degerli olmasi sebebiyle kisilerin refah seviyesi arttik¢a
paranin marjinal faydasinin azalacagi belirtilmistir. Bunun sonucu olarak da

fayda fonksiyonu i¢ biikey olacaktir.

Sekil 2.2: Beklenen Fayda Teorisine Gore Bir Kisinin Fayda Fonksiyonu
Fayda (p)

Uix)

Getiri (X)
Kaynak: Bostanci, 2003: 4.

Sekil 2.2.°de goriildiigii gibi, getiri ile fayda arasinda siirekli bir iliski vardir.
Sekil getiri arttikga faydanin arttigini (U'(x)> 0), fakat azalan faydalar kanunundan
dolay1 faydanin getiriye gore daha az arttigini (U"(x) <0) gostermektedir.

Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturmaktadir. Yukari
bahsedilen varsayimlar dogrultusunda hareket eden insan iktisatta ifade edilen
“rasyonel” insandir. Rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo Economicus) kendi
cikarlarimi gozeten, karar verirken yalnizca faydasii artirmak i¢in ugrasan, devamh
fayda hesaplamasinda bulunan, duygular: ile hareket etmeyip akli ile hareket eden
varsayimsal bir insan1 anlatmaktadir. Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket
ettiginden ¢ok nasil hareket etmesi gerektigine yonelik bir teoridir. Bu teoriyi
elestirmelerinin  ilk sebeplerinden gozlemlenen insan davraniginin teoride
varsayilandan farkli olmasidir (Kiyilar vd., 2016: 23).

Tim bu varsayimlar ve hesaplamalar 1siginda beklenen fayda teorisinin
aciklayamadigi ya da yetersiz kaldig1 noktada beklenti teorisi gelistirilerek yeni fikirler
ortaya atilmistir.

2.2.1.2. Beklenti Teorisi
Beklenen fayda teorisi hakkinda 1953 yilinda Allais ve 1961 yilinda Elsberg’in

ortaya attiklari ve kendi adlari ile anilan paradokslar, beklenen fayda teorisinin
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aciklayamadigi davranislari 6ne ¢ikarmistir (Tasdemir, 2007: 307-318).

Beklenti teorisi (Prospect Theory) Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilmistir. Teori finans, ekonomi, yonetim ve siyaset gibi bir¢ok disiplinde karar
verme agsamasinda kullanilmistir. Beklenti teorisi beklenen fayda teorisine yapilan
elestiriler ilizerine ortaya ¢ikmis olmasit bakimindan beklenen fayda teorisinin
matematiksel olarak ifade edilmis ampirik sonuglarini da igermektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263).

Beklenti teorisi belirsizlik ortami altinda bir karar verirken konunun ele alinip
degerlendirilmesini agiklamaktadir. Karar vericiler ilk ©nce secenekleri elde
edecekleri kazang ya da katlanacaklari zararlar gercevesinde siniflandirmakta ve daha
sonra bu kazang ya da zararlar1 degerlendirmektedirler. Teorinin iki ana unsuru
asagidaki gibidir (Tversky ve Kahneman, 1992: 297-323).

e Kazanglar i¢in i¢ biikey bir deger fonksiyonu, zararlar i¢in dis biikey bir
deger fonksiyonu kullanilir. Zararlar1 gosteren dis biikey deger fonksiyonu
kazanglar1 gosteren i¢ biikey deger fonksiyonundan daha dik olmalidir.

e Diigiikk ihtimalleri fazla, orta ve yiiksek derecedeki ihtimalleri daha az
agirliklandiran bir olasilik doniistiirme 6l¢egi olmalidir.

Allais 1953 yilinda insanlarin sans oyunlari oynarken vermis olduklar1 kararlar
ile beklenen fayda teorisinin varsayimlarini ihlal ettigini ortaya c¢ikarmigtir. Allias
yapmis oldugu deneyinde deneklere %25 olasilikla 3000$°1 m1 yoksa %20 olasilikla
4000$’1 mu tercih edeceklerini sormustur. Deneklerin %65°1 %20 olasilikla 4000$°1
tercih ederek beklenen getiriyi maksimize etmeyi amaglamiglardir. Allais daha sonra
ayni deneklere %100 olasilikla 3000$’1 m1 yoksa %80 olasilikla 4000$°1 m1 tercih
edeceklerini sormustur. Bu soruya da deneklerin %80°1 garanti bir getiri s6z konusu
oldugu i¢in birinci segenek olan %100 olasilikla 3000$’1 tercih edeceklerini
bildirmislerdir. Sonug olarak beklenti teorisine gore bireyler kayiplardan kaginmak
i¢in risk almalarina ragmen kazanglar konu oldugunda riskten sakinirlar.

Tversky ve Kahneman (1992) yaptiklar1 deneylerde insanlarin 1 birim fayday1
kaybetmekten duyduklar1 acinin 1 birim kazangtan duyacaklar1 hazdan neredeyse iki
kat fazla oldugu fikrini ortaya atmislardir. Bu nedenle insanlarin tercihlerini
“kaybetmekten kaginmanin” (loss aversion) belirledigini ileri siirmiislerdir (Tversky
ve Kahneman, 1992: 297-323).
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2.2.2. Pay Piyasalarinda Anomaliler

Pay senetleri fiyatlar1 bazi1 zaman ve donemlerde diger donemlere gore degisik
egilimde bulunurlar. Normalden sapma anlamina gelen bu durum anomali (anomaly)
ile ifade edilmektedir (Karan, 2004: 281). Normalden uzaklasma, sapma ve ¢eliski gibi
anlamlara gelen anomali kavrami teori ile Ortlismeyen gozlem, olagan dis1 bir
davranigtir. Gozlem sonucunda elde edilen bir bulguyu teorik ilkeler ¢ergevesinde
aciklamak imkéansiz, zor ya da bir agiklama yapabilmek icin teorik ilkelerle aym
dogrultuda olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise bu durum anomali kavrami olarak
ifade edilebilir. Giinliik hayatta sosyal, ekonomik, finansal, kiiltiirel, siyasi, saglik gibi
tiim disiplinlerde ilke ve esaslara uymayan anomaliler olarak degerlendirilebilecek
gozlemlerle karsilasmak miimkiindiir (Erdogan ve Elmas, 2010: 1-22).

Pay piyasalarinda anomaliler asagidaki gibi siniflandirilabilir (Barak, 2006:
124):

e Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

e Fiyat Anomalileri

2.2.2.1. Mevsimsel Anomaliler

Takvimsel anomaliler olarak da ifade edilebilen mevsimsel anomaliler, pay
piyasalarinda bir pay senedinin, bir sektdriin ya da tiim pay senetlerinin belli bir giin,
hafta ay veya donemde diger zaman dilimlerine gére daha iistiin ya da daha kdti
performans gostermesidir. Diger bir ifadeyle mevsimsel anomaliler pay piyasasinda
pay senedinin normal donemden farkli olarak davranis sergilemesidir.

Mevsimsel anomaliler “Giinlere Iliskin Anomaliler”, “Aylara Iliskin

Anomaliler” ve “Tatillere iliskin Anomaliler” olarak smiflandirilabilir.

2.2.2.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Etkin Piyasa Hipotezine gore pay senetlerinin getirileri zamandan bagimsiz bir
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Haftanin her bir giiniiniin getirisi diger giinlerin
getirilerinden anlaml bir sekilde farklilasma gostermemelidir. Diger bir ifadeyle pay
senedinin fiyatlanmasinda haftanin belli bir giinliniin olmas1 biiyiikk bir sebep
olmamalidir. Ancak yapilan arastirmalar ger¢ek hayatta durumun bdyle olmadigini
gosteriyor. Aragtirmalar haftanin bazi giinlerinin siirekli olarak diger giinlere gore daha
yiiksek veya daha diisiik getiri sagladig1 ya da daha yiiksek veya daha diisiik zararla
sonuglandigini ortaya koymustur (Ege, Topaloglu ve Coskun, 2012: 175-190).
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Giinlere iligkin anomaliler; haftanin giinii/giinleri anomalisi, hafta sonu
anaomalisi ve giin i¢i anomalisi olmak {izere tice ayrilmaktadir. Haftanin giinii ve hafta
sonu anomalisi, pazartesi giinii pay senedi getirileri negatif elde edilirken, 6nceki
Cuma giinii ise yiiksek getiri elde edilmektedir. Haftanin farkli giinlerinde elde edilen
getiriler de degigsmektedir. Giin i¢i anomalisi, pay senedi getirilerinin giiniin belirli
zamanlarinda diger zamanlara gore en yiiksek veya en diisiik getiri saglamasidir

(Kiyilar vd., 2016: 172-173).

2.2.2.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomali, bir pay senedinin senenin belli bir ayinda diger aylara
gore anlamli bir oranda farkli hareketlilik gostermesidir. Aylara iliskin anomali belli
bir ay genelinde olabilecegi gibi, ayin basinda, ortasinda, sonunda ya da sene basinda,
ortasinda veya sonunda olabilir. Aylara iliskin anomalilerden en sik karsilasilan1 ocak
ayina iligkin anomalidir.

Ocak ay1 anomalisi yatirnmcinin Ocak ayimnda yaptigi getirilerden daha ¢ok
kazanacagini ifade eden bir anomalidir.

Uluslararas1 boyutta Ocak ayr anomali Orneklerinin yani sira iilkemizde de
Balaban’m (1995) ¢alismasinda BIST 1988-1993 ddnemlerine iliskin endeks verileri
aragtirilarak pay senetlerinin aylara goére farkli getiri sagladigi tespit edilmistir.
Arastirmada One ¢ikan yiiksek getiri saglayan ay olarak Ocak ay1 tespit edilmistir.
Arastirmanin sonucuna gore Ocak ay1 anomalisi tilkemiz igin de sdylenebilir.

Aylara iliskin anomalilerin yani sira iilkemizde segimler sonrasinda BIST’de
yapilan bir arastirmada genel se¢imler dncesi ve sonrasinda anomali kabul edilebilecek
fiyat hareketliligi tespit edilmistir. Calismaya gére BIST’in kurulusundan itibaren
yapilan genel se¢imlerde bazi se¢imler igin segimleri izleyen birkag glinde anormal

getirilerin oldugu goriilmiistiir (Mandaci, 2003:1-16).

2.2.2.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatillere iligkin anomali hafta sonu tatillerinde, bayram ve diger dini tatillerde,
resmi tatillerde pay piyasalarinda ortalama getiriden anlamli bir sekilde diisiik ya da
yiiksek getiri veya negatif getiri olmas1 durumu olarak ifade edilebilir.

Ulkemizde Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismalar su sekildedir.

Ozmen (1997) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da Ocak 1988-Haziran1996 tarihleri

arasinda bulunan 37 resmi tatili degerlendirmistir. Calismada, tatil dncesi getirilerin
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tatil sonras1 ortalama getirilerden 14 kat, diger giinlerin getirilerinden ise 5,5 kat daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagka bir ifadeyle tatil 6ncesi getirilerin tatil
sonrasi getirilere oranla ¢ok daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Bildik (2000) Borsa Istanbul’da 1988-1998 tarihleri arasinda resmi tatil dncesi
ve sonrasi pay piyasasinda tatil anomalisini arastirmistir. Arastirmada, pay piyasasinda
tatil oncesindeki giinlerde getiri ve islem hacmi ortalamasi, tatil sonrasindaki ve diger
tiim giinlerdekinden ciddi 6l¢iide yiiksek oldugu tespit edilmistir. Fakat 2 giinliik takas
stiresi uygulamasina gegilmesinden sonra bu durumun degistigi ve tatil sonrasi
getirilerin tatil oncesinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Calismanin sonucunda,
BIST Pay piyasasinda, pay senedi getirilerinin resmi tatillerden dnceki ve sonraki ilk
islem giinlerinde diger giinlerden farkli davranis gosterdigi ve BIST de giiglii bir tatil

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

2.2.2.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, piyasa etkinliginden sapma durumu olarak agiklanir. Pay
senedi getirileriyle ilgili ¢alismalar daha ¢ok iki anomali tizerinde durmaktadir. Pay
senetlerindeki asir1 reaksiyon (overreaction) ve diisiik reaksiyon (underreaction)
anomalisidir. Davranigsal finans modellerinden Barberis, Shleifer ve Vishny
(1998)’nin “Temsili Yatirimc1 Modeli”ne gore “muhafazakarlik™ diisiik reaksiyona
neden olurken “temsil edilebilirlik yanliligi heuristici” asir1 reaksiyona neden
olmaktadir.

Diisiik ve asir1 reaksiyon sonuglar1 Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile ters
diismektedir. Yatirimcilar finansal pazarlarda asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyonun
avantajlarindan faydalanarak gerekenden fazla risk almadan, giizel kazanglar elde
edebilirler (Barberis vd., 1998: 308). Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerliliginin
azalmasina yol acan bagka bir neden ise, yatirimcilarin her zaman yeni bilgiye karsi
reaksiyon gostermedigidir. Ornegin baz1 zamanlarda yatirimeilar deger kazanan pay
senetlerini satin alarak veya kaybeden pay senetlerini satarak asir1 reaksiyon
gosterirler. Bazen de diisiik reaksiyon gostermektedirler. Bu sekilde bir asiri
reaksiyon/diisiik reaksiyon da pay senedi fiyatlarini olmasi gereken degerden ya da
gercek piyasa degerinden saptirmaktadir. Sadece rasyonel yatirimcilar islemlerin diger
yaninda yer alarak, fiyatlarin nihayetinde olmasi gereken seviyeye gelmesini
saglamaktadir. Bu olay tercihlerin yon degistirmesi ile ifade edilmektedir; Degeri hizla

ya da devamli yiikselen pay senetleri asagi diisme durumunda ya da diisen pay senetleri
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ise yukari ¢tkma durumundadir. Bu kapsamda baska bir uygulamada ters yonlii yatirim
stratejileridir (contrarian investment strategies). Yatirimcilar kaybedenleri satin alma
ve kazananlari elden ¢ikarma davranisi ile yiiksek getiriler elde ederler (D6m,
2003:119-120).

Diisiik reaksiyon yatirimcilarin, pay senetleri fiyatlari ile ilgili bazi1 bilgi ya da
haberlere, 1-12 aylik donemde, diisiik ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu
durumda, yeni haberler, fiyatlara normalden yavas ectki ederek olumlu bir
otokorelasyon olusturmaktadirlar. Asir1 reaksiyon anomalisinde ise pay senetleri
fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi bir donemde, yatirimcilar ayn1 dogrultudaki haberlere tutarl
bir sekilde asir1 ilgi gdstermekte ve bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asirt tepki
uzun vadede, iyi haberlere sahip finansal varliklarin, yiliksek degerlenmesine
(degerinden fazla fiyata gelmesine) neden olmakta, takip eden yillarda ise ortalama

karm diismesine yol agmaktadir (Barberis vd., 1998: 307-308).

2.2.3. Yatirnmcilarin Davramslar ve Psikolojik Onyargilar

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilar karar verirken rasyonel
davranirlar. Ellerindeki mevcut bilgiyi kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanarak riski
en aza indirmeye calisirken, elde edecekleri getiriyi de artirirlar. Teoride bunu
planlasalar da uygulamada bunu gergeklestiremezler. Son yillarda yapilan ¢aligmalar
insanlarin karar verirken sezgi ve hislerinden de etkilendigini yani irrasyonel
davrandigini ortaya ¢ikarmistir. Kahneman ve Tversky (1979) insanlarin psikolojik
sezgilerin ve hislerinin yatirim kararlarinda etkili oldugunu belirterek davranigsal
finansin temellerini olugturmustur. Davranigsal finans yaklasimina gore insanlarin en
uygun yatirim kararim1 almasini engelleyen nedenlerden biri de psikolojik
onyargilardir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-292).

Psikolojik onyargilar (Psychology Bias), bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve
islenme seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da karar problemin formiile
edilmesi siirecindeki hatalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Insan bilisinin sinirh
olmas1 ozellikle belirsizlik altinda karar verme durumunda psikolojik Onyargilara
neden olmaktadir (Dom, 2003:44).

Psikolojik Onyargilar; duygusal faktorler ve bilissel noksanliklara dayali
onyargilar Hevristikler (Heuristics) ve Bilissel Onyargilar olmak {izere iki alt baslik
altinda incelenmistir (Barak, 2008: 98). Sekil 2.3.’de goriildiigii gibi psikolojik

Onyargilar siniflandirilmistir.
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Sekil 2.3.: Psikolojik Onyargilar

PSIKOLOJIK
ONYARGILAR

Bilisse | Noksanlklara Duygusal Faktérler
Dayal Onyargilar

Hewristikler Bilisze | Ce ligki

Pismanliktan

Kaginma

Bilisse | Onyargilar

Hedonik Dize lkme

Yatkinhk Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.2.3.1. Duygusal Faktorler

Biligsel faktorler kadar duygusal faktorlerin de yatirim iizerinde etkileri
bulunmaktadir. insanlar yatirim kararlari alirken, icinde bulunduklari ruhsal durum ve
duygusal faktorler etkili olmaktadir. Literatiirde biligsel faktorlerin yatirim tizerindeki
etkileri ile ilgili calismalar, duygusal faktorlere oranla daha da fazladir. Bunun sebebi
ise duygusal faktorlerin biligsel faktorlere oranla yatirnrmci davraniglart ve kararlari
tizerindeki etkisini belirlemek ve Olgmek daha giictiir. Bilissel faktorler bilginin
organize edilmesini saglarken, duygusal faktorler bilginin kaydedilme sirasindaki
kisilerin duygusal yoniiyle ilgilidir (Hayta, 2014: 342).

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel olduklarini varsaydiklarindan
dolayr duygulari goéz ardi etmislerdir. Risk ve belirsizlik ortamlarinda insanlarin
duygularindan etkilendiklerini kanitlayan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Duygusal
davraniglar ve ruhsal faktorler sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda yeni
bir riske dontismektedir. Duygusal ve ruhsal faktorler yatirimcilarin yatirim kararlarimi
degistirmektedir. Iyi ruh halindeki yatirimcilar, kétii ruh halindekilere gore daha

iyimser kararlar almaktadir. K6tli ruh halinde olan yatirimeilar yatirnm kararlarma
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daha elestirel gozle bakarak detayli analitik faaliyette bulunurlar (Kiyilar vd., 2016:
288).

Finansal piyasalarda etkisini gosteren ve bilimsel caligmalarla ortaya konmus
duygusal faktorler bilissel geliski (cognitive dissonance), pismanliktan kaginma (regret

aversion), hedonik (hedonic) diizeltme ve yatkinlik etkisidir (disposition effect).

2.2.3.1.1. Bilissel Celiski

Bilissel ¢eliski (cognitive dissonance) kurami, ABD’li sosyal psikolog Leon
Festinger tarafindan 1950°li yillarda ortaya atilmistir. Bu kurama gore insan
davraniglarindaki temel kavram “bilis” tir. Biligsel kavramini incelendiginde “bilis”
farkinda olma eylemi veya bilme eylemi olarak da ifade edilebilir. Tirk Dil Kurumu
bilis’i canlinin, bir nesne veya olayin varligina iliskin bilgili ve bilingli duruma gelmesi
olarak tanimlamistir. Bu kavramda 6nemli olan insanin kendisinin disindaki diinyay1
anlayabilmesi ve yargida bulunabilmesidir (D6m, 2003: 100).

Biligsel ¢eliski kurami, kisinin inanglar1 ya da bilgisinin birbiriyle ya da
davranis egilimleriyle uyusmadigi durum olarak tanimlanabilir. Yanlis inancglardan
dolay1 meydana gelen bir tiir pismanlik duygusu bilissel celiski olarak ifade
edilmektedir. Bilissel ¢eliski yaklasimina gore, kisi ¢elisen inang ve degerlere sahipse
bu ¢eliskiden kurtulmaya calisir. Bunu da, celisen inan¢ ve degerlerin 6nemini
azaltarak, uyusanlarin degerini artirarak yapar. Yani, bir bilissel uyusmazlik ortaya
ciktig1 zaman, kisi davranista ya da biliste degisiklikler meydana getirerek icinde
bulundugu celiski duygusunu azaltmaya ¢alisir. Insanlar yeni bilgiden uzak durmakta
ya da inanglarin1 ve varsayimlarini korumak igin garpitilmis kanitlar gelistirmektedir.
Ornegin, yatirrmeilarin yatirim yaptiklari pay senetleri hareketlerini izleyerek, onlara
iligkin bilgilere 6nem verdikleri bilinmektedir (D6m, 2003: 104).

Yatirimcilarin 6nceden aldiklar1 kararlarin dogru olduguna iliskin ¢abalari
bilissel celiski ile ifade edilmektedir. Ornegin bir yatirima iliskin kazanamama bilisi,
yatirimcl tizerinde yatirimdan kar elde edemeyecegine iliskin 6nyargi uyandirmakta
ve bu bilis, yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlarinda temel aldiklar1 rasyonel
yatirim yapma bilisi ile ters diismektedir. Yatirimcilarin 6nceden sahip olduklari
olumlu duygular daha sonralar1 ortaya ¢ikan kazanamama hali ile ters diismektedir. Bu
olay da yatirnmcilarin kendilerini vermis olduklar1 kararlarin dogru oldugu duygusu
icine girmelerine neden olmaktadir. Bu bilis yatirnmin yeniden deger kazanci ile

sonuglanacagina ya da olumsuz durumun gegici oldugu seklinde yeni biliglerin ortaya
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cikmasima sebep olmaktadir. ifade edilen bu egilim de yatirim kararlar1 verirken
yatirim alternatifleri hakkinda 6nyargili kararlar verilmesine sebep olmaktadir (Barak,
2008, 114-116).

2.2.3.1.2. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik, olmasi istenmeyen veya beklenmeyen sonuglardan dolay1 hissedilen
duygusal iiziintii durumudur. Insanlar yanlis aldiklari kararlarmin sonuglarindan
tiziintii duyarlar. Pismanlik kisilerin kararlarin1 etkilemektedir. Yatirimcilar finansal
kararlar verirken pismanlik duygusundan etkilenirler. Yatirimcilar ellerinde
bulundurdugu pay senedini satmak istedikleri zaman pay senedini satin aldiklar
fiyattan etkilenmektedirler. Bu etkilenme yatirimeilar pisman olmaya yoneltmektedir.
Yatirimcilar degeri diisen pay senetlerini elden ¢ikarmayarak pismanliktan kacinirlar
ve kaybettiklerini kabullenmek istemezler. Degeri diisen pay senetlerinin gelecekte
tekrardan deger kazanacagina inanarak elde tutmaya devam ederler. Degeri diisen pay
senedini satmadiklari siirece kaybetmediklerini diisiiniirler ve ellerinde tutmaya devam
ederler. Ayni duygusal durumu deger kazanan pay senetlerinde de yasarlar. Fiyati
yiikselen pay senetlerini hizli bir sekilde elden ¢ikarmaya c¢alisarak karli bir yatirim
yaptiklarin1  gormek isterler. Yatirnmci1 fiyati yiikselen pay senedinin deger
kaybedecegi korkusundan dolayr da pismanliktan kaginmak i¢in de en kisa zamanda
pay senedini satmak isteyecektir. Yani, yatirnmecilar pisman olma duygusunu
yasamamak icin deger kaybeden pay senetlerini satmay1 geciktirmeye ve deger
kazananlar1 hizli bir sekilde elden ¢ikarmaya calisirlar (yatkinlik etkisi). Yatirimcilar
satin almay1 diigiiniip de vazgectikleri pay senetlerinin daha sonradan deger
kazandiklarini gériince pismanlik duygusunu yasarlar (D6m, 2003: 90-91).

Insanlar ileride pisman olacaklari durumlar1 bugiinden ortadan kaldirmaya
calisirlar. Gergeklestirdikleri farkli ¢abalar ile pigsmanliktan kaginmaya (regret
aversion) calisirlar. Bu durum literatirde yapilan deneylerle de ispatlanmistir.
Ornegin, Shefrin (2000) yapmis oldugu deneyde, deneklerden bazilar1 finansal
danigman kullanmigtir. Finansal danigsmanin yatirnmcir adina karar vermesi
yatirimecinin yanlis karardan dolayi ileride duyacagi pismanlik derecesini etkilemistir.
Danisman kullanilmas1 durumunda yatirim basarili bir sekilde sonuglanirsa yatirimci
bunu kendi basarisi, becerisi olarak kabul eder ve bundan gurur duyar (yatkinlik
etkisi). Yatirim kotii sonuglanirsa hatay: finansal danismana yiikler ve pigmanliktan

kaginir. Bu durum yiikleme Onyargis1 (self-attribution bias) olarak bilinmektedir.
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Kendi kararlar ile yatirim yapan yatirimeilarin, danisman kullanarak yatirim yapan
yatirimcilara kiyasla daha fazla pismanlik duyduklarini ortaya koymustur (Kiyilar vd.,
2016: 290).

Yapilan c¢alismalar insanlarin gergeklestirdikleri davranmiglar, kararlar igin
yapmadiklarma kiyasla daha da pismanlik hissettiklerini ortaya koymustur. Insanlar
kotii sonuglara yol agacak olaylarin, umulmadik ve ender goriilen yonleri hususunda
daha ayrintili diisiinme egiliminde olmakta ve pismanliklarini olaylarin normal

olmayan ve umulmadik yo6nlerine odaklamaktadirlar.

2.2.3.1.3. Hedonik Diizeltme

Hedonik diizeltme, her bir sonucu ayri ayri degerlendirme yerine mevcut
sonuglar1 dnceki sonuglarla birlestirerek toplamlarin degerlendirilmesidir. insanlarin
secenekleri tatmin olacagi sekilde diizelttigini 6ne siiren Thaler ve Johnson (1990), s6z
konusu durumu hedonik diizeltme olarak tanimlamaktadirlar. Hedonik diizeltmenin
amaci1 deger maksimizasyonudur (Thaler ve Johnson, 1990: 643-660).

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’'nde ise karar vericiler sonuglara
deger vermeden Once her sonug, bir referans noktasina gore kazanglar ve kayiplar
olarak c¢ercevelenmektedir. Yatirimcilar kazangta riskten kaginirken, kayiplarda ise
riske agiktirlar. Thaler ve Johnson (1990) yaptigi deneysel calismalarda Kahneman ve
Tversky Beklenti Teorisi’nin Hedonik diizeltme ilkesini dahil etmesi gerektigini
ortaya koymustur. Hedonik diizeltme, birlestirme ve ayirimi kapsamakta ve ortaya
koydugu 4 ilkenin takibi ile de deger maksimizasyonu ger¢eklesmektedir. Bunlar
(Thaler ve Johnson, 1990: 643-660);

1. Kazanglarin ayrimi (segregate gains),

2. Kayiplarin birlestirilmesi (integrate losses),

3. Kiigiik kazanclarin, biiyiik kayiplardan ayrilmasi (mixed losses) ve
4. Kiigiik kayiplarin, biiyiik kazanglarla birlestirilmesi (mixed gains).

Thaler ve Johnson (1990), yapmis olduklari deneylerde, onceki kazang ve
kayiplarin kigilerin risk alma davranislarini nasil etkilediklerini arastirmiglardir.
Deneylerin sonucunda, bireylerin, 6nceki kazanglardan sonra risk almaya yatkin
olduklarini, 6nceki kayiplardan sonra ise risk almaktan kagindiklar tespit edilmistir.
Onceden elde edilen sonuglarin mevcut riskli kararlar1 degerlendirmede kullanildig
ve u¢ farkli 6nyargi ortaya konulmustur. Bunlar; kolay para etkisi (house-money

effect), riskten kaginma etkisi (risk-aversion effect) ve basa bas (break-even effect)



25

etkisidir (Thaler ve Johnson, 1990: 643-660).

2.2.3.1.4. Yatkinhk Etkisi

Yatkinlik etkisi, pismanlik ve gurur (pride) ile agiklanmaktadir. Yatirimcilar
pismanlik duyacaklar1 hareketlerden kaginmakta ve gururlanmasma yol agacak
davraniglar1 aramaktadir. Pigmanlik, alinan kararlarin kotii sonuglanmasi ile ortaya
¢ikan duygusal tiziintiidiir. Gurur ise, alinan kararlarin iyi sonug¢lanmasiyla ya da iyiye
dogru yonelmesi sonucundaki duygusal memnuniyettir. Pismanliktan kaginma ve
gururlandirict davranig arayist insanlarin yatirim kararlarin1 da etkilemekte ve
yatkinlik etkisi (disposition effect) olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kiyilar vd., 2016: 290).

Shefrin ve Statman (1985), yatkinlik etkisini, kaybeden finansal varliklari uzun
slire portfoyiinde tutma ve kazanan finansal varliklar1 hizli bir sekilde elden ¢gikarma
olarak tanimlamaktadirlar. Yatirimcilar agisindan fiyati yiikselen bu nedenle kar
saglayan bir pay senedini ¢ok hizli elden ¢ikarma davranisi, diger yatirimcilar
acisindan 0 pay senedinin gelecekte fiyatinin yiikselecegine ve basarili performansinin
devam edecegi seklinde yorumlanmasina neden olur. Bu durum yatirimcilarin séz
konusu finansal varliga nerden baktigi ile alakalidir. Finansal varligi elinde bulunduran
yatirimet finansal varligi edindigi glinkii degerinden finansal varlig1 degerlendirirken
0 pay senedini almak isteyen yatirimci pay senedinin performansini devam ettirecegi
diisiincesiyle bugiinkii degerden daha da yiiksek bir fiyata degerlenecegini
diistinmektedir. Kaybeden finansal varliklar1 elde tutma davranisi ise, s6z konusu
finansal varligin kotii performans gosterdigi ve portfoyiinde bulunduran yatirimeciya
istedigi hizda bir getiri saglamadigi ve gelecek periyotta da saglamayacagi anlamina
gelmektedir. Bu durum, yatkinlik etkisine sebep olmakta ve yatirimcilar irrasyonel
davranarak kaybeden finansal varliklarina baglanmaktadirlar. Ornegin, Odean (1998),
ABD piyasalarinda yapmis oldugu ¢alismada, kazanan paylarin satisinin gerceklestigi
zamant izleyen donemde, s6z konusu senetlerin piyasa ortalamasinin iizerinde getiri
saglamaya devam ettigini buna karsin, kaybeden pay senetlerinin ise getiri
performansinin daha da diistiigiinii ortaya koymustur (Nofsinger, 2010: 172).

Yatkinlik etkisine gore yatirimcilarin, kaybeden pay senetlerini ¢ok uzun siire
elde tutmak istemelerinin ve kazanan pay senetlerini de hizli bir sekilde elden
¢ikarmak istemelerinin ii¢ finansal nedeni vardir. Yatkinlik etkisine neden olan
finansal nedenlerin ilki, kayiptan kaginma davraniginin ortaya ¢ikmasidir. Beklenti

Teorisi yaklasimiyla, Onceki getirilere bagli olarak yatirnmci riskten kaginma
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gosterirken, dnceki kayiplara bagli olarak ise, riske agik olacaktir ya da disiik riskten
kaginma gosterecektir. Tkinci finansal neden ise ortalamaya donme (mean reversion)
gibi beklentilere doniik onyargilardir. Ortalamaya donmeye iligkin 6nyargili inang,
yatirimcilarin kazananlar i¢in diisiik getiriler, kaybedenler i¢in ise yiiksek getiriler
bekleyecegini vurgulamaktadir. Yatirnmcilar kazananlarin kaybedenlere kiyasla
sistematik olarak daha diisiik getirilere sahip olacagi inanciyla; kaybedenleri elde
tutmay1 tercih ederken, kazananlari elden ¢ikarmay1 tercih edebilmektedir. Yatkinlik
etkisine iliskin tUglincli agiklama Pigsmanlik Teorisi yaklasimiyla yapilmaktadir.
Pigmanlik Teorisi’ne gore yatirimcilar sadece parasal sonuglar1 degil, ayn1 zamanda
kararla ilgili bu sonuglarin onlar1 nasil hissettirecegini de dnemsemektedirler (Dom,

2003: 94-100; Nofsinger, 2010: 181-182).

2.2.3.2. Bilissel Noksanhklara Dayali Onyargilar
Biligsel Onyargilar ve hevristikler, finans literatiiriinde sik¢a kullanilmakta
olup, bireylerin yatirim kararlarinda etkili olan biligsel noksanliklara dayali olan

onyargilardir (Lehrer, 2010: 11 aktaran Hayta, 2014: 333).

2.2.3.2.1. Bilissel Onyargilar

Insan beyninin yanlis ¢ikarimlar yapmasina neden olan egilimlere ya da insanin
bir konudaki kararini etkileyen psikolojik olgulara biligsel 6nyargi (cognitive bias) adi
verilir. Kisilerin rasyonellikten uzaklasarak gosterdikleri davraniglar bilissel
Onyargilar olarak tanimlanmaktadir. Bazen yanilsama olarak da tanimlanan biligsel
onyargilar, Tirkce ’ye gevrilirken “biligsel yatkinlik, biligsel egilim, biligsel meyil"”
olarak adlandirilacaktir (D6m, 2013: 60).

Bilimsel ¢alismalarda, biligsel onyargilarin olugmasi ig¢in bazi kosullarin var
olmasi gerektigini savunulmustur. Bu kosullar (Kiyilar vd., 2016: 272);

a) Yargi sonucu ortaya ¢ikan cevap ile dogru cevap arasinda sistematik
farkliliklar bulunmasi,

b) Sorularin cevaplanmasi sirasinda tamamen sezgilerden yararlanilmasi
durumunda, yani fiziki araglardan yararlanmaksizin sezgiler yardimi ile
cevap aranmasi durumunda,

c) Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede bazi formal ilkelerden
yararlanma durumunda bilissel onyargilar olusmaktadir.

Ekonomik alanda ¢ok sik goriilen bilissel Onyargilar; inangta israrlilik ve
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dogrulayici 6nyargi, optimizm Onyargisi, asir1 giiven, oncelik etkisi, sonralik etkisi ve
sulandirma etkisi, geri goriis Onyargisi, zaman degiskenli tercihler ve asina olma

Onyargisidir.

2.2.3.2.1.1. inangcta Israrhlik ve Dogrulayict Onyarg

Insanlar kendi kararlarini, inanglarin1 desteklemeyen kanitlara kayitsiz kalirken,
destekleyen kanitlar1 da abartma egiliminde olmaktadirlar. insanlar kendi kararlarini
destekleyen bilgiye, agiklamaya ve fikirlere daha 6nem verirler ve bunlari arayis
icerisine girerler. Bunun tersine kendi kararlarini zayiflatan bilgiye de ilgisiz kalirlar.
Bu egilim literatirde dogrulayici  Onyargi  (confirmation bias) olarak
isimlendirilmektedir. Ornegin iki yatirim stratejisinden birinin digerinden daha
kazangh oluguna inandiginiz zaman, bu strateji ile ilgili kotii kanitlara daha az ilgi
duyabilirsiniz (Rabin, 1998: 26-27).

Dogrulayict 6nyargi, insanlarin 6nceden aldiklar1 kararlar yanlis bile olsa, o
kararlardan vazgegmemelerine ve inanmaya devam etmeye neden olmaktadir.
Psikolojik bulgular insanlarin inandiklar1 Kkararlarla ilgili sonradan o6grendiklerini
reddettiklerini ve yanlis yorumladiklarmi tespit etmistir. Dogrulayict Onyargi,
insanlarm ilk kararlarini ve inanglarini slirdiirme yoniinde yorumlamalarina neden
olmaktadir. Bunlarin yani sira, insanlar kendi kararlarin1 destekleyen bilgileri 6nemli
bulurlar ve unutmazlar; desteklemeyenleri ise 6nemsiz ve giivenilmez bulurlar ve
unuturlar (Montier, 2007: 83).

Bu Onyargi pay senedinin yanlis fiyatlandirilmasina neden olabilmektedir.
Insanlar hatali bir sekilde paym gelecekteki performansina iliskin olumlu diisiincesini
gelecekteki kazancina yansitmak isterse pay asiri fiyatlandirilmis olur. Insanlarin
deger kaybeden pay senetlerini satmayip ellerinde tutmak istemelerinin nedeni de
sayginliklarmi kaybedeceklerini diisiinmeleridir. Pay senedini satma karari giivenin
kaybedilmesine ve yanlis yapildiginin kabul edilmesi anlamina gelecektir. Bunun da
sayginliklarin1 azaltacaklarina inanirlar. Dogrulayict 6nyargi, insanlar {izerinde kendi
sayginligini zedeleyecek bilgilere daha az nem vermelerine ya da kabul etmemelerine
sebep olmaktadir (Barak, 2008: 106-107).

2.2.3.2.1.2. Optimizm Onyargisi
Optimizm (iyimserlik) onyargisi (optimism bias), insanlarin bilgilerine asiri

giivenmesine ve bilgilerini asir1 tahmin etmesine, olaylari1 kontrol etme yeteneklerini
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abartmasina ve riskleri diisitk tahmin etmesine neden olan bir 6nyargidir. Yapilan
arastirmalar ¢ogu insanin inanglariin optimizm Onyargisindan etkilendigini ortaya
koymustur. Insanlar kendilerini daha becerikli, daha basaril1 ve daha bilgili olduklarini
savunurlar. Insanlar kendilerini herhangi bir konuda ortalamanin iizerinde ve gergekte
oldugundan ve baskalarinin gordiigiinden daha iyi gérmektedirler.

Optimizm 6nyargisi insanlari, kontrolii altinda olmayan olaylar diisiikk tahmin
etme egilimine itmektedir. Insanlar farkli olaylarin olma olasiligimi tahmin ederken
iyimser davranirlar. Insanlar giizel olaylarin olma olasiligini ortalamanin iistiinde, kotii
olaylarin olma olasiligin1 de ortalamanin altinda tahmin ederler (Kiyilar vd., 2016:
280).

Optimizm Onyargisi finansal piyasalarda, 6zellikle kazang tahminleri ile portfoy
yoneticilerinin menkul kiymet onerilerinde ortaya ¢ikmaktadir. Akademik literatiirde
elde edilen deneye dayali bulgular finansal analistlerin kazang tahminlerinin
ortalamada optimistik oldugunu ortaya koymustur (Espahbodi vd., 2000:2). Ayrica
literatiirde yapilan arastirmalar, yatirnmeilari optimizm o6nyargisi1 ve diger bilissel
Onyargilara karsi uyarmalarina ragmen, bu tiirden Onyargilardan etkilendiklerini
gostermektedir (Dom, 2003: 81). Bunun yani sira yatirimcilarin asir1 iyimser olmas,
yaptiklart yatirnmlarin kot giden taraflarini gérememelerine ve yanlisi da dogru

olarak yorumlamalarina neden olmaktadir.

2.2.3.2.1.3. Asin Giiven

Asirt giiven (overconfidence), insanlarin sahip oldugu bilgilerin dogruluguna
oldugundan daha fazla giiven duymalart ya da inanglarim1i o yonde degistirme
egiliminde olma durumudur. Biligsel psikoloji alaninda yapilan galigmalar, insanlarin
genel olarak asir1 giiven duygusuna sahip oldugunu ortaya koymustur. Asirt giiven
duygusu, insanlarin sahip olduklar1 bilgiye fazla giiven duymalarina, riskleri diisiik
tahmin etmelerine ve olaylar1 kontrol etme becerilerini de abartmalarina neden
olmaktadir (Barak, 2008: 108).

Insanlarin kendilerinde duyduklari asirt giiven donem dénem degismektedir.
Insanlarin elde ettikleri basarilar onlarin asir1 giiven sahibi olmasina neden olmaktadir.
Yatirimcilar bir ise yeni basladiklarinda asir1 giivene sahip degillerdir. Yatirimeilar
basladiklar1 isin basinda basarili olurlarsa asir1 giivenle hareket etmeye baslarlar. Son
zamanlarda basarili olan yatirimeilar daha fazla asir1 giivene sahip olurlar. Ilk basarilar

asir1 giiveni artirir ve zamanla asir1 giiven azalmaya baslar. Tim bu nedenlerle
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yatirimcilar daha aktif ve daha spekiilatif kararlar alabilmektedir. Bunun nedeni ise
yatirnmcilarin bu basarilarini kendi yeteneklerine yiiklemesi egilimidir (Dom, 2003:
61-65). Asir1 giiven finansal piyasalarda menkul kiymet se¢imi Kkararlarinda
gorilmektedir.

Barber ve Odean (2001) arastirmasinda “Kisiler agir1 giivenli olduklarinda finans
piyasalarinda ne olur?” sorusuna su yanitlar1 vermislerdir:

a. Yiiksek islem hacmine neden olur. Asir1 gliven yatirimcilart fazla islem
yapmaya yonlendirir. Yatirimer islem hacmini arttirtyorsa beklenen faydasi da diiser.

b. Yatinmcilarin yiiksek risk iceren pay senetlerini satin almasma ve az
gesitlenmis portfoyleri tercih etmesine neden olur. Aymi derecede riskten
kacinmalarina ragmen daha riskli portfoyleri tercih ederler.

c. Erkekler bayanlara oranla daha asir1 giivenlidirler ve daha fazla islem yaparlar.
Toplamda bayanlardan daha az getiri elde ederler.

d. Bekar kadin ve bekar erkeklerde ise islem hacmi oran1 %67 ye yiikselirken,
bekar erkekler bekar bayanlardan %4 daha az getiri elde ederler.

e. Asiri giivenli igerden islem yapanlar (insiders) fiyat kalitesini artirirken, asir
giivenli giiriilti ve spekiilasyonla islem yapanlar (noise traders) fiyat kalitesini
dustirtirler.

f. Yatirimcilar pazar fiyatlari artarken daha iyimser, diiserken ise daha kotiimser
olurlar.

Asiri giiveni artiran ti¢ neden bulunmaktadir. Bunlar; yiikleme 6nyargis1 (self-
attribution bias), bilgi yanilsamas1 (illusion of knowledge) ve kontrol yanilsamasidir
(illusion of control).

Asint giiven nedeniyle insanlar basarilari kisisel yeteneklerine, kayiplarim
veya basarisizliklarini kotii sansa veya digsal faktorlere baglamaktadirlar. Bu duruma
“yiikleme Onyargisi” denilmektedir.

Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin dogrulugunun
artacagina inanmasi “bilgi yanilsamasi1” seklinde tanimlanmaktadir. Bir konuda daha
fazla bilgi sahibi olmak daha iyi karar verme olanagi imkani verirken, her yeni bilgi
onyargili durumlara neden olan asir1 giivenin olugsmasina neden olmaktadir.

Becerilere dayali gelisen basarilar tespit edilirken, tesadiifen meydana gelen
basarilar tespit edilemezler. Insanlarin tesadiifen elde ettikleri basarilar1 becerilerinden
dolay: elde ettikleri basarilardan ayirt etmedikleri goriilmiistiir. insanlarin sansa bagl

olaylarin sonuglarini kontrol edebilecek gibi davranmalari ise “kontrol yanilsamas1”
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ifadesini meydana getirmistir (D6m, 2003: 65).

2.2.3.2.1.4. Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandirma Etkisi

Bir konu ile ilgili bilginin kars1 tarafa aktarilma sirasi karsi tarafin 0 konu
hakkinda verecegi karari etkilemektedir. Bilginin aktarilma sirasi, yatirimcinin tercih
edecekleri finansal varliga karar verme siirecinde de etkili olmaktadir. Oncelik etkisi
(primacy effect), diger kosullar ayn1 kalmak sartiyla ilk edinilen bilginin bireyin
verecegi kararda etkili olmasidir. Oncelik etkisine iliskin 1946 yilinda Ash tarafindan
yapilan ampirik bir calismada bireye iligkin verilen bilgiler 1s1g1inda deneklerden bireyi
degerlendirmeleri istenmistir. Birey ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir (Kiyilar vd.,
2016: 283-284);

A. Ali zeki, caliskan, diisinmeden hareket eden, elestiren, inatc1 ve kiskang
biridir.

B. Ali kiskang, inatgi, elestiren, diistinmeden hareket eden, galiskan ve zeki
biridir.

Ali hakkinda her iki durumda da ayni bilgiler verilmesine ragmen A’daki Ali
B’deki Ali’ye gore daha pozitif degerlendirilmistir. Bunun da sebebi A segenegindeki
Ali’nin pozitif ozellikleri ilk once verilirken, B segeneginde ise Ali’nin negatif
ozellikleri ilk 6nce verilmistir.

Sonralik etkisi (recency effect) ise, tam tersi bir durumdur. En son sunulan
bilginin bazen karar verirken en fazla etkileyen olmasidir. Insanlar en son égrendikleri
bilgileri ve olaylar1 daha fazla 6nemserler ve karar verirken bu bilgileri daha fazla
kullanirlar. Karar vermede sonralik etkisi ncelik etkisine gore daha sik kullanilir.
Ornegin bir portfdy yoneticisinin basaris1 degerlendirilirken sonralik etkisi goriiliir.
Basaris1 degerlendirilirken gegmisten bugiine kadar olan performansina degil de en
son basar1 ya da basarisizligina gore karar verilir.

Sulandirma etkisi (dilution effect) ise, etkisiz ve iligkili olmayan bilginin
yargilama ya da diisiinmeyi zayiflatma etkisi olarak bilinmektedir. Bir konu hakkinda
karar verirken asir1 bilgi insanlarin dikkatlerini gerekli olmayan taraflara ¢cekerek vakit
kaybetmelerine ve yanlis kararlar almalarina neden olmaktadir. Diger bir deyisle,
bilginin siralamasi kadar, miktar1 da 6nemli olup, kararlari etkilemektedir. Finansal
piyasalarda yatirim kararlari ile ilgili olmayan bilgilerin yatirim kararlarini etkiledigi
cok fazla goriilmektedir (D6m, 2003: 88).
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2.2.3.2.15. Geri Goriis Onyargisi

Geri goriis onyargist (hindsight bias), dnceden tahmin edilmesi zor olan bir
olay meydana gelse bile s6z konusu olay gergeklestikten sonra bireylerin olaylarin
sonuglarint dogru bir sekilde tahmin ettiklerini sOyleme egilimidir. Geri goriis
Onyargisi olarak tanimlanan bu durum, “ben zaten biliyordum (I knew it all along)”
etkisi olarak da tanimlanmaktadir (Rabin, 1998: 30). Insanlar olaylar gergeklesip
sonuglarin1 6grendikten sonra “bdyle olacagini zaten biliyorduk” ya da ‘“zaten
belliydi” gibi sonucunu tahmin ettiklerini gosteren ifadeleri kullanirlar.

Yatirimcilar ortalama tizerinde kazang elde ettigi zamanlarda yapmis oldugu
tahminleri abartarak “olaganiistii” olarak nitelendirmelerine ragmen, diisiik
performans gosterdiklerinde ise sonucu baskalarina baglama egiliminde olurlar. Geri
gorlis Onyargist finansal piyasalari yorumlayan uzmanlarda da su sekilde
goriilmektedir. Piyasalar kapandiktan sonra her giin, uzmanlar piyasanin neden bdyle
davrandigina iligkin abartili agiklamalar yapmaktadir.

Fischhoff (1975), geri goriis onyargisini asagidaki iki olguyu gézlemleyerek
aciklamistir (Rabin, 1998: 30);
a) Algilanan gerceklesme olasiligi arttikga, sonucun gergeklesmesine iliskin
raporlamada artmaktadir.
b) Sonuca iligkin bilgi alan insanlarmn biiyiik bir boliimii algilarinin degistiginin
farkinda olmamaktadir.
Yukarida bahsedilen iki olgu birlestiginde geri goriis Onyargist ortaya
cikmaktadir.
Kahneman ve Riepe (1998) gore yatirimci pismanliginin 6nemli bir unsuru olan
geri gorilis Onyargist iki yonden zararhdir;
1. Geri goriis Onyargist diinyanin daha tahmin edilebilir oldugu sezgisini
uyandirarak insanlarin asir1 giivenini artirir.
2. Finansal danismanlarin pay senetlerinin degeri diistiigiinde sonucun
beklenildigi gibi yorumlamasi, ona olan giivenin azalmasina neden olur.
Karsi taraf, “finansal danisman pay senedinin degerinin diisecegini bildigi

halde neden satilmasini 6nermedi” diye diistiniir (Barak, 2008: 111).

2.2.3.2.1.6. Zaman Degiskenli Tercihler
Insanlar kisa vadeli getirileri, gelecekte yani uzun vadede elde edecekleri

yiiksek getirilere tercih ettikleri yapilan bilimsel deneylerle ortaya konulmustur. Bu
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sekilde davranan yatirimcilar zaman degiskenli tercihlere (time-variant preferences)
sahip insanlardir. Diger sartlar ayn1 kalmak iizere, bireylerin kisa vadede fayda
saglayan ve algilanan maliyetleri geciktiren segenekleri tercih ettikleri goriilmiistiir
(Rabin, 1998: 38-39). Finans literatiiriinde “Eldeki bir kus daldaki iki kustan daha
iyidir” seklinde ifade vardir. Bu ifade paranin zaman degerinden kaynaklanmaktadir.
Insanlar bugiin elde edecegi 1 TL’yi, 1 yil sonra elde edilecegi 2 TL ye tercih ederler.
Ciinkii 1 TL bugiin ellerine hi¢ beklemeden gegecektir ama 2 TL igin 1 y1l beklenilmesi
gerckmektedir. Beklenilmesi igin gerekli olan zaman yatirimei igin risk ve belirsizlik
icermektedir. Bu bir yil i¢inde neler olabilecegi tahmin edilememektedir. Enflasyon

gibi bir¢ok risk unsuru bulunmaktadir.

2.2.3.2.1.7. Asina Olma Onyargisi

Insanlar iki sey arasinda segim yaparken agina olduklarini, olmadiklarina tercih
ettikleri goriilmektedir. Insanlar riskli secenekler arasinda bile tercih yaparken
secenekleri risklerine gore analiz etmeden hakkinda bilgiye sahip oldugu secenegi
tercih ederler. Bazen kisilerin daha fazla risk tasiyan ve kazanma ihtimali daha disiik
olan fakat daha fazla bilgi sahibi olduklar1 segenegi tercih ettikleri goriilmiistiir.
Insanlar risk diizeyi esit olan iki secenek arasinda ise daha ¢ok bilgiye, tecriibeye sahip
oldugu secenegi tercih ederler. Ornegin, bazi bireyler calistiklar sirketlerin pay
senetlerini, diger sirketlerin pay senetlerine tercih etmektedirler. Bu durum da asina
olma 6nyargis1 (Familiarity Bias) ile ifade edilmektedir (Nofsinger, 2001:117).

Asina olma Onyargisi algilanan riski, gercek riske kiyasla daha diisiik gostererek
yatirimcilarin daha az ¢esitlendirme yapmalarina neden olmaktadir (Nofsinger,
2001:117).

Yatirimeilar yatirim kararlarinda bu onyargiyr ¢ok sik kullanmakta ve yatirim
portfoylerinde yerel yatirnm pay senetlerini ve galistiklart kurumun pay senetlerini
daha fazla bulundurmay: tercih etmektedirler. Yatirimcilar getirisi diisiik, kiiciik
Olgekli isletmelerde caligsalar da yatirim karar1 alirken ¢alistiklart kurumun senetlerini
getirisi yiiksek olan isletmelere tercih ederler. Chang vd. (2006), 26 iilkede yatirim
fonlarinin dagilimini incelemis ve asinalik, gelismis piyasaya sahip olma, ayr bir dil
konusma ve diger iilkelerden uzak olma gibi sebeplerle yerel piyasalarda daha fazla
yerel yatirnmcilarin yatirimda bulunduklarini ortaya g¢ikarmislardir. Sialm ve dig.
(2012) arastirmalarinda Amerika’da biiyiik ¢apli yatirrm fonlarmin (fund of funds)
yatirimlarini biiyiik 6l¢iide kendi eyaletlerindeki hedge fonlara yatirdiklarini tespit
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etmislerdir (Hayta, 2014: 337-338).

2.2.3.2.2. Hevristikler (Heuristics)

Davranigsal finansla ilgili ilk kaynaklar yabanci oldugu i¢in bu alanla ilgili
kavramlar dilimize c¢evrilirken farkli ifadeler kullanilmistir. Hevristik bazi
kaynaklarda su isimlerle de anilmaktadir. Bilissel kisa yollar, kestirme kisa yollar veya
ussal kisa yollar gibi. Hevristik, problem ¢6ziimiinde ¢ok sayida niteliksel olarak farkli
problemlere uygulanabilen ama dogru ¢6ziime her zaman ulasilamayan stratejiler ya
da kestirme yollar olarak tanimlanabilir (Atkinson vd., 1996: 714).

Yatirimcilar, karar vermek igin yeterli zamanlarinin olmadigi durumlarda
hevristikler ~ yardimiyla zihinlerindeki karmagsikligi  gegmis deneyimleriyle
coziimleyerek dogru bir sonuca ulasmaya calisirlar. Yatirimcilarin hizli ve ¢ok
diisinmeden karar almasina yardimci olmasina ragmen kisa yollar, gegmis deneyimler
yatirimeilart her zaman dogru sonuca ulastirmayabilir.

Insanlarin hevristik kullanima ihtiya¢ duyduklar1 durumlar asagidaki gibidir
(Barak, 2008: 99):

1. Karar agsamasinda s6z konusu olayla ilgili bilgi eksikligi Hevristik
kullanimina neden olabilmektedir.

2. Insanlar ¢ok fazla 6nem arz etmeyen kararlar iizerinde sans olasilig1 olsa da
cok fazla diisiinmek istememektedirler. Bu da hevristik kullanimina neden olmaktadir.

3. Insanlar karsilastiklar1 bir problemde karar vermek zorunda kalabilirler.
Karar verirken dikkatlice diisiinme firsati ve zamani bulamadiklarinda, hevristik
kullanimi1 artmaktadir.

4. Insanlar asin bilgi yiikli oldugu zaman bilgiyi tamamen islemeleri
gliclesmektedir. Bu da hevristik kullanimina neden olmaktadir.

Kahneman ve Tversky’e gore hevristikler; temsililik — temsil edilebilirlik
yanlilig1 hevristiki (representativeness heuristic), mevcudiyet hevristiki (availability
heuristic) ve diizeltme ve dayanak hevristiki (adjustment and anchoring heuristic)

olarak ti¢ gruba ayrilmaktadir.

2.2.3.2.2.1. Temsililik-Temsil Edilebilirlik Yanhhg: Hevristiki
Temsililik hevristiki, yatirimcilarin karar verirken en son olarak unsurlar

arasinda en fazla dikkat ¢eken ve sira disi goriinenlere asirt agirlik vermesi ve
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popiilasyonunun dagilimmin istatistiksel oOzelliklerini goz ardi etme egilimidir
(Barberis vd., 1998).

Temsililik hevristiki, bir seyin olasiligimi belirgin bir stereotipi ne kadar
karsiladig1 ya da temsil ettigine gére yargilama stratejisidir (Dom, 2003: 48). Tiirk Dil
Kurumu stereotipi (stereotype), sosyal bir grubun iginde olan ve iginde bulundugu
grubu en iyi temsil eden oOzellikleri tasiyan, Ornek gosterilebilecek kisi olarak
tanimlamastir.

Tversky ve Kahneman tarafindan temsililik hevristiki ile ilgili kii¢iik sayilar
kanunu (the law of small numbers) ortaya ¢ikarilmistir. Temel oranlarin reddedilmesi
ya da az kullanimi, kiiglik sayilar kanunu ile anlatilmaktadir. Kii¢iik sayilar kanuna
gore Kitlelerden istatistiki yontemlerle segilen kiigiik 6rneklemler Kitlelerin biitiin
ozelliklerini aynen temsil ettigi varsayilmaktadir. Yatirimcilar karar verirken Kitleyi
temsil ettigini varsaydiklar1 kiiciik 6rneklemin sonuglarini kullanarak biiyiik hatalara
diismektedirler (Rabin, 1998: 24). Kiiciik sayilar kanununa gore yatirimcilar pay
senetlerinin ge¢mis performanslarina bakarak gelecekte de aymi performansi
gosterecegine inanirlar. Bu Onyargidan dolayr pay senetlerinin  gec¢mis
performanslarini takip ederek o ana kadar basarili olan pay senetlerini tercih ederek,
geemiste 1yi performans gosterememis pay senetlerine yatirim yapmaktan kaginirlar.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) calismalarinda temsililik hevristikini kiigiik
sayilar kanunu ile tanimlamistir. Orneg@in pay senetleri piyasasinda yatirrmeilar bazi
pay senetlerini istikrarli kazang artis1 gecmislerine bakarak biiyliyen pay senetleri
olarak smiflandirmakta ancak biiyiimeye devam eden ¢ok az bir girketin var oldugu
ihtimalini g6z ard1 ederler.

Yatirimcilar basarili isletmelerin pay senetlerine daha ¢ok giivenerek karar
verme siireglerinde bu Onyargiyr kullanirlar. Temsililik hevristiki ile basarili
isletmelere yapilan yatirnmlarin daha dogru bir karar oldugunu basarisiz isletmelere
yapilan yatirimlarin yanhs bir karar oldugunu diisiintirler. Basarili isletmeyle dogru
yatirnmu iligkilendirmektedirler. Aslinda basarili isletme, kaliteli bir yonetimi olan
stirekli biiyiiyen yiiksek kazanglari olan isletmelerdir. Basarili bir yatirim ise tercih
ettigi pay senedinin digerlerine oranla daha fazla getiri saglamasi durumunda
ger¢eklesmektedir. Temsililik hevristigine gore yapilan genelleme bu nedenden dolay1
dogru degildir. Basarili yatirimlar her zaman basarili sirketlere olan yatirimlar

olmayabilir.
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2.2.3.2.2.2. Mevcudiyet Hevristiki

Mevcudiyet hevristiki, bir seyin gerceklesme ihtimalini hafizadaki varligina
gore yargilayan yaniltici kestirme yollar olarak ifade edilmektedir. Hafizada var olma
bir olayin gergeklesme sikligi ya da ihtimalini belirlerken kullanish ipuglar1 vermekle
birlikte, bazen de onemli tahmin yanilmalarina sebep olmaktadir. Psikologlar
bireylerin, sistematik olarak bazi tiirdeki bilgileri az 6nemserken, bazilarin1 da fazla
onemsediklerini saptamiglardir. Bu durum mevcudiyet hevristiki ile ifade
edilmektedir. Dayanag: giincel bilgiler olan fikirlere insanlarin giivenleri daha fazla
olmaktadir. Insanlarin problemlere, senaryolara, dikkat ¢eken bilgiye ve somut
orneklere verdikleri 6nem daha fazladir. Buna karsilik kisa bir raporla 6zetlenmis
bilgilere, istatistiki sonuglara ve temel oranlara daha az agirlik vermektedirler (Kiyilar
vd. 2016: 266; Kahneman ve Tversky, 1974: 1127).

Psikologlar, insanlarin aldiklar1 kararlarda goze ¢arpan, ¢arpici ve hatirlanmasi
kolay olan bilgilere asir1 agirlik verdiklerini ortaya koymuslardir. Insanlar ¢cok yaygin
olan seylerin akla daha ¢abuk akla geldigini diisiiniirler. Ciinkii sik araliklarla meydana
gelen olaylarin genellikle anlasilmasi ve hatirlanmasi, ender karsilasilan olaylara
oranla daha kolay olmaktadir. Buna ilaveten, ender Kkarsilagilan olaylarin
gerceklesmesi algilanan riski de etkilemektedir. Ornegin; evinde koltukta oturan bir
adam evin sallandigini fark eder ve son zamanlarda sik yasanan depremlerden dolay1
yine deprem oldugunu disiiniir. Gergekte evinin yanindaki ingatta temel kazisi
yapilmaktadir. Bir olayin hatirlanabilirligi yanlis algilara yol agmaktadir (D6m, 2003:
46).

Algilanan riskin belirlenmesinde kisilerin tecriibeleri ve yasanmigliklar1 da etkili
olmaktadir. Eger bir kisi belli olaylara karsi gegmis deneyimleri dogrultusunda
Onyargili ise, soz konusu olaylar algilamasi da biiyiik ihtimalle dogru olmayacaktir.
Temsililik ile birlestiginde olasilik belirlemenin abartilmasit durumu ortaya
¢ikmaktadir (Rabin, 1998: 36).

Insanlar bilginin dikkat cekici, sira dis1 olmasma ¢ok fazla 6nem vermekte,
bilginin dogruluguna ise ayni1 hassasiyeti gostermemektedirler. Bu sebeple bilginin
kaynagina bakmadan bilgiye giivenmekte ve bilginin tahmini degerini dikkate
almadan gii¢lii ya da giivenilir sonuglar g¢ikarmaktadirlar. Bilginin dogruluguna,
giivenilirligine ve giincelligine ¢ok az dikkat etmektedirler. insanlar eger s6z konusu
bilgi inanglarmi destekliyor ise bu bilgiye asir1 agirlik vermektedirler. Bu amag

dogrultusunda kendi inang¢larin1 destekleyen bilgiyi toplayip, desteklemeyenleri de
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¢ikarma egiliminde olmaktadirlar. Ayrica insanlar gegmisteki kendi basarilar
sonucunda elde etmis olduklart bilgiyi, basarisizliklar1 sonucunda maruz kaldiklar
bilgiye oranla daha hizli hatirlamaktadirlar. Tim bu nedenler dogrultusunda,
mevcudiyet hevristikine maruz kalan yatirimcilar agilis fiyati ya da en son piyasa
faaliyetleri tiiriinden agik ve dikkat g¢ekici bilgiye daha fazla agirlik vererek, bu
haberlere asir1 tepki gostermekte ve karli olmayan islem emirleri verdikleri
goriilmektedir (Dom, 2003: 48).

2.2.3.2.2.3. Diizeltme ve Dayanak (Cipalama) Hevristiki

Insanlar ¢ogu durumda son cevaba ulasabilmek icin diizeltilmis bir baslangic
degerden baslayarak tahminler yaparlar. Baslangi¢ degeri veya baslama noktasi bir
sorunun formiilasyonu ile Onerilebilir veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir.
Her iki durumda da ayarlamalar genellikle yetersizdir. Yani, farkli baslangi¢ noktalari
baslangic degerlere karst onyargili olan farkli tahminler iiretir. Bu ‘anchoring’
¢ipalama olarak adlandirilir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1128).

Cipalama sadece baslangic noktasi verilen konularda degil, bazi eksik
hesaplamanin sonucuna dayanan konularda da gerg¢eklesmektedir. Sezgisel sayisal
tahmin caligmasi bu etkiyi gostermektedir. Kahneman ve Tversky (1974) yaptigi
deneysel ¢aligmada lise 6grencilerinde olusan iki gruptan agagidaki carpma iglemlerini
5 saniye i¢inde tahmin etmeleri istenmistir.

1. Grup 8x7x6x5x4x3x2x1
2. Grup 1x2x3x4x5x6x7x8

Birinci grubun tahminlerinin ortalamasi 2.250 iken, ikinci grubun tahminlerinin
ortalamasi 512 olmustur. Bu sonuglara bakildiginda insanlar bir problemin ilk birkag
asamasin1 dayanak alarak tahminde bulunmaktadirlar. Rakamlar ayni olmasina
ragmen yerleri tersi yonde degistirildiginde bile sonuglar oldukga farklilik
gostermektedir. Bu deneyde insanlar rakamlar1 soldan saga dogru okuduklari igin,
serinin sira diziminin Kritik bir énemi vardir. Verilen &rnek problemin carpma
isleminin sonucu 40.320 oldugu disiiniildiigiinde bu durum daha biiyiik bir nem
tagimaktadir. Sonug¢ olarak kiiclik sayilardan baslayarak yapilan hesaplamalarda
bireyler daha kii¢iik sonuglar tahmin ederken, biiyiik sayilardan baglayarak yapilan
hesaplamalarda bireyler daha biiyiikk sonuglar tahmin etmislerdir. Bu &rnekte de
sunulan seceneklerin degerinin hesaplarken baslangictaki sayilar1 temel alma

yanilgisina diisiilebilecegini gostermektedir. Ayni1 deneyde deneklere yapmis olduklari
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tahminlerinin gerg¢ek degerden ¢ok diisiik oldugu sdylenmesine ragmen yine de dogru
saymin ¢ok altinda tahmin yapmalar1 da dikkate degerdir. Yapilan deneyler, boyle bir
islemde baslangi¢ noktasi diistiik¢ce tahmin edilmesi istenen sonucun da gergegin ¢ok
altinda oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Tversky ve Kahneman, 1974:1128).

Tahminlere temel alinan baslangi¢ noktasi, yatirnmecinin kararlarinda da etkili
olmaktadir. Ornegin bir bireyden Dow Jones’un seviyesine iliskin olasilik dagilimi
olusturmasi istendiginde, bireyin baslangi¢ noktasi biiyiik bir olasilikla Dow Jones’un
ortalama degerini tahmin edilmek olacaktir. Belirleyecegi bu ortalama deger bireyin
daha ileriki olasilik dagilimlarina da dayanak olusturacaktir. Bunun aksine, bireye
onceden belirlenmis bir degere kiyasla Dow Jones’un seviyesine iligkin olasilik
dagilimi olusturmas: istendiginde birey muhtemelen énceden belirlenen bu degeri baz
alacaktir. Bu sebeple, bu iki siire¢ farkli tahminlerle sonug¢lanacaktir. Birincisinde
yatirimel tahmin edecegi ortalama degerin etrafinda yogunlasirken, ikincisinde ise
yatirime1 verilen belirlenmis bir degerin etrafinda yogunlasacaktir (Barak, 2008: 104;
Rabin, 1998: 29).

2.2.4. Yatirnmci Duyarhhg:

Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin
(EPH) varsayimlar1 ve Modern Portfoy Teorisi, yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve
portfoylerini 1yi bir ¢esitlendirmeye gore olusturdugu varsayimina dayanmaktadir.
Finansal piyasalarda goriilen piyasa anomalileri ekonomi ve finans alaninda yer alan
teorilerin, varsayimlarin elestirilmesine neden olmustur. Yapilan ¢alismalar
yatirimeilarin bilgi yerine sOylentilere gore islem yaptiini ve piyasa bilgilerine farkli
reaksiyon gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Black (1986) ¢alismasinda, ilk kez sdylenti/giiriiltii> (noise) kavramina yer
vermis ve finansal piyasalarda bilgiyi temel alma yerine sdylentileri temel alarak
yatirim yapan yatirimcilart “Soylenti Tacirleri (Noise trader)” olarak isimlendirmistir.
Soylenti tacirleri kazanan pay senetlerini satin alarak, kaybeden pay senetlerini satarak
asir1 reaksiyon gosterirler. Bazen de diigiik reaksiyon gosterirler. Black, bilginin
karsisinda yer alan her seyi “Soylenti” olarak tanimlamistir. Black’in gelistirdigi

sOylenti ticareti kavrami, De Long vd. (1990) tarafindan model haline getirilmistir

2 Fischer Black tarafindan ilk kez kullanilan ‘noise’ kavrami bazi bilimsel ¢alismalarda ‘giiriiltii’,
bazilarinda ise ‘sdylenti’ olarak Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir. Genele bakildiginda ‘sdylenti’ ifadesinin daha
dogru oldugu anlasilmaktadir. Bu ¢alismada ‘sdylenti’ ifadesi kullanilmistir.
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(Kose vd., 2016: 6). Bu model, rasyonel olmayan yatirimcilarin diisiincelerinin tahmin
edilmesinin ¢ok zor veya imkansiz olmasi bu yatirimcilarin yatirim yaptiklar: finansal
varliklar {izerinde kontrol edilemez bir risk meydana getirmesidir.

Finansal piyasalarda islem yapan sdylenti tacirlerinin sayisi arttik¢a, bilgiyi
temel alarak islem yapan yatirimcilar daha fazla islem yapacak ancak yine de fiyatlar
etkin bir bicimde olusmayacaktir. Bunun birinci sebebi, rasyonel yatirimeinin biiyiik
miktarlar riske etmek istememesi; ikinci sebebi ise rasyonel yatirimcilarin sahip
oldugu bilginin gercekten fiyatlanip fiyatlanmadigina emin olamamasidir. Boylelikle
finansal piyasalarda hem bilgiyi hem de soylentiyi temel alarak islem yapan
yatirnmcilar olacak, dolayisiyla pay senedi fiyatlar1 daima bilginin fiyatlanmasinin
yaninda soylentilerin fiyatlanmasi faktoriinii de i¢inde barindiracaktir (Kandir vd.,
2013: 55).

De Long vd.’nin (1990) gelistirdikleri modellerinde iki tip yatirimci
bulunmaktadir. Bunlar “Rasyonel Yatirimcilar” ile “Soylenti Tacirleri”dir. Rasyonel
yatirimcilarin finansal varliklardan elde etmeyi bekledikleri getiriler de rasyoneldir.
Soylenti tacirlerinin ise finansal varliklardan bekledikleri getiriler, rasyonel
yatirimeilarin tersine, rasyonel olmayip yatirimcilarin duyarliliklariin etkisindedir.
Soylenti tacirlerinin finansal varlik getirilerine iligkin beklentileri varlik fiyatlarinda
belirleyici rol oynamaktadir. Soylenti tacirlerinin beklentilerinin finansal piyasa
tizerinde etkili olmasi piyasadaki sOylenti riskini artirmakta ve sonugta beklenen getiri
seviyesinde de degisime neden olmaktadir. De Long ve digerleri tarafindan yapilan
calismada soylenti tacirleri riski; “arbitraj yapanin yanhs fiyatlandigin diistindiigii ve
bu sebeple arbitraj amagli kendince ters pozisyon aldig1 pay senedi fiyatinin, sdylenti
yatirimeilarinin islemleri nedeniyle arbitraj yapan icin daha da kotii bir duruma
diismesi riski” seklinde tanimlanmaktadir (De Long vd., 1990).

Varliklarin fiyatlar1 sadece temel bilgiler ile ilgili haberler sonucunda degil;
rasyonel olmayan inanglar, dnyargilar, yatirrmcilarin gegmis tecriibeleri, pay senedi
fiyatlarina olan iyimserlik ya da kotlimserlik, spekiilasyon egilimi gibi kriterlere gore
olustugu tespit edilmistir. Bu durum ise yatirimci duyarliligi (Investor Sentiment)
olarak ifade edilmektedir (Akarim, 2014: 269). Yatirimci duyarliligit Bayesgil
rasyonaliteden daha ¢ok hevristiklere dayali inanglar olarak tanimlanmaktadir (Dom,
2003: 119). Keynes, tiiketici ve yatirimc1 duyarligini “animal spirits- hayvan ruhu”
olarak isimlendirmistir (Kiyilar, 2016: 321).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM-FVFM) ve Fama — French Ug
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Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinde beklenen portfoy veya pay senetleri
getirileri yalnizca temel risklerle belirlenmektedir. Fakat yatirnmcilarin duygulari,
olaylar1 algilama sekilleri, onyargilar1 vb. davranislar finansal piyasalarda bagka
riskler de ortaya g¢ikarmaktadir. Bu kapsamda, finansal piyasalarda islem yapan
rasyonel yatirimcilarin, hem varliklarin degerindeki degisimler sonucu ortaya ¢ikan
temel riskleri hem de sdylenti tacirleri tarafindan yanlig fiyatlanan varliklardan
kaynaklanan soylenti tacirleri riskleri ile karsi karsiya kalacaklarini belirtmistir.
Finansal piyasalarda yatirimcilarin s6z konusu bu risklere karsi olusacak duyarliligi
toplam riskin de artmasina sebep olabilecektir.

Davranigsal finans teorisinin iki temel varsayimi mevcuttur. Birincisi,
piyasalarda arbitraj riskli ve dolayisiyla smirhidir.  Smurh arbitraj ve yatirimer
duyarliligi, finansal varliklara iliskin fiyat ve getirilerinin tahmin edilmesine imkan
vermektedir. Yatirimer duyarliligi varsayimi ¢ok riskli ve bir o kadar da maliyetlidir.
Ikincisi ise yatirimer duyarliigidir. Yatirimeilarin inanglarini nasil olusturduklari ve
yatinm kararlarin1 alirken hangi degerlere gore karar verebildikleri yatirimci
duyarlilig ile anlasilabilir (Kandir vd., 2013: 56; Shleifer, 2003).

Yatirimer duyarliligi kuraminin temelini teskil eden “Asirt Reaksiyon (Tepki)
(Overreaction)” ve “Diisiik Reaksiyon (Tepki) (Underreaction)” kavramlar1 asagida

incelenmistir.

2.2.4.1. Asir1 Reaksiyon

Uzun vadede ayni yone isaret eden, siirekli ve tutarli bilgilere pay senedinin
asir1 tepki vermesi asir1 reaksiyon olarak tanimlanmustir. Pay senedi piyasasinda, uzun
stire devam eden 1yi haberler ilgili olduklar1 finansal varliklarin asir1 fiyatlanmasina
sebep olmakta ve daha sonra ise ortalama getirilerinin diisiik olmasmna sebep
olmaktadir. Yani performansi iyi olan finansal varliklar, ekstrem olarak yiiksek fiyatl
degerlendirilmekte ve bu yiiksek fiyatlanmali degerlemeler uzun vadede ortalamaya
geri donmektedir (mean aversion) (Dom, 2003:122).

De Bondt ve Thaler (1985)’in galismasi, yatirimcilarin bazi haberlere asir
reaksiyon gosterdigini ortaya koyan ilk ¢alismadir. Calismanin sonuglari, eger uzun
stiredir pay senedi ile ilgili iyi bilgiler ve haberler yayiliyorsa, pay senedinin asiri
degerlenebilecegini gostermektedir. Yatirimcilar, yatirim kararlar1 verirken mevcut
bilgilerin tamamini kullanmak yerine en son o6grendikleri bilgilere daha fazla 6nem

verirken, temel bilgilere daha az 6nem vermektedir. En son Ogrenilen bilgilere
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gosterilen asir1 reaksiyon, pay senedi fiyatinda gecici olarak gercek degerlerinde
sapmalara sebep olmaktadir. Asir1 reaksiyonun biiyiik Ol¢iide yatirimcilarin asiri
kotiimser veya asirt iyimser beklentilerinden kaynaklandigi kabul edilmektedir (De
Bondt ve Thaler, 1985: 793-805).

De Bondt ve Thaler (1985), yatirnmcilarin Bayes Kuralini reddederek,
beklenmedik ve dramatik olaylara asir1 reaksiyon gosterdigini one siirmektedir.
Finansal piyasalara iligskin haberlere gosterilen tepkiler Bayes kurallarina uygun ise bu
tepkiye uygun reaksiyon denilmektedir. Finansal piyasalar incelendiginde ¢ogu zaman
yatirimcilarin haberlere gosterdikleri tepkilerin Bayes kurallarina uygun olmadigi da
goriilmektedir.

Finansal piyasalardaki yatirimcilar, bir isletmenin mali goriiniimiine iliskin
orta ve uzun vadeli iyi ve kotii haberlere asir1 reaksiyon (Overreaction) ve kisa vadede
ise diisiik reaksiyon (underreaction) verdigi goriilmiistiir (Barberis, 1998: 39). Birgok
iyi haber agiklamasindan sonra yatirimcilar gelecekte duyacaklari haberlere iyimser
yaklasarak asir1 reaksiyon gdstermelerine ve pay senedi fiyatlarinin asiri derecede
yiikselmesine neden olur. Bu izleyen haberler yatirnmecilarin disiik getiri elde
etmelerine sebep olur.

Yatirnmcilarin igletme pay senetleri getirilerine iliskin verileri yorumlarken
temsililik hevristigi, asir1 reaksiyon gostermelerine neden olmaktadir. Temsililik
hevristigi yatirimcilarin ge¢cmiste iyi kazandiran pay senetlerine karsi iyimserlik,
gecmiste kaybeden pay senetlerine karsi ise kotiimserlik beslemelerine neden
olmaktadir. Gegmis trendin devam edecegi beklentisi yatirimcilarin asiri reaksiyon
gostermelerine ve pay senedi fiyatlarinin temel degerlerden uzaklagsmasina neden

olmaktadir (Barak ve Demireli, 2006: 36).

2.2.4.2. Diisiik Reaksiyon

Diisiik reaksiyon (underreaction), pay senedi fiyatlarinin ya da genel itibariyle
finansal piyasalarin, sirketlerin yaptig1 kazang aciklamalarina yeterli diizeyde tepki
verememesi olarak meydana gelen yatirimcr davranigidir. Pay senedi piyasalarinda
yatirimeilarin diistik reaksiyon gosterdigi ilk kez Ball ve Brown (1968) tarafindan
ortaya konulmus ve Bernard ve Thomas’in (1989) c¢alismalari tarafindan
desteklenmistir (Kiyilar, 2016: 327).

Davranigsal finansta diisiik reaksiyonun psikolojik nedeni

“tutuculuk/muhafazarlik ~ (conservatism)” olarak gosterilmektedir. Tutuculuk,
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bireylerin yeni bilgilerle — haberlerle karsilastiginda inanglarin1 degistirmekte
bireylerin yavas olmalari anlamina gelmektedir. Yatirim kararlarinda tutucu bireyler,
firmalarin kamu agiklamalarinin (kazang ile ilgili agiklamalar) ¢oguna ilgisiz kalirlar.
Bunun nedeni, yatirrmcilarin agiklanan verilerin Kkalici bir etkisinin olmayacagini ve
onceki tahminlere bagli kalmayr daha dogru bulmalaridir. Tutucu (muhafazakar)
yatirimcilar, firmalarin agiklamalarini nadiren yanitlamakta ve degerlendirmelerini

nadiren degistirmektedirler (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998; 315).

2.2.5. Zihinsel (Mental) Muhasebe

Bireylerden dev holdinglere kadar tiim organizasyonlar karar almada onlara
yardimer olacak muhasebe sistemlerini olustururlar. isletmelerde muhasebe, mali
nitelik tasiyan islem ve olaylarin para ile ifade edilmis bir sekilde kaydedilmesi,
smiflandirilmasi, raporlanmasi ve sonuglarin analiz edilmesi sistemidir. Richard
Thaler, zihinsel muhasebelestirme kavramini gelistirmistir. Bireyler de aldiklari
kararlarin ve finansal olaylarin kayitlarini tutmak, siniflandirmak, raporlamak ve
sonuglar1 analiz etmek ihtiyaci duyarlar. Bireyler bu tiir ihtiyaglar1 gidermek amaciyla
zihinsel muhasebe (mental accounting) sistemini kullanirlar. Bireyler her bir kararini
ve sonucunu ayri ayri zihinsel hesaba kaydederek siniflandirmis olurlar. Her bir hesaba
alinan bir kararda fayda — maliyet analizi yapar. Boylece zihinsel hesaplarin var
olmasi, bireylerin aldiklar1 kararlar1 etkilemektedir (Thaler, 1999: 184).

Zihinsel muhasebe; yatirnmlarin, alig/satis islemlerinin, girisimlerin Vvb.
finansal islemlerin mali sonuglarmi tespit etmede ve degerlendirmede bireylerin
kullandig1 yontemler olarak tanimlanmaktadir. Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin
finansal kararlara iliskin olusan sonuglari nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir.
Bireylerin zihinsel muhasebe sistemlerini kullanmalari, yatirimcilarin rasyonel
olmayan finansal kararlar almasina sebep olmaktadir. Her yeni finansal varlik satin
alinirken yeni bir zihinsel hesap ag¢ilmasi ve zihinsel hesaplar arasinda iligkinin
olmamasi1 ¢ok fazla risk alinmasma neden olmaktadir. Zihinsel muhasebe, riski
azaltmak icin portfoy olusturulurken, en 6nemli ara¢ olan finansal varliklar arasindaki
korelasyondan yatirimcilarin faydalanmasi zorlagtirmaktadir. Az riskli bir portfoy
olusturmak i¢in farkli finansal varliklar arasindaki korelasyonlar1 degerlendirmek
gerekmektedir. Sonugta bireysel yatirnmeilar ytiksek risklerle ve diisiik getirilerle karsi
karsiya kalirlar. Her bir iglemin farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve zihinsel

hesaplarin birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi yatirimcilarin  yanhs
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zamanlama ve finansal varlik tercihi gibi konularda hatali kararlar almalarina sebep
olmaktadir. Zihinsel muhasebenin diger psikolojik Onyargilarla bir araya gelmesi
diisiik ¢esitlenmeye neden olmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 221-222).

Zihinsel muhasebe sisteminin varligi, ancak kisilerin davranislarin
gozlemleyerek anlagilabilir. Bireylerin davranislarinin gézlemlenmesi sonucunda
zihinsel muhasebenin {i¢ temel bileseni ortaya ¢ikarilmistir (Bekir, 2010: 87-89):

Zihinsel muhasebenin birinci bileseni, karar verilecek seceneklerin nasil
algilandigina, nasil tecriibe edildigine, kararlarin nasil alindigina ve sonucunda alinan
kararlarin nasil degerlendirildigine yoneliktir. Zihinsel muhasebe sistemi, fayda-
maliyet analizlerine yonelik gegmis ve gelecege ait veriler saglamaktadir.

Zihinsel muhasebenin ikinci bileseni, bireylerin her bir finansal olayr ayr1 bir
zihinsel hesapta tutmasidir. isletmelerin muhasebe sistemlerinde oldugu gibi fon
kaynaklart ve kullanimlar1 kisiler tarafindan ayri zihinsel hesaplarda izlenirken,
Oornegin harcamalar, beslenme, barinma, giyim vb. sckilde insan beyninde
siiflandirilmaktadar.

Zihinsel muhasebenin tgiincii bileseni, zihinsel hesaplarin hangi siklikla
degerlendirildigidir. Zihinsel hesaplar giinliik, haftalik, yilik vb. sekilde
simiflandirilirlar.

Zihinsel muhasebe kavrami, Thaler tarafindan ilk kez ortaya atilmasina ragmen
gelisiminde bircok deney Kahneman ve Tversky tarafindan yapilmistir. Nofsinger
(2001) konuyla ilgili galismasinda, bireylerin kisa vadedeki ihtiyaglar1 igin kredi
kullanmay1 tercih etmezken; ev, araba ve arsa gibi uzun vadedeki ihtiyaglar i¢in uzun
vadeli kredi temin etmeyi tercih ettiklerini saptamistir. insanlar mal ve hizmetin
kullanim siiresi ile bu mal ve hizmete 6deme yapilacak dénemi karsilagtirmaktadirlar
(Hayta, 2014: 338). Yatirimcilarin kaybeden pay senetlerini satmayip ellerinde
tutmaya devam etmeleri zihinsel muhasebe ile agiklana bilinir. Insanlar ellerinde
bulundurduklar1 finansal varliklarin kazanglarmna iligskin zihinsel hesaplar yapmakta,
kaybeden finansal varliklar1 elinde tutmaya 1srarla devam edebilmekte ve bu sebeple
zarara katlanmaktadirlar. Ayn zihinsel hesaplar agan yatirimci, zararla kapatmak
istemedigi hesabi agik tutmakta bu sebeple kaybettiren pay senedini elinden gikarmayi

reddederek zarara raz1 olmaktadir.
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2.2.6. Siirii Davramisi

Finansal piyasalarda siirii davraniglar1 (herding behavior) finansal piyasalar
ile baslaylp devam eden bir kavramdir. 17. yiizyilda meydana gelen lale ¢ilginhigi,
diinya borsalarindaki 1974-1982 yillar1 arasinda goriilen sert volatilite, 1980’lerde
Japonya’da borsa ve emlak piyasalarindaki asir1 degerlenme ve 2000 yilinda olusan
Medya ve Telekom kopiigii genel olarak siirii davranisi 6rnekleridir. Finansal piyasalar
asir1 degerlenmeyi ve beraberindeki ¢okiis ya da yiikselisi genel itibariyle siirti
davranisi ile ifade etmistir (Ede, 2007: 35).

Icinde bulunulan grubun etkisi ile kisinin fikirlerini degistirmesi ve gruba
paralel kararlar vermesine siirti davranisi denilmektedir. Siirii davranisinin nedenleri
olarak (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 228);

e Yatirimcinin kendisinin finansal varligin fiyatin1 etkiyen farkli verilere sahip
olmayip diger yatirimcilarin bu bilgilere sahip olacagina inanmasi,

e Portfdy Yyoneticilerinin performanslarinin pazar getiri ortalamasi ile
karsilastirilarak degerlendirilmesi ve

e Yatirimcilarin digerler yatirimcilarin kararlarina uyma konusunda igsel
tercihlerinin olmasi olarak siralanabilir ki Siirii davranisi, kisiler arasindaki
korelasyonlu davranig modelleridir.

Yatinmcilarin elde ettikleri bilgileri kullanarak islem yaptiklar1 ve bu
bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarini etkiledigi ileri siiriilmektedir. Uzun vadede
finansal piyasalar bilgisel bakimdan gii¢lii formda etkindir. Ancak yatirimcilarin
finansal piyasalarda islem yaparken kendi bilgileri ile hareket etmeleri yerine
bagkalarinin islemlerine gore hareket etmeleri halinde bu etkinlik yok olmaktadir. Stirii
davranig1 olarak betimlenen bu yatirimcr davranisi tipi, yatirimeilari piyasayla ilgili
bilgi edinmek yerine diger yatirimcilarin hareketlerini taklit etmeye zorlamaktadir.
Fakat her benzer davranis, siirii davranisi olarak ifade edilemez. Bir davranisin siirii
davranigt olabilmesi igin ilk kosul, yatirnmcimin aldigi bir yatirnm kararini, diger
yatirimcilarin kararina gore degistirmesidir. Siirti davranisini agiklamada rasyonel stirii
davranig1 ve irrasyonel siirii davranisi olmak iizere iki temel yaklasim mevcuttur.
Rasyonel siirli davranisi, temelde temsil probleminden ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy
yoneticileri, itibarlarin1 ve kendi ¢ikarlarini korumak adina sahip olduklar bilgiyi
kullanmayip, diger yoneticilerin piyasalardaki davranislarini taklit edebilmektedirler.

[rrasyonel siirii davranisinda ise yatirimcilarin psikolojisi biiyiik 6lciide &n plana
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cikmaktadir. Buna gore, bireysel yatirnmeilar inanglarini ve bilgilerini terk ederek
diger yatirimeilarin davraniglarini takip etmektedirler (Canbas ve Kandir, 2007: 222).
Siirii davranisi bu ¢alismanin ana konusu olmasi nedeniyle bir sonraki béliimde

ayrintili olarak incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM

SURU DAVRANISI

Sosyal psikolojinin ¢alisma konusu olan siirii davranisi, bireyin iginde
bulundugu grubun bilgilerinden ve davranislarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine
cogunlugun karar1 dogrultusunda hareket etmesidir. Insanlarin kiyafet alirken o
senenin moda rengini tercih etmesi, kitap alirken ¢ok satanlar listesindeki Kitaplardan
secmesi veya gisesi yiiksek olan sinema filmini izlemek istemesi siirli davranigina
ornek verilebilir. Finans piyasalarinda da yatirimcilarin pay senedi satin alirken hangi
pay senedini satin alacagina islem hacimlerine bakarak karar vermesi de siirii
davramisidir.

Kar ve fayda maksimizasyonu pesinde kosan bir Yyatirimecinin, diger
yatirnmcilarin kararlarini 6grendikten sonra kigisel kararlarini degistirmelerinin bazi
nedenleri vardir. Birincisi, yatirimcilar, diger yatirimcilarin yatirim getirileri hakkinda
farkl1 bilgiye sahip olduklari inancindadir. ikincisi, profesyonel portfy yoneticilerinin
performanslarinin ve Ticretlerinin piyasanin geneline gore degerlendirilmesidir.
Uciinciisii, yatirimeilarin diger yatirimceilarin kararlarma uymasi konusunda igsel
tercihlerinin olmasidir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 280).

Siirti davranis1 bir grup yatirnmcinin es zamanl olarak ayni finansal varligi
almalar1 ya da satmalar1 olarak tanimlanmis ve siirii davramiginin iki olgudan
kaynaklandig1 belirtilmistir. Olgulardan birincisi yatirimcilarin  bireysel olarak
kendilerini bir moda ya da duygusalliga kaptirarak sistematik bir bigimde irrasyonel
davranmalar1 iken; ikincisi ise, kurumsal yatirimeilarin temsiliyet sorunlart ya da
piyasay1 etkileyen bilgideki sorunlar nedeniyle birlikte hareket etme egilimidir.
Bireylerin bir moda akimimin ya da duygusalliklarinin sebep oldugu siirii davranisi
irrasyonel siirii davranigi olarak ifade edilirken, kurumsal yatirnmcilarin kaygilari
sonucunda sebep olduklart siirii davranisi ise rasyonel siirli davranist olarak ifade
edilir. Rasyonel siirii davranisinin sebepleri, portfdy yoneticilerinin ellerindeki bilgi
yerine diger yatirimcilar1 veya diger portfoy yoneticilerini taklit etmeleri, itibarlarini
ve kendi ¢ikarlarini korumaya ¢alismalarindan kaynaklanmaktadir (Nofsinger ve Sias,
1999: 2263). Siirii davranisi, bireyin baslangigtaki degerlendirmesine karsi islem
yaptiginda ve dnceki islemlerindeki trendi izlediginde ortaya ¢ikan bir olaydir (Avery
ve Zemsky, 1998: 724).
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Finans piyasalarina iligkin teoriler, yatirimcilarin piyasada yaptiklari islemler
ile piyasayr tanidiklarin1 ve zamanla uzun vadeli gergek degerler ve islem fiyatlar
arasindaki farkin ortadan kalktigin1 savunmaktadir. Yatirimcilar elde ettikleri bilgiler
dogrultusunda islem yapmakta ve bu bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi
ileri siiriilmektedir. Baska bir ifadeyle uzun vadede finansal piyasalar bilgisel
bakimdan giiclii formda etkindir. Ancak, yatirimcilarin finansal piyasalarda islem
yaparken ellerindeki bilgiler yerine baskalarinin islemlerine gére hareket etmeleri
halinde bu etkinlik yok olmaktadir. Siirii davranisi, yatirimcilar: piyasaya ait bilgi
toplamak yerine diger yatirimcilarin bilgileriyle onlari taklit etmeye zorlamaktadir. Bu
davranig ise yatirnmcilarin rasyonel karar almalarini engellemektedir. Fakat
yatirimcilarin sergiledikleri her davranis siirii davranisi olarak nitelendirilemez. Bir
davranigin siiri davranisi olabilmesi i¢in ilk kosul, yatirnmcinin kendi bagina aldigi bir
yatirim kararini, diger yatirimeilarin kararindan etkilenerek degistirmesidir (Decamps
ve Lovo, 2002: 3).

Bir piyasaya yeni gelen bilgiler dogrultusunda yatirimcilarin ayni kararlari
almalar1 ve bu dogrultuda ayn1 iglemleri yapmalar1 her zaman siirii davranisinin var
oldugu anlamina gelmemektedir. Bu davranis yatirrmcilarin ellerindeki bilgileri temel
alip kendi kararlarindan vazgecerek siiriiye katilmalari degil; finansal varliklari dogru
analiz edip, yeni bilginin gerektirdigi sekilde davramis gostermeleridir. Ozellikle etkin
bir piyasanin gegerli oldugu kosulda tiim yatirimcilar bilgiye ayni hizla ulagmakta ve
rasyonel yatirimcilar bu bilgiyi dogru bir sekilde analiz ederek islem yapmaktadirlar.
Boyle bir ortamda yatirimcilarin rasyonel karar vermesine, alim satim kararlarinin elde
edilen bilginin 1s1ginda verilmesine ve hepsinin ayni yatirim kararini almalaria neden
olmaktadir. Bu sekilde ortaya c¢ikan ve yatirimcilarin benzer alim satim islemleri
yapmalari, “sahte siirii davranisi (spurious herding)” olarak isimlendirilmektedir. S6z
konusu olgu, yatirimcilarin diger yatirimcilarin davranigini taklit etme nedeniyle degil,
varliklarin temel degerlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sahte siirii
davraniginin, irrasyonel yatirimeci davranisindan yani gercek siirii davranigindan (true
herding) ayr1 tutulmasi gerekir (Altay, 2008: 30).

Sahte siirii  davranisi, “Temel Veriler Yonelimli Siiri  Davranis1”
(Fundamentals-driven herding) olarak da adlandirilir. Siirii davranisini, temel veriler
yonelimli siirii davranigindan ayirt etmek zordur. Birgok faktor yatirrmeimnin finansal
kararini etkilemektedir. Ornegin faiz oranlarinin yiikselmesi ile pay senetlerinin

cekiciligini yitirmesi gibi durumlarda temel veriler yonelimli siirii davranisi meydana
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gelir. Bu kosullar altinda yatirimcilar portfdylerinde daha az miktarda pay senedi
bulundurup ellerindeki mevduati faize yatirirlar. Yatirimeilarin ayni yonde hareket
etmesi birbirlerini taklit etmesinden degil yeni bilginin gerektirdigi davranisi
gerceklestirmesindendir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 4).

Sahte siirli davranisina diger bir 6rnek olarak yerli ve yabanci yatirimeilarin
faaliyet gosterdigi bir piyasada; sermaye cikisindaki kisitlamalardan dolayr yerli
yatirrmcinin sadece yerli pazarlarda yatirim yapabildigi, yabanci yatirimcilara ise bu
konuda herhangi bir kisitlamanin olmadigi durum diistiniilsiin. Yabanc1 yatirimeilarin
tilkelerindeki yerel piyasa faiz oranlarmin diismesi veya ililkelerindeki firmalarin
getirileri  hakkinda kotiimser beklentilerinin - olusmast  durumunda, yabanci
piyasalardaki portfoylerini olusturan yerel pay senedi ve tahvil miktarini arttirma
yolunu secerler. Bu islemi gergeklestirirken yerli yatirnmcilardaki finansal yatirim
araglarini satin alirlar. Boylece yerel pazara giren yabanci yatirimct satin alan siiriide
yer alirken, piyasadan ¢ikan yerli yatirimet ise satan siiriide yer almis olur. ifade edilen
bu durum sahte siirii davranigina bir rnektir. Sahte siirii davranisi, diger bir ifadeyle
bilingsiz siirti davranisi olarak da adlandirilir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 281).

Az miktarla piyasada yatirim yapan kiigiik yatirimcilarin bilgiye ulagmalar
masrafli ve zor oldugundan, genelde diger yatirnmcilari takip etme egilimi vardir.
Literatiirde, siirli davranigt ile ilgili iki tiir hipotez gelistirilmistir: Bilgi Asimetrisi
Hipotezi ve Gozlemci/Diirtii Hipotezidir. Bilgi Asimetrisi Hipotezi, bilgisi az olan
yatirimcilarin daha bilgili olan profesyonel yatirimcilar1 gozlemleyerek, ayni islemleri
yapmalariyla ilgilidir. Eger bu hipotez dogru ise, kurumsal yatirimcilarin kazanglari,
daha fazla bilgiyi, daha hizli temin edebilmeleri ve bilgiyi analiz edip yorumlayabilme
yetenekleri nedeniyle siirii davranisina uyan yatirimcilardan daha fazla olacaktir. Stirti
davranigina uyan yatirimcilarin, takip ettikleri yatirimcilari fiziksel olarak izleyebilme
olanaklar1 nedeniyle 6zellikle fiziksel olarak alim satim yapilan borsalarda daha fazla
gorilmektedir. Gozlemci/Diirtli Hipotezi’ne gore ise, siirli davranisina asil uyan
yatirnmcilar kurumsal yatirimcilardir (Tufan, 2008: 68).

Olumsuz ve istenmeyen bir davranis tipi olan siirii davranisi, finansal krizlerin
yasandig1 bir¢ok piyasada yer alan bir davranis tipidir. Finansal krizlerin yasandigi
piyasalarda siirii davranisinin olumsuz etkileri sik sik gériilmektedir. Siirii davranisiyla
hareket edilmesi, piyasada fiyatlarin agir1 sismesi ve volatilitenin artmasi gibi sonuglar
dogurmaktadir (D6m, 2003: 134).

Siri davranisini agiklamada iki temel yaklasim bulunmaktadir. Rasyonel
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(rational herding) ve irrasyonel (irrational herding) siirii davranisidir. Rasyonel goriis,
tesvik unsurlar1 ya da bilgisel gligliikler nedeniyle en uygun karar verme siirecini bozan
digsalliklara odaklanirken, irrasyonel goriis bireysel yatirnmcilarin psikolojisine
odaklanir. Bunun yaninda irrasyonel goriis portfoy yoneticilerinin ve bireylerin
davranigin1 hayvan siiriisiine benzetmekte ve ge¢misteki rasyonel analizleri temel
aldigini 6ne siirmektedir (D6m, 2003: 135).

3.1. Rasyonel Siirii Davramsi

Caplin ve Leahy (1994) tarafindan gelistirilen “Bilginin Digsal Degeri
Modeline” gore insanlar sahip olduklar1 bilgileri yetersiz gormekte iken ve
baskalarmin bilgilerine daha ¢ok giivenerek onlarin davramiglarimi izleme
egilimindedirler (Caplin ve Leahy, 1994:548-551). Yatirnmci Kararlarini, diger
yatirimcilarin kararlarina gore degistirerek siirli davranist sergilemesi her zaman
irrasyonel bir davranig olarak kabul edilmemektedir. Yatirimcilarin finansal varliklar
ile ilgili yeterince bilgilerinin olmamalar1 ve ellerindeki bilgilerin dogrulugundan
tereddiit etmeleri halinde diger yatirimcilarin davraniglarini taklit etmeleri rasyonel bir
davranis olarak adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda rasyonel siirli davranisina sebep olan bilgiye dayali siirii
davranig1 ve selaleler (informational-based herding and cascades), sayginliga dayal
stiri davranis1 (reputation-based herding) ve icrete dayali siirii davranisi
(compensation-based herding) olmak tizere ti¢ olgu vardir (Bikhchandani ve Sharma,
2001: 283).

3.1.1. Bilgiye Dayah Siirii Davrams1 (Bilgi Caglayam) ve Bilgisel Selaleler

Bilgiye dayali siirii davranigi, ilk kez Banerjee (1992), Bikhchandi, Hirschleifer
ve Welch (1992) ve Welch (1992)’in ¢alismalarinda ele alinmistir. Daha sonra
Banerjee ve Fudenberg (2004), Celen ve Kariv (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006)’in
calismalarinda incelenen bilgiye dayali siirii davranisi, yatinmcilarin kendilerinden
once yatirim yapanlarin kisisel bilgilerini degil, yatirim kararlarini gézlemledikleri bir
piyasadir (Altay, 2008: 31).

Bilgiye dayali siirii davranigina bilgisel selale de denilmektedir. Bilgisel selale
modeline goére bireylerin yeterli veya dogru bilgiye sahip olmamalart durumunda
kendi 6zel bilgilerini yok sayip digerlerinin yatirim kararlarimi takip ederek elde

ettikleri bilgiyi kullanmalar1 rasyonel olarak nitelendirilebilir. Ornegin kendi kisisel
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bilgisine gore belli bir finansal varliga yatirim yapmayacak bir yatirimecinin kendinden
onceki li¢ yatinmcimin yatirim yaptigini gézlemleyerek; kisisel bilgisini yok sayip
yatirim yapmasina neden olabilir. Burada {i¢ tane yatirim yapma karar1 bilgisi, kendi
kisisel yatirnm yapmama yoniindeki bilgisine iistiin gelmistir (Devenow ve Welch,
1996: 609).

Bilgiye dayali siirii davraniginda yatirimceilar kararlarini kendilerinden 6nce
alinan kararlar iizerine dayandirmakta ve Karar verirken bilgi ve analiz maliyetlerini
karsilamak yerine Onceki davranislari taklit etmektedirler. Diger yatirimcilarin
kararlarin1 uygulamak daha ucuz ve hizli bir yontemdir. Bu sebeple yatirimcilar, diger
yatirnmcilarin ~ yeni  bilgiler karsisindaki tepkilerini  gozlemlemeye c¢aligirlar
(Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1998: 2).

Bilgisel selalelerin meydana gelmesinde, bir 6nceki yatirimecinin bir sonraki
tarafindan taklit edilmesi énemli bir unsurdur. ilk yatirimecimin kararmin dogrulugu
sorgulanmadan siiriiye dahil olan her yatirimei diger yatirimcilari izlemeye baslamakta
ve bilgisel selale baslatmis olmaktadir. Selaleyi ilk baslatan bilgi optimal olarak kabul
edilmektedir. Bilgi selalesinin  baglatilmast i¢in bir yatinmcinin  bagka
yatirimcidan/yatirimcilardan etkilenmesi ve bu etkinin kendi Kisisel bilgisinden daha
iistlin olmasi1 gerekmektedir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 229-230). Bilgisel selalelerin
sonucunda yatirimcilarin bir dncekinin kararini uygulamasindan 6tiirti kendi bilgileri
tiim bilgi topluluguna eklenemez ve genele bakildiginda bir bilgi kaybi yasanr.

Bikhchandani ve Sharma (2001) calismasinda Sekil 3.1.’de goriildiigii gibi
bilgisel selaleleri bir 6rnekle anlatmistir. 100 yatirimcidan 20 tanesi segilen bir pay
senedine yatirim yapilabilir, 80’ini de yatirim yapilamaz olarak degerlendirmistir.
Yatirimcilarin bu kararlar1 bir havuzda toplansa ¢ogunlugun yatirim yapilamaz
kararindan dolay1 pay senedine yatirim yapmama karar1 alinir. Ancak birlikte karar
verme olas1 bir durum degildir ve alim satim islemleri herkes tarafindan ayni anda
gerceklesmemektedir. Eger ilk islemi yatirim yapilabilir karar1 veren 20 kisilik gruptan
sadece birkag kisi yaparsa bilgisel selale baslatilmis olur ve diger yatirim yapilamaz
karart veren 80 kiside bir oncekini taklit ederek yatirim yapma karari verir.
Nihayetinde 100 kisi de pay senedine yatirim islemini yapar. Bagka bir ifadeyle ilk
islem baglatanlarin kararlar1 dogru veya yanlis olarak degerlendirilmeksizin taklit

edilir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 280).
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Sekil 3.1: Bilgiye Dayal Selalelerin Olusum Siireci
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Kaynak: Bikhchandani ve Sharma, 2001: 286

Bilgiye dayali siirii davraniginda yatirimeilarin kendisinden 6nce karar veren
diger yatirnmecilar1 gézlemleyerek, onlarla iletisim kurarak elde edilen rasyonel bilgi
Ogrenme siirecine sosyal 0grenme (Social learning) veya goézleme dayali olarak
ogrenme (obversational learning) denilmektedir. Gozleme dayali 6grenme modelinde
iki durum senaryosu bulunmaktadir. Gozlemlenebilir davraniglar senaryosu
(observable actions scenario) ve gozlemlenebilir sinyaller senaryosudur (observable
signals scenario). Her iki durumda da yatirimci bazi kisisel bilgiler ile baslamakta daha
sonra harekete gegcmektedir. Gozlemlenebilir davraniglar senaryosunda yatirimei
baskalarmin sinyallerinin yerine davranislarini gézlemlemektedir. Gozlemlenebilir
sinyal senaryosunda ise Onciillerin hem hareketleri hem de sinyalleri birlikte takip
edilmektedir (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1998: 152). Gozleme dayali olarak
ogrenmeye Ornek olarak; riske karsi notr (risk neutral) yatirnmeilarin bir pay senedine
yatirim yapip yapmama konusunda sirayla karar verecekleri varsayilmaktadir. V,
yatirimcilar agisindan yatirim kararinin sonucunu gostermektedir ve kabul etmenin
sonucu esit olasilikla V=+1 ya da V=-1 degerini, reddetme durumunda ise 0 degerini
alabilmektedir. Her bir yatirimci yatinmin sonucu hakkinda 6zel bir sinyal

gbzlemlemektedir (iy1 sinyal: G, kotii sinyal: B). Eger V= +1 olursa G sinyalinin
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olasilig1 p, B sinyali ise 0,5<p<1 iken (1-p)’ye esit olur. V= -1 oldugunda B’nin
olasilig1 p’ye, G’nin olasilig1 ise (1-p)’ye esit olur. Yatirimecilarin aldiklari sinyaller
gercek degere kosullu bagimsizdir. Kendi 6zel sinyallerinden bagimsiz olarak her
yatirimc1 kendinden oOncekinin kararlarini gozlemler. G’yi gozlemledikten sonra,

Bayes Kuralina gore V=+1’in son olasilig1 (posterior probability) (D6m, 2003: 140);

Prob[V = +1IG]

Prob[G1V = +1].Prob[V = +1]
Prob[G 1V = +1].Prob[V = +1] + Prob[G1V = —1].Prob[V = —1]

p * 0,5
p*05+(1—-p)*0,5

=p>0,5

B’yi gozlemledikten sonra, Bayes Kuralina gére V=+1’in son olasilig1 (posterior
probability);

(1-p)=*0,5

Prob|V = +11B] = =
robl d ] p*05+(1—p)=0,5

1-p<05

3.1.2. Sayginhga Dayah Siirii Davramsi

Scharfstein ve Stein (1990), Trueman (1994), Zweibel (1995), Prendergast ve
Stole (1996) ve Graham (1999) tarafindan gelistirilmis olan baska bir rasyonel siirii
davranig1 teorisi de portfoy yoneticilerinin ve analistlerinin saygimlik kaygilarindan
kaynaklanan sayginliga dayali siirii davranigidir (Bikhchandani ve Sharma, 2001:
290). Sayginliga dayali siirii davranigina itibara dayali siirii davranist da denilmektedir.

Portfoy yoneticilerinin finansal varlik fiyatlari ile alakali bilgilere ulasma ve
bu bilgileri degerlendirme becerilerinin belirsizligi, oyun teorisi ¢er¢evesinde ilk
portfoy yoneticisinin karariin taklit edilmesi seklinde bir denge ¢dziimiinii ortaya
cikarmistir. Bu konudaki belirsizlik, portfoy yoneticilerinin yatirim kararlarinda
faydalanacaklari bilgilerin kendisinden 6nce yatirim yapan yatirimcinin yeteneklerine
gore farklilik gosterecektir. Portfoy yoneticileri, iistiin yetenekli ya da az yetenekli
olarak siniflandirildiginda, az yetenekli portfoy yoneticilerinin kullanacag isaretlerin
ve sinyallerin finansal varlik fiyatlamada dogru olmayan giiriiltiiler olacags; {istiin

yetenekli portfoy yoneticilerinin yatirnm karar1 i¢in kullanacaklar1 isaretlerin ve
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sinyallerin ise finansal varlik fiyatlari i¢in gecerli bilgiler olacag: kabul edilir. Gegerli
olan bilgi ve giiriiltii seklinde tanimlanan bilgi gruplarina dahil edilebilecek bir baska
bilgi unsuru da ilk olarak yatirim karari1 veren portfoy yoneticisinin aldigi karar
olacaktir. Eger portfoy yoneticileri kendi yeteneklerine giivenmiyorsa yanilma
ihtimalinin doguracag riskten kaginmak icin bireysel bilgileri tersini gosterse de ilk
yatirimcinin  kararlarini izlemeyi tercih etmektedirler. Bu davranisin sonucunda
bireysel bilgi ya da giiriilti g6z ardi edilerek, ilk yatirimcinin kararlarinin taklit
edilmesiyle siiri meydana gelmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 291-292).
Boyle bir yatinnm davranisi rasyonel olarak kabul edilse de, kararlari izlenen
yatirnmeinin diisiik yetenekli olmasi ya da giiriiltiiye dayali islem yapmasi, diger
yatirimcilarin onu takip etmesine, piyasa fiyatlarinin temel degerlerden uzaklagmasina
ve piyasa riskliliginin artmasina neden olabilecektir (Altay, 2008: 32-33).

Yatirime1 ya da portfoy yoneticisi kendi yetenekleri konusunda emin
olmadiklari bir yatirim karsisinda kisisel bilgilerinin tersini gosterse de genelin yaptigi
davranigt istekli olarak takip ederek saygimliklarini kaybetmemek ve korumak igin
ugras vereceklerdir. Bu sekilde siirli davranmisinin sonucu basarisiz olsa dahi
cogunlugun davranigin1 gosterdigi icin yoneticinin sayginligina zarar gelmeyecegine
inanmaktadir. Herkesin kazandigi ve kendi kisisel kararlarindan dolayr kaybin
olustugu bir ortamda yatirimei sayginliginin zarar gérmemesi i¢in boyle bir davranisa
yonelmektedir. Scharfstein ve Stein’a (1990) gore sayginliga dayanan siirli davranisi
rasyonel olarak kabul edilmese de is hayatindaki sayginligini korumaya calisan
yoneticiler agisindan oldukga rasyoneldir (Atik vd., 2015: 196).

Sayginliga dayali siirii davranisina verilen Ornekte akilli (smart) ve akilsiz
(dumb) yoneticiler olmak tizere iki tip yonetici oldugu varsayilmaktadir. Akilsiz
yonetici yatirimla ilgili 6nemsiz giiriiltii sinyallerini alirken, akilli yonetici yatirimin
gercek degerini ortaya c¢ikaracak bilgi verici sinyaller alir. Baslangigta ne portfoy
yoneticisinin kendisi ne de piyasalar yatirimci tipini belirleyemez. Ancak portfoy
yoneticileri yatirnmlara karar verdikten sonra finansal piyasalar iki kanita dayanarak
inanglarini glincelleyecektir. Birinci kanit, yatirrmeinin karli yatirim yapmasina gore;
ikinci kanit, yonetici davranisinin diger yoneticilerle ayni ya da farkli yénde olmasina
goredir. Eger yatirnmin degeri hakkinda ongdriilemeyen unsurlar varsa, ilk kanit
kullanilamayacaktir. Bu durumda ikincisi 6n plana ¢ikacaktir. Yatirimeilar ters yonli
davranmayip, diger yatirnmcilarin vermis olduklar1 kararlari izlerse daha olumlu

degerlendirilecektir. Karli sonuglanmayan bir karar diger yatirimcilarin da benzer
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hatay1 yapmasindan dolay1 yatirimcinin sayginligini olumsuz yonde etkilemeyecektir.
Bu durum sugun paylasilma etkisi (sharing the blame effect) olarak tanimlanmaktadir
(Scharfstein ve Stein, 1990: 466). Eger diizenli olarak beklenmedik olaylar da soz
konusu olmussa, sugu tiim yatirimcilar kabullenmis ve paylasmis olacaklardir. Sonugta
portfoy yoneticisi kendisini basarisiz gormeyecegi gibi ¢evresi de basarisiz olarak
degerlendirmeyecektir (D6m, 2003: 144-145).

Sayginliga dayali siirii davranisini etkileyen birgok unsur bulunmaktadir. Daha
diisiik egitim diizeyine sahip portfoy yoneticileri siirii davranisina daha yatkin ve
endeks portfoy yoneticileri daha az siirii davranis1 gostermektedir. Bir baska unsur ise
daha tecriibeli portfoy yoneticileri kendilerini daha yetenekli gordiiklerinden daha az
stiri davranigi gosterirler. Daha yasli portfoy yoneticileri risk almak istemediklerinden

stiri davranis1 sergilemeye daha yatkin oldugu seklindedir (Altay, 2008: 34).

3.1.3. Ucrete Dayah Siirii Davranisi

Ucrete dayali siirii davramgmin ortaya ¢ikmasmin sebebi, portfoy
yoneticilerinin performanslari degerlendirilirken diger portfoy yoneticileri ile
karsilastirilmasidir (Borensztein ve Galos, 2000: 5). Eger portfoy yoneticilerinin
degerlendirmesi karsilagtirmali performansa gore degil de mutlak performansa goére
yapiliyor olsaydi licrete dayali siirii davranis1 ortaya ¢ikmamis olurdu (Dogukanli ve
Ergiin, 2011: 231).

Ucrete dayali siirii davramisinin olusmas1 temsil teorisi ile agiklanmaktadir.
Temsil teorisinde asil, portfoy sahibi ya da sahipleri iken, vekil ise asillerin sahibi
olduklart portfoylerin yoneticileri olarak degerlendirilir. Temsil teorisine gore birden
¢ok vekilin ticretleri vekillerin performanslar1 birbirleri ile karsilastirilarak belirlenir.
Bir portfoy yoneticisinin iicreti, bagska portfoy yoneticilerinin performanslarinin bir
fonksiyonu haline gelmesi durumunda siirii davranist meydana gelmektedir. S6z
konusu durumun varlig1 halinde portfoy yoneticileri yatirim karari alirken géz 6niinde
bulunduracaklari bilgi unsurlarindan bir digeri de performanslarinin karsilastirildigi
bagka portfoy yoneticilerinin yatirimlara iliskin almis oldugu Kkararlar olacaktir. Bu
nedenle portfoy yoneticileri performanslarinin dolasiyla da tcretler diizeylerinin
birbirlerinden daha diisiik olmasini 6nlemek i¢in birbirlerinin kararlarini taklit etmeyi
secerler (Altay, 2008: 32). Bulow, Geankoplos ve Klemperer (1985), yapmis olduklari
caligmada portfoy yoneticilerinin stratejik olarak birbirlerini tamamlayici bir role sahip

olmalar1 durumunda da portfoy yoneticilerinin digerlerini izlemeleri her iki tarafin da
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faydasini arttiran bir sonu¢ dogurmaktadir. Bdyle bir yapmin varligi ise tcret
dissalligini (payoff externality) dogurmaktadir. Buna karsin portfdy yoneticilerinin
birbirlerine rakip olmasi ise siirli davranisinin ortaya ¢ikmasini engelleyebilmektedir
(Bikhchandani ve Sharma, 2001: 292-293).

Iki yonetici tarafindan yatirim yapilan ayni finansal varhgin kaybetmesi
durumunda, portfoy yoneticilerinin kaybetmis olmasindan dolay1 sorun olmayacaktir.
Portfoy sahipleri, tim portfoy yoneticileri aynmi sekilde karar verdiklerinden dolayz,
ticret konusunda daha 1liml1 olacaktir. Herkesin kazandig: bir ortamda kendi portfoy
yoneticisinin kaybetmis olmasi durumunda portfoy sahibinin bu durumu affetmesi
oldukga giictiir. Iste bu durumdan kaginma istegi, portfdy yoneticileri arasinda iicrete

dayal1 siirii davranisina sebep olabilmektedir.

3.2. Irrasyonel Siirii Davramsi

Klasik finans teorilerine gore yatirimeilar karar verirken rasyonel davranirlar.
Ellerindeki mevcut bilgiyi kendi cikarlar1 dogrultusunda kullanarak riski en aza
indirmeye calisirken, elde edecekleri getiriyi de artirirlar. Diger bir deyisle fayda
maksimizasyonu g¢er¢evesinde davranirlar. Teoride bunu planlasalar da uygulamada
bunu gerceklestiremezler. Son yillarda yapilan ¢alismalar insanlarin karar verirken
sezgi ve hislerinden de etkilendigini yani sistematik bir sekilde irrasyonel davrandigini
ortaya koymustur.

Rasyonel siirli davranist bilgisel etkilerden kaynaklanmasina ragmen
irrasyonel slrii davranmist sosyal baski, moda ve sosyal fikir birligi ile
iligkilendirilmektedir. Yatirimeilarin, yatirim analizi yontemlerini Kullanarak yatirim
alternatifleri arasindan bir veya birkag tanesini tercih etmek yerine stirii davranisi
gostermesi piyasa fiyatlarini etkilemektedir (Dom, 2003: 146).

Yatirimcilar piyasa bilesenlerini olusturan gruplardan bagimsiz Kararlar alarak
basarili olmaktansa, grupla ayn1 yonde hareket ederek basarisiz sonuglar almay tercih
etmektedirler. Yatinnmcilarin grup kararlarina uymasinin sebebi, kisisel bilgileri ile
grubun bilgisi birbirine ters diistiigiinde kaygilanarak, dislanma ve diger grup
iyelerinin onlarin yeterliligine iliskin olumsuz diisiincelere kapilmalar1 endisesidir.
Diger bir ifadeyle, yatirimci iizerinde baski olusmakta ve bu olumsuz bask1 bireyin
yatirimlara iliskin verecegi kararlar1 degistirmektedir. Siirii davranisi, yatirimeilari
karar verirken yapmalar1 gereken sistematik analizler yerine iizerlerindeki baskilardan

dolay1 psikolojik onyargilara dayali kararlar vermesine neden olmaktadir. Duygular
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is1ginda  verilen yatirnm kararlar1  sonucunda yatinmlar diisik  getirilerle
sonuglanmaktadir (Hayta, 2014: 342).

Kahn’a (2004) gore yatirim kararlar1 verilirken yatirnmcilari rasyonellikten
irrasyonel olmaya itecek ili¢ sebep vardir. Bu sebepler; sosyal etkilesim (social
interactions), hevristik yalinlagtirma/sezgisel basitlestirme (heuristic simplification)
ve kendini kandirmadir (self-deception). Sosyal etkilesimde birey i¢inde bulundugu
toplumdan bagimsiz hareket etmeyip Siirii davranis1 gosterir. Bu siirii davranisina
irrasyonel siirii davranis1 da denilebilir. Hevristikler yoluyla kisith dikkat, hafiza ya da
bilginin islenmesi yetenegi nedeniyle belirli bir bilginin alt kiimesine odaklanilmasi
yoluyla karar siireci basitlestirilmis olur. Yatirnmcinin Kkendisine ait bilgisini
genellestirmesine ve mevcut olaylardan hareketle gelecegi tahmin etmesine sebep
olabilir. Kendini kandirma durumunda ise yatirimci, vermis olduklari kararlar iginden
basarili olanlarda kendisini yetenekli goriirken, basarisizlikla sonuglanan kararlarda
ise kotii sansin sebep oldugunu diisiiniir. Bu durum ise yatirimecinin hatalarini
gormeyip kendine asir1 giivenmesine neden olur.

Sosyal psikolog Asch (1955) insanlarin gosterdikleri irrasyonel siiri
davranigini yaptigi deneysel calismasinda ortaya koymustur. Asch’a gore insanlarda
yatirim kararlari verirken siiriiye uymalarinin sebebi sosyal baski ya da grup baskisidir.
Bu deneysel ¢alismadan elde edilen sonug, dogru finansal bilgiye ulagilmasina ragmen
bireylerin ulastig1 bilgileri gizli tutarak grubun Kkararlarimi kabul etmesidir. Insanlar
kendi bilgileri ile grup bilgisinin birbirine ters diismesi durumunda sikintt duymakta;
fakat dislanma ve baskalarinin onun yetersiz oldugunu diisiinmesi endisesiyle grubun
kararini uygulamaktadirlar. Ornegin bir sinav esnasinda yaninda oturan &grenciyi
tanimasa dahi onun yazdiklarinin kendi bilgilerinden daha dogru oldugunu diisiiniip
ogrencinin kopya ¢ekmek istemesi gibi. Irrasyonel siirii davranisi, bireyin dogru
bilgiye sahip oldugu durumda bile sosyal baskilardan dolayr yatirimcilarin siirii

davranig1 gostermesidir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 232).

3.3. Yatirnma Tipleri ve Siirii Davramsi

Siirii davranigina iliskin yapilan ¢alismalarda piyasadaki farkli islemlere gore
yatirimcilarin ~ siniflandirilabilecegi  ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda
yatirimeilar bireysel, kurumsal ve yabanci yatirimcilar olmak {izere ii¢ gruba

ayrilmaktadir.
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3.3.1. Bireysel Yatirinmcilar ve Siirii Davranisi

Kurumsal yatirimcilara gore daha kiigiik miktarda ve kendi nam ve hesaplarina
islem yapan yatirimcilara bireysel yatirimcilar denir. Bireysel yatirimcilar ile kurumsal
yatirimcilar birbirlerinden ¢ok farklidir. Bireysel yatirimeilarin pazari algilamalart,
pazar riski ve piyasa getirisine yonelik diisiinceleri kurumsal yatirimcilarda oldugu
gibi profesyonel kaynaklara dayanmamaktadir. Bundan dolayi, bireysel yatirimcilar
yatirim kararlar1 alirken profesyonel destek almalidir.

Bireysel yatirimeilar finansal piyasalarda yapacagi islemlerde duygularini 6n
plana ¢ikaran, gilincel piyasa bilgilerine gore hareket eden ve bilgisiz olarak
nitelendirilir. Bireysel yatirimcilarin psikolojik ve demografik 6zellikleri karar verme

asamasinda olduk¢a 6nemlidir. Tablo 3.1.’de yatirim yapma siireglerinde kurumsal

yatirimet ile bireysel yatirimc arasindaki farklar anlatilmigtir.

Tablo 3.1: Kurumsal Yatirimci ve Bireysel Yatirnmcilarin Yatirnm Yapma Tercihleri

Kurumsal Yatirimei

Bireysel Yatirimel

Riski getirilerin standart sapmasi olarak

degerlendirir.

Riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici bir

islem yapmak olarak degerlendirir.

Bilmedikleri bir finansal varlikla ilgili portfoy
yoneticisinden destek alirlar. Ik defa yatirim
yapacaklari finansal varligin portfoyiin yapisina

uyup uymadigina bakarlar.

Bilmedikleri bir finansal varlikla ilgili ulastiklar
haberleri abartirlar. Ornegin portfoy riskini
azaltmak i¢in danigmanin 6nerdigi ve kendisinin
daha Once hi¢ yatinm yapmadigi yatirimdan

kaginirlar.

Finansal varliklarin her zaman kar veya zarar
ettirmeyecegini bilir zamanlamasini ona gore

yaparlar.

Cogunluk olarak ge¢miste zarar ettigi finansal
varlia yatirrm yapmaktan korkar bu finansal

varliktan kaginirlar.

Ters pozisyon alarak riskten kaginirlar.

Ters pozisyon alarak riskten kagcinmaya ¢alismak
bireysel yatirimcilart endiselendirir. Bu nedenle
herkes tarafindan tercih edilen finansal varliklara
yatirim riski

yapmanin azaltabilecegini

disiiniirler.

Bir finansal varligin devamli kar ya da zarar

ettirmeyecegini analizler sonucunda ortaya

koyarlar.

Bir finansal varligin ge¢misteki performansinin
gelecekte de devam edecegini diigiiniir ve
finansal varliklarin risklerini de buna gore

degerlendirirler.

Kaynak : Karan, 2004: 698-699.
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Ayrica bireysel yatirimceilara iligkin diger konu piyasa zamanlamasidir. Piyasa
zamanlamas1 (market timing), elde bulundurulan finansal varliklardaki deger artisi
veya azaliginin, piyasalardaki artis ve azalistan daha once gerceklestirilmesidir. Son
zamanlarda yapilan deneysel calismalar temettii 6demeleri, faiz oranlar1 ve diger
dongiisel faktorler (cyclical factors) kullanilarak, pay getirilerinin kismen tahmin

edilebildigini gostermistir (Dom, 2003: 159).

3.3.2. Kurumsal Yatirnmcilar ve Siirii Davranisi

Bireysel yatirnmcilar, gerekli teknik altyapt ve uzman personel araciligiyla
piyasalar1 siirekli takip etmek, gelismelere gore hareket etmek ve portfoyleri
profesyonel olarak yonetmek imkanina ¢ogu zaman sahip olamamaktadirlar. Yeterli
biiytikliikte olmayan bireysel birikimlerle olusturulan portfoyler genelde riskli
portfoyler olmaktadir. Bireysel yatirimcilar ellerindeki sinirli birikimlerle ancak birkag
pay senedine, tahvil veya bonoya yatirim yapabilmekte, bu nedenle de riskin
dagitilmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu sebeplerle sermaye piyasalarinda kolektif
yatirim kuruluslari olarak da adlandirilan kurumsal yatirimcilar olusturulmustur (Akin
ve Ece, 2011: 2). Kurumsal yatirimcilar; kiiglik tasarruflar1 toplayarak finansal
varliklar araciligiyla fon fazlasi olan ekonomik birimler ile fon agig1 olan ekonomik
birimler arasinda uygun bir sekilde dagitimini gergeklestiren finansal kurumlardir. En
onemli kurumsal yatirimcilar; sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlari,
yatirim ortakliklari, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve portfoy yonetim sirketleridir. Bu
kurumlar yatirimcilardan paralari topladiktan sonra bunlar1 sahiplerinin adina gesitli
yatirim araglarina yatirirlar. Kurumsal yatirimeilarin diger temel gorevleri; fon
fazlasinin toplanmasi ve birlestirilmesi, fon fazlalarinin yatirildigi portfoylerin
getirilerini en yiiksek seviyeye g¢ikarmak ve riski en aza indirgemek, finansal
piyasalardaki prosediirleri kolaylastirmak ve hizlandirmak, finansal piyasalara uzun
vadeli fon akis1 saglamak, finansal derinlik saglanmasi ve piyasalarin bilylimesinin
saglanmasidir (Karan, 2004: 335). Kurumsal yatirimcilarin gelismis ve gelisen
piyasalarda ¢ok onemli rolleri vardir. Sermaye piyasalarmin gelismesinde ve bunun
sonucunda da tilke ekonomilerinin biiyiimelerinde etkilidirler.

Kurumsal yatirimcilarin pay senedi fiyatlarini nasil etkiledigi konusunda iig
yaklasim bulunmaktadir.

[k yaklasimda kurumsal yatirimeilar finansal varlik fiyatlarinin uzun vadede

fiyat hareketliligini artirarak, fiyatlar1 istikrarsiz hale getirmektedir. Kurumsal
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yatirimcilar, bireysel yatirnmcilara gore elinde daha fazla finansal varlik
bulundurmakta ve dolayisiyla gergeklestirmis oldugu islem hacmi de daha fazla
olmaktadir. Bundan dolayr da kurumsal yatirimci talebindeki dalgalanma, bireysel
yatirimei talebindeki dalgalanmaya gore finansal varliklarin fiyatlar: iizerinde daha
biiyiik etki gosterir. Bu durum siirii davranisi ile birlestiginde dalgalanmanin siddeti
daha da artacaktir. Yatirimcilar ayn1 zamanda finansal varliklara alis- satis islemleri
yaptiginda, fiyattaki etkileri de belirgin olmaktadir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,
1991: 2).

Ikinci yaklagima gére, kurumsal yatirrmeilar, temel analiz verilerini esas alan
bir egilim gostermemektedir. Bunun sebebi portfoy yonetimindeki vekalet
problemleridir. Yiiksek kar payr 6deyen “ucuz” pay senetlerini veya yiiksek defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip pay senetlerini satin alma gibi ters yonlii yatirim
stratejileri artik ise yaramamaktadir. Hatta bu tiir stratejilerin kisa vadede ¢ok kotii
sonuglar dogurdugu diistiniilmektedir. Portfoy yoneticileri temel analiz verilerini esas
almayan teknik analiz verileriyle ve anlik haberlere dayali geri bildirim islemleri gibi,
kisa vadeli stratejiler izleyebilmektedir (Dom, 2003: 162).

Ucgiincii yaklasima gore kurumsal yatirimeilar akilli negatif geribildirim, siirii
davranisi gésteren veya trend izleyerek piyasayi dalgalandiran yatirnmeilar degillerdir.
Halbuki kurumsal yatirimcilar heterojen yatirimeilardir ve kendi i¢lerinde birbirlerini
dengeleyen farklt portfoy stratejileri uygularlar. Bu stratejiler finansal varlik
fiyatlarinin dalgalanmasina sebep olmaz. Pozitif geribildirim islemlerini dengeleyecek
olan negatif geri bildirim islemcileri bulunmaktadir. Cesitli stratejileri izlemek iyi bir
yaklagimdir ve 6nemli derecede islem hacmi saglamaktadirlar. Buna ragmen kurumsal
yatirimeilarin - pay senedi fiyatlarin1 dalgalandirmayacagi goriisii 6n plana
cikarilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 336).

Bireysel yatirnmcilara gore kurumsal yatirimcilarda daha fazla siiri
davraniginin goriilmesinin sebepleri asagidaki gibidir (D6m, 2003: 160-161):

e Kurumsal yatirimcilar, diger yatirnmcilari ¢ok yakindan izleyebilir ve onlar
hakkinda ¢ok fazla bilgiye sahip olurlar. Bu da onlarin daha fazla siirii
davranig1 géstermelerine neden olur.

e Rasyonel siirii davranisindan “sayginliga dayali siirii davranisi” ve “licrete
dayali siirii davranig” kurumsal yatirimeilarin neden bdyle davrandiklarini
aciklamaktadir. Sayginlhiga dayali siirii davranisinda bireysel yatirimer ya da

portfdy yoneticisi kendi bilgilerinin yetersiz oldugu bir yatirim karsisinda
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ellerindeki bilgilerin zittin1 gosterse de genelin yaptigi davranisi istekli olarak
takip ederek saygmliklarim1i devam ettirmeye ve yerlerini korumaya
caligmaktadirlar. Boylece yatirimci siirii davranisi sonucunda basarisiz olunsa
bile genel bir davranis sergilendigi igin saygmligina zarar gelmeyecegine
inanmaktadir. Herkesin kazandig1 ve kendi kisisel kararlarindan dolay1 kaybin
olustugu bir ortamda yatirimci sayginliginin zarar gérmemesi i¢in bdyle bir
davranisa yonelmektedir. Ucrete dayali siirii davranisi; portfdy yoneticilerinin
performans degerlendirilmesi yapilirken diger yatirimcilarla karsilastirilirlar.
Portfdy yoneticileri performanslarinin dolasiyla da iicretler diizeylerinin
birbirlerinden daha diisiik olmasini1 6nlemek i¢in birbirlerinin kararlarini taklit
etmeyi secerler.

e Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara nazaran temettii 6demesi gibi
digsal sinyallere daha fazla tepki verirler. Bu nedenle daha fazla siirti davranisi
gosterirler.

e Kurumsal yatirimcilar risk ve likidite seviyesi gibi benzer o6zellikteki pay

senetlerine ayni tavri gosterirler.

3.3.3. Yabanci Yatirimcilar ve Siirii Davranisi

Yabanci yatirimcilar hakkinda genel olarak iki temel yaklasim bulunmaktadir
(Kiyilar, 2016: 337).

Birinci yaklagima gore yabanci yatirimcilar asimetrik bilgiye sahiptirler.
Yabanci yatirimeilari yerel yatirimcilarla kiyaslarsak, yabanct yatirimcilar yerel bilgi
ve baglantilara tam olarak hakim olamadig: i¢in, diisiik getiriler elde ettikleri iddia
edilmektedir. Frankel ve Schmukler (1996) tersi bir goriisle yerel yatirimlarin
performanslarin yabanci yatirimeilara gére daha zayif oldugunu 6ne siirmektedir.

Ikinci yaklasima gore ise, yabanci yatirimcilarinda kurumsal yatirimcilarda
oldugu gibi c¢esitli sebeplerle pay senedi piyasalarini dalgalandirdigi  6ne
siiriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yerel
yatinnmcilarin  azhi§1 veya tereddiit i¢cinde piyasaya girmesi sebebiyle yabanci
yatirimcilarin etkilerinin daha biiylik oldugu goriisii yaygindir. Bu konu 1997 Asya
krizi ile tekrar giindemde yerini bulmustur. Yabanci yatirimcilar ¢ogu zaman dogu
Asya lilkelerine zarar verdikleri i¢in pay senedi piyasasini ¢okertmekle suglanmistir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 337).

Ikinci yaklasima gore gelismekte olan finansal piyasalarda yabanci yatirimeilar
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yerel yatirimcilarda oldugundan daha fazla analitik becerilere sahiptirler. Ayni sekilde
yerel yatirimcilardan daha fazla yiiksek sermaye tasinirligi ve endiistri diizeyindeki
yiiksek bilgi diizeyi ile yabanci yatinmcilarin daha avantajli olduklar1 ileri
stiriilmektedir (D6m, 2003: 164).

Stirti davraniginin varligini belirlemek icin yapilan ¢aligmalarin ¢cogunlugu
maniplilasyon ihtimalinin ¢ok zor ya da imkansiz oldugu gelismis {ilkeleri
icermektedir. Gelismis iilkelerde yapilan calismalarda Onemli derecede siirli
davranigina karsilasilmamistir. Tespit edilen siirii davranisi da daha ¢ok moment
yatirim stratejilerini takip etme egiliminden kaynaklandigi deneysel caligmalarda
goriilmuistir. Momentum yatirnm stratejisi (momentum investment strategy)
yatirimcilarin pay senetlerinin gegmisteki performanslarina bakarak kaybeden pay
senetlerini satma ve kazanan pay senetlerini satin alma egilimidir (D6m, 2003:167).

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarina ait ¢alismalar son derece kisith
olup, daha fazla deneysel ¢aligma gerekmektedir. Bu kisithi sayida yapilan ¢alismalarin
sonuclar1 gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda siiri davranisinin gelismis
tilke finansal piyasalarina oranla daha fazla olabileceginin isaretlerini vermektedir.
Yabanci yatirnmcilar gerek iilke agisindan gerek iilkedeki yerel yatirimcilar agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadirlar. Yabanci yatirimcilar 6zellikle gelismekte olan tilkeler
acisindan daha da o6nem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin piyasalarda
muhasebe standartlarinin yetersizligi, yasalarin uygulanmasindaki esneklikler ve
bilgiye ulagsma maliyetlerinin daha fazla olmasi nedeniyle bu tiir piyasalar yeterince
seffaf degildir (Bikchandani ve Sharma, 2000: 27). Sonu¢ olarak, piyasalarin
biiytikliiklerine gore siirii davranigi etkilerinde de onemli derecede farkliliklar
olabilmektedir. Kiigiik piyasalarda temel verileri dogru bilgiler olarak elde etmek zor
ve daha maliyetli olmaktadir. Portfoy yoneticilerinin, diger yatirimcilarin

davraniglarini taklit etmesi daha imkan dahilinde olmaktadir (Banerjee, 1992: 801).
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DORDUNCU BOLUM

LITERATUR OZETi

Bu calismada pay piyasalarinda siirii davranis1 varliginin tespitinde Christie ve
Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemleri kullanilmistir. Bu
boliimde Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
yontemlerini uygulayarak diinya sermaye piyasalarinda ve Borsa Istanbul’da (BIST)

stirli davranigini arastirmis olan ¢aligmalara yer verilmistir.

4.1. Uluslararasi Alanda Yapilan Calismalar

Chen, Rui ve Xu (2004) Cin sermaye piyasalarinda siirii davranisini aragtirmak
icin Christie ve Huang’in (1995) gelistirdikleri modeli kullanmiglardir. Arastirmacilar
yerli ve yabanci yatirimcilarin siirii davranisi 6zelliklerini, yerel yatirimeilarin yatirim
yaptiklart Shanghai-A, Shenzhen-A pay senetleri ve yabanci yatirimcilarin yatirim
yaptiklart Shanghai-B, Shenzhen-B pay senetleri verilerini kullanarak ayri ayri
arastirmay1 amaglamislardir. Ocak 1996- Aralik 2002 tarihleri arasindaki asir1 fiyat
hareketlerinin oldugu donemlerde giinliik verilerle yaptiklari calismalarinda Shanghai-
B ve Shenzhen-B’de dagilimin siirii davranisi ile paralel olarak azaldigini
bulmuslardir. Shanghai-A ve Shenzhen-A pay senetlerinde ise karmagsik siirii
davranigin1 zay1f olarak destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Gleason, Mathur ve Peterson (2004) ABD’de borsa yatirim fonlarinda yer alan
siirii davranigini incelemek i¢in giin i¢i veriler lizerinde Christie ve Huang (1995) ile
Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemlerini test etmislerdir. 01.04.1999-
09.30.2002 yillar1 arasindaki veriler lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda asirt fiyat
dalgalanmalarinin oldugu anlarda siirii davranis1 tespit edememiglerdir. Ayrica
piyasanin asag1 ya da yukar1 yonlii oldugu anlarda piyasa tepkisinin asimetrik oldugu
bulgusuna ulagmiglardir.

Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004) Christie ve Huang (1995) ile
Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemlerini italyan Borsasinda Eyliil 1988-
Ocak 2001 yillar1 arasindaki verilere uygulamislar ve Christie ve Huang (1995)
yontemine gore siirii davranisi tespit etmislerdir.

Demirer ve Kutan (2006) Ocak 1999 - Aralik 2002 tarihleri arasinda Cin

sermaye piyasasindaki 375 sirketin pay senedi verileriyle yaptiklar1 ¢aligmalarinda
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asir1 fiyat hareketlerinin oldugu zamanlarda pay senedi getiri dagilimlarinin siirii
davraniginin tersine daha da arttigi sonucunu elde etmislerdir. Bu sonug rasyonel
fiyatlama teorilerini ve piyasa etkinligini dogrular nitelikte ve Cin piyasalarinda siirii
davraniginin  mevcut olmadigmi gostermektedir. Diger taraftan arastirmacilar
piyasanin agag1 yonlii hareketlerinde getiri dagiliminin goérece diistiigiinii ve bunun da
asir1 diisiis durumlarinda yatinmcilarin daha benzer hareketler gosterdikleri anlamina
gelebilecegini savunmuslardir.

Demirer, Gubo, Kutan (2007) yatay kesit degiskenlige dayali yontemi 6nceki
calismalarda oldugu gibi yatinm araglarindan elde edilen getirilere degil de borsa
endeks degerlerine uygulamislardir. Bu kapsamda Asya, Afrika, Latin Amerika, Bati
Avrupa, Orta ve Dogu Avrupa ve Orta Dogu’da yer alan borsalarin, petrol fiyatlari,
S&P 500 Endeksi ve MSCI Diinya Endeksindeki asir1 volatiliteye karsi nasil tepki
verdiklerini analiz etmislerdir. Alt1 cografi bolgenin borsalarina Mart 1998 - Nisan
2004 yillan1 arasindaki giinliik getiriler iizerine yaptiklart aragtirmaya gore yalnizca
Asya ve Orta Dogu borsalarinda siirii davranigina rastlamislardir. Bu borsalardaki siirii
davranisinin - MSCI  Diinya Endeksindeki hareketlere gore ortaya c¢iktigim
aciklamiglardir.

Ha (2007) c¢aligmasinda Christie ve Huang’in (1995) yontemini Vietnam
sermaye piyasasinda Ocak 2003 - Agustos 2006 tarihleri arasindaki verilere
uygulamistir. Vietnam borsasinda siirii davranisini arastirdigi ¢calismasinin sonucunda
oldukga sik siirii davranisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Caporale, Economou ve Philippas (2008) Atina Borsasmnin asir1 fiyat
hareketleri oldugu durumlarda siirii davraniginin varligini Christie ve Huang (1995) ile
Chang, Cheng ve Khorana'nin (2000) gelistirdikleri yontem yardimiyla test etmeye
calismislardir. Atina borsasinda 01.01.1998 — 31.12.2007 arasindaki giinliik, haftalik
ve aylik veriler diizeyinde calisma yapmislardir. Calismalarinin sonucunda siirii
davranis1 egiliminin 6zellikle giinliik veriler tizerinde daha siddetli oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Ara donemlerde 6zellikle 1999 krizinde siirii davranisinin siddetinin
artt1g1, 2002°den itibaren de piyasadaki diizenlemelerle birlikte yatirimcilarin 6nceki
donemlere nazaran daha rasyonel olduklari sonucuna ulasilmistir.

Amirat ve Bouri (2009) Toronto Borsasi’nda Ocak 2000 - Aralik 2006 tarihleri
arasinda aylik verilerle yaptiklar1 ¢alismalarinda Christie ve Huang (1995) ve Chang,
Cheng ve Khorana’nin (2000) gelistirdikleri iki yonteme gore de siirli davraniginin

varligini tespit edememislerdir.
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Chiang ve Zheng (2010) Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve
Khorana’nin (2000) yontemlerini {i¢ farkli piyasa grubuna uygulayarak siirii
davraniginin varligini tespit etmeye c¢alismiglardir. Bu ii¢ gruptan ilki olan gelismis
piyasalar, Avustralya, Almanya, Fransa, Japonya, Hong Kong, Birlesik Krallik ve
ABD piyasalarindan olusurken ikincisi olan Amerika piyasalari, Arjantin, Brezilya,
Sili ve Meksika piyasalarindan olusmus sonuncusu olan Asya Piyasalar1 ise Cin,
Endonezya, Malezya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland gibi piyasalar
icermektedir. Ulke verilerinin baslangi¢ tarihleri farkliliklar gostermesine ragmen
genele bakildiginda 25.5.1988 ile 24.4.2009 tarihleri aralifindaki giinliik veriler
kullanilmistir. Arastirma sonucunda ABD ve Latin Amerika {ilkelerinde siirii
davranigina rastlanilmamis, diger {ilkelerde rastlanilmistir. Ayrica kendi iilkelerinde
siirii davranis1 gostermeyen Latin Amerika iilkelerinin ABD ile siirii davranisi
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica krizin yasandig iilkelerde siirli davranist meydana
geldigi ve komsu iilkelere yayildig: belirtilmistir.

Ohlson (2010) isveg Stockholm Borsasinda yatay kesit degiskenlige dayali
siirii davranis1 Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
yontemlerini Ocak 1998- Kasim 2009 tarihleri arasindaki giinliik veriler iizerinde
uygulamis ve siirii davranisinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) calismasinda Tayvan sermaye piyasasinda
stirii davranisini Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
yontemlerini kullanarak test etmislerdir. Gelismekte olan piyasa olan Tayvan sermaye
piyasasinda dogrusallik varsayiminin ortadan kaldirilmas: durumunda siirii davranisi
saptamiglardir.

Chiang, Li ve Tan (2010) Cin sermaye piyasalarinda Christie ve Huang (1995)
ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemlerini uyguladiklar: arastirmalarinda
Shanghai ve Shenzhen Borsalarinin Ocak 1996 - Nisan 2007 periyodundaki giinliik
verilerini kullanmislardir. Sonug olarak yerli yatirnmeilarin yatirim yaptiklar:i Shanghai
A ve Shenzhen A piyasalarinda siirli davranisi tespit edememelerine karsin
yabancilarin yatirim yaptig1 Shanghai B ve Shenzhen B piyasalarinda siirli davranisi
saptamislardir.

Gabsia (2011), Tunus Borsasinda siiri davranigini aragtirdigi ¢alismasinda
Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemlerini caligmasinda aylik verilere
uygulamig Ocak 2005- Aralik 2010 dénemindeki 6zellikle de piyasanin asagi yonlii

oldugu donemlerde siirii davranisinin varligini tespit etmistir.



64

Economou, Kostakis ve Philippas (2011) Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
modeli yontemini Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya sermaye piyasalarmdaki
stirii davranisini tespit etmek i¢in kullanmislardir. Ocak 1998- Aralik 2008 tarihleri
arasindaki giinliik verilerle yaptiklar1 calismalarinda Italya ve Yunanistan
piyasalarinda siirii davranisi tespit edilmistir ve asirt yiikselme donemlerinde bu
piyasalarda siirii davraniginin arttii bulunmustur. Portekiz’de sadece asir1 diigme
donemlerinde siirii davranis1 oldugu tespit edilirken Ispanya’da siirii davranisina
rastlanilamamustir.

Yao, Ma ve He (2013) ¢alismalarinda Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
gelistirdikleri yontemle Cin Sermaye Piyasasinda (Shanghai-A, Shenzhen-A,
Shanghai-B ve Shenzhen-B) giinliik ve haftalik verilerle siirii davraniginin varligini
tespit etmeye caligmiglardir. Arastirmanin sonucunda yatirimcilarin Shanghai-A,
Shenzhen-A, Shanghai-B ve Shenzhen-B pay piyasalarinda siirii davranisi
gosterdikleri yoniinde bulgulara ulagsmislardir. Yatirimeilarin yalnizca Shanghai-B ve
Shenzhen-B pay piyasalarinda siirii davranis1 gosterdiklerini savunmuslardir.

Mobarek, Mollah ve Keasey’in (2014) ¢alismasinda 01.01.2001 — 16.02.2012
tarihleri arasinda Almanya (DAX-30), Fransa (CAC-40), Portekiz (PSI-20), italya
(FTSE-MIB) Irlanda (ISEQ), Yunanistan (ATHEX), Ispanya (IBEX-35), Isveg
(OMXS-30), Norveg (OSLO OBX), Danimarka (OMXC-20) ve Finlandiya (OMXH-
25)’nin endekslerini kullanarak giinliikk verilerle {ilkelere 6zgli siirii davranis
arastirilmistir. Tiim donemlere bakildiginda 6nemli sayilacak sonuglar bulunamazken,
krizler ve asimetrik piyasa kosullarinda onemli miktarda siirii davranigi tespit

edilmistir.
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geligmis piyasalar, Avustralya,
Almanya, Fransa, Japonya, Hong
Kong, Birlesik Krallik ve ABD
piyasalari, ikincisi Amerika
piyasalari, Arjantin, Brezilya, Sili
ve Meksika piyasalari ve ligiinciisii
Asya Piyasalar ise Cin,
Endonezya, Malezya, Singapur,

Chang, Cheng ve Khorana
(2000)

davranis1 tespit edilmemis, diger tilkelerde

tespit edilmis.

NO Yazarlar Orneklem Yontem Sonuc
1 Chen, Rui ve Xu (2004) Cin sermaye piyasalari- Christie ve Huang (1995) Shanghai-A ve Shenzhen-A zayf siirii
Ocak 1996- Aralik 2002 davranigi (yerel yatirnmcilar) tespit edilmis.
2 Gleason, Mathur ve Peterson (2004) ABD’de borsa yatirim fonlar1-04 Christie ve Huang (1995) ile | Siiri davranisi tespit edilmemis.
Ocak.1999- 30 Eyliil 2002 Chang, Cheng ve
Khorana’nin (2000)
3 Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004) Italyan Borsasi- Christie ve Huang (1995) ile | Siirii davranisi tespit edilmis.
Eyliil 1988-Ocak 2001 Chang, Cheng ve Khorana
(2000)
4 Demirer ve Kutan (2006) Cin sermaye piyasasi- Christie ve Huang (1995) ile | Siirii davramisi tespit edilmemis.
Ocak 1999- Aralik 2002 Chang, Cheng ve Khorana
(2000)
5 Demirer, Gubo, Kutan (2007) Asya, Afrika, Latin Amerika, Bat1 | Christie ve Huang (1995) ile | Asya ve Orta Dogu borsalarinda siirii
Avrupa, Orta ve Dogu Avrupa ve Chang, Cheng ve Khorana davranigi tespit edilmis.
Orta Dogu’da yer alan borsalar- (2000)
Mart 1998- Nisan 2004
6 Ha (2007) Vietnam sermaye piyasasi- Ocak Christie ve Huang (1995) Siirti davranisi tespit edilmis.
2003- Agustos 2006
7 Caporale, Economou ve Philippas (2008) Atina Borsasi- Christie ve Huang (1995) ile | Siirii davranisi tespit edilmis.
01.01.1998 — 31.12.2007 Chang, Cheng ve Khorana
(2000)
8 Amirat ve Bouri (2009) Toronto Borsasi- Christie ve Huang (1995) ve | Siirli davraniginin varligimi tespit
Ocak 2000- Aralik 2006 Chang, Cheng ve edilmemis.
Khorana’nin (2000)
9 Chiang ve Zheng (2010) Ug farkli piyasa grubu: birincisi Christie ve Huang (1995) ile | ABD ve Latin Amerika lilkelerinde siirii
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Giiney Kore, Tayvan, Tayland gibi
piyasalar-25.5.1988- 24.4.2009

10 Ohlson (2010) Isveg Stockholm Borsasi- Christie ve Huang (1995) ve | Siiri davranisi tespit edilmis.
Ocak 1998- Kasim 2009 Chang, Cheng ve Khorana
(2000)
11 Demirer, Kutan ve Chen (2010) Tayvan sermaye piyasasi- Christie ve Huang (1995) ve | Siirii davranisi tespit edilmis.
Ocak 1995—Aralik 2006 Chang, Cheng ve Khorana
12 Chiang, Li ve Tan (2010) Cin sermaye piyasalari- Christie ve Huang (1995) ve | Yerli yatirimeilarin yatirim yaptiklar
Ocak 1996- Nisan 2007 Chang, Cheng ve Khorana Shanghai A ve Shenzhen A piyasalarinda
(2000) stirli davranigi tespit edilmemisken
yabancilarin yatirim yaptigi Shanghai B ve
Shenzhen B piyasalarinda tespit edilmis.
13 Gabsia (2011) Tunus Borsasi- Chang, Cheng ve Khorana Siirti davranisi tespit edilmis.
Ocak 2005- Aralik 2010 (2000)
14 Economou, Kostakis ve Philippas (2011) Yunanistan, Italya, Portekiz ve Chang, Cheng ve Khorana Italya ve Yunanistan piyasalarinda siirii
Ispanya sermaye piyasalari- Ocak | (2000) davranisi tespit edilmistir. Portekiz’de
1998- Aralik 2008 sadece agir1 diigme donemlerinde siirii
davramsi oldugu tespit edilirken Ispanya’da
siirii davranigina rastlanilamamus.
15 Yao, Ma ve He (2013) Cin Sermaye Piyasasi- Chang, Cheng ve Khorana Siirii davranisi tespit edilmis.
1999-2008 yillar1 (2000)
16 Mobarek, Mollah ve Keasey (2014) Almanya (DAX-30), Fransa Chang, Cheng ve Khorana Siirii davranisi tespit edilmis.

(CAC-40), Portekiz (PSI-20),
Italya (FTSE-MIB) Irlanda
(ISEQ), Yunanistan (ATHEX),
Ispanya (IBEX-35), Isveg (OMXS-
30), Norveg (OSLO OBX),
Danimarka (OMXC-20) ve
Finlandiya (OMXH-25)
endeksleri-

01.01.2001 — 16.02.2012

(2000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.2. Ulusal Alanda Yapilan Cahismalar

Altay (2008) 02.01.1997-29.02.2008 tarihleri arasinda IMKB’de siirii
davraniginin varligin1 incelemistir. Pay senedi getiri oranlarinin yatay kesit
degiskenliklerinin incelenmesine dayali testlerin uygulanmasi sonucu IMKB’de siirii
davraniginin varligina dair bulgulara ulagilmistir. Ayrica yatay kesit degiskenlik ile
asirt yilksek — diislik getiri oran1 arasinda dogrusal olmayan iligskinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Inceleme kapsamina alman tiim sektdrler ayr1i ayr
incelendiginde elde edilen bulgularin gegerli oldugu goriilmektedir.

Coban (2009) 03.01.1997- 17.10.2008 tarihleri arasinda IMKB’deki 257 pay
senedi iizerinde giinliik verilerle yapmis oldugu ¢alismada Christie ve Huang'in (1995)
yontemi test edilmistir. Yatay kesit degiskenlik ile dagilim arasindaki iliskinin
dogrusal varsayildigi bu ydénteme gore IMKB’de siirii davranismin varhigina
rastlanilamamustir.

Dogukanli ve Ergilin (2011) getiri oranlarinin yatay kesit standart sapmasi ile
piyasa getirisi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu varsayan Christie ve Huang’in
(1995) kukla degiskenli modelini kullanmiglardir. Siirti davranisinin varlig ile ilgili
yaptiklar1 ¢alismada 2000-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren pay senetlerinin
ve IMKB Tiim Endeksi’nin aylik getiri oranlarmi kullanmuslardir. Piyasa getiri
dilimlerinin alt ve iist %1’lik ve %5’°lik kismina gore yapilan analizlerde piyasanin
diisiik oldugu donemlerde hesaplanan beta katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmis, yiiksek oldugu donemlerde hesaplanan beta katsayisi anlamli ve pozitif
cikmistir. Bu kapsamda calisilan yonteme gére IMKB’de séz konusu donemlerde siirii
davranisi tespit edilememistir.

Kapusuzoglu (2011) calismasinda Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng
ve Khorana’nin (2000) yéntemlerini IMKB Ulusal 100 Endeksine uygulayarak siirii
davraniginin varligini tespit etmeye calismistir. Endeksin bir pargasi olan endeks ve
islem gbren pay senetleri, analizlerin gerceklestirilmesi sirasinda 04.01.2000-
4.01.2010 tarihleri arasinda ele alinmis ve her pay senedi ve endeks i¢in elde edilen
toplam 2479 giinliik getiri verileri regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Piyasalarin yiikselise gectigi donemlerde artan endeks getirilerinin yatay kesit
hareketliligini anlaml1 bir sekilde arttirdigini saptayarak IMKB’de siirii davraniginin
varligini ve aralarinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugunu belirtmistir.

Kayalidere (2012) aragtirmasinda Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng

ve Khorana (2000)’nin ydntemlerini kullanarak IMKB’de siirii davranisinin varligini



68

test etmistir. Arastirmasinda pay senetlerinin Ocak 1997-Temmuz 2012 arasindaki
giinliik degerleri iizerinden logaritmik pay senedi getirilerini kullanmistir. Calismada
donemi 1997-2004 araligi ve 2005-2012 aralig1 olarak iki alt doneme ayirarak
cesitlendirmistir. Arastirmanin sonucunda ilk alt donemde boga piyasasinda siirti
davranisi etkisi yogun olarak goriilmesine ragmen ikinci alt donemde siirii davranisi
etkisinin azaldigini tespit edilmistir.

Ergiin (2013) IMKB’deki 15 farkli sektérde Christie ve Huang (1995) ve
Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yontemlerini giinlilk ve haftalik verileri
uygulayarak siirii davranisini test etmistir. Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
yontemiyle yapilan aragtirmada Yao, Ma ve He’nin (2013) ¢alismasindaki 6nerilerden
yararlanilmistir. Arastirma 04.01.2000-28.09.2012 tarihleri arasinda IMKB’ye kayith
pay senetlerinin diizeltilmis getiri oranlar ile yapilmistir. Arastirma sonucunda pay
senedi getirilerinin yatay kesit standart sapmalariyla piyasa getirisi arasinda dogrusal
bir iligki oldugunu savunan Christie ve Huang’in (1995) yontemine gore siirii davranisi
bulunamamistir. Ancak iliskinin dogrusal olmadigini savunan Chang, Cheng ve
Khorana’nin (2000) yontemine gore siirii davranisini  destekleyen bulgulara
ulasilmistir.

I¢ ve Kahyaoglu (2013) 2009-2011 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da siirii
davranigiin varligini test etmistir. Bu ¢alismada, 100 yerli bireysel pay senedi
yatinmeisinin  iglem hacmi arasindaki iliskileri 04.01.2009-31.12.2011 dénem
boyunca incelenmistir. Tek Degiskenli ve Cok Degiskenli Regresyon Analizleri
sonucunda BiST'de bireysel yatirimcilar agisindan siirii davranisinin varhig ile ilgili
bulgular elde edilmistir. Ayrica, bir grup sosyo-ekonomik ve demografik faktoriin siirii
davranigini belirleme diizeyinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Can (2014) 02.01.1997- 31.12.2013 tarihleri arasinda BIST de islem géren pay
senetlerinin giinliik ve aylik kapanis fiyatlarin1 kullanarak siirii davranisinin varligin
tespit etmeye ¢alismistir. Calismasinda Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve
Khorana'nin (2000) yéntemlerini kullanmistir. Orneklemde yer alan pay senetlerinin
sayis1 donemin baginda 230 iken, donem sonunda bu say1 439'a yiikselmistir. Piyasa
gostergesi olarak BIST-Tiim endeksinin giinliik ve aylik kapams fiyatlar
kullanilmigtir. Christie ve Huang (1995) yontemine gore BIST'de siirii davranisina
rastlanilamamistir. Chang, Cheng ve Khorana (2000) yonteminde ise glinliik ve aylik
tim ve yikselen piyasalarda ve giinliik diisen piyasada siirli davranisina

rastlanilamamis sadece aylik diisen piyasada BIST de siirii davranisi tespit edilmistir.
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Ergiin ve Dogukanli (2015) Christie ve Huang’in (1995) yéntemi ile BIST de
stirii davraniginin varligini arastirmislardir. Aragtirmada 04.01.2000 ve 28.09.2012
tarihleri aras1 15 farkli sektore ait giinliik ve haftalik pay senedi fiyatlar1 kullanilmistir.
Bulgular bu donemler arasinda BIST te siirii davranisi tespit edilememistir.

Ozsu (2015) siirii davranismin varligini kanitlamak icin, Borsa Istanbul’da
islem goren pay senetlerinden ve piyasa gostergesi olarak BIST 100 endeksinden
yararlanmistir. 1988 ve 2014 yillar1 arasindaki giinliik pay senetleri getirileri ve 1995
ve 2014 yillar1 arasi giin i¢i pay senetleri getirileri kullanilmistir. Siirii davranisi
analizinde kullanilan Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
tarafindan gelistirilen pay senedi getirilerinin yatay kesit degiskenligine dayali
yontemlerdir. Arastirmanin sonucunda Borsa Istanbul’da giinliik ve giin i¢i verileri
icin ylikselen ve algalan piyasalarda siirii davranigsina rastlanmazken, yiikselen
piyasalarda siirii davranisi egilimi tespit edilmistir.

Akgaalan (2017) 1991 ile 2016 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak pay
senedi piyasasindaki yatirnmcilarin siirii davraniglarini test etmistir. Pay senedi
piyasasini azalan ve yiikselen piyasalar seklinde ayirarak incelemek icin getirilerin
yatay kesit dagilimi analizi, kantil regresyon analizi ve durum-uzay modeli olmak
tizere ii¢ yaklasim kullanilmistir. Pay senedi getirilerin yatay kesit dagilimi metodu ile
analizinin sonucunda, yatirimcilarin piyasasinda ve ayrica yiikselen ve algalan piyasa
kosullarinda siirii davranis1 gosterdikleri tespit edilmistir. Siirii davranisinin asimetrisi
test edildiginde, yatirnmcilarin yiikselen ve algalan piyasalardaki 1yi ve kotii ekonomik

haberlere benzer sekilde tepki verdikleri goriilmiistiir.
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ile Chang, Cheng ve
Khorana (2000)

NO Yazarlar Orneklem Yontem Sonuc
1 Altay (2008) IMKB-02.01.1997-29.02.2008 Christie ve Huang (1995), | Christie ve Huang (1995) yontemine gore
Chang, Cheng ve Khorana | siirii davranis tespit edilmemis, Chang,
(2000) ve Hwang ve Cheng ve Khorana (2000) yontemine gore
Salmon (2004) stiri davranigi tespit edilmis ve Hwang ve
Salmon (2004) yontemine gore ise siirii
davraniginin genel bir egilim oldugu
tespit edilmistir.
2 Coban (2009) IMKB-03.01.1997- 17.10.2008 Christie ve Huang (1995) Siirli davraniginin varligini tespit
edilmemis.
3 Dogukanli ve Ergiin (2011) IMKB-Temmuz 1998- Haziran Christie ve Huang (1995) | Siirii davranisi tespit edilmemis.
2008 ve Chang,
Cheng ve Khorana (2000)
4 Kapusuzoglu (2011) IMKB-04.01.2000-4.01.2010 Christie ve Huang (1995) | Siirii davranisi tespit edilmis.
ve Chang, Cheng ve
Khorana (2000)
5 Kayalidere (2012) IMKB- Ocak 1997-Temmuz Christie ve Huang (1995) Siirii davranisi tespit edilmis.
2012 ve Chang, Cheng ve
Khorana (2000)
6 Ergiin (2013) IMKB-04.01.2000-28.09.2012 Christie ve Huang (1995) Christie ve Huang (1995) yontemine gore
ve Chang, Cheng ve stirli davranisi tespit edilmemis ve Chang,
Khorana (2000) Cheng ve Khorana (2000) yontemine gore
siirii davranig tespit edilmis.
7 I¢ ve Kahyaoglu (2013) BiST-04.01.2009-31.12.2011 Tek Degiskenli ve Cok Siirii davranisi tespit edilmis.
Degiskenli Regresyon
Analizleri
8 Can (2014) BiST-02.01.1997- 31.12.2013 Christie ve Huang (1995) Christie ve Huang (1995) yontemine gore

BIST'de siirii davranisina
rastlanilamamisg, Chang, Cheng ve
Khorana (2000) yonteminde ise giinliik ve
aylik tiim ve ytikselen piyasalarda ve
giinliik diisen piyasada siirii davranisina
rastlanilamamig sadece aylik diisen
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piyasada BIST’de siirii davranis1 tespit
edilmis.

9 Ergiin ve Dogukanli (2015) BiST-04.01.2000- 28.09.2012 Christie ve Huang (1995) Siirii davranisi tespit edilmemis.
10 Ozsu (2015) BiST-1988 — 2014 yillari Christie ve Huang (1995) Giinliik ve giin i¢i verileri i¢in yiikselen
ve Chang, Cheng ve ve algalan piyasalarda siirii davranigina
Khorana (2000) rastlanmazken, yiikselen piyasalarda siirii
davranigi egilimi tespit edilmis.
11 Akgaalan (2017) BIST-1991 — 2016 yillar1 Yatay kesit dagilimi Siirli davranisi tespit edilmis.

analizi, kantil regresyon
analizi ve durum-uzay
modeli

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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BESINCi BOLUM

PAY SENEDI PiYASALARINDA SURU DAVRANISI: BORSA
ISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Tez ¢alismasinin bu boliimiine kadar davranigsal finans ve o6zellikle de siirii
davranis1 konusu ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Bu béliimde BIST’te siirii
davraniginin varligi test edilmistir. Uygulamanin ilk kisminda analizde yararlanilan
arastirma yontemleri anlatilmis ve pay senedi kapanis fiyatlar1 ile hesaplamalar

yapildiktan sonra elde edilen bulgular yorumlanmuistir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez calismasinda amag, 01.01.2001-30.11.2017 tarihleri arasinda BIST te
siirii davranis1 varliginin test edilmesidir. Bu dénemde icerisinde BIST 100°de islem
goren 62 pay senedinin giinliik ve haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Uygulamada
Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) gelistirdikleri pay
senedi getiri oranlarmin yatay kesit degiskenlige dayali yontemleri yardimiyla

analizler yapilmustir.

5.2. Veri Seti

Calismada 01.01.2001-30.11.2017 tarihleri arasinda BIST 100°de kesintisiz
islem goren 62 pay senedinin gilinliik ve haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.
Belirtilen donemde 62 pay senedi, 4379 giinlik ve 882 haftalik gézleme sahiptir.
Giinliik ve haftalik pay senedi kapanis fiyatlar1 https://finance.yahoo.com/ sitesinden

temin edilmistir.
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S.NO | HiSSE SENEDI KOD S.NO | HiSSE SENEDI KOD

1 Anadolu Efes Malt AEFES 32 IsGYO ISGYO
2 Afyon Cimento AFYON |33 IDC 1IZMDC
3 Akbank TAS AKBNK |34 Kartonsan San.ve Tic. A.S. KARTN
4 Aksa Akrilik AKSA 35 Tesco Kipa Kitle Pazarlama KIPA

5 Alarko Hold. A.S. ALARK |36 Konya Cim. San. A.S. KONYA
6 Alcatel Lucent ALCTL |37 Kordsa Global KORDS
7 Alarko GYO ALGYO |38 Kardemir D KRDMD
8 Anadolu Cam A.S. ANACM |39 Metro Tic.ve Mali Yat. A.S. METRO
9 Argelik A.S. ARCLK 40 Migros MGROS
10 Aselsan ASELS 41 Netas Telekom NETAS
11 Aygaz AS AYGAZ |42 Otokar OTKAR
12 Bagfas B. Giib.Fab. |BAGFS |43 Petkim PETKM
13 Banvitag BANVT |44 Park Elektrik PRKME
14 Brisa Brid. A.S. BRISA 45 Hac1 Omer Sabanci Holding SAHOL
15 Coca-Cola I¢. A.S. CCOLA |46 SASA Polyester SASA
16 Cemtas Celik A.S. CEMTS |47 Sisecam SISE

17 Celebi Hava S. A.S. | CLEBI 48 Sekerbank T.A.S. SKBNK
18 Deva Holding A.S. DEVA 49 Tat Gida TATGD
19 Dogan Sirketler Gr. DOHOL |50 Turkcell {letisim Hizmetleri TCELL
20 EIS ECILC 51 THY THYAO
21 Ege Endiistri A.S. EGEEN 52 Tofas TOASO
22 ERBOSAN ERBOS |53 Turcas Petrol A.S. TRCAS
23 Erdemir EREGL |54 Trakya Cam San. A.S. TRKCM
24 Ford Otomotiv A.S. |FROTO |55 TSKB TSKB
25 Garanti Bank GARAN |56 TUPRAS Tiirkiye TUPRS
26 Goltas Cimento GOLTS |57 Vestel Elektronik San. VESTL
27 The Goodyear T&R | GOODY |58 Vakif GYO VKGYO
28 GSD Holding GSDHO |59 Yatag YATAS
29 Gubretas GUBRF |60 Yazicilar YAZIC
30 Hiirriyet Gazete HURGZ |61 Yapi ve Kredi Bankasi YKBNK
31 ICBC Turkey ICBCT 62 Zorlu Enerji ZOREN

5.3. Arastirma Yontemleri

Bu tez ¢alismasinda Borsa Istanbul’da siirii davranisinin varligi tespit etmek

icin Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) gelistirmis

olduklar1 pay senetleri getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali yontemleri

kullanilmistir. Pay senedi getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile piyasa getiri

oranlar1 arasindaki iliski analiz edilerek BIST’de siirii davramisinin varhig: analiz

edilmistir. Burada piyasa getiri oran1, BIST 100 Endeksinin getiri oranidir. Bireylerin
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kendi bilgilerine gore yatirim karar1 almak yerine piyasa yoniinde hareket etmeleri,
pay senedi getiri oranlarinin piyasa ortalamasi ¢evresinde konumlanmasina ve yatay
kesit degiskenligin azalmasina neden olmaktadir. Bu sonu¢ da siirii davranisinin
varligin1 kanitlamaktadir.

Finansal piyasalarda var olan siirli davraniginin 6l¢iilmesi i¢in bazi1 yontemler
gelistirilmistir. Gelistirilen bu yontemlerin davranigsal finans literatiiriinde en ¢ok yer
edinmis olanlar1 Lakonishok, Scleifer ve Vishny (1992), Christie ve Huang (1995) ile
Chang, Cheng ve Khorana (2000)’nin ¢aligmalaridir.

5.3.1. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (LSV) Modeli

Sermaye piyasalarinda siirii davranigini 6lgen Lakonishok, Shleifer ve
Vishny’nin (1992) calismalarinda kullanmis olduklari yontem (LSV ydntemi),
konuyla ilgili ilk 6l¢iim yontemi olmasi ve sonraki ¢caligsmalara da 1s1k tutmus olmasi
bakimindan literatiirde dnemli bir yere sahiptir. LSV yonteminin zamanla eksikleri
tespit edilmesine ragmen bir¢ok deneysel calisma bu yontemi baz almistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) siirii davranigini bir grup portfoy
yOneticisinin veya yatirim uzmaninin ayni pay senetlerini ayni zamanda satin alma ya
da satma egilimi olarak agiklamistir. Bagka bir deyisle bu yontem belirli portfoy
yoneticilerinin islemlerindeki korelasyonu ve aymi pay senetlerini alip satma
egilimlerini dikkate alarak bir siirli davranis1 Slgiitli ortaya koyar. LSV 6l¢timii, belli
bir zaman diliminde piyasada islem yapan katilimcilarin alt grubunun yaptiklar
islemlere dayanmaktadir. Alt grup katilimeilarin ayni yonlii hareket etme yonelimleri
ele alinmaktadir. Bu alt grup genellikle davranislart ilgi ¢eken benzer portfoy
yoneticilerinden olusmaktadir. LSV modelinde siirii davranigini 6lgmek i¢in kullanilan

endeks asagidaki gibi formiile edilmistir (Lakonishok vd., 1991: 9):

H(i, ) =Ip(, 1) —p(®)| — AF (i,t)

PG, t)=B(,t)/[B(i,t)+S(it)]

AF(i,)=E[lp @.t) —p (O]

p (t) : Gruptaki portfoy yoneticilerinden en az bir tanesinin yaptigi tim i
paylarindaki p (i, t)’nin ortalamasi

AF (i, t) : Gruptaki t zamanda i pay senedi i¢in diizeltme faktoriini

B (i, t) : Gruptaki t zamanda i pay senedine sahip olan yatirime1 sayisini

S (i,t) :Gruptakitzamanda, i pay senedini satan yatirimci sayisini ifade etmektedir.
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Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992)’nin deneysel ¢aligmasinda 1985-1989
yillar1 arasinda 341 portfoy yoneticisi tarafindan yonetilen 769 vergi muafiyetli pay
senedi uygulamali olarak test edilmistir. Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda portfoy
yoneticilerinin 6nemli derecede siirii davranist gostermedikleri tespit edilmistir. Siirii
davraniginin genel itibariyle islem hacmi agisindan diisiikk hacimdeki ve sig pay
senetlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) bu
sonucu, kamuya agik bilgilerin kiiciik pay senetlerinde biiyiik pay senetlerine nazaran
daha az olmasina ve bu nedenle portfoy yoneticilerinin kiigiik pay senetleri ile ilgili
alacagr yatirim kararinda diger yatirimcilarin hareketlerini taklit etmeleri ile
iligkilendirmektedir. LSV siirii davranis1 6l¢limii ge¢misteki pay senedi performansi
ile belirlenir. Bununla birlikte, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992), yeni ortaya
cikan bir bilginin talep esnekligine ait kesinlesmis ve dogru bilgi bulunmadan siirii
davranisinin etkisini 6lgmenin ¢ok zor oldugunu agiklamistir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 221).

Grinblatt, Titman ve Wermers (1995) calismasinda 1974-1984 donemleri
arasinda islem gore 274 adet pay senedi tizerinde portfoy yoneticileri arasindaki olasi
stirli davranigini ve bu tiirden davranisin moment yatirim stratejileri ve performansi ile
arasindaki bagir incelemistir. Calismalarinda LSV  yontemini kullanarak
orneklemlerinde ¢ok az siirii davranisi ile karsilasmislardir. Orneklemlerinde H(i,t)
ortalama degerini 2,5 olarak tespit etmis ve bu oran Lakonishok, Shleifer ve
Vishny’nin emeklilik fonlar1 tizerinde yaptigi caligmada tespit edilen 2,7°lik orana
yakindir. Grinblatt, Titman ve Wermers (1995) 6rneklemlerindeki fonlarin gegmiste
kaybeden pay senetlerini satmakta olusacak siirli davranisindan daha ¢ok, kazanan pay
senetlerini satin almada siirli davranisina rastlamislardir (D6m, 2003: 152).

LSV yontemine iliskin bazi eksik yonler ve dikkate alinmasi gereken faktorler
asagidaki gibidir (Coban, 2009: 47):

e LSV yontemi belli bir pay senedine yapilan iglemlerdeki siirii davranisinin
kapsamini belirler. Bu siirecte satin alinan ya da satilan pay senetlerinin parasal
tutarlar1 dikkate alinmaz, ¢ift yonlii alis — satig piyasasinda sadece yatirimei
sayis1 kullanilmaktadir. Esit sayida alici ve satict oldugu varsayimi altinda
piyasada toplamda pay senedi satin alanlarin 6nemli miktarda talebine karsilik,
pay senedi satanlarin goreli olarak c¢ok kiiciik tutarda satig baskist koydugu

diistintildiiglinde LSV yonteminin bunu gosteremeyecegi iddia edilmistir.
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e LSV yontemi kullanilarak yapilan islemde davranis Oriintiilerini belirlemek
imkan dahilinde degildir. LSV yontemi belli bir pay senedinde belli bir zaman
dilimi i¢in slrii davraniginin  var olup olmadiginin arastirilmasinda
kullanilabilmektedir. Ancak yontem séz konusu siirli davranigini devam
ettirenin pay senedinin ayni pay senedi ya da bir portfoy olup olmadigi
hakkinda bilgi vermemektedir.

e LSV yontemi uygulanirken yontemin iizerinde uygulandigi yatirim tiiri ve
zaman araliginin belirlenmesi ¢ok &nemlidir. Ornegin; portfdy yoneticileri
bireysel pay senetleri diizeyinde diger portfoy yoneticilerinin yonettigi pay
senetlerini anlik ya da kisa siireli gecikmeyle gézlemleyebilir. Bu anlamda,
diger yatirnmcilarin portfoylerinde bulundurduklari pay senetleri 6nemli
sayilacak bir gecikme ile tespit edilebiliyor ise, temel veriler yonelimli siirii
davranisi s6z konusu olmaz. Ciinkii gozlemlenememis bir pay senedinin taklit
edilmesi miimkiin olmayacaktir. Porfoy yoneticileri sadece belirli endiistriler,
sektorler ya da iilkelerdeki pay senetlerinin daha c¢ok islem hacmi olarak
hareketlerini takip edebilirler. Bu sebeple ancak bu tiir siirii davranis1 ortaya
koyma sans1 daha fazladir.

Yukarida belirtilen eksikliklerine ragmen LSV yontemi siirii davranigin

Olcmeye yonelik ¢alismalarda ¢ok defa referans alinmistir.

5.3.2. Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)

Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yapmis
olduklar1 ¢caligmalariyla sermaye piyasalarinda siirii davraniginin varliginin tespitine
yonelik gelistirdikleri yontemler ilgili akademik literatlirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) ¢alismalarinda
sermaye piyasasinda siirii davranisini, piyasa getiri oranlarinin varliklarin getiri orani
yatay kesit degiskenligi arasindaki var olan iligkiye bagli olarak arastirilmaktadir. Siirii
davraniginin yer aldig1 finansal piyasalarin genelinde asir1 fiyat artislar1 veya diisiisleri
goriilebilir. Bu tiir piyasa ortaminda siirli davranisina uygun hareket eden yatirimeilar
icin pay senedi alternatifleri arasindaki farkliliklar ¢ok fazla 6nem arz etmemektedir.
Yatirimcilar pay senetlerinin fiyatlarindaki asir1 volatiliteyi piyasa genelinin bir
parcasi olarak kabul etmektedir. Yatirimcilar pay senedi alternatiflerini birbirlerinden
cok farkli olarak goérmemeleri yatirnmcilarin pay senetleri ile ilgili kisisel bilgiler

yerine piyasanin genelinin davramiglarini izlemeleri, pay senedi getiri oranlariin
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piyasa ortalamasi etrafinda toplanmasina ve dolayisiyla yatay kesit degiskenligin
azalmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple stresli giinlerde yatay kesit degiskenligin
azalmasi, siirii davraniginin var oldugunun bir gostergesidir. Oysa siirii davraniginin
var olmadig1 piyasalarda yatirimcilar pay senedi alternatiflerinin tamamini tek tek
analiz etmekte ve pay senetlerine ait kisisel bilgilerini kullanarak yatirim kararlari
alabilmektedirler (Altay, 2008: 37,38).

Christie ve Huang (1995) siirii davranisin1 varlik getirilerinin yatay kesit
standart sapmalarin1 kullanarak hesaplamistir. Volatilitenin yliksek seviyede oldugu
giinlerde siirii davranisinin ortaya ¢ikmasi olasiliginin daha fazla oldugunu varsayarak,
strii davraniginin varligini kukla degiskenli regresyon modeli ile tahmin etmeye
caligmiglardir. Chang, Cheng ve Khorana (2000) ise ayn1 yaklasimi kabul etmis ancak
varlik getiri oranlarinin yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getirisi arasinda pozitif
tam korelasyon olamayabilecegini belirtmistir. Bunu dogrusal olmayan regresyon
modeli ile tahmin etmenin daha dogru olabilecegini agiklamistir. Sonug olarak bu iki
calisma birbirini tamamlayici niteliktedir.

Christie ve Huang’a (1995) gore siirli davranisi, yatirimceilarin piyasa ile ayni
fikirde olmas1 ve bundan dolay1 da bireysel getiriler ile piyasa getirilerinin birbirine
yakin olmasi anlamina gelmektedir. Siirii davraniginin tespiti i¢in ilk dnce pay senedi
fiyatlar1 ile pay senedi getirilerinin yatay kesit standart sapmalar1 ya da diger bir
ifadeyle dagilimlar1 hesaplanir. Bu dagilim yardimiyla bireysel getirilerin ortalamaya
yaklagma seviyeleri ol¢iiliir. Bu yaklagima gore biitlin pay senetlerinin piyasa ile ayni
yonde hareket etmesi varsayiminda dagilim sifira esit olacak, piyasadan farkli hareket
eden pay senetlerinin sayis1 arttik¢a dagilim artacaktir. Siirli davraniginin var oldugu
durumda dagilimin diisiik ¢ikmasi da olasidir (Dogukanli ve Ergiin, 2015: 690).

Christie ve Huang (1995)’a gore varlik getirilerin yatay kesit standart sapmasi
(YKSS):

2?:1 (Ti,t - Tm,t)z

n—1

YKSSt -

YKSSt : Pay senetlerinin t zamanindaki yatay kesit standart sapmalarini,
Tit :t zamaninda 1 pay senedinin getiri oranini,
Tme .t zamanmda pazar portfoyliniin getiri oranini,

n :pay senedi sayisini ifade etmektedir.
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Standart sapma Ol¢iimii bireysel getirilerin piyasa getirisine ortalama
yakinligin 6lger.

Christie ve Huang (1995)’a gore piyasanin stresli (en yiiksek-en diisiik %1 ve
en yliksek-en diisiik %5 getiri dilimleri) oldugu giinlere kukla degiskenler atanarak

asagida verilen dogrusal regresyon modeli tahmin edilir.

YKSS,=a+BYDY + BPDP + ¢,

DP ve DY dummy degiskenler olup normal piyasaya gére asir1 yiiksek ve asir1

diisiik uctaki yatirimer davraniglar: farklarini géstermek amaciyla kullanilmaktadir.

a : kukla degiskenler tarafindan temsil edilmeyen ortalama dagilimi
& : rassal hata terimi
DP . t zamamindaki pazar getirisi, piyasanin alt uc¢ degerlerinde bulunmasi

durumunda 1, bulunmamas1 durumunda 0 degerini alan kukla degisken
D} : t zamanindaki pazar getirisi, piyasanin {list u¢ degerlerinde bulunmasi

durumunda 1, bulunmamas1 durumunda 0 degerini alan kukla degisken

Rasyonel varlik fiyatlama modellerine gore anlamli ve pozitif, B° ve BY
katsayilarinin bulunmus olmasi gerekirken siirii davranisinin varliginin tespiti icin ise
anlamli ve negatif katsayilarin bulunmasi gerekmektedir. Christie ve Huang (1995)
asir1 piyasa kosullarmi 6lgmek i¢in piyasa getiri dagiliminin %1 veya %5’lik asir
yiiksek ve asir1 diislik getiri dilimlerini kullanmastir.

Siirti davranisi 6l¢limii i¢in uygun bir yontem olan YKSS ile ulasilan sonuca,
sapan degerlere kars1 duyarli olmas1 sebebiyle ayni islemler yatay kesit mutlak sapma

(YKMS) ile de tekrar edilmis ve ulagilmistir.

_Z?:1|Ti,t_rm,t|

YKMS,=

YKMS: : Pay senetlerinin t zamanindaki yatay kesit mutlak sapmalarini,

Tit :t zamaninda 1 pay senedinin getiri oranini,
Tt :t zamaninda pazar portfoyiiniin getiri oranini,
n :pay senedi sayisini ifade etmektedir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000)’nin siirii davraniginin varligiin tespitinde

pay senedi getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasidir (YKMS). Bu yaklagima
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gore getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasi, rasyonel fiyatlama modellerinde
piyasa getiri oraninin dogrusal ve artan bir fonksiyonudur. Bunu desteklemeyen bir
sonucun elde edilmesi ise piyasada siirii davranisinin var olduguna dair bir kanit olarak
kabul edilecektir. Calismada tahmin edilen modeller ise su sekilde gdsterilebilir

(Altay, 2008: 39):

YKMS! = a + yf|r,’,’l,t| +y§(r,’,’l,t)2 + &

YKMSP = a + yf|r£,t| +y§(r£,t)2 + &

YKMSY : endeksin ylikseldigi zamanlarda pay senedi getiri oranlarinin piyasa
getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi
YKMSP . endeksin diistiigli zamanlarda pay senedi getiri oranlarinin piyasa

getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi

ot : endeksin ylikseldigi giinlerdeki getiri oranlari
T : endeksin diistiigii glinlerdeki getiri oranlaridir.

Bu yonteme gore piyasanin yiikseldigi ve diistiigii giinlerde siirii davranisini
kanitlayabilmek igin vy} ve vy} katsayilarmin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

degerler almas1 gerekmektedir.

5.4. Arastirmanin Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Asagida her iki yonteme iligkin analizler ve test sonuglar1 yer almaktadir.

5.4.1. Christie ve Huang’m (1995) Yontemi ile BIST te Siirii Davranmisinin Test
Edilmesi ve Bulgular
Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen bu yonteme gore ilk olarak
BIST 100 Endeksinin ve belirtilen dénemlerde BIST 100 Endeksinde islem géren pay
senetlerinin giinliikk ve haftalik kapanis fiyatlarindan getiri oranlar1 hesaplanmistir.

Getiri oranlarinin hesaplanmasinda logaritmik getiri hesaplama formiilii kullanilmistir.

Ti¢ = ln( Pit )
’ Pit—1

Ti¢- -1 pay senedinin getirisini,
pi¢ . 1pay senedinin t donemindeki kapanis fiyatin,
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Di t—1 - i pay senedinin t-1 donemindeki kapanis fiyatim ifade etmektedir.

Getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra giinliik ve haftalik pay senetlerinin yatay
kesit standart sapmasi-YKSS (Cross Sectional Standart Deviation —CSSD) asagidaki

formiil araciligiyla hesaplanmistir.

Z?:1 (ri,t - rm,t)z

YKSS, = —

YKSS: : Pay senetlerinin t zamanindaki yatay kesit standart sapmalarini,
Tit :t zamaninda i pay senedinin getiri oranini,

Tme .tzamanmda pazar portfOyiiniin getiri oranini,

n :pay senedi sayisini ifade etmektedir.

Standart sapma 6l¢limii bireysel getirilerin piyasa getirisine ortalama yakinligini
6l¢mektedir.

YKSS’i hesapladiktan sonra piyasanin asirt stresli oldugu giinlere kukla
degiskenler atanarak asagida verilen dogrusal regresyon modeli tahmin edilmistir.
BIST 100 Endeksinin, piyasanim agrt stresli oldugu en yiiksek ve en diisiik %5’lik
getiri dilimleri igerisinde bulunmasi durumunda kukla degiskenlere (D? , DY ) 1, diger
giinlere 0 degeri verilmistir. Calismada 62 pay senedi bulundugundan BIST 100
Endeksi %5’lik getiri dilimi olan ilk 3 ve son 3 pay senedi igerisine girdiginde kukla
degiskenlere 1 degeri verilmistir. Dogrusal regresyon modelinde kukla degiskenler
bagimsiz degiskenler iken pay senedi getirilerinin yatay Kkesit standart sapmalari

bagimli degiskendir.

YKSS,=o.+ BPDP + BYD! + ¢,

a : kukla degiskenler tarafindan temsil edilmeyen ortalama dagilimi
& - rassal hata terimi
DP . t zamamindaki pazar getirisi, piyasanin alt ug¢ degerlerinde bulunmasi

durumunda 1, bulunmamasi durumunda 0 degerini alan kukla degisken
D} : t zamanindaki pazar getirisi, piyasanin iist u¢ degerlerinde bulunmasi

durumunda 1, bulunmamas1 durumunda 0 degerini alan kukla degisken
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Bu regresyon modelinden bulunacak istatistiksel olarak anlamli ve negatif
katsayilar (B ve BY) yatay kesit standart sapmalarin azaldigini ve neticesinde siirii
davraniginin varligini géstermektedir.

Pay senetleri ve Pazar (BIST 100 Endeksi) getiri oranlarina iliskin tanimlayici

istatistiki bilgiler Tablo 5.2°de yer almaktadir.

Tablo 5.2: Getiri Oranlarina Ait Tanimlayici Istatistik

Pay Senetleri (62 adet) Pazar (BIST 100)
Minimum -6.9078 -0.1998
GUNLUK VERI Maksimum 6.9273 0.1269
Ortalama 0.0005 0.0005
Gozlem Sayisi 4379 4379
Minimum -6.8760 -0.1978
HAFTALIK VERI Maksimum 6.8243 0.2578
Ortalama 0.0023 0.0026
Gozlem Sayisi 882 882

Pay senetlerinin ve pazarin giinliik ortalama getiri oranlari birbirine esitken,
haftalik ortalama getiri oranlar1 birbirine ¢ok yakindir.

Christie ve Huang (1995) yontemi ile 01.01.2001-30.11.2017 tarihleri arasinda
BIST de siirii davranisinin varligi giinliik ve haftalik pay senedi kapanis fiyatlari ile
test edilmis ve piyasanin asir1 stresli oldugu giinlere atanan kukla degiskenler en kiiciik
kareler tahmin yontemine gore regresyona tabi tutulmustur. Tablo 5.3’de regresyon

analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.3: Yatay Kesit Standart Sapma (YKSSt) ile %5’lik U¢ Degerleri Temsil
Eden Kukla Degiskenler Arasindaki Regresyon Analizi Sonuglari

o B° BY Diizeltilmis R? F istatistigi
Giinliik Veri 0.025874 0.023834 0.002215 0.005485 13.07231
(29.03473) | (4.034998) | (0.284379)
Haftalik Veri 0.05696 0.088424 0.046055 0.011345 6.054828
(23.92648) | (2.725933) | (0.592583)
*t-istatistigi degerleri parantez igerisindedir.

Christie ve Huang’a (1995) gore siirii davranisi varligmin tespiti olarak

regresyon katsayilarmm (B° ve BY) istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi
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gerekmektedir. Tablo 5.3."de de goriildiigii gibi B° ve BY katsayilari pozitiftir. Giinliik
ve haftalik verilerde t istatistii degerlerine bakildiginda; B° katsayisi t degeri 2’nin
iistiinde olmasmdan dolay: istatistiksel olarak anlamli, Y katsayisimimn t degeri 2°nin
altinda olmasindan dolay istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar elde edilmistir. Bu
yiizden yapilan regresyon analizi sonucunda BIST’te siirii davranismin varligimni
gosterecek sonuglar elde edilememistir.

Bu sonug¢ Christie ve Huang’in (1995) Amerika Birlesik Devletleri sermaye
piyasalarinda, Gleason, Mathur ve Peterson’in (2004) ABD’de borsa yatirim
fonlarinda, Demirer ve Kutan’in (2006) ve Demirer, Kutan ve Chen’in (2010) diinya
piyasalarinda yapmis olduklar1 calismalarla, Altay’in (2008), Coban’in (2009),
Dogukanli ve Ergilin’lin (2011), Kapusuzoglu'nun (2011), Ergiin’iin (2013) ve Can’1n
(2014) BIST te yapmus olduklar1 calismalara benzerlik gdstermektedir.

Chen, Rui ve Xu (2004) Cin sermaye piyasalarinda, Caparrelli, D’ Arcangelis
ve Cassuto (2004) Italyan Borsasinda, Ha (2007) Vietnam sermaye piyasasinda ve
Kayalidere (2012) BIST te yapmis olduklar1 calismalarda Christie ve Huang’1n (1995)

yontemini kullanmis olup, siirii davranisinin varligini tespit etmislerdir.

5.4.2. Chang, Cheng ve Khorana’min (2000) Yontemi ile BIST’te Siirii
Davramsinin Test Edilmesi ve Bulgular
Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen bu yonteme gore ilk
olarak BIST 100 Endeksinin ve belirtilen donemlerde BIST 100 Endeksinde islem
goren pay senetlerinin giinliilk ve haftalik kapanis fiyatlarindan getiri oranlar
hesaplanmistir. Getiri oranlarinin hesaplanmasinda logaritmik getiri hesaplama

formiilii kullanilmastir.

p.
;¢ =1In ( Lt )
’ Pit-1

Ti¢o -1 pay senedinin getirisini,
pi¢  :1pay senedinin t donemindeki kapanis fiyatini,
Di ¢—1 - i pay senedinin t-1 donemindeki kapanis fiyatim ifade etmektedir.

Getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra giinliik ve haftalik pay senetlerinin yatay
kesit mutlak sapmasi-YKMS (Cross Sectional Absolute Deviation -CSMD) asagidaki

formiil araciligryla hesaplanmistir.
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Y arie-Trmel

YKMS,= -

YKMS: : Pay senetlerinin t zamanindaki yatay kesit mutlak sapmalarini,

Tit :t zamaninda 1 pay senedinin getiri oranini,
Tt :t zamaninda pazar portfoyiiniin getiri oranini,
n :pay senedi sayisini ifade etmektedir.

YKMS hesapladiktan sonra piyasanin agir1 stresli oldugu gilinlere kukla
degiskenler atanarak asagida verilen dogrusal regresyon modeli tahmin edilmistir.
BIST 100 Endeksinin, piyasanim asir1 stresli oldugu en yiiksek ve en diisiik %5’lik
getiri dilimleri igerisinde bulunmasi durumunda kukla degiskenlere 1, diger giinlere 0
degeri verilmistir. Calismada 62 pay senedi bulundugundan BIST 100 Endeksi %5°lik
getiri dilimi olan ilk 3 ve son 3 pay senedi icerisine girdiginde kukla degiskenlere 1
degeri verilmistir. Piyasanin distiigii ve yiikseldigi zamanlara gore agsagidaki

regresyon modelleri tahmin edilmistir.

YKMS! = a + y}'|r){l't| +y§(r){l‘t)2 +&

YKMSP = a +yP|rR | +v2(rh.)? +e

YKMSY : endeksin yiikseldigi zamanlarda pay senedi getiri oranlarinin piyasa
getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi
YKMSP . endeksin diistiigli zamanlarda pay senedi getiri oranlarinin piyasa

getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi

Tt : endeksin yiikseldigi glinlerdeki getiri oranlari
Th : endeksin distligli glinlerdeki getiri oranlaridir.

Bu yonteme gore piyasanin yiikseldigi ve diistiigii giinlerde siiri davranisini
kamitlayabilmek icin vy} ve y? katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
degerler almas1 gerekmektedir.

Pay senetleri ve Pazar (BIST 100 Endeksi) getiri oranlarina ait tamimlayici

istatistiki bilgiler Tablo 5.4.’de yer almaktadir.
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Pay Senetleri (62 adet) Pazar (BIST 100)
Minimum -6.907755279 -0.199785023
N . Maksimum 6.927299875 0.126854057
GUNLUK VERI
Ortalama 0.000487239 0.000568893
Gozlem Sayisi 4379 4379
Minimum -6.876018848 -0.197786791
. | Maksimum 6.8243417 0.257804219
HAFTALIK VERI
Ortalama 0.002333942 0.002649463
Gozlem Sayisi 882 882

Pay senetlerinin ve pazarin glinlik ve haftalik ortalama getiri oranlar
birbirlerine ¢ok yakindir.

Endeksin yiikseldigi zamanlar ve diistiigli zamanlar birbirinden ayrilarak en
kiiglik kareler tahmin yontemine gore regresyona tabi tutulmustur. Endeksin
yiikseldigi zamanlar D} kukla degiskeninin 1 oldugu verilere ve endeksin diistiigii
zamanlar D? kukla degiskeninin 1 oldugu verilere gére yapilan regresyon analizi
sonuglar1 agagida bulunan Tablo 5.5.’deki gibidir.

Tablo 5.5.’de piyasanin yiikseldigi giinlerde siirii davranisinin olup olmadigini

gosteren analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.5: Piyasanin Yiikseldigi Zamanlardaki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile
Pazar (BIST 100) Getiri Oranlar1 Arasindaki Regresyon Analizi Sonuclar

a Y vy Diizeltilmis R? | F Istatistigi
0.00471 1.431886 -3.20627
Giinliik Veri 0.276915 35.08375
(2.036343) | (3.599588) | (-0.390495)

Endeksin yiikseldigi ve diistiigii zamanlar birbirinden ayrildiktan sonra yeterli

Haftalik Veri haftalik veri olmadigi i¢in analiz yapilamamigtir.

*t-istatistigi degerleri parantez igerisindedir.

Tablo 5.5.’e gore piyasanin yiikseldigi giinlerde y% katsayisi negatif ¢ikmasina
ragmen t istatistigi 2’nin altinda olmasindan dolay: BIST te siirii davranis1 varligindan
bahsedilemez. y¥ katsayisi t istatistiginin 2’nin altinda olmasindan dolayz istatistiksel

olarak anlamsiz bir sonugtur.
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Tablo 5.6.’da piyasanin diistiigii giinlerde siirii davranisinin olup olmadigina

iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.6: Piyasammn Diistiigii Zamanlardaki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile
Pazar (BIST 100) Getiri Oranlar1 Arasindaki Regresyon Analizi Sonug¢lar:

a vy v Diizeltilmis R? | F istatistigi
0.01741 0.588335 1.695406
Giinliik Veri 0.748715 127.6308
(5.023078) | (4.159157) (2.505901)

Endeksin yiikseldigi ve diistligii zamanlar birbirinden ayrildiktan sonra yeterli

Haftalik Veri haftalik veri olmadigi i¢in analiz yapilamamuigtr.

*t-istatistigi degerleri parantez icerisindedir.

Piyasanin diistiigii giinlerde y2 katsayisinin pozitif ve anlamli ¢ikmasindan
dolay1 BIST te siirii davranisinin varligina ulasilamamustir.

Bu yontemi kullanarak benzer sonuca ulagan Chang, Cheng ve Khorana (2000)
ABD ve Hong Kong Piyasalarinda, Gleason, Mathur ve Peterson (2004) ABD’de
borsa yatirim fonlarinda, Amirat ve Bouri (2009) Toronto Borsasinda, Coban (2009),
Dogukanli ve Ergiin (2011) ve Ergiin ve Dogukanli (2015) BIST te yapmis olduklar
calismalarda siirii davranisinin varligini tespit edememislerdir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000) Japonya’da kismen, gelismekte olan Giiney
Kore ve Tayvan’da ise belirgin olarak siirli davraniginin varligini tespit etmistir. Bunun
yani sira Chang, Cheng ve Khorana (2000) yontemini kullanarak yaptiklar
calismalarinda; Caporale, Economou ve Philippas (2008) Atina Borsasinda, Altay
(2008) Borsa Istanbul’da, Ohlson (2010) Isve¢ Stockholm Borsasinda, Demirer,
Kutan ve Chen (2010) Tayvan sermaye piyasasinda, Economou, Kostakis ve Philippas
(2011) Yunanistan, italya, Portekiz ve Ispanya sermaye piyasalarinda, Kapusuzoglu
(2011) Borsa Istanbul’da, Kayalidere (2012) Borsa Istanbul’da, Ergiin (2013) Borsa
Istanbul’da, Yao, Ma ve He (2013) Cin Sermaye Piyasasinda ve Akgaalan (2017)

Borsa Istanbul’da siirii davraniginin varligim tespit edememislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Son yillarda yapilan bilimsel ¢aligsmalar yatirnmcilarin karar verme siireglerinde
mevcut matematiksel ve istatiksel bilgileri tam anlamiyla kullanamadiklarini ve
rasyonellikten saptiklarini ortaya koymustur. Rasyonellikten uzaklastiran davraniglari
bilim adamlari1 psikoloji ve sosyoloji ile anlamaya ¢alismiglardir. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky gibi biligsel psikologlarin, yatirimcilarin karar vermeleri ile ilgili
gerceklestirmis olduklart bircok ampirik ¢alismalar, rasyonellikten sistematik
sapmalarin oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalarin sonucunda finans literatiiriinde,
psikoloji ve sosyoloji biliminin bulgularinin ekonomi alanina aktarilmasi ile yeni bir
arastirma alani olan davranigsal finans ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finansin 6nemli
konularindan olan siirii davranisi, bireyin i¢inde bulundugu grubun bilgilerinden ve
davraniglarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine ¢ogunlugun karar1 dogrultusunda
hareket etmesidir.

Bu tez calismasinda 01.01.2001-30.11.2017 tarihleri arasinda BiST’te siirii
davranisinin varhigi test edilmistir. Bu donemler arasinda BIST 100°de islem géren 62
pay senedinin giinliik ve haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Borsa Istanbul’da
stiri davraniginin varhigini tespit etmek i¢in Christie ve Huang (1995) ile Chang,
Cheng ve Khorana’nin (2000) gelistirmis olduklar1 pay senetleri getiri oranlarinin
yatay kesit sapmalarina dayali yontemler kullanilmistir. Pay senedi getiri oranlarinin
yatay kesit degiskenligi ile piyasa getiri oranlar1 (BIST 100 Endeksi) arasindaki iligki
analiz edilerek BIST de siirii davramgmin varligi incelenmistir.

Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)
yontemlerine gore siirli davranigt varliginin tespiti olarak regresyon katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmas1 gerekmektedir. Her iki yonteme gore
yapilan regresyon analizi sonuglarinda regresyon katsayilar1 pozitif olarak
bulunmustur. Bu sonu¢ BIST te siirii davranisinin olmadigini gostermektedir.

Belirtilen donemler arasinda her iki yonteme gore siirii davranigi varliginin
tespit edilmemis olmas1 yatirimcilarin ve fon yoneticilerin, kendi bilgilerini kullanarak
yatirim yaptiklarini gosterebilir. Fakat bu sonug¢ yatirnmeilarin yatirim karari alirken
duygularindan etkilenmeyip teknik analiz yaparak karar verdikleri sonucunu gikarmak
i¢in yeterli degildir. Bu konuda kesin bir yargiya varmak ve yatirimcilarin rasyonel
olduklarin1 soyleyebilmek i¢in diger etkenleri de test etmek gereklidir. Davranigsal

finansin diger konular1 olan biligsel 6nyargilar, hevristikler, sdylenti ticareti, yatirimci
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duyarliligi, duygusal faktorler vb. alanlarda da c¢alismalar yapildiktan sonra
yatirimcilarin rasyonel olup olmadiklarina karar verilebilir.

Borsa istanbul’da yaymlanan verilere gore Borsada islem goren pay
senetlerinin deger olarak yaklasik %65°1 yabancilarin portfdyiinde bulunmaktadir. Bu
da siirii davranisinin varliginin tespit edilememe nedenlerinden biri olabilir. Ciinkii
yabanci yatirimeilarin genellikle biiyiik kurumsal yatirimcilar olduklart ve kurumsal
yatirimcilarin da siirli davranisi gibi psikolojik kaynakli yatirim kaliplar1 yerine bilgiye
dayali islem yaptiklar1 bilinmektedir. Benzer bicimde, Borsa Istanbul’da yerli
kurumsal yatirimcilarin da 6nemli bir agirligi bulunmaktadir. Yerli kurumsal
yatirimcilarin da yabanci benzerleri gibi bilimsel yontemlere dayali analizler
yardimiyla yatirimlarmi yaptiklar1 diisiiniilmektedir. Tiim bunlar, siirii davranigini
sinirlandiran faktorler olarak degerlendirilmektedir.

Bu ¢alisgmada kullanilan Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorana’nin (2000) yontemlerine gore siirii davranisinin varligi tespit edilememistir.
Yeni galismalarda Borsa Istanbul’da siirii davranisinin dlgiimiiniin farkli yontemler ve

farkli degiskenler kullanilarak yapilmasi onerilebilir.
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