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Tezin Adr: Davranigsal Finans ve Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

Tezi Hazirlayan: Sinem YILMAZ

OZET

Ekonomi ve finans alanindaki teorilerin Onemli bir kismi piyasalann etkin
oldugu ve bireylerin yatinm vyaparken mevcut .bilgiyi rasyonel sekilde
degerlendirdikleri varsayimina dayanmaktadir, Bununla b_¢raber glinliik hayatta karar
verici konumundaki bireylerin rasyonel olmayan davranglar sergiledikleri ve tekrar
eden yargilama hatalarina diistitkleri yapilan bircok déneysel 'g:a11$ma ile ortaya
konmustur, Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren finansal O'iayIéEn agiklama konusunda
geleneksel teorilerin vyeterliligi tartistlir hale gelmistir. Kahneman ve Tversky
(1979)’'nin ¢aligmalar1 neticesinde literatiire giren davranigsal finans, bireylerin bu
rasyonel olmayan davramslarmin sebeplerini, yatirim Kararlarina etkilerini ve

sonuglarini kendisine inceleme alani yapmugtir.

Caligmanin birinci boliimiinde geleneksel teoriler ve Kah}leman Tversky’nin
Beklenti Teorisi’nden bahsedilmistir, Tkinci bolimde ré.syéanellikten uzaklagmaya
sebep olan asirn giiven, iyimserlik, belirsizlikten ka(;mﬁla, pi$f'nan11ktan kagimma,
hevristikler, biligsel geligki, agit1 tepki ve diigiik tepki gﬁb1 birggk yatirimel egilimi
detayli olarak agiklanmagtir. i

Son boliimde ise, farkli iilkelerde gegerliligi test edilmis olan asirt tepki
hipotezinin Borsa Istanbul’da 2010-2018 déneminde gegerli olup;olmadigna yonelik
bir aragtirma yapilmistir. De Bondt ve Thaler (1985) yonteminden yararlanilarak
yapilan ¢alisma neticesinde agirt tepki hipotezini destekler nitelikle ve istatiksel

olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirumer Psik()_f,_l._'ojisi, Aijsln Tepki Hipotezi,

i : -

Beklenti Teorisi

&



Name of Thesis:Behavioral Finance and An Application in Istanbul Stock Exchange

Prepared by: Sinem YILMAZ

ABSTRACT

A significant portion of the theories in economié_s and fihance are based on
the assumption that markets are efficient and that indivi_duéls ai_‘e rationalizing the
current knowledge when investing, However, in daily‘f life, the decision-making
position of individuals exhibited irrational behavior and repeated trial errors have
been revealed by many experimental studies. In particular, the adequacy of
traditional theories has become debatable in explaining. financial events since the
1980s. As a result of the studies of Kahneman and Tversky (1979), behavioral
finance, which entered into the literature, investigated the causes, effects and

consequences of these irrational behaviors of individuals on investment decisions.

In the first part of the study, traditional theories and Kahneman Tversky's
expectation theory were mentioned. In the second part, mény ;i‘nvestor tendencies
such as overconfidence, optimism, uncertainty avoidancé, avoid;mce of repentance,
heuristics, cognitive dissonance, overreaction and 10w;“: reactio;l are explained in

detail.

In the last section, a survey was carried out.'to ; detepnine whether the
overreaction hypothesis, which has been validated in differeﬁt countries, is valid in
the stock market in 2010-2018. As a result of the study using D§ Bondt and Thaler
(1985) method, it supports the excessive reaction hypothesis and statistically

significant results were obtained,

Key Words: Behavioral Finance, Investor Psychology;i' Overré;hction Hypothesis,

i

Expectation Theory
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GIRIS

Iktisat, klasik bir tamim ile siirsiz insan ihtiyaglarinin evrende kit olan
siurh kaynaklar ile nasil kargilanabilecegini inceleyen bilim dalidir. Insan faktériinii
temel alan iktisat bilimi sosyal bir bilim olarak ortaya ¢ikmustir. Neoklasik §gretiye
gore ihtiyaglarin suursiz, kaynaklarin ise smrl oldugu bir ortamda karar vericilerin
alternatifler igerisinde kendilerine maksimum fayday: saglayacak olan tercihi
se¢mesi beklenmektedir. Bu baglamda klasik ve neoklasik iktisadin temel varsayimi
olan ‘’homo economicus (ekonomik insan)’’ ifadesi, fayda maksimizasyonu ve kar
maksimizasyonu peginde kosan rasyonel insani tammlamaktadir. Olusturulan
modellerde de bireyler, risklerini azaltmayi, faydalarmi maksimum seviyeye
¢ikarmayi ve optimal getirilerini arttirmay1 hedefleyen, karmagsik durumlar karsismda
bile karar alirken duygularindan etkilenmeyen ve mantiksal diisiinebilen rasyonel
varliklar olarak ifade edilmektedir. 1700’1 yillarda Daniel Bernoulli’nin ’Beklenen
Fayda Teorisi’” ile baglayan akim 1970 yilinda Nobel &diillii iktisatg1 Eugene

Fama’nin “’Etkin Piyasa Hipotezi’’ ile devam etmigtir. .

Bireylerin ayni sartlar altinda aym kararlari verecegini varsayarak
davramiglarimt tek bir kaliba sokmaya calisan bu modeller. zamanla finansal
piyasalarda olusan bir takim anomali durumlarimi ve dalgalanmalari agiklamakta
yetersiz kalmigtir. Bireylerin her zaman rasyonel davraniglar sergilemedigi ve piyasa
etkinliinden sapmalar yasandigi durumlar gdzlenmisti, Bu sebeple gerek
ekonomide gerekse finansal piyasalarda mevcut hipotezler jile agiklanamayan
durumlarin  aydinlatilabilmesi adma psikoloji  biliminden yararlaniimaya
baslanilmistir. Bireylerin ekonomik konularda karar \{efirken kisilik 6zellikleri,
inanglari, duygu ve diiglince yapilar1 gibi bir¢ok faktdrden etkilendigi goriilmiis ve

rasyonel insan kavrami tartisilir hale gelmistir.

Esasen bireylerin davraniglarim ekonomiye dahil eden ¢a11$ma1ar ¢ok daha
eskiye dayanmaktadir. Bu konuda Adam Smith 1776’da “’Uluslarin Zenginligi®

eserinde ¢ikar ya da bencilliin ekonomik davranislar -le iligkili olabileceginden




bahsetmig, 1789°da‘’Ahlaki Duygular’® eserinde ise d;ivrét'nlgéal iktisatta siirekli
olarak kullanilan kayiptan ka¢inma kavraminin tammlaﬁias#n fapm1§t1r. Fakat her
ne kadar ekonomik faaliyetler igerisinde rasyonel olmayan i:yirey_ davraniglarina yer
veren ¢alismalar yapilmis olsa da psikoloji ve ekonomi i1i$ki§i hep tartisilan bir konu

‘olarak siiregelmisgtir.

Psikoloji biliminin ekonomi igerisine dahil edilerek gefc;ek anlamda kabul
gormesi 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky yaymnladiklar: ’Beklenti
Teorisi”” g¢aligmalar: ile olmustur. Calismalarinda geleneksel finans teorisinin
varsayimlarina karsi ¢ikarak Beklenen Fayda teorisine : yonelik ciddi elegtirilerde
bulunmuglardir. Asil uzmanlik alanlari psikoloji olan Kahneman ve Tversky, insan
psikolojisinin 6nemi iizerinde durmuslar ve bireylerin:‘ ka;par verme asamasinda
sergiledikleri davraniglari 6n plana ¢ikarrmglardir. Karar vericilerin her zaman
rasyonel hareket etmedikleri, 6zellikle belirsizlik altinda karar verirken matematiksel
modellerden yararlanmak yerine gesitli biligsel ve psikolojrik faktorlerin etkisi altinda

tercih yapabildikleri gézlenmistir,

2002 yilinda Daniel Kahneman, psikoloji ve iktisad: birlestirerek belirsizlik
halinde karar verme konusunda yaptifi calismalar sebebiyle Nobel Ekonomi
Odiiliine layik gériilmiistiir. Bu 6diil aym zamanda davranigsal finansin akademik
gevrelerde taninmasi ve kabul gérmesi adma g¢ok b‘ne;mlidir. Yine aym sekilde
Richard Thaler’in davranigsal ekonomiye sundugu katklla{fdaig dqlayl 2017°de Nobel
Ekonomi Odiiline layik goriilmesi biiyilk yank uyaﬁdlrmls ve davramgsal

yaklagimin ekonomi ve finans bilimi igerisinde 6neminin artmasimi saglamgtir.

Caligmamin birinci béliimiinde 6ncelikle risk, ;t.)elil.rsiziik, rasyonalite gibi
temel kavramlar agiklanacak, davranigsal finansa gegmeden once geleneksel finans
teorileri baglift altinda beklenen fayda teorisi, bayes¢i i;igrepme kurami, etkin
piyasalar hipotezinden bahsedilecektir. Daha sonra davramssal finansin kavramsal
agiklamasi yapilarak, tarihsel geligim stirecinden bahsedilecek ve davramigsal
finansm temeli olarak ifade edilen Kahneman ve Tvgrsky’n{n Beklenti Teorisi

agiklanacaktir. Ikinci boliimde belirsizlik altinda karar vermek durumunda olan



¢

bireylerin rasyonellikten uzaklagmasina sebep olan duygiisaf Zfak{(’)’rler, psikolojik ve
biligsel 6nyargilar detaylt olarak agiklanacaktir, Son bﬁlt{in olan lllygulama kisminda
ise etkin piyasalar hipotezi ile ¢eligen ve birgok iilkenin ﬁnairisal‘épiyasalarmda etkili
oldugu tespit edilen asir1 tepki hipotezinin Ocak 2008-Arahk 20 18 tarihleri arasinda

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda varligi arastirilacaktir,



BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL ACIKLAMALAR VE DAVRANISSAL
FINANSIN TEMELLERI

1.1.Finans, Finansal Karar, Belirsizlik, Risk, Rasyonalite

Kavramlar

Finansal konularda belirsizlik ve risk kosullari altinda karar vermek
durumunda olan bireyler birgok unsuru goz oOniinde bulundurmak zorundadir,
Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel hareket ettiklerini ve daima kar
maksimizasyonu peginde olduklar1n1 varsayarak, karar yé:rirken risk ve getiri
unsurlarina Snem vermeleri gerektigini savunmaktadir. Bfrefferiﬁ sinurli rasyonellige
sahip oldugunu &ne siiren davramigsal finansta ise risk \:}e getiri diginda psikolojik
unsurlarn da kararlar tizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir (Senkardesler, 2016:
361). ¥

Bu béliimde geleneksel ve davrarugsal finans konularina gegmeden once,
finansal karar, rasyonalite gibi temel kavramlar agiklanarak, .risk ve belirsizlik

arasindaki fark ortaya konacaktir.

1.1.1.Finans ve Finansal Karar Kavrami

Sozlilkk anlam olarak para ve parayla alakali araclari konu edinen her sey
olarak nitelendirilen finans kelimesi, iktisat bilimindedaha genis bir tamim ile
organizasyonlarin para ve kredi ile ilgili iglemlerini y6netme ve diizenleme bilimi

olarak ifade edilmektedir (Altunéz ve Altunéz, 2018: 55).

Finansin gérevlerini genel olarak su sekilde siralayabiliriz:



-Isletmelerin faaliyet dénemleri igerisinde kisa ve uzun vadeli olarak ihtiyag

duyduklar fonlarin en uygun kosullarda saglanmasi,
-Saglanan bu fonlarin gerekli yerlerde etkin sekilde degerlendirilmesi,

-Fon saglama ve kullanilmasina ydnelik kararlarlij. alinmas1 (Kayilar ve
Akkaya, 2016: 5).

Finansal konularda verilecek kararlari ise igletmelerin almig olduklart
finansal kararlar ve bireylerin finansal kararlan olarak "ikiye aylrabiliriz. Bireyler
agisindan baktigimzda finansal kararlar, bireylerin ihtiyac;l duyduklan kaynaklari
saglamak veya birikimlerini degerlendirmek a:mamyl:;a 11g111 kurumlarla iliski
kurmalar1 olarak degerlendirebiliriz. Isletmeler agisindan finansal karar, ortaklarin
yararini ve igletmenin degerini maksimize etmek amactyla kaynaklarin donen ya da

duran varliklara yatirlmasi anlamim tagimaktadir (Tiirko, 1999: 14).

Hem birey hem de isletmeler agisindan alman ﬂnaﬂsal kararlarda, kaynak
bulma ve ilgili yatrim alanlarina kaynak aktanimi olmak tizere iki asama
bulunmaktadir. Kaynak bulunmasi agamasinda, para piyasasmda kredi
kurumlarindan borglanilmast ya da sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil gibi
araglarin  ihrag edilerek kaynak saglanmasi soz : konusudur. Kaynaklarin
degerlendirilmesi noktasinda ise tahvil, hisse senedi,-';.‘bo_nb, VDMK, repo gibi

enstriimanlarin aliip satilmast islemleri yapilmaktadir (Tufan, 2008: 10).

1.1.2.Belirsizlik ve Risk Kavramlari

Karar verme, szlik anlami olarak birden fazla segchek igerisinden tercihte
bulunmay ifade etmektedir. Gelecegin simdiden tahmin edilmesinin giigliigii sebebi
ile karar verme, ayni zamanda risk ve belirsizlik kavramlarini ig:érmektedir. Bireyler
de gelecege doniik olarak finansal konularda karar verirken bircok risk ve belirsizlik

unsuru ile karg: karsiya kalmaktadir.



Belirsizlik ve risk kavramlar: ifade olarak birbirine ¢ok yakin kavramlarmis
gibi goriilse de farkli durumlar: ifade etmektedir. Belirsizlik pozitif ya da negatif bir
anlam ifade etmemekle birlikte, risk negatif anlam tagimaktadir. Belirsizlik, gelecek
zamanda karsilagilabilecek durumlar tespit edildiinde ve -olasilik  durumlari
hesaplanabildiginde riske doniigmektedir. Risk, istenmeyen bir durumun ortaya
ctkma belirsizligidir. Yani diger bir ifade ile risk, olgiilebilir bir. belirsizlik durumu
olarak tammlanabilir (Ogal ve Colak, 1999: 205).

Alternatifler arasindan tercihte bulunarak yatirim yapma karar1 verecek olan
bireylerin bu noktada bekledikleri getiriyi ve bu getiri karsisinda aldiklar riski iyi
analiz edebilmeleri bagarilarim arttirmalari anlaminda 6nem arz etmektedir.

Sy

1.1.3. Rasyonalite ve Insan 0w

18. ve 19. yy. ’da iktisadin temel varsayimi.olan ‘’homo economicus
(ekonomik insan) ** , birgok degiskeni ceferis paribusa (diger sartlarin sabit oldugu
varsayimmi) gore sabit kabul ederek basitlegtirici ve soyutlagtirici bir anlayigla
geligtirilen bir zihnf insan tasarimidir. Homo economicus iktisadin temel varsayimm
olusturmaktadir ve bireyleri fayda maksimizasyonu ve kar maksimizasyonu pesinde

kosan rasyonel insan olarak tammlamaktadir (Yalginkaya; 2004: {2).

Sadece kendi fayda maksimizasyonunu gézeten‘bire‘:y vérsaylmma dayanan
“Homo Economicus”, ahlak felsefesi agisindan degerlengiiri,ldiginde kendi ¢ikarini
gizeten, egoist ve hazci bireyi ifade etmektedir. ifakat glinltk hayatimiza
baktigimuzda kigiler aile, dost, yakin ¢evrelerinin de refahini gdzeten varliklardir. Bu

anlamda “homo economicus” anlamsal kuvvetini yitirmekgedir (Oktay, 2018: 23).

Rasyonellik varsayimina gore, karar alici rolﬁndéki .i)ireylerin kararlan
sonucu olusacak durumlar: tam olarak bildigi kabul edilghekéédii‘_. Yani rasyonellik,
tam bilgiyi igeren durumlarda ortaya ¢ikan bir kavralﬁdlr.; Fékat gercek hayatta
birgok belirsizlik unsuru bulunmaktadir ve mevcut dururfnla‘: Eilgill‘i tam bilgiye sahip
olunmamas: belirsizliklerin en &nemlisidir. Yine bilgi;iin ,tam olarak bulundugu

v I3
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varsayumini kabul etsek dahi bilgi bir takim zihinsel ve dﬁygﬁsal stireglerden gecerek

degerlendirildigi igin kisiden kisiye farkli yorumlanrr‘fasf‘l-’ séz konusu olacaktir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 11).

Homo economicusa alternatif bir yaklagim sekli**’homo sociologicus’’ tur.
Homo economicus, farkl alternatifler igerisinden akilci: segimde bulunarak en gok
fayday: en az zahmet ya da maliyetle elde etmeyi amaglayan insan modelidir ve
sonu¢ odaklidir, Sosyolojik insan modeli olan homo soéiol"égicﬁs ise sebep odakli
olup, bireylerin tercihlerini gekillendiren konularla ilgili stirece dflem vermektedir ve
sosyal egilimler, ideolojiler, gelenekler ve din gibi gi’)k 'deg'iékenli yapilar1 ele
almaktadir (Yalginkaya, 2004: 12). P X

Netice itibariyle homo economicustaki l%isisel .1_: ¢ikar ve fayda
maksimizasyonu anlayisi giinliik hayatta bireylerin davranislarini yénlendiren tek
unsur olamamaktadir. Toplumsal kurallar, ahlaki degerler, bireylerin sahip olduklari
duygusal faktorler gibi birgok unsur bireyleri bu davranis tarzipa bagl kalmaktan
altkoymaktadir. Bu yiizden geleneksel iktisatta rasyonel olarak degerlendirilen insan
modeli, davrangsal iktisatta rasyonel degil normal b_i_ﬂrey;i,; kabul eder ve karar
agamasinda risk ve getiri disinda bagka etkenleri de goz 6niinde bilundurur.

[ i

1.2.Geleneksel Finans Teorileri

Neoklasik iktisattan aldiklar1 temeller dogrultustinda- geleneksel finans
teorileri yatirimeilar, faydasim maksimize etmek amaciyla kafmasik problemleri
bagartyla ¢Szen ve bunu gergeklestirirken duygulari" dogrultusunda sapmalar
yagamadan rasyonel tercihler yapabilen kisiler olarak kabul eder.Homo economicus,
gelencksel finans teorisine gore yatirim konusunda tercihte bulunurken beklenen
fayda teorisinden yararlanarak en uygun karari verén, .E-J'aks'i‘yomatik metotlar
kullanarak hesaplanabilen tercihler yapan, etkin piyasalar hipotézine paralel olarak
yeni bilgiler dogrultusunda beklentilerini yenileyebilen ve hatalari konusunda tekrara

dlismeyen bireydir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 248).
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Homo economicus varsayimina dayanarak olusturulan geleneksel finans

teorileri bu béliimde agiklanmistir.

1.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

. Geleneksel finans teorisinin temeli olan beklenen fayda":'teorisine iligkin ilk
bulgular 1738 yilinda Daniel Bernoulli’nin Saint Petersburg Kraliyet Ilimler
Akademisi Tebliglerindeki “Risk Olgiimii Uzerine Yerii Bir Teon makalesiyle
ortaya atilmigtir. ki yiizyili askmn siire sonrasinda ‘Von Neumann ve Oskar
Morgenstern (1944) ve Leonard J. Savage (1953), beklenen 'fayda diigiincesini
geligtirerek teoriye déniigmesini saglamiglardir (Bostancf,'. 2003: 8). Beklenen Fayda
Teorisi belirsizlik durumlar karsisinda bireylerin davramslahm ‘agiklamaya calisir.
Belirsizlik ortami scbebiyle bireyler karar verirken bu ‘kararlarindan dogacak

neticeleri tam olarak kestirememektedir.

Beklenen fayda kavramu, belirsizlik kargisinda alman' bir kararin ya da
stratejinin sonucu olan olas1 faydanin, olayin gergeklesme ol_?j_mhgl ile garpilmasiyla
elde edilen sonug olarak ifade edilmektedir (Sezer, 2013: 23). Béklenen faydalarint
maksimize etmeye ¢alisan bireyler de beklenen fayda teoﬁisir;j'e gore riskli segenekler
arasinda karar veritken her bir sonucun faydasimi olasiliklar ile dlgerek en yiiksek

agurlikl: toplama sahip olan segenegi tercih edeceklerdir (Ddm, 2003: 14).

i

Beklenen fayda teorisinin varsayimlarini su sekilde siralayabiliriz:

-Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsi karsiya kaldiklarmda Bayes

teoremini kullanarak bu durumun gergeklesme olasiligim objektif olarak belirler ve

Vig
il

herhangi bir ihtimal lehine yanlilik g&stermezler. :

-Cok azdan iyidir diislincesiyle hareket ederler ve eger A segenedi B’den
daha fazla fayda sagliyorsa, karar verici konumundaki k1$1 kesmhkle tercihini A’dan

yana kullanmak isteyecektir.



-Karar verme esnasinda insanlar, belirsiz durumla ilgili olasiliklar1 tespit
ettikten ve her olasi duruma iligkin beklenen faydayr hesapladiktan sonra fayda
fonksiyonu igerisinde siralamaya yaparlar. Sonug olarak ilgili ségenekler arasindan

faydasini maksimize etme amacina uyan tercihi segerler.

-Azalan marjinal fayda kurali gegerlidir, bu yliizden fayda fonksiyonu
konveks bir yapida ¢anak seklindedir (Kiigik, 2014: 106)..

1.2.2. Bayes Teoremi

Bireylerin karar asamasinda kargilasmis olduklar, belirsizlik faktSriini
¢bzmeye yonelik olarak yapilan galigmalardan bir digeri de Ingiliz matematikci
Thomas Bayes’e ait olan ‘’Bayes Teoremi’’dir. Bu teotem; gelecepe yonelik
durumlan tahmin etmek igin gegmis dénem verilerini baz alarak istatistik ve

olasiliktan faydalanan bir karar alma yéntemidir.

Bayes¢i mantik 18. yy. ’da ortaya ¢tkmasina rafmen kendisine kullanim
alam bulamamug ve 19. yy. ’da etkisini yitirmeye baglaristir. Modern Bayesci
anlayi ise 20.yy. ikinci yarismda -Szellikle 80 ve 90°li ' yillarda bilgisayar
teknolojisinin yayginlasmasiyla- Amerika’da Jim Savage ve Ingiltere’de Dennis
Lindley 6nderliginde baglamistir (Cowles, Kass ve O’Hagan, 2018, ¢evrim igi).

Kahneman ve Tversky, sonraki dénemlerde yapmlg_bldui{lar1 caligmalari ile
yatimmerlanin finansal piyasalarda belirsizlik altinda tahmm yﬁjriitﬁrken istatistigin

ana ilkelerinden Bayes kuralina uygun hareket etmediklerini tespit etmislerdir.

1.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezinin temelini olusturan ‘ilk calismalar 20.yy.
baglarinda goriillmektedir. Bu konuda kayda defer olan ilk calisma Fransiz
matematikei Louis Bachelier tarafindan yapilmistir ve 1960°lara kadar yapilan diger

¢aligmalara Oncli olmustur (Altun, 1992:3). “Rasgele. Hareket”” ya da “Ayyas

5
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Yiirliylstt” gibi tanumlamalarla bilimsel eserlerde yer bulan Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin higbir modele bagh olmadan rastlantisal
olarak degistigini ve bu sebeple Onceden tahmin edilmesinin miimkiin olmadigim
ifade etmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin rasgele hareket ettifi ilk olarak
Bachelier tarafindan oOne slirlilmils olsa da tammlamas: kendisi tarafindan

yapilmamistir (Uyar, Uzuner, 2015: 200).

Hisselerdeki fiyatlarin olusumuna ve genel yapisina ydnelik olarak yapilan
diger bir dnemli galigma Ingiliz istatistik¢i olan Maurice Kendall (1953)'m
calismasidir. Rassal yiirliylis yaklasimu da ilk olarak Kendall tarafindan dile
getirilmistir. Kendal, 22 emtia ve hisse senedinin fiyatlarii inceleyerek yapmus
oldugu caligmasinda fiyatlarm rassal sekilde hareket eﬁigi}}i ve fiyat degisimleri
arasinda sifira yakin iligki oldugunu tespit etmistir (Altunb‘z.;;.ve ;.Altunﬁz, 2018: 56-
57).

Rassal ylirliylis modeli temeline dayali olarak Nobel .ﬁdﬁlllii iktisatg1 Eugene
Fama (1965) “’Behaviour of Stock Market Prices’’ isimli doktgra tezinde modeli
detayl1 sekilde incelemistir. 1970°de ise “’Efficient Capital; »Mar.ket: A Review of
Theory and Empiricial Work®’ isimli ¢alismasi ile arastlrmaqulna devam etmigtir ve
etkin piyasalar hipotezi kavramim literatlire kazandirmustir. Fama’ya gére etkin
piyasa, fiyatlar: etkileyecek olan tiim bilgilerin fiyatlarin jg:eriuginqlztamamen yansimis

oldugu piyasay1 ifade etmektedir. (Fama, 1970: 383).

Etkin piyasalar hipotezinde neoklasik iktisadln;telﬁel {;arsaylm1 olan ¢ok
sayida alict ve satic1 olmasi durumu gegerli olup, bu ahpl ve sajﬁcllarm tek basina
yaptiklart iglemler ile piyasay: etkileme giicleri bulunmafhaktadlr; Etkin piyasalarda
diigiik maliyetle hizhi bir sekilde bilgi elde etme imkant jrarc,hr ve hisse senedi
fiyatlar1 agiklanan bilgiye aminda tepki vermektedir (Altuﬁsz ve Altundz, 2018: 57).
Bu sebeple zaten tiim kullanicilarin erisim saglayabilciikléfi 5ilgileri kullanarak

piyasada normaliistii getiri elde etmek miimkiin olmamaktadr.
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Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarini - Fama(1970) su sekilde

belirtmektedir:

-Yatirimetlann tamami rasyonellik varsayimu ile degerlendirilmektedir ve

bu yiizden menkul kiymetleri de rasyonel olarak degerlendireceklerdir.

-Bazi yatirimeilar rasyonel hareket etmeyebilir.” Fakat fhsyonalitenin etkin

olmadi: durumlarda bile alim satimlarin toplamda etkisi _n6fr olacaktir. Ciinkii

rasyonel harcket etmeyen yatirimeilarin yapmus olduklarr islemler de tesadiifi

olacaktir ve fiyatlan etkileyecek diizeyde olmayacagindan birbirlerinin etkilerini yok
edeceklerdir. :

-Piyasada irrasyonel yatitmeilarm yapmis olduklari iglemlerin etkilerini
dengeleyecek olan rasyonel arbitrajcilar bulunmaktadir. Bu sayede piyasadaki

irrasyonel islemler dengelenmektedir.

Fama, bilgi tiirlerine gre piyasa etkinliginin zayif form_da piyasa etkinligi,
yar giiclit formda piyasa etkinligi ve giiclii formda piyasa ctkinligi olarak ii¢ seklini

ortaya ¢ikarmigtir.

1.2.3.1.Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasalar hipotezinin ilk ve en eski hali.olan zayif formda piyasa
etkinlii, aym1 zamanda Louis Bachelier’in Rassal Yirityls 'I_lipotezi olarak da
bilinmektedir (Tufan, Sarigigek, 2013: 165).

Zayif formda piyasa etkinligi ge¢mis dénemdeki ﬁ){ét hareketleri, hacim ve
getirileri dikkate alarak gegmisteki getiri oram ile muhtemel getiri oraru arasinda
iligki kurmaya ¢alisir. Fakat biittin bilgilerin hisse fiyatlarina yansidig: varsayilan
teoriye gdre bu durumda gegmise déniik fiyatlar ve getirilér lizerinden tahminler

yaparak ortalama lizeri getiri elde etmek s6z konusu olamayacaktir.
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Rassal yiirtiyiis olarak da ifade edebilecegi;niz,, za;rlf formda piyasa
etkinliginde, rassal ylirliylis teorisinin varsayimlar aynen gegerlidir. Buna gore fiyat
degisimleri bafumsizdir ve gegmise doniik fiyat gﬁstergéleri " gelecekteki fiyat:
belirleme konusunda etkinsizdir. Yani fiyat degisimlerinin gég:rrﬁs fiyat degisimleri
ile baglantis1 yoktur, fiyatlar rastlantisal olarak olusmaktadir ve tahmini s6z konusu
degildir (Konuralp, 2005: 306; Karan, 2001:270). |

1.2.3.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Derece itibariyle zayif formda etkinlikten sonra éeleﬁ etkinlik tiirli olan yar
gliclii formda piyasa etkinligi, zay:f formda yer alan ge¢mis fiyat bilgilerinin yam
sira kamuya agiklanmus olan sirketle ilgili bilgileri de dahil eder. Sirket ile ilgili
kamuya agiklanan tiim bilgiler (bilangolari, temettii dag1t1m1'-;. ilgili projeleri, bedelli
ve bedelsiz haberleri, birlesme ve devralmalari) dogrul;tusunda": fiyatlarin verecegi
tepkileri Slger. Bu baglamda yari giiclii form testleri,.~kamuya aciklanan bilgiler
1g1ginda hisse senetlerinin verdigi fiyat tepkisini inceleyerek ve bilgiye dayali iglem
yaparak piyasa iistli kar elde etmenin miimkiin olup olrﬁgdlglnl ’:‘E‘lra$tll‘11‘ (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 66). o

Yan gli¢lti formda piyasa etkinliine gore ka:guyé ag;iklanan bilgiler ¢ok
hizl bir sekilde fiyatlara yansiyacaktir. Bu yiizden yatlri;nc;‘l_arlf‘_ll agiklanan bilgileri
kendi lehlerine kullanarak gelecege déniik tahmin yapmalari mm'nkun olmadigindan
agir1 bir getiri elde etmeleri s6z konusu degildir. Ancak kamuya hentiz agiklanmamig
olan bilgileri insider trading (iceriden bilgi edinme) ydntemiyle ogrenenlerin
normaliistii kar saglamalar1 s6z konusu olabilmektedir. Onun haricinde bilgi hisse
senedi fiyatlarina hemen yansimis oldugundan temel ve teknik :analiz yontemlerini
kullanarak dahi agir1 kar elde etmek miimkiin olamamaktadir (Tufan ve Sarigicek,
2013: 166; Senkardesler, 2016: 365). R
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1.2.3.3.Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giiglti formda piyasa etkinliinde kamuya ac;lklanfhls ‘olan tlim bilgilerin
fiyatlara yansiyrp yansimadign ve sadece belirli yatinmeilarin ‘igerden bilgi alma

yontemiyle ekstra getiri saglayip saglayamadigi arastimlmaktadir (Tufan, 2008: 31).

Etkin piyasalar hipotezi varsaymmuina dayanarak arz talep dengesine gére
olugmus fiyatlarin, tim gecmis donem verilerini, kamuya 'ag:1k1anan ve agiklanmayan
firma bilgilerinin tamamim yansitmasi halinde giiglii formda etkinlikten
bahsedebiliriz. Kamuya agiklanmayan bilgiler de dahil:olmak :iizere tiim bilgileri
kapsiyor olmasi sebebiyle 6zel bir takim bilgiye sahip olan firma sahipleri ve
yoneticilerinin bile piyasa ortalamasinm tizerinde bir getiri el‘.de etmeleri s6z konusu
olmamaktadir. Dolayisiyla temel teknik analiz yapmak.:ya; da. insider trading adi
verilen igeriden bilgi ticareti yapmak ySntemi de etkinsiz olacaktir (Siimer ve Aybar,
2016: 78). |

i
4

Sekil 1: Etkin Piyasa Sekilleri

Zayif Formda Pi_vaéﬁ E'ﬁﬁjﬂigi
Gegmistekittum hilgilerfivata yvansiy,

Etkinligi.

f Yan Giicli Formda Pivasa
Halka agdk ttwm bilgller fivata vansr.

Giicli Formda Piyasa Etkinlisi
Tam bilgiler fivata varnsir,

Kaynak: Demirelli, Akkaya ve Ibag, 2010

Genel itibariyle Sekil 1'den de goriildiigi fizere gﬁ%;lﬁ formda piyasa
etkinligi zayif ve yar1 giiglii piyasa etkinligini kapsarken;, yan gu(,:lu formda piyasa

etkinligi ise zayif formda piyasa etkinligini kapsamaktédlf;' En temeli olan zayif
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form, sadece gecmise doniik fiyat bilgilerini; yari giig:lii“for_fn, geemise doniis fiyat
bilgilerini ve kamuya agik olan haberleri; gii¢lii form gecmise déniik fiyat bilgilerini,
kamu agik olan ve olmayan tiim haberleri igermektedir. Ug etkinlik tiiriinde de fiyat

tayini yaparak piyasa ortalamasimn iistiinde kar elde etmek mumkun olmamaktadir.

1.3.Geleneksel Finanstan Davranissal Finansa -

1.3.1. Davramissal Finans Kavrami ve Kapsamr

Geleneksel ekonomi ve finans modelleri sadec':'c résydhalizmi baz alarak
bireyleri duygularindan bagimsiz olarak degerlendirmektfe, T:;'elir"s:izlik durumlarinda
bireylerin objektif olarak olasiliklar1 tespit ettiklerini, tutatlt vé mantikli kararlar
alarak faydalarim maksimize etme gayesinde olduklarin ffadé etiﬂektedir. Bireylerin
bu sekilde tek bir kaliba sokularak ayni durumlara aym tepkiler veren ve hata
yapmayan varliklar olarak degerlendirilmesi zamanla yogun elestirilere sebep
olmustur. Clinkii gergek hayatta mekanik bir varlik olméyan biréy, stirekli degisen
bir yapiya sahiptir (Yalginkaya, 2004: 14),

Finansal piyasalarda da yatirimeilarin her zaman kurallara uygun ve akilcl
davramiglar gosteremedikleri literatiirde birgok galisma ile or'.tayd; konmustur. iki ile.
ikinin garpimu giinliik hayatta her zaman dort yapmamakt_.adlf;,veibunun sebebi insan
psikolojisinden kaynaklanmaktadir (Tufan, 2008: 21-22). Psikolojik &nyargilarm
etkisiyle piyasa islem yapan yatirimcilar kaybeden hisseleri ‘uzun stireler elde
tutarken, kazanan hisseleri ¢ok ¢abuk elden gikarmaktadir. Asiri gliven duygusuyla
zararina ve fazla islemler yapmakta, ellerindeki hisselere duygusal anlamda
baglanmakta, agir1 ve diigiik tepkiler gostermekte, kendi dogrularini destekleyen
bilgiler arama egiliminde olmaktadir. Sonug itibariyle yatmrﬁ kararlar1 rasyonel
kararlar olmaktan gikarak, yerini yatirimeilarin psikolojik duygu ve diistincelerine

dayali kararlar almaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 111).. -
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Davramsgsal finans, yatirmmceilarin davrams sekillerini ve bunlarin finansal
piyasalara etkisini incelemektedir. Yatimer davraniglarinm @ olusmasi, yatmm
kararlar alimirken mevcut bilgilerin nasil yorumlandig ve finansal faktdrlerin yani
sira kararlarda etkili olan bireysel faktérler gibi konularda agiklamalar yapmaktadir
(Altay, 2008: 18).

Davramgsal finans, geleneksel yaklagimlarin eksik kalm_am sebebiyle ortaya
¢ikan ve finansin igerisine psikoloji, sosyoloji gibi alanlar1 da dahil eden yeni bir
yaklasgimdir. Rasyonel ve irrasyonel olan yatmmeilarin, oldugu bir piyasada
irrasyonel davramglarin daha uzun ve etkin oldugunu 6ne siiren davramgsal finans,
yatirmcilarm tamamen rasyonel olmadifi modelleri - kullanara.k anlagilamayan
finansal olaylarin anlagilabilir hale geldigini gostermektedlr Davramgsal finans
piyasadaki fiyatlarda sapmalar olabilecegini ve bu sapmalara irragyonel hareket eden

yaturmmeilarin sebep oldugunu belirtmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 112)

Davransgsal finansgilar yatirmeilarin tamaminin irrasyonel davramslar
sergiledifini one sUrmemekle birlikte genel egilimin irrasyonel davramslar
gostermeye yonelik oldugunu ifade etmektedir. Yatirimeilar genel olarak irrasyonel
davramglar gstermekte, yatirim kararlarinda portfoy gqéitlendirmesi yapmamakta,
gok sik portfoy degisikligine giderek aktif olarak isl.ém: yapmakta ve kazanan
hisseleri ¢ok erken elden ¢ikarirken kaybeden hisseleri uzun sﬁrelpr elinde tutma gibi
irrasyonel davramslarinda 1srarct olabilmektedir. Klsaca yat1r1mc1lar yatirim

kararlarinda rasyonaliteden uzak bir takim stratejilere yt'nng:hﬁgkte‘dir (D6m, 2003: 7).

Davramgsal finansin geleneksel finans yaklasimlﬂdaﬁ farklarini ise su
sekilde siralayabiliriz (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 113) :

-Etkin piyasalar hipotezi rasyonellik lizerine kurulmug olup, yatirimcilar
sadece getiri ve risk unmsurlarindan etkilenmektedir. Davramssal finansta ise
yatmmcilar rasyonel degil normaldir ve davramslarin etklleyen birgok i¢ ve dis
faktér bulunmaktadir,

}
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-Etkin piyasalar hipotezi piyasadaki tiim bilginin mevcut fiyatlar igerisinde

yer aldig gbrisiinii savunuyorken, davranigsal finansa gére bu durum imkansizdir.

L

-Etkin piyasalar hipotezinde yatirimecilar glkarlarlﬁl maksimum seviyeye
¢ikarmaya ¢aligan rasyonel bireyler olarak gbriilmektédir ve' bireyler yaptiklar
hatalarin tekrarindan kaginmaktadir. Davranigsal finansta ise bu durumun tersine
yatirimcilarin tekrar eden rasyonellikten uzak hareket ve hqtalarma yonelik bir¢ok

deneysel calisma sunulmaktadir.

-Davramsgsal finansin 6ncfi1érinden Kahnerrian "ve Tversky’e gore
yatirimcilar rasyonel degil psikolojik sezgilerine gére karar verlrler ve karar alirken
olasilik hesaplar1 yerine bir takim hevristikler yani kISEl yollar kullanirlar, Ayrica
beklenen riskten ziyade algilanan riskin 6nemli oldugunu, kar ve zarar durumlarina

her bireyin farkli agirhiklarda $nem verdigini ifade ederler;_,.

-Fayda kavramu beklenen fayda kuramina gére, kigilerin mevcut servet
durumlar1 ile yapmug olduklart yatirrmin neticesinde elde cdilgcelg getirinin toplamim
ifade eder. Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisi ise'yapilan yatirim sonucunda

mevcut servet diizeyinde olugan degisimle ilgilenmektedir.

1.3.2.Davramgsal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davramgsal finansin temelini  olusturan ;f-‘.ve a.- péikoloji biliminde
“davramgeilik® olarak ifade edilen yaklagim ilk kez 1913 tarihinde John Broadus
Watson tarafindan ortaya gikaritmugtir. Watson bilimsel aragtlfmalarlnl dogrudan
gbzlemlenebilir uyaricilar lizerine yapmig ve davramslary belirleyen etkenlerin igsel
egilimler yerine dis gevre oldugunu ifade etmigtir. Daha sonra davraniscilik kavram,
psikolojiye daha titiz bir yaklasim getirmeyi hedefleyen' Burthus F. Skinner
tarafindan gelistirilmistir (Daniel, Hirshleifer ve Teoh, 2001: 1).

Davranigeilik kavrami psikolojide ilk kez 1913 yilinda ortaya ¢ikmus olsa da

davramugsal finansin izlerine ¢ok daha eski yillarda rasﬁlMaktadlr. Adam Smith
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1759 tarihinde *Ahlaki Duygular Teorisi’’ adl1 eserinde 'iaire’ylefin iyi bir durumdan
kétii bir durama gegerken hissettikleri acidan ve tekrar i;yi duruma gecildiginde ise
hissettikleri mutluluktan bahsederek insan psikolojisine yer vermistir. Smith,
escrinde yapmis oldugu agiklamalar ile aslinda modern - davranigsal finanstaki
kayiptan kaginma/riskten kaginma kavramlarimin ilk tanimlamalarmi o doénemde
yapmistir diyebiliriz. Devaminda davramgsal finans yaklasimi 20. yy. baslarinda
Keynes, Irving Fisher, Vilfredo Pareto gibi yazarlar tarafindan tartisilmaya
baslanmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253). Fakat bu dénemlerde iktisadm
psikoloji bilimiyle bir arada olmasinm iktisadin pozitif bilim olmasina engel teskil
edecegi diiglincesi ve davramiglarin homo economicus yaklasimi ile incelenmesi
gerektigi varsayimi sebebiyle davranigsal finans tartismalari 20. yy ortalarina kadar

dikkate alinmarmustir.

1950’11 yillarda yapilan deneysel iktisat ¢alismalar: ise davranigsal finansin
temellerini  olusturmugtur. Nobel &diillii Fransiz iktisatgr olan Maurice Allais
(1954)’in yapmis oldugu ve kendi adim tasiyan Allais Paradoksu.o donemde yapilan
Onemli calismalardan birisidir. Calisma kapsamnda iki adet :deney yapilmis ve
deneklere tercihler sunulmustur. [k deneyde, (A) %100 'yani kesin olarak 1 milyon
USD kazang, (B) %89 olasiltkla 1 milyon, %10 olasilikla.5 milyon USD kazang elde
edilecektir, %1 ihtimalle hi¢ kazang olmayacaktir. Ikinei deneyde ise (C) %11
ihtimalle 1 milyon USD kazang eide edilecektir, %89 ihtimalle hi¢ kazang
olmayacaktir. (D) %10 ihtimalle 5 milyon USD kazanac-‘ak,-:.% 90 ihtimalle kazang

olmayacaktir.

Allais 1.deneyde deneklerin A’y1 tercih etrﬁesini beklemistir ve bu
beklentisi gergeklesmistir. Deneklerin A’y1 tercih etmelei'inin sebebi milyoner olma
durumunun kesin olmasi olarak degerlendirilmistir. Faka}fq by, durum beklenen fayda
teorisine ters diismektedir, ciinkii beklenen fayda teo#isiné gﬁire B segeneginin
segilmesi gerekirdi. Ikinci deneyde ise denekler D segenégi@i seéerek ilk deneyden
farkl bir tercihte bulunmuslardir. Sonug olarak yapilan -deneydn-:li denekler beklenen

fayda teorisinin varsayimlarini ihlal ederek yaptiklar tutarsiz segimler ile bir
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paradoks durumunun ortaya ¢ikmasina neden olmuslé’rdu (Altundz ve Altundz,
2018: 62-63). -

1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky “Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Vermenin Bir Analizi” ¢alismalar: ile Beklenen Fayda Teorisine karsi
Beklenti Teorisini gelistirmislerdir. Belirsizlik durumunda karar verirken beklenen
fayda teorilerinin yetersiz oldugu ve rasyonellik varsayimindan sapmalar goriildiigii
tespit edilmigtir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari davramigsal finans alaminda

¢ok dnemli bir déniim noktasi olmustur.

Davranigsal finansa ¢énemli katkilar sunan bir-difer arastimaci Richard
Thaler’dir. Thaler, 1987-1990 seneleri arasinda Ekonomik Perspéktiﬂer Dergisi’nde
dlizenli olarak geleneksel finans hakkinda elestirel ya‘zﬂar‘ yaymlamigtir. Ayrica
Robert Shiller ile birgok seminer diizenleyerek davramﬁ_al finans konusuna énemli
katkilarda bulunmustur (Karaca, 2015: 39). | |

Daniel Kahneman ve Vernon Smith’in davran1§s;1 ﬁnan%a sunmus olduklari
katkilar sebebiyle 2002°de Nobel Ekonomi §diiliinii almaian .ise davramgsal finansin
dnemini arttiran diger bir gelisme olmustur. Daniel Kahnemﬁn, Bireylerin belirsizlik
altinda karar vermesine yonelik yaptigh arastirmalarin ékonomiye entegre etmesi
sebebiyle ddiile layik gériilmiistiir. Vernon L. Smith ise amplrlk ekonomik analizde,
dzellikle de alternatif piyasa mekanizmalarinin arastmlmasmda bir arag olarak
laboratuvar deneyleri kurarak yapmis oldugu katk: sebebi ile odul almigtir (Nobel
Prize, 2002, ¢evrim ig¢i). Yine 2017 vilinda davramgsal 1ktlsat alanminda yapmuig
oldugu ¢alismalar sebebiyle Nobel Ekonomi &diiliinii R.1chard Thaler 1n almig olmasi
iktisat ve finans diinyasinda biiyilk ses getirmis, ya§anan gehgmelerle beraber

davranigsal yaklagimlar bilim diinyasinda tam manasiyla kabul gﬁmﬁstﬁr.
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1.4.Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi ve Esaslar

Beklenti teorisi, kisilerin belirsizlik ve risk" karsléinda karar verme
durumlarinda beklenen fayda teorisine alternatif olarak ﬁiateinatik ve psikoloji
egitimi alan Danie] Kahneman ile psikolog Amos Tversky (1979) tarafindan
gelistirilmis olan bir teoridir. Yazarlar yapmis olduklarl“l ¢alismalar ile davramgsal

finansa 6nemli katkilar sunmuslardir.

Calismalarinda Maurice Allais’in beklenen fayda teorisine elestiri olarak
gelistirmis oldugu Allais Paradoksu’ndan yola gikarak birgok deney yapms ve
deneyleri neticesinde beklenti teorisini olusturmuslardr, Bu anlamda beklenti teorisi
bireylerin risk ve belirsizlik altinda ne tiir kararlar aldiklarim incéieyen aciklayict bir
karar analizi modelidir (Senkardesler, 2018: 60-61):.' B;‘ekle"nen fayda teorisi
belirsizlik altinda nasil karar verilmesi gerektigiyle ,ilgilqnirken,ﬂ_ beklenti teorisinde

kararlarin nasil alindig incelenmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 142).

Beklenti teorisine gdre insanlarin rasyonel he;reket éﬁnesini engelleyen
sebepler psikolojik kokenli olmaktadir. Bu sebeple beklenti teorisi insan psikolojisini
ckonomik model ve 6ngoriilere daha fazla dahil etmektedir.. Kahneman ve Tversky
(1979) caligmalarinda deneklere sunduklar1 sorulara verilen cevaplar neticesinde,
deneklerin tercihlerinin beklenen fayda ile gelistiini - tespit etmislerdir. Ayrica
kazang ve kayiplara verilen tepkilerin farkli oldugu, farkll;'olas‘lhkiar karsisinda farkls
tercihler yapildig, kisilerin rasyonel olarak riskten kaginamadiklar modelin diger
tespitleridir (Kiyilar ve Akkaya, 142-143). | |

Beklenen fayda ve beklenti teorisinin farkhhkla'l'um genel olarak su sekilde
belirtebiliriz (Ding, Charoenwong ve Seetoh, 2004: 2-3) '

-Beklenen fayda teorisi yatinmeilar riskten kaginan, riskten kagmmayan,
riske duyarsiz olarak smiflara ayirirken; beklenti tccﬁrisil' yatirimeilarin - servet
seviyelerinden bagimsiz sekilde kazang durumunda riskten kagman, kayip

durumunda ise riskten kaginmayan bir tutum izlediklerini Beliﬂmé‘ktedir.
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-Beklenen fayda teorisindeki fayda kavrami séweﬁefi: son duruma gore
degerlendirilir ve bu son durum kisilerin &nceki varliklarina ek olarak ilgili segenegin
saglayacaf fayday: da kapsar. Beklenti teorisi ise ilgili secenegin servet iizerinde

yaratacad degisime &nem vermektedir.

-Beklenen fayda teorisinde, beklenen fayda hesaplamirken olastlik durumlar
kullanilmaktadir. Her bir tercihin doguracagi muhtemel 'sonuc;lanmn olasiliklariyla
agirliklandirilmas: ve toplamlarimin alinmas: seklinde bir hesaplama ile beklenen
fayda bulunur. Beklenti teorisinde ise deger fonksiSronﬁ hesaplanirken karar

agirliklar: kullanilmaktadir.

Beklenti (Umut) Teorisine gore karar verme sﬁréfci “diizeltme siireci’’,
“deger fonksiyonu” ve “agirlikh olasilik fonksiyonu’’. olmak tizere ii¢ bdliimden

olusmaktadir:

1.4.1.Diizeltme Siireci

Duizeltme asamasi degerlendirme agamasinda -énce gelmektedir ve
degerlendirme agamasim kolaylagtiric1 rol oynamaktadir.. Diizeltme asamasinda
“6nerilen segeneklerin ilk analizi yapilmaktadir. Degeﬂendinﬁe asamasinda ise
diizeltme agamasinda yapilan analiz neticesinde olusturulan altetnatifler icerisinden

en yiiksek degere sahip olani tercih edilmektedir (Dém, 2(_)‘0353:'26).‘3

Diizeltme asamasi kodlama, ayirma, birlestirme, ibtal etme faaliyetlerini

kapsamaktadir;

Kodlama: Kisiler yapms olduklari tercihlerin .son:uglé}_nnda ortaya ¢itkan
kazang ve kayip durumlarim nihai servet diizeyine gore §9gi1, nétr bir referans
noktasina gére tamimlamaktadir. Genelde mevcut varl.l-_;k dﬁze_izi burada referans
noktas1 olarak alinmaktadir ve elde edilen sonuglar refclirans nqigt331n1n etrafindaki

konumlarina gére kazang ve kayip olarak kodlanmaktadn_.‘f
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Birlestirme: Kisiler, beklentilerini olugtururken_‘ benzef.t‘)zellikleri tasiyan
olasilik durumlarini basite indirgemek adina tek bir olasilik olarak birlestirebilirler.
Ornegin (200, 0.25; 200, 0.25) olan beklenti, (200, 0.50) olérak‘birlestirilerek ifade
edilebilir. o

Ayrrma: Dizeltme safhasindayken beklentinin igerisindeki risksiz olan

kismin, risk unsuru barmdiran kisimdan ayrilmasini ifade eder.

Iptal Etme: Segenekler igerisinden ortak olan unsurlarm degerlendirme

_ agamasindan ¢ikarilmasi durumudur (Kahneman ve Tversky, 1979: 274).

1.4.2.Deger Fonksiyonu

Beklenen fayda teorisindeki ¢’fayda’ kavrami, beklenti teorisinde *’deger”’
olarak ifade edilmektedir. Fayda belirli olasiliklara dayanarak olgiilebilen bir durumu
igerirken, defer ise tamamen psikolojik bir durumu ifade:eder. Ornegin hissettigimiz
1s1y1 ve duydufumuz sesi degerlendirirken mutlak degisim olarak degil, hafizamizda
bulunan bir takum referans noktalarina goére degerlendiririz. Aym1 sekilde belirli bir
servet diizeyi bir bireye sefalet durumunu hissettirirken, ‘bagka bir bireye zenginligi
hissettirebilir. Bunun temelindeki sebep ise bireylerin Oncesinde farkli servet
diizeylerine sahip olmalaridir. Yani bireylerin referans noktalari farklidir. Genel
olarak referans noktasi belirlenmesi ve bu referans noktasindan pozitif ya da negatif

yonde sapma durumlan deger kavraminin fonksiyonlaridir (Senkardesler, 2018: 70).

Kahneman ve Tversyk (1979) nin 6rneklerine gore, 100 dolar ve 200 dolar
kazang arasindaki deger farki, 1100 dolar ve 1200 dolar kazang arasindaki farktan
daha bityiik gortinmektedir. Ayni1 sekilde kayip olarak baktifimizda 100 dolar ve 200
dolar arasindaki kayip, 1100 ve 1200 dolar arasindaki kayiptan biiyilikmiiy gibi
algilamr. Bu durumda referans noktasmin iistiinde olan. dyrumlar igin deger
fonksiyonu i¢biikey, altinda olan durumlar iginse dig biikey olarak varsayilmaktadir,
Yani hem kayip durumlarinda hem de kazang durumlarmnda marjinal deger

biiylikliige gore azalmaktadir.
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Deger fonksiyonunu Kahneman ve Tversky. (1979)" yapmis olduklan
¢aligmada asagidaki gekille ifade etmislerdir: o

Sekil 2: Deger Fonksiyonu

Deger

Kayip " Kazang :

Kaynak: Kahneman ve Tversky,1979: 279

Buna gére deger fonksiyonunun ii¢ 6zelligi bulﬁnﬁiaktadlr (Kahneman ve
Tversky, 1979: 279) :

-Deger, referans noktasindan sapmalara gore kazahg: ya da kayip

durumlarini ifade eder,

-Kazang bdlgesinde igbiikey olan deger fonksiyonu, kayip bolgesinde
digbtikey olmaktadir.  Kisiler kazang durumunda risktén kaginir bir tutum

sergilerken, kayip durumunda risk almaya istekli davranirlar.

-Kay1p bolgesinde egim, kazang bslgesine gore daha dik olmaktadir. Ciinkit
bireyler kazanglardan ziyade kayiplara kars1 daha duyarlidir. R



1.4.3.Agirhikh Olasihik Fonksiyonu

Beklenti teorisine gore, her bir sonucun degeri bir karar agwhg ile
carpilmaktadir. Burada karar agirlig1 ifadesi beklenen fayda teorisindeki olasilik
anlamina gelmemekle beraber, objektif olasilik hiikiimlerini de i¢ermemektedir.
Karar agirlig1, sadece algilanan olasilif: degil, olayin olasthfimn segenegin gekiciligi
tizerindeki etkisini Slgmektedir. Yani diger bir ifade ile ‘karar agirlifi, olayin olma
olasihfmimn kiside yaratmis oldugu istek durumunu ifade edei sayisal veridir (Abaan,
2002: 223).

Sekil 3°de bulunan kesikli olan ¢izgi olasilik fonksiyonu, kesiksiz olan ¢izgi
ise karar agirligi fonksiyonunu gostermektedir. Sifira yakin olan ¢ok diisiik olasilik
durumu haricinde, karar afirligi fonksiyonu her zaman igin kesikli olasilik

fonksiyonunun altindadir ve dogrusal degildir (Kandir, 20'06: 16)..

Sekil 3: Kuramsal Deger Fonksiyonu

Karar
Agirhigpp .

.
-
i P

0.9

Belirtilen Olasilik: p

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279

Agulikll olasilik fonksiyonunda ug noktalarda (yani 0 ve 1’e yakm
bolgelerde) varyans fazla biiytktiir. Bu noktalarda davramislarn yoniinti tahmin
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etmek zorlagmaktadir. Kahneman ve Tversyk (1979: 282)° e gore insanlarin ekstrem
olan olasiliklar1 anlama ve degerlendirebilme noktasinda kabiliyetleri kisitlidir. Bu
kisit sebebiyle bireyler yiiksek oranda gerceklesme ihtimali buluhmayan olaylar1 ya
reddetmekte ya da asir1 aulik vermektedir. Tam tersi olarak gerceklesme olasilign
yliksek olan olaylara kars: ise daha az agirlik verme egiliminde olmaktadir. Ornegin
bireyler yatirim yaparken yiiksek kazang ve diisitk kayip olasilifinda riskten kagan
tutum izlerken; disiik kazang, yiiksek kayrp olasithginda riske agik tutum
izleyebilmektedir (Dém, 2003: 32). ‘

Sonug itibariyle $ekil 3‘de de goriilen ug noktalarda agirlikli olasiik
fonksiyonu bireyleri yaniltmaktadir. Bireyler bu sebeple ger(;.eklgsme ihtimali diisiik
olasiliklara agir1 agirlik verirken, gergeklesme ihtimali ytikselg olan olasiliklara diisitk

agirlik vermektedir.
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IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI VE
DAVRANISSAL FINANS MODELLERI]

2.1.Yatirnme1 Egilimleri

Geleneksel finans teorileri yatirimeilarin belirsizlik kosullar altinda karar
veritken rasyonel davrandiklarimi ve her tiitlii olasiign hesap ederek saglikli
degerlendirmeler yapabildiklerini varsaymaktadir. Bu teorilerde bireylerin duygu
durumlann ve kisilik ozelliklerine bagh faktérler goéz ardi edilerek dikkate
alinmamigtir. Fakat sosyal bir varlik olan insan, yasamin birgok alaminda karar
verirken duygularini da igin igerisine kanstirmaktadir. Dﬁygfllarmdan bagimsiz
robotik kararlar verememekte ve mutlaka kararinda duyéusél faktérlerin de dnemli

diizeyde etkisi olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin ciddi elestiriler almasiyla beraber yapilan
calismalarda, geleneksel teorilerin 6ngbriileriyle gelisen birgok anomali tespit
edilmistir. Anomalilerin altinda yatan sebeplerin ise yatirimeilarin hatalr davranis

sekillerinden kaynaklandig: ifade edilmistir.

Bu bolimde yatirimeilar rasyonel karar almaktan uzaklagtiran ve hatali
davramslar sergilemelerine sebep olan biligsel ve duygusal faktérler agiklanacakiir.

2.1.1.Asin Giiven

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalarm biiytik bir kismu bireylerin
genelde asuri giiven duygusuyla hareket ettiklerini one. stirmektedir. Asur giiven
duygusu bireylerin sahip olduklar kisisel bilgilere daha fazla giiven duymalarina,
riskler konusunda diisiik tahminlerde bulunmalarina ve; kontrol edilemez konular

tizerinde bile kontrol gliglerini abartmalarina neden olmaktadir (Dém, 2003: 619).
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Asm gliven konusunda iiniversite 63rencileri iizerinde yapilmig olan bir
¢aligmada, katilimeilarin araba kullanma konusundaki -siiiiis yeteneklerini diger
stirliciilerle kiyaslamalar1 istenmis ve kendilerini ortalamamn altinda, ortalamanin
Ustlinde veya ortalama olarak degerlendirmeleri sSylenmistir.- Calismaya katilan
ogrencilerin  %82°si stirticiiliik konusundaki yeteneklerini ortalamanin {izerinde

gordiklerini ifade etmiglerdir (Nofsinger, 2014: 11).

Montier (2006), profesyonel fon yoneticilerine ydnelik olarak yaptii
¢alismada yoneticilerden kendi performanslarni degerlendirmelerini istemistir.
Aragtrma neticesinde ankete katilan toplam 300 fon yéneticisinin %740
ortalamamn iistiinde performans sergilediklerini s@ylerken, geriye kalan %26 nin ise

biiyiik gogunlugu kendilerini ortalama performansta gbrmektedir. .

Bireyler genel olarak daha fazla bilgiye ve daha; :faz.l.a k;mtrol giiciine sahip
olduklarim diigtindiikleri durumlarda asir1 giiven egilin}li éﬁsténnektedirler. Asin
glivene sebep olan bu etmenler *’bilgi yanilsamas:i™ .Qe “ko-untrol yanilsamasi’’
olarak ifade edilmektedir. |

Bilgi yamlsamas:, bireylerin daha ¢ok bilg_i eﬁincﬁkge tahminlerinin
dogruluk oranin: arttirabileceklerine yonelik inanglarini ifadé et:?nektedir. Herhangi
bir konuda bilgi birikimi arttikca dogru karar verme iht;'i.mélinilgl; artmasi mantiksal
olarak dogru gibi gériinse de her zaman gegerli bir kural olmayabilir (Nofsinger,
2014: 17). o

Bilgi yamlsamasinin i{i¢ sebebi bulunmaktadf;. Biriﬁcisi, baz1 bilgiler
bireylere tahmin ytiriitme konusunda yardime: olmamakla berabef_ yanlis yonlendirici
ozellik gosterebilirler. Ikincisi, bilgiye sahip olunsa bile bireylerin egitim, yetenck ve
tecrlibeleri bu bilgiyi dogru sekilde yorumlamaya yeterli ‘olmé‘yabilir. Ugiinciisii,
bireyler edindikleri yeni bilgiyi yorumlarken objektif olrxiak icriﬁe, meveut goriis ve
inaniglarim  destekleyecek sekilde yorumlama egilimi 'glgﬁsf":c_éré}r)ilirler (Nofsinger,
2014: 18).
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Kontrol yamlsamas:, Dbireylerin gergekte kontrol édilemeyen olaylar
iizerinde kontrol giigleri olduguna yénelik inamslarini ifade etmektedir. Beceriler
neticesinde ortaya ¢ikan basarilar kontrol edilebilir 6zellik gésterirken, tamamen
sansa veya tesadlife baglt olarak gelisen basarilar ﬁ?erinde kontrol giicii

olamamaktadir (D6m, 2001: 65).

Segim hakki, sonug¢ dizini, asina olma, biigi ve aktif katihm kontrol
yanilsamasina sebep olan énemli unsurlardir. Se¢im hakk ile bireyler bizzat kendileri
tercih yaptiklari i¢in hata ihtimalini kontrol altina aldiklarim dﬁsﬁnﬁrler. Omegin,
loto oynarken kendi numaralarmi segen kisiler, otoma;tik“segfme gbre sanslarini
arttirdiklarm: diisinmektedirler. Sonug dizinine gore, yaganan ol}lmsuz sonuclardan
ziyade olumlu sonuglar kontrol yanilsamasini arttirmaktadir. Ornegin, boga
piyasasinda iken yasanan basanlar yatirimecilarin kontrol  yanilsamasini
arttrmaktadir. Asina olma durumuna gére bireyler, bir konuya ne kadar agina
olurlarsa kontrol giiglerinin de o derece arttigina inamrlar. Ay:rlca bireyler bir konuya
iligkin aktif katilim gosterirlerse ve bilgi diizeylerini arttirirsa o konu ile ilgili kontrol
giclerinin de arttifmi diigtiniirler (Nofsinger, 2014: 19-20). Tiim bu sebepler
neticesinde bireyler olaylara iligkin kontrol giiglerinin arttlgmi dii$1‘inerek asir1 giiven

yamlgisina diisebilmektedirler.

Agm gitven yanilgis: finansal piyasalarda iglem Yapan yatlrlmcﬂarm yatirim
kararlarim da etkilemektedir. Yatirimeilar asiri giivenin etkisiyle daha ¢ok islem
yaparak piyasadaki iglem hacminin artmasina sebep oluriar (Kiyilar, Akkaya, 2016:
275). |

Odean (1999), aginn giiven ve islem hacmi iligkisiyle ilgili yapmis oldugu
¢alismasmda ABD’de faaliyet gosteren araci kurumlari:rl i¢inden rastgele 10.000
yatinmel hesabini se¢mis ve Ocak 1987-Aralik 1993 ;aras-mdaki iglemlerini
incelemistir. Caligmanin neticesinde Odean, agir1 gl‘.iv‘a_an yanilgisina sahip
yatiimeilarin yapmus olduklar: islemler sonucunda toplam gétirilerini azalttiklarim

tespit etmistir. Asir1 giivene sahip yatinmeilar bir hisse senedi satig1 yaptiktan sonra
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hemen bagka bir senette alis islemi yapmaktadir. Fakat sattiklart hisse senetleri

aldiklar1 hisse senetlerine gore daha iyi performans sergilémektedir.

2.1.2.0ptimizm (fyimserlik) Egilimi

Optimizm, kelime anlamu olarak her geyi en iyi tarafindan géren ve her
kosulda iyi bir ¢oziim yolu oldugunu diisiinen lé_ir 'dﬁniya goriisit olarak
tanimlanmaktadir. Optimizm (iyimserlik) egilimi ise bireylerin génel olarak diinyaya
pembe gozliiklerle bakma yoniindeki egilimlerini ifade etmektedir (Otluoglu, 2009:
54). Optimizm egilimi bireylerin kendi bilgi ve yeteneklerini asir1 degerlemelerine
sebep olmaktadir. Bireyler kendi basarili olma ihtimali‘erini a$j'1r1 iyimser sekilde
tahmin ederken bagarisiz olma ihtimallerini diisiik tahmin-‘edeﬂer ‘(Tufan, 2008: 60).

Agin giiven ve optimizm (iyimserlik) efilimleri, ifade olarak benzer
egilimler gibi goriilse de esasen farkli durumlar: ifade‘ eden kavramlardir. Asir
giiven daha ¢ok bireyin kendisine yénelik gelistirdiigi abartilh duygularindan
kaynaklanmaktayken, optimizm (iyimserlik) egiliminde bireyin kendisi disinda

gevresini de kapsayan bir duygu durumu séz konusudur. [1

Optimizm egilimi finansal piyasalarda yatinm ﬁataflan@a sebep olacak bir
takim davraniglara yol agmaktadir. Buna goére optimizm egilimindeki yatirimeilar
bagka firmalarin kriz yagama ihtimallerini veya hisscleripin_;gﬁsgne ihtimalini kendi

firmalarma gore daha yiksek gormektedirler.  Yine optimizm egilimindeki

- yatirimeilar  kendilerinin - difer yatrimerardan iyi olduklarmi  diigtinerek

objektiflikten uzak bir gekilde tozpembe tahminlerde bulunabilmektedirler (Gazel,
2016: 20).

Bu konuda davramgsal finans alaninda yap11aﬁ gﬁahﬁnalarm biiylik bir
kisminda bireylerin gelecege déniik beklentilerinde ve yatlrlm kararlarmda optimizm
egilimi tasidiklan tespit edilmistir. Optimizm egilimi ta$1yan yat1r1mcﬂar agir1 gliven
duygusuyla piyasanin iizerinde getiri elde edeceklerini dusunerek ilgili yatirnmlarina

yonelik olumsuz goriigleri g6z ardi ederler ve portfoyler;ndq5 yetgrh cesitlendirmeyi

[
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yapamazlar. Bu sebeple risklere agik hale gelen yat1r1r1'ic1n1n olumsuz bir senaryo

karsisinda hayal kirikl:§1 yasamast muhtemel olacaktir.

Optimizm egiliminin olasi olumsuzluklarindan korunmak igin yatirrmeilar
mutlaka iyimserlik ve gergeklik arasindaki farki iyi ayirt edebilmeli ve yatiim

kararlarini bu dogrultuda vermelidir.

2.1.3.Geri Goriis Onyargisi (Sonradan Anlama Yanilsamasi)

Gunliik hayatta bireylerde goriilen en yaygin dévramgltﬁrlerinden biri de
“’ben zaten biliyordum’’ davramsidir. Bireyler bir olaym sonucunu bilmeden &nce
farkli dustincelere sahip olsalar bile olay neticelendiktén sonra “’ben zaten boyle
olacagindan emindim’’ gibi sdylemlerde bulunabilirler (Altunéz ve Altundz, 2018:
48). Bu davranis tiirii literatiirde geri goriis ényargisi ya da sonradan anlama
yamlsamasi olarak gegmektedir, Diger bir ifade ile geri goriis nyargist, gerceklesen
bir olay sonucunda bireylerin sonucu 6nceden bildiklerini séyleme onyargisidir
diyebiliriz (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 26).

Geri goriiy dnyargisi glinlitk yagantida bilgili ya da bilgisiz olsun birgok
insan tarafindan sik¢a kullamlan bir Snyargidir. Bu ényargiya Séhip bireyler, kendi
ongoriileri konusunda asir1 glivene kapilacaklardir ve bu da gelecekle ilgili yanlis

tahminlerde bulunmalarina sebep olacaktir,

Kahneman ve Riepe (1998) yatirimeilarm ipislzlﬁanlz1,<“g1mn en Onemli
sebebinin &ngérii yanilgist oldufunu belirtmislerdir. Kahnema.n ve Riepe (1998:
55)’ye gbre bu onyarg: iki yonden oldukga zararlidir. Birinci zarari, &ngorii
yanigisina sahip birey diinyanin aslinda daha kolay téhmin edilebilir oldugunu
diistinerek asir1  glivenini  arttirma  egilimi  gostermektedir. : Ikinci zarar ise
yatirimeilarin geri gbriis 6nyargisi sebebiyle zihinlerindeir_naptlkli goriilen bahislerin
aptalca hatalara donilismesine sebep olmasidir, Bu durlym.___{yat;;rlmcﬂarm en kot

tecriibeleri yasamalarini saglamaktadir,
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Finansal piyasalarda iglem yapan yatirimeilar piyasada ya da hisselerinde bir
artis yasandifi durumda artisi zaten bekledifini sSyleyerek, ‘’ben biliyordum’’
Onyargisma kapilabilmektedir. Hatta bu dnyargiy: zaman zaman abartarak kendi ¢zel
tahmin yetenegi oldugu dﬁsﬁncesiyle agir1 gliven duygusuna ginnéktedir. Asir giiven
duygusu igerisinde olan yatirimei ise bundan sonraki yatirim kararlarinda yamlma
paymt gz ardi ederek yanlig tercihlerde bulunabilecektir. Benzer sekilde piyasadaki
yorumcular {izerinde de geri gorils Onyargisini goérebiliriz. Piyasalarda yasanan
gelismelerden sonra piyasa yorumcular geri goriis 6ﬁyafg151ha kapilarak kendi

Ongoriilerine asir1 giiven duymaktadirlar.

Geri gOriis Onyargisiin olasy olumsuz sonuglarindan korunmak igin
yatirimeilarin tahmin yeteneklerinin simrhi oldugunun bilincinde olmalar1 ve bu
sebeple yanilma paylarinin olabilecegini gz ontine alarak temkinli karar vermeleri

Onemlidir,

2.1.4.Biligsel Celiski

Bilis kavram psikolojide anlama, kavrama, bilme gibi zihinsel faaliyetleri
icermektedir. Biligsel geligki ise birbiri ile celigkili olan-biligler neticesinde ortaya
¢ikan dengesizlik durumunu ifade etmektedir. Bireyler genelde algilarinda tutarlilik
aramaya meyillidirler ve dgrendikleri yeni bilgilerin meveut inanglan ile celismesi
durumunda duyduklar1 rahatsizlik biligsel ¢eligki ile agiklanmaktadir (Gazel, 2016:
34). Fow b

Biligsel ¢eliski teorisi Psikolog Leon Festinger (1957) tarafindan
gelistirilmigtir. Biligsel ¢eliski teorisine gdre bireyler, birbiriyle uyusmayan duygu,
diistince, davramglardan uzak dururlar ve bilissel unsurlar arasmdé tutarsizlik olmasi

halinde azaltmak adina harekete gecerler.

Festinger (1957), tutarsizi: azaltmanin yollarini su sekilde siralamugtir:
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-Celisen inanca yonelik destekleyici inanglarin iizerinde durulabilir.
Ornegin: sera salimimmin kiiresel 1sinmaya sebep oldugunu 6grenen kisiler, gazla
galisan bir arag kullamiyorlarsa uyumsuzluk hissi yagarlar ve bu uyumsuzlugu
azaltmak icin, sera gazlari ve kiiresel 1sinma arasmndaki bag tartisan yeni bilgiler

arayabilirler.

-Celisen inancim &nemi azaltilabilir. Ornegin, uzun. slire oturmamn zararls
oldufunu Sgrenen ve saghigin 6nemseyen bir insan, biitlin giin ofiste 9a11$mak
zorunda oldugu igin uyumsuzluk duygusu yasayabilir. Bu duyguyu azaltmak adina
bazen yapnus oldugu egzersizlilerin zararhh durumu telafi’ ettiine inanarak

uyumsuzluk duygusunu hafifletebilir.

Celisen inang diger inanglarla tutark olacak sekilde degistirilebilir. Ornegin
sigara igmenin akcier kanserine sebep oldugunu 6§ren§n .kigi sigara igmeyi
birakarak uyumsuzlugu ortadan kaldirabilir. Celisen bilisi dégisfirmek en zor, ayni
zamanda da uyumsuzlukla bag etmenin en etkili yollarindan biridir (Cherry, 2018, .

¢evrim ici).

Biligsel ¢eliski finansal piyasalar tizerinde de letkliii o.limaktadm Finansal
piyasalarda yatirimecilar kar elde etmek amaciyla hjssé; ségedi satin aldiklarinda
fiyatlarm diiymesi sonucunda zarar durumuyla karsﬂasabilmektedirler. Bu durumda
kar elde etme diisiincesi ile zarar elde etme sonucu lSirbiriné celisen durumlar
olusturmaktadir, Yatinimei geliski durumundan kurtulmak ‘ic;inl‘oluj'san kaybinmn gegici
oldugunu veya tekrar hisse senedinin yiikselecedini dﬁsﬁriérelg yef;i biligler olusturma
yoluna gidebilecektir. Fakat olusturulan yeni bilig yat1r11i;c1lérm ?asyonellikten uzak

yatiim kararlan vermelerine sebep olabilecektir.

2.1.5.Cerceveleme Etkisi

Bireyler karar verirken risklerin yan sira alternatiflerin sunulug seklinden de
etkilenmektedir. Cerceveleme etkisi, ayn: sartlar altinda bireylerin farkli sunum

bigimlerine farkli tepkiler vermelerini ifade eder, (Altunfiz ve Altundz, 2018: 46).
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Diger bir ifade ile gerceve etkisi, temel karar kriterleri sabit kalmak suretiyle
problemin pozitif ya da negatif olarak sunulma seklinin. degistifi durumlarda
bireylerin tercihlerinin degisebildigini ortaya koymaktadir (K‘iyﬂa‘r ve Akkaya, 2016:

161).

Bir ¢esit algisal yanilsama da diyebilecegimiz gergeveleme, olaylarmn yanlis
algilanis1 sebebiyle zihinde farkli yerlere oturtulmas: neticesinde ortaya ¢ikar. Bu
yanilsamaya diigmemek i¢inse olaylara iliskin gerekli smirlamalarin yapilmasi,
olaylarin dogru algilanmasi ve degerlendirilmesini saglayacak-bir‘gergeveye alinmasi

gerekmektedir (Tufan ve Sangicek, 2013: 173),

Kahneman ve Tversky (.1981), yapmus oldyklar1 deneyle bireylerde
gerceveleme etkisinin  Onemini ortaya koymuglardnr.l Caligmalarinda  Amerika
Birlegik Devletleri(tABD)’'nde 600 kiginin 6liimiiyle sonuglanabilecek salgin

hastalikla ilgili iki gruba gesitli programlar sunulmus ve se¢im yapmalar: istenmistir.

152 kisiden olusan birinci gruba sunulan senarjoya géfe, salgin hastalikla
miicadele kapsaminda A programi uygulamrsa 200 kisi ygsagacak; B program:

uygulamrsa 1/3 olasilikla 600 kisi yasayacak, 2/3 olasilikla kurtulan olmayacaktir.

155 kisiden olusan ikinci gruba sunulan senaryoda iée salgin hastalikla
miicadele kapsaminda C programi uygulamirsa 400 k1$1} 8lecek; D programi

uygulanirsa 1/3 olasilikla kimse 6lmeyecek, 2/3 01a3111k1a:6001kisft‘jlecektir.

Deney neticesinde birinci grupta katilimeilardan 5%37'2':’si A’y1 segerken,
%28’1 B’yi se¢mistir. Ikinci grupta katilimerlardan %22’si C’ﬁ/i sé(;erken, %781 D’yi
seemistir (Kahneman ve Tversky, 1981: 453). Aslinda bqiada bir}nci ve ikinci gruba
sorulan sorularin manti1 aymdir. Sadece problemin sunulus §eklif?fark11d1r. Ilk denek
grubuna soru hayatta kalan insan sayisi ile pozitif bir géfgé}fedé; sunulurken, ikinci
denek grubuna hayatini kaybeden insan sayisi ile negatif 1olir (;;é'r(;eveden sunulmustur.
Problemin sunuiug gsekline gére de deneklerin va;digi cevaplar depisiklik

gostermistir.
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Cergeveleme etkisi finansal piyasalarda iglem yapan yatirimeilar {izerinde
de etkili bir faktdrdiir. Yatinmcilar yatirim yaptlklarll‘araglar;l zihinlerinde nasil
algiladilarsa ve nasil bir gergeve ile degerlendirdilerse portfoylerine de o dogrultuda
yoén vereceklerdir. Ilgili ¢ercevenin gizilmesi ve segim yapilmasinda olas
segeneklerin sunum sekli yatirimer ag¢isindan Snemli olmaktadir. Burada uzmanlarin
ilgili araglara doniik beklentileri ya da yatiim tavsiyeleri yatirimeilarin zihinsel
gergeveyi belirlemelerinde ve yatirim tercihlerini yapmalarinda etki edebilmektedir

(Gazel, 2016: 26).

2.1.6.Belirsizlikten Kacinma Egilimi ve Asina Olma Onyargisi

Kisilerin glinlik hayatlarinda herhangi bir konu hakkmda karar verirken
kargilastiklar1 en biiyiik problem, sonuglara iligkin olasiliklarih bilinmedigi belirsizlik
durumudur. Bireyler belirsizlik altinda karar vermeleri gerektiginde genelde tereddiit
duymaktadirlar ve bu durum literatiirde ¢ belirsizlikten kagmma egilimi> olarak
ifade edilmektedir (Otluoglu, 2009: 47). Bireylerin belirsiz durumlardan kaginma
egilimi ise onlar: rasyonel diigtinmekten alikoymakta ve irrasyonel kararlar

alabilmelerine sebep olmaktadir.

Ellsberg (1961) tarafindan yapilan ve Ellsberg Paradoksu olarak ifade
edilen ¢alisma, belirsizlikten kaginma egilimi ile ilgili yapilan en temel ¢aligmalardan
biridir. Ellsberg, ¢aligmasinda deneklere icinde 100 adet .1.{1r1r_=1121 ve siyah toplar olan
2 torbadan se¢im yapmalarini istemistir. Birinci torbada ..bullunaq 100 topun kirmizi
ve siyah oranlar: belli degildir. Ikinci torbada ise 50 adet siyah, 50 adet kirmizi top
bulunmaktadir. Deneklere iki farkli durum sunulmus ve tercihte bulunmalari

istenmigtir.

1.Duruma gore; (a) Birinci torbadan ¢ekilen top kirmizi olursa 100 dolar
kazanacaklar, siyah olursa 0 kazang olacaktir, (b) Ikinci torbadan cekilen top kurmuzi

olursa 100 dolar kazanacaklar, siyah olursa 0 kazang olacaktir.
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2.Duruma gore; (a) Birinci torbadan ¢ekilen top kirmizi olursa (¢ kazang
olacak, siyah olursa 100 dolar kazanacaklardir. (b)Ikinci torbadan ¢ekilen top kirmizi

olursa 0 kazang olacak, siyah olursa 100 dolar kazanacaklardir.

Yapilan bu deneyde deneklerin gogu her iki durumda.da b segeneginden
yana tercihte bulunmuslardir (Ellsberg, 1961: 650-651). Yani denekler igerisinde
siyah ve kirmizi toplarin oranlarmi bildikleri torbalari tercih etmisler ve belirsizlikten

kagmma egilimine uygun bir davranis sergilemiglerdir.

Bireyler riskli segenekler ile kars: karstya kaldiklari zaman bir segenek ile
ilgili biraz da olsa bilgi sahibi olduklarin: dﬁsﬁnﬁyorlarsa'g sei;enégi kendilerine daha
yakin gorecekler ve daha risksiz oldugunu diigiinerek digérlqgine tercih edeceklerdir.
Hatta bazen bireyler daha riskli olan ve kazanma ihtimali dai;a cl;ﬁsﬁk olan se¢enegi
dahi kendilerine yakin gérdiikleri igin tercih etme yém‘iﬁde "karar alabilmektedirler
(Dom, 2003: 83). Bu durum ise literatiirde "agiﬁa ,'oln‘la Onyargis1”’ ile

aciklanmaktadir,

Finansal piyasalarda yatirimcilar asina olma 6ﬁyafgllér1 sebebi ile agina
olduklar1 sirketlerin senetlerinin diger senetlere gore daha az risk tagidifin ve
kazandirma ihtimalinin daha ¢ok oldugunu diisiinerek senet segmektedirler. Benzer
sekilde farkli tilkelerdeki piyasalara agina olmadiklan igin TL‘i11.1swla:ra.ra151 piyasalarda
yatinm yapma konusunda isteksiz davranmakta ve yafir1m ic;ih ulusal piyasalari
tercih etmektedirler (Senkardesler, 2018: 99), o

Sonu¢ olarak yatinmcilar belirsizlik dururm;lﬁdag tejl‘r\cihte bulunmalart
gerektiginde belirsizlikten kagmma egilimde olacajii( -ve “agina olduklarm
diistindiikleri senetlere yatinm yaparak irrasyonel bir da{vran1$ gésterebileceklerdir.
Bu durum ise bir ka¢ senedi asina olma 6nyarg1s1. ile segen yatirimeilarin

portfylerini yeterli diizeyde gesitlendirememelerine sebep olmaktadir,
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2.1.7.Statiiko Yanhlhig1 ve Miilkiyet Etkisi

Statiiko yanlilii, mevcutta sahip olunan stati, imkan ya da olanaklarin
birakilmasi konusunda isteksiz davranilmast durumudur (Barak, 2006: 83). Miilkiyet
etkisi ise bireylerin ellerinde bulunan bir nesneden vazgeg:ineléri durumunda onu
almak isterken ddeyecekleri ticretin lizerinde bir ticret talep etmeleri durumunu ifade
eder (Dom, 2003: 18). Diger bir ifadeyle miilkiyet etkisi, sah;'p olunan nesnelere asirt

deger bigilmesidir.

Bireylere gbre meveut statiilerinden vazgegmelerinin  sonucunda
yagayacaklar1 dezavantaj, avantajlarina gére daha fazladir. Bu sébeple herhangi bir
{iriinii satan ile satin alanmn bigtikleri fiyatlar farkli olmaktadir. Satict acisindan satig
islemi statiisiiniin ihlali ya da kayip olarak algilanmaktadir. Satici bu durumda
hissedecegi sikintiyr giderebilmek adina iiriiniin alicisi konumundayken 6deyecegi
ticretten daha fazlasini talep etmek isteyecektir (Barak, 2006: 83). Giinliik hayattan
6rnek verecek olursak kendi evimizi satmak isterken evimize bigecegimiz deger her
zaman i¢in aldifimiz fiyatin tizerinde olmaktadur. Evm esk1m1§ olmasina ragmen
emsal deferinin {izerinde satmak istememizin sebebl sahlplenme etkisinden
kaynaklanmaktadir.

Bu konuda Carmon ve Ariely (2000), Duke ﬁniyf:rsitesi Sgrencileri
iizerinde deneysel bir ¢aligma yapmuglardir. Caligmaya gdre &nemli olan bir
basketbol maginin biletleri gekilis usuliiyle 6grencilere verilmektedir. Cekilisten bir
hafta sonra kazanan &grencilere ellerindeki bileti sat‘mak_:‘ igin istedikleri tcret
sorulurken, kaybeden 6grencilere ise bileti satin almal;-;_ic;ii; 6<;emek isteyecekleri
licret sorulmustur. Kazanan ogrencilerin verdikleri ceva_plara gore ortalama olarak
talep edecekleri ticret 1400 dolardir. Kaybeden 6grencilerin ise bileti satin almak igin
ddeyecekleri ortalama ticret 140 dolar olarak tespit edilmistir;,Bulfada cekilisten bilet
kazanan ve satmalart igin fiyat belirlemeleri istenen &grenciler Bilet satisii Snemli
maga gidebilmekten ve mevcut statiilerinden vazgecis olarak gérmektedirler. Bu

sebeple bileti satmaya razi olacaklar fiyat gok yliksek olmustur. Bileti satin almak
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isteyen 6grenciler ise durumu sadece maga gidebilmenfh bedeli olarak gordiikleri
i¢in bileti diislik degerlemislerdir.

Miilkiyet etkisi ve statiko yanlilig: etkisini benzer sekilde finansal
piyasalarda da gérmek miimkiindiir. Yatirimeilar portfoylerinde ﬁzun slire tuttuklar
ve agina olduklar1 hisse senetleri tizerinde statiiko yanhlifi davranisi gésterebilirler.
Normalde rasyonel olarak ellerinde bulunmamas: gereken ya.da kendi beklentilerine
uymayan hisse senetlerini sadece statilko yanlilify sebebiyle : tutan yatirmeilar
portfdylerinde diigiik cesitlendirme yaparak yiiksek riske maruz kalmaktadirlar
(Gazel, 2016: 33). Ayrica yatirim segenekleri arttikga ve alinacak yatirim kararlar
zorlastikca statliko yanlilifi artmaktadir. Birgok hisse sef;edi, bono, tahvil, fon gibi
yatinm enstriimam arasindan se¢im yapmak gerektifinde yatiimctlar statiiko
yanlih@: davramgi sergileyerek se¢im yapmamay: ve meveut durumlarmi korumay:
tercih edebilirler (Nofsinger, 2014: 40).

2.1.8.Pismanhktan Ka¢cinma Egilimi

Bireylerin bir konu hakkinda dogru karar verememeleri sebebiyle ortaya
gikan tiziintl haline pismanlik denilmektedir (Dm, 2003: '=90).-1 Diger bir ifade ile
pismanlik, meveut segenekler arasindan yapilan tercihin asliida én iyisi olmadiginin
anlagildi@i durumda hissedilen acidir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 172). Giinliik
hayatta verdigimiz yanls kararlar sonucunda hissettigimiz pismanlik duygusu son
derece normaldir. Her birey zaman zaman yanlis kararlar alarak hata yapabilmekte

ve hatalar sonucunda pigmanlik yagayabilmektedir.

Pigmanliktan kaginma egilimi finansal piyasalarda yatiim stirecinde sikca
goriilen bir davramstir. Yatirimeilar finansal piyasalarda islem yaparken zarar etme
durumunu kabullenmek istememektedir. Hisse senedi yatirimecilari ellerinde bulunan
hisse senetlerinden kazandiranlar1 satma konusunda déha;};kolay ikna edilirken,
kaybedenleri satmak konusunda daha zor ikna olmaktadirlar. Bu durum
yatinmeilarin - pismanliktan kaginma egilimi gostermeleti ile ag¢iklanmaktadir

(Bemnstein, 2005: 247). Ornegin acil nakde ihtiyact olan, bir hisse senedi
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yatirimeisinin meveut portfoytinde %20 kazandirmis A hissesi ve %20 kaybettirmis
B hissesi bulunsun. Bu durumda yatirimer nakit ihtiyacim gidermek adina dncelikle
%20 kazandirmig olan A hissesinden satig yapmay tercih edecektir (Kiiden, 2014:
60).

Genel itibariyle finansal piyasalarda islem yapan tiim yatinmeilar hatali
islemler yapabilmekte ve hatal: islemlerinden dolay1 tiziintli duyabilmektedir. Onemli
olan yapilan zararin kabullenilmesi ve devaminda rasyonel kararlar alinabilmesidir.
Fakat pigmanlktan kaginma egiliminde olan yatmimcilar kazandiran hissenin
sonradan diismesi durumunda satis yapmadiklari i¢in: pismanhk yasamak
istememektedir ve bu sebeple hemen satis yaparak karlarim: rq’glize etmeyi tercih
ctmektedir. Benzer gekilde kaybeden hisseleri de hemen satmayarak olast bir

yiikseliste pismanliktan ve basarisizlik hissinden kendilerini korumaktadirlar.

2.1.9.Yatkinhk Etkisi

Shefrin ve Statman (1985), insanlarin kayiplar konusunda riske daha ¢ok
girmek istediklerini, kaybeden hisse senetlerini uzun siire portfoylerinde tutarken
kazanan hisseleri bir an 6nce ellerinden ¢ikarma yénﬁnde istekli olduklarini ifade

etmislerdir. Bu irrasyonel davrans: ise yatkinlik etkisi olarak tantinlamislardur.

Nofsinger (2014: 25)’e gore yatkinlik etkisinin sebebi pismanlik ve gurur ile
a¢iklanabilir. Bireyler genel olarak pisman olacaklart :davraniglardan kagmirken
gurur duyacaklarn neticeleri saglayacak davraniglari gostermek istemektedir.
Pigmanliktan kaginma ve gurur duyma istegi bireylerin yatirim kararlan tizerinde de
etkili olmaktadir. Yatmimeilar gelir elde etme istegiyle satin aldiklart ve o an karda
olan bir hisse senedini sattiklar1 zaman bu kararlarmda 6tiirti gurur duyarlar. Fakat
aym sekilde o an zararda olan bir hisse senedini sattiklarinda daha énceden bu
hisseyi alarak kot bir karar verdiklerini diiiiniirler. ve. pigmanhk duygusuna
kapilular. Bu ylizden yatirimeilar pismanhktan kagmmak ve gurur duymak adina
kazandiran hisseleri satarken zorlanmamakla beraber kaybettiren hisseleri satarken

isteksiz davranmaktadir.
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Odean (1998) ise yatkinlik etkisini kayiptanh kagmma davranisi ile
agiklamaktadir. Mevcut hisse senedi karda olan yatiuime:r riskten uzak durma
yoniinde davrams sergiler ve hissenin degerinin diisecedi korkusu ile bir an énce
satis yapmak ister. Tam tersi mevcut hissesi zararda olan yat1_i1mc1 hissenin ¢ok fazla
diistigiint ve bundan sonra yiikselise gegecegini diistinerek hisse senedini tutmaya
devam eder (Senkardesler, 2018: 110).

Sonug itibariyle gerek pismanlik kaginma ve gurur.istegi gerekse kayiptan
kaginma istegi sebebiyle olsun, yatiimecilar yatinm kararlarini verirken yatkinlik
etkisinin altinda kalarak irrasyonel davramislar sergileyebilmektedir. Yatkinlik etkisi
altindaki yatirimei kazang durumunda gok erken satig yaparak az kar clde ederken,
kayip durumunda zarar1 kabullenmemek igin satis islemini uzatarak meveut zararin
arttirir. Yatkinhik etkisinin olumsuz sonuglarindan korunmak adma yatinmeilarin kar
al ve zarar kes seviyelerini dogru tespit etmeleri ve bu seviyelere geldiginde gerekli

islemleri igin iradelerini kullanmalan ¢ok &nemlidir.

2.1.10.Zihinsel Muhasebe (Mental Muhasebe)

Zihinsel muhasebe, diger bir adiyla mental muhasebe kavrami Nobel 6diilli

ekonomist Richard Thaler tarafindan ortaya atilmus bir kavramdir.-

Thaler (1999), zihinsel muhasebeyi tammlayabilmek igin 6ncelikle gergek
anlamda muhasebe ile kargilagtirma yoluna gitmistir. ~Thaler 1(1999:184)a gore
muhasebe, ticari ve finansal iglemleri kayit altina alma, 62et1eme, degerlendirme ve
raporlama iglemlerini igeren bir sistemi ifade etmektedir. Benzer sekilde bireyler de
finansal olaylar: ve iglemleri zetleme, analiz etme ve zihinlerinde kayit altina alma
gereksinimi duyarlar. Yani isletmelerin muhasebeyi kullanma sebeplerine benzer
sebepler ile bireyler de kendi muhasebe hesaplarini tutmaktadir.

Zihinsel muhasebe, bireylerin nesnelere dq;f,rer,‘.; bigerken, kazandigi,
kaybettigi, harcadifi paranin ya da ckonomik bir konuyla ri‘lgili karar almak

maksadiyla birkag seyin bedelini kiyaslarken zihninde yaptig1 muhasebedir (Altundz
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ve Altunéz, 2018: 36). Kisaca zihinsel muhasebe, blreylerm kendi belleklerinde

b

olusturduklar bir takim hesaplardar.

Zihinsel muhasebenin tic temel bileseni bulunmaktadir. Ik bilesen,
secencklerin nasil algillandifi, kararlarin  nasit  verildifi ve ne gekilde
degerlendirildigini kapsamaktadir. Bireyin kafasindaki zihinsel muhasebede her bir
secenek gecmiste yasanan ayni olayla kiyaslanmakta ve gelecege doéniik yeni girdiler
olusturmaktadir. Ikinci bile$en, bireylerin isletmelerdeki muhasebe islemlerinde
oldugu gibi her bir faaliyeti ayr1 hesaplara atamasimu igerir. Bireyler, nakdin nasil
saflandigi ve nerede kullamldifina gére gruplandirma egiliminde olmaktadir.
Ugtincii bilesen ise zihinsel hesaplarin degerlendirilmesindeki. zaman araliklarim
icermektedir., Mental hesaplar giinliik, haftalik, aylk ya-da yillik olarak
degerlendirilebilmektedir. Degerlendirilme siklig1 mental hesabin énem derecesine
gore degismektedir (Thaler, 1999: 184).

1

Bu alanda yapilan bir ¢aligmada Pittsburgh’da bulunan Phipps
konservatuarina gelen 91 ziyaretgiye Profesdr Frazen Prelec ile George Loewenstein

cevaplamalari lizere iki adet soru yoneltmiglerdir (Nofsinger, 2014: 60-61):

1-Varsayalim ki 6 ay sonra taginmayi diistindiigiiniz eig_iniz igin alacaginiz
gamagir ve kurutma makinelerinin tutart 1200 dolar olsyn. Odeme igin tercih

edebileceginiz iki yéntem: ,

a) Makineleri almadan dnce 6 ay boyu esit Sdeme yaprriék,
b) Makineleri aldiktan sonra alt1 ay boyunca esit deme yapmak.

2- Karayipler’de 6 ay sonrast igin yapacaglinz bir haftalik tatilinizin

maliyeti 1200 dolar olsun. Odeme icin tercih edebileceginiz iki yéi_ntem:

a) Tatile gitmeden 6nce 6 ay boyn esit deme yapmak
b) Tatile gittikten sonra 6 ay boyunca esit 5deme yapmak
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Ik soruda 91 denegin %841 b segenegini, yani makineleri aldiktan sonra
6deme yapmay1 segerken; ikinci soruda 91 denegin %60°1 a segenegini, yani erken
ddemeli tatili tercih etmigtir. Iki segenekte de aym meblagdaki paranm satin alma
glici aym olmasina ragmen zihinsel hesaplamalar i‘farllchdl,r. Ciinkli zihinsel
muhasebeye gore yikama ve kurutma makinesinde fayda ﬁzun yillar siirecekken,
tatilin faydasi kisa siirecektir. Bu sebeple bireyler ilk soruda ddeme erteleme, ikinci

soruda ise hemen deme yapma konusunda istekli davranmaktadr.

Zihinsel muhasebe ile ilgili Snemli bir husus da batik maliyer etkisi dir.
Batik maliyet etkisine gére insanlar gelecege doniik kararlar alirken stirekli olarak
geemis ve telafisi miimkiin olmayan maliyetleri dikkate almaktadir. Bu davranis sekli
batik maliyet etkisi olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2014: 60-61).

Batik maliyete yonelik Kahneman ve Tversky (1981), calismalarinda

katilimeilara iki farkli soru yéneltmislerdir:

1-Izlemeyi istediginiz bir tiyatro oyunu igin 10 dolar degerindeki bileti
rezerve yaptirdimz ve tiyatroya gittiginizde rezervasyon igin éy1rd1g1n1z paranizi
kaybettiginizi fark ettiniz. Ctizdaninizda yeterli nakit varsa bilet satin alir nusiniz?

(Evet diyenlerin orani %88, hayir diyenlerin oram %12)..

2-Izlemeyi istediginiz tiyatro oyunu i¢i 10 dolar vererek bilet satin aldimz
ve tiyatroya gittiginizde biletinizi kaybettiginizi fark ettiniz. 10 dolar 6deme yaparak
yeni bir bilet satin alir misimz? L

(Evet diyenlerin oram %46, hayir diyenlerin oram %54) (Kahneman ve
Tversky, 1981: 457)

Yapilan ¢alismada iki durumda da parasal kayip 20 dolar;olacaktir. Fakat ilk
durumda bireyler paranin kaybini fazla 6nemsemeyerck bilet:alimi konusunda istekii
davranirken, ikinci durumda tiyatro igin tekrar bilet alarak maliyetin 20 dolara
cikacag diistincesiyle yeni bilet alimina isteksiz davranmiglardir. Burada farkli

mental hesaplar sebebiyle bireylerin farkhi tercihlerde bulunmast 6z konusudur.
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Finansal piyasalar agisindan ele alindifinda’ zihinsel muhasebe,
yatirimetlarm portfoylerinde bulunan her bir varhigin getirileri arasindaki etkilesimin
yani korelasyonun dikkate alinmasma engel olur. Yaturmcilar portféylerinde
gesitlendirmeye gitmek yerine ttim yatirimlar i¢in ayr zihinsel hesaplar agarlar. Bu
zihinsel hesaplarin arasinda herhangi bir korelasyon kurmadiklar: igin portféyiin
genel riskini yanhs algilayarak dogru degerlendirme yapamazlar (Senkardesler,
2018: 119). '

Sonug olarak zihinsel muhasebe, yatinmeilarin toplam portfy risklerini
yanlig yorumlayarak yeterli ¢esitlendirme yapamamalarina, kaybeden hisseleri uzun
siire portfoylerinde tutarken kazananlari hemen elden ¢ikarmalarina ve bu

sebeplerden dolay1 getirilerinin diisiik olmasina neden olmaktadir:

2.1.11. Asirs Reaksiyon (Asirt Tepki)

Finans alaninda uzun siire gegerliligini koruyan Etkin Piyasalar Hipotezinde
yatrimeilar bilgiye tam bir sekilde ulagmaktadir ve yatinm kararlarim rasyonel
olarak vermektedir. Fakat pratikte yatinm yapan bireylerin birgogu bilgileri edinme
ve rasyonel olarak bu bilgileri degerlendirme konusunda yetersiz olmaktadir.
Yatimmeilar rekabet¢i olan piyasa kosullari karsisinda gabuk Karar alabilmek igin
Bayes kuralini gbz ardi ederek yeni bilgilere fazla agirlik verirken eski bilgilere
diisiik afurlik verebilmektedir. Bu ise yeni bilginin fiyatlar tizerinde agir1 tepki

yaratmasina sebep olmaktadir, (Karaca, 2015: 105).

Literattire gbre asir1 reaksiyon, uzun vadede aym yonii gosteren tutarli ve
devaml haberlere hisse fiyatlarmm agir1 tepki géstermesi olarak: ifade edilmektedir.
Hisse senedi piyasasinda uzun siire iyi haberler gelmesi neticesinde yiiksek
fiyatlamaya sahip olan senetler devaminda diigiik ortalama getiriler saglamaktadir,
Diger bir ifade ile yiiksek fiyatlanan senetler uzun vadede ortalamaya dénme egilimi
géstermektedir (D6m, 2003: 122).
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Asin reaksiyonun hisse senetleri piyasalarindaki varlifim tespit etmek
amaciyla yapilan ilk ¢alisma De Bondt ve Thaler tarafindan yapilmistir. De Bondt ve
Thaler (1985) ¢alismalarinda New York borsasinda 1926-1982 yillar1 arasinda islem
gbren hisse senetlerinin aylik getirilerinden yararlanarak - 3’er yiullik portfoyler
olusturmuslardir. Portféyler olusturulurken 3 yillik dénemler igerisinde getirilerine
gore siraladiklar hisse senetlerinden ilk %10°da yer alanlarindan kazandiran, son
%10°da yer alanlarindan ise kaybettiren portféyler olusturulmustur. Daha sonra ilgili
donemler itibariyle kazandiran/kaybettiren portfoylerin, sonraki 3 yillik dénemlerde
gosterdikleri performansa yonelik incelemeler yapilmistir. Yapilan incelemeler
neticesinde portféy olusturma donemlerinde kazandiran ve kaybettiren portfdylerin
performanslarinin  sonraki yillarda tersine donme egilimi igosterdigini  tespit
edilmigtir. Ik 3 yilhk dénemde kazandiran portféy sonraki 3 yillik test doneminde
piyasanmn altinda performans gosterirken, ilk 3 yillik dénemde kaybettiren portféy

sonraki dénemde daha yiiksek getiri saglamstir.

De Bondt ve Thaler (1985), calismalari neticesinde elde ettikleri bulgulara
dayanarak gecmis dénemde kaybettiren portfoylin alinmasi kazandiran portfoylin
satilmas: seklinde uygulanacak bir yatirim stratejisi sayesinde piyasamn lizerinde

getiri elde etmenin miimkiin olabilecegini &ne stirmiiglerdir. .

2.1.12.Diisiik Reaksiyon (Diisiik Tepki)

Diistik reaksiyon, yatirimcilarin yeni olan bilgiye gee tepki vermeleri
seklinde agiklanmaktadir. Disilik reaksiyon davranmigi sebebi ile kaybeden hisse
senetleri gelecekte de kaybetmeye devam ederken, kazanan hisse senetleri ise
gelecekte de kazanmaya devam edecektir. Bu durumda diisiik' reaksiyondan yola
¢ikarak kazananlarin alinmasi kaybedenlerin satilmas: seklinde uygulanacak yatirim

stratejisi ile kisa vadede kazang elde etmek miimkiin olacaktir (Karaca, 2015: 102).

Diigiik reaksiyonun hisse senedi piyasalarinda varligi ilk kez Ball ve Brown
(1968)'un calismalar: ile ortaya konmustur. Ball ve Brown, galismalarinda 1957-

1966 aras1 doénemde 261 adet ABD hissesini incelemisler ve hisse fiyatlarinin
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kazanca yonelik ag¢iklamalara 12 ay éncesinden baglamak iizere tepki verdigini, bu

tepkinin ise agiklama sonrasinda ortalama bir ay kadar stirdiigiinii tespit etmislerdir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), piyasalarda goriilen bu diisiik
reaksiyonun sebebini tutuculuk (muhafazakarlik) davrams: ile agiklamaktadir.
Tutuculuk, genel bir ifade ile bireylerin yeni gelismeler karsisinda meveut inanglarim
degistirme konusunda isteksiz davranmasi durumudur ve bu agidan bakildiginda
tutuculuk davransi diisiik reaksiyonun sebebi olmaktadw. Tutuculuk davrams:
gosteren yatiimeilar firmalann &zellikle kazang agiklamalarint degerlendirirken
agiklanan rakamlarin gegici unsurlar1 da igerdigini diistinerek &nceki tahminlere
sadik kalmanin daha dogru olacagma inanmrlar ve bu sebeple degerlendirmelerini

kismen degistirirler (Canbag ve Kandir, 2007: 224).

Sonug olarak asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyoqda_r_l elde edilen bulgularin
Etkin Pazar Hipotezi ile uyumsuz oldugu goriilmektedir. Agir1 reaksiyon ve diistik
reaksiyona gdre yatmimecilar piyasada risk almadan sadece bir takim avantajlar
degerlendirerek ciddi kazanglar elde edebilmektedir. Ayrlcga etkin piyasalar
hipotezinin aksine yatwimcilar her zaman yeni Jbilgiye . aym reaksiyonu
gostermemektedir. Ornegin yatirimerlar kaybeden hisseleri sétarak veya kazananiari
alarak agmr1 reaksiyon gosterebilirler. Yine benzer sekilde dl'_i_s_ﬁk reaksiyona yénelik
davranis iginde de bulunabilirler. Bu tarz bir asir reaksiégon -ya da disiik reaksiyon
durumu ise hisse fiyatlarinin olmasi gereken seviyél,.den‘ uzaklagmasina sebep

olmaktadir (Barak, 2006: 151).

2.1.13.Hevristikler (Kestirmeden Verilen Kararlar)

Kelime anlami olarak hevristik, insan aklinin bir takim kestirme yollar
kullanarak ¢6ziime ulagma c¢abasi olarak ifade edilebilir (AIfunéZ ve Altundz, 2018:
25). Diger bir ifade ile hevristik, insanlarin belirsizlik- durumlarinda ve rekabet
ortammda karar alirken faydalandiklart ¢zihinsel kestirmeler’” veya “’pratik kisa
yollar’”dir. Hevristik kullantmi karmagik bilgilerin ¢éziimlenmesinde beyne yardime:

bir yéntem olmaktadir. Fakat yanhs kullammi durumunda bilginin dogru
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degerlendirilmesine engel olmakta ve zihinsel hatalara yb} ac;maktadur (Gazel, 2016:
37).

Davramgsal finansin kurucularindan olan Kahneman ve Tversky (1974),
bireylerin daha Onceden karsilasmadiklar1 olaylar karslslnda, yami belirsizlik
durumlarinda, karar verirken geleneksel modellerdeki uygulama;lan ihlal ettiklerini
tespit etmislerdir. Kahneman ve Tversky (1974)e géire_.biyeyler belirsizlik altinda
karar verirken karmasik hesaplamalar yapmak yeriné bir t;lklm zihinsel kisa

yollardan yararlanmaktadir.

Bireyleri hevristik kullanimina iten sebepler ve hangl durumlarda hevristik
kullantminn arttigina yénelik yapilan ¢alismalar neticesinde temel olarak dort neden

tespit edilmigtir (Aronson, 1992: 137):

i

- Bireylerin asir1 bilgi yukli olduklar1 ve bilgiyi islemelerinin zorlastig
hallerde, -

- Karar verirken dikkatli diiglinmek i¢in yeterli vaktln olmamas: durumunda,
- Karar verilecek konu hakkinda eksik bilgiye sahip olundugu durumlarda,

- Fazla &nem arz etmeyen ve daha gok sansa bagli:olaylarda {izerinde

diistintilmek istenmediginde genellikle hevristiklere basvui'ulrhakfadlr.

Kahneman ve Tversky (1974), biligsel ényargilara sebep olan hevristikleri
mevcudiyet hevristiki, temsililik hevristiki, diizeltme ve dayanak hevristiki

(¢apalama) olarak {i¢ gruba ayirmaktadir.

2.1.13.1.Meveudiyet Hevristiki

Meveudiyet hevristiki, bir seyin olasilifini’ kisilerin hafizalarindaki

mevcudiyet durumuna gére yargilayan yanultic kisa yollar olarak ifade edilebilir, Bu
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mevcudiyet durumu olayin meydana gelme ihtimali veya tekrar.etme siklign tespit
edilitken ige yarar ipuglar vermekle beraber, ciddi tahmin hatalarina da sebep
olabilmektedir (D&m, 2003: 46).

Yapilan galigmalar neticesinde insanlarin sistematik olarak bazi bilgilere
diigtik agirlik verirken bazilarina ise daha yiiksek agirlik verebildigi tespit edilmistir.
Genellikle insanlar bir konuya iligkin giincel bilgiye dayanan fikirlere giiven
duymakta ve ilgi ¢eken bilgiye, somut durumlara daha ¢ok aglrlik vermektedir. Bu
durum ise konuyla ilgili temel oranlar ve gercek istatistiki bilgilere daha az 6nem
verilmesine sebep olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 197{}: 1127). Yani bireyler
bilginin ilgi g¢ekici olup olmamast konusuna Snem ver_irkeh, al'ym onemi bilginin

gergekligi konusunda gésterememektedir.

Mevcudiyet hevristikine 6rnek verecek olursak, heniiz yeni yasanmus bir-

deprem olayr sonrasinda olugan zararin hafizalarda yer etmesi sebebiyle deprem
sigortalar1 artis gdstermektedir. Ayni sekilde insanlar, otomobiller konusunda bir gok
markaya yonelik yapilmis giivenilir istatistiksel bilgilerden ziyade markanin hikayesi

ve giincel sdylemlerine daha gok dnem vermektedir.

Mevcudiyet hevristikiyle ilgili bir bagka husu%: is'é:" gergeklesme ihtimali
diisiik olan riskler konusunda piyasada tartisma yaratarak bu ri;’s’i‘kler tizerine dikkat
¢ekilebilmekte ve eldeki veriler ne kadar dogru olursa olsun aigﬂanan risk diizeyi
arttirilabilmektedir. Medyada g¢arpici ve asi1 haberler yéparak belli konularin
ayrintili gosterilmesi yontemiyle algilanan riskin diizeyi artmaktadir (Ddm, 2003:
46).

Mevcudiyet hevristiki finansal piyasalarda belirsizlik altinda karar vermek
durumunda olan yatmimeilarda da gdrilmektedir. Yatirincilar iglem yaparken bir
hissenin gostermis oldugu performanstan ziyade agilig/kapanis fiyat: ve akillarinda

yer eden gegmis deneyimlerine daha ¢ok agirlik vererek héreket edebilmektedir.
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2.1.13.2. Temsililik Hevristiki

(

Temsililik hevristiki tanim olarak, herhangi bir _ki$i? neéne, olayin belirgin
bir modeli ne kadar karsiladifina veya temsil edé‘_bildigine gbre yargilama
stratejisidir. Bu durumda temsililik hevristiki, bireyin iliskili olan diger bir bilgiyi
gormezden gelmesine neden olmaktadir. Temsililik heviistikinin etkisi altinda olan
yatinimeilar en son gerceklesen ve en dikkat ¢eken ﬁilsurlara agirlik vermekte,
olasilik dagilmmlarim ise gdz ardi etmektedir (Senkardeslef,‘ 2018: 78; Kuyilar ve
Akkaya, 2016: 257).

Yatimmeilar finansal piyasalarda iglem yaparken (;ogﬁ zaman temsililik
hevristikinin etkisiyle iyi hisse senedi ve iyi sirketi birbiri ile'i1i$k'ilendirmektedir. Iyi
sitket, satislar1 ve bununla beraber kazanglar da yﬁksek;rolah, kaliteli yGnetim
anlayisina sahip sirketleri ifade ederken; iyi hisse senedi ise 'diggr hisse senetlerine
gbre daha fazla getiri saglayan hisseleri ifade etmektedir. Iyi bir hissenin, her zaman
i¢in iyi sirketin hisse olduguna yonelik diigiince yapisi; yatinmenlar: dogru analiz
yapma yeteneklerinden uzaklastirarak yanlis karatlar almal_z_irlna sebep olmaktadir
(Nofsinger, 2014: 84). lyi sirketlerin hisseleri her zaman en Iyi getiriyi saglayan

hisseler olmayabilir.

Yatirimeilar ayrica sirketleri incelerken gegmis donem performanslarina
bakarak gelecekte de aym: performans: gésterecegi konusﬁnda témsililik yanilgisina
dtigebilmektedir. Fakat kotli olarak nitelendirilen sirketler daima kétii performans
gOstermeyecegi gibi iyi sirketler de her zaman aym performans: gostermeyebilir. Bu
sebeple iyi sirketler her zaman iyi bir yatiim araci olnvlaya‘bili,r. (Nofsinger, 2001:
85).

De Bondt ve Thaler (1985), New York bors.‘ésmhg:la :1926-1982 seneleri
arasinda diizenli islem géren hisselerin aylik getirilé.ll*ini. baé alarak yaptiklan
¢aligmalar1 ile iyi senetlerin sonsuza kadar iyi getiriler saglamayacagini ortaya
koymuglardir. Calisma neticesinde ilk ii¢ y1l kazandiran hisselerin sonraki tg yilda

kaybettirdigi, tam tersine kaybettirenlerin ise kazandirdigi gozlenmistir. Benzer




47

sekilde Barber, Odean ve Zheng (2000), fonlar ile alakalt yaptiklar calismalarinda,
bireylerin fon satin alirken, fonun ge¢mis dénem perforrhanémm ileride gosterecei
performans: yansithfina inandiklarmi ve bu dogrultuda kararlar aldiklarim

gozlemlemiglerdir.

2.1.13.3.Diizeltme ve Dayanak Hevristiki (Capalama)

Bireyler birgok durumda kendilerinin beIirlem_is olduklari bir baslangig
noktasindan yola ¢ikarak tahminlerini yiiriitmekte ve sonradan tahminleri {izerinde
agag1l yukar yonlii diizeltmeler yaparak nihai sonuca ulasmaktadirlar, Fakat sonradan

yapilan bu diizeltmelerin yetersiz ve eksik olmaktadir (Haj?ta,‘l201-‘4: 334).

Kahneman ve Tversky (1974) ¢alismalarinda deneklere ’Birlesmis Milletler
icerisinde Afrikal: tilkelerin orami kagtir?”’ tarzinda yiizdesel tahminlere dayali
sorular yoneltmislerdir. Sorular1 cevaplamadan &nce onlerinde bulunan ve 1’den
100’e kadar sayilarin yer aldig: ¢arkifelegi gevirerek gelen saymm tahmin ettikleri
saymnin agagisinda m1 yukarisinda mi oldugunu sdylemeleri istenmistir, Ayrica
carkifelekte ¢ikan sayida asagi ve yukar: yonlii diizeltmeler yaparak sorunun cevabi
i¢in tahmin yiirlitmeleri istenmistir. Carkifelekten ortalamas;.;'_yani diger bir ifade ile
dayanak noktas: 10 olan denek grubu Birlemis Milletler igcrisiﬁdeki Afrikal lilke
oranini ortalama %25 olarak cevaplarken, dayanak noktas: ortalama 65 olan denek
grubu soruyu %45 olarak cevaplamigstir. Yapilan g:ahsiﬁa netiéesinde, deneklerin
tahmin edecekleri say1 ile garkifelekteki say: arasinda, higbir. iliski olmamasina
ragmen carkifelekteki ¢ikan sayidan etkilendikleri ve dayanak noktasi degistiginde
tahminlerinin de degistigi tespit edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1128).

Yine Kahneman ve Tversky (1974), baska bir deneyde '._denekleri iki gruba
ayumis ve ilk gruptan 1*2#3%4*5%6*7%8% isleminin sci')znucunu,_; ikinci gruptan ise
8¥7*6%*5%4*3*2*] jsleminin sonucunu 5 saniye siire iggriéindfé‘tahmin etmelerini
istemiglerdir, Dogru yamt 40320°dir. Fakat ilk deney éubﬁnun tahminlerinin
ortalamas: 512, ikinci deney grubunun 2250 olmustur (Kéimeman‘ ve Tversyk, 1974:

1128). Kisiler bu trnekte de tespit edildigi tizere sonucunu bilmedikleri durumlarda
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karar vermek zorunda kaldiklarinda kendilerince bir dayanak noktast olusturarak
kararlarim buna gére belirlemektedir. Bu bilgiden hareketle ilk deney grubunda
dayanak noktas: diigiik rakam ile bagladigi igin tahminlerin ortalamas: da diigiik
kalirken, ikinci deney grubunda dayanak noktasi yiiksek oldugundan tahminlerin

ortalamasi da yiikselmistir.

Dayanak hevristiki yatirime1 davramslari tizerinde de etkili olan bir hevristik
tiiriidiir. Ornegin bireysel yatirmmelar o an goriigiine giivendigi herhangi bir yatirim
uzmaninin bahsettigi fiyat seviyesine odaklanarak o ﬁyat‘ seviyesini kendilerine
dayanak noktasi olugturabilmektedir. Béylece yatirimer: degiseg sartlar karsisinda
dahi ilgili fiyat seviyesinin beklentisi igerisine girerek kgrarlanrn da bu dogrultuda
verecektir (Yildirim, 2017: 65).

2.1.14.Siirit Psikolojisi (Siirii Davramsi) Coo

Stirli psikolojisi (bandwagon effect) ifadesi ilk kez 1948 tarihinde ABD’de
kullanilmaya baglanmustir. Dan Rice isimli bir palyagonun diizenlenen politik geziler
esnasmda bando arabasi kullanarak eglenceli miizikler eshgmde “’bandoya katil®’
slogam toplumda bilyiik dikkat uyandirmis ve seglmlerde bu ‘sayede basan elde
edilmigtir. Tiirkgede sikga kullandigimuiz, “siiril psikoloji’® olarak ifade edilen
davranis modeli yabanci literatiirde “’bandwagon effect (bando arabasi etkisi) *’

olarak gegmektedir (Tagkin, ¢evrim ici).

Psikoloji bilimindeki kullammna gére stirit psikolojisi, birgok kosul ve
kaideye dayali olarak yer etmis olan inanglarin, bir grup insén ya da toplumda
yayilmast olarak tanimlanmaktadir (Altundz ve Altunéz, 2018: 30). Finansta ise siirii
psikolojisi, “*bir grup yatirumeinin aym varhga iliskin, aj(m zamanda ve aym y6nde
islem yapmas1’® seklinde ifade edilmektedir (Dom, 2003: 135), Strtt psikolojisi,
toplumda ¢ok yaygin gozlenen bir davramis tiirii olarak i%arsim1za ¢ikmaktadir.
Ornegin, giinlikk hayatimizda kitap satin alirken ¢ok satanlar listesine gére ya da
tamamen modaya gore alacagimz kitaba karar vermek siirti davranmigmna giizel bir

ornektir. Aym sekilde finansal piyasalarda islem yapan kiiglik yatirimeilarin bilgiye
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ulagsma giicliikleri ve maliyeti sebebiyle piyasa geneline gdre Hareket etmesi siirii
davranigi olarak nitelendirilebilir (Tufan, 2008: 68).-

Stirli davramigt her ne kadar bireyler arasindaki korelasyonlu hareket
bigimini ifade eden bir kavram olsa da birbirine benzer olan her hareket gercek siirii
davramisi olarak kabul edilmemektedir. Bu baglamda gergek siirii davrans,
yatirimctlarin  rasyonel bir sebebe bagh olmadan diger = yatirimcilarm yaptig
davraniglar: taklit etme egilimidir. Sahte siirii davranig: ise yatirimeilarin piyasadaki
bilgi akig1 dogrultusunda benzer davramglar géstermeleri seklinde ifade edilebilir
(Dogukanli, Ergiin, 2011: 228). Yani sahte siirii davranisinda yatirimeilarin kendi
yatirim kararlarindan vazgegerek siirii hareketine katilmalar1 gibi bir durum yoktur.
Sadece piyasadaki yeni bilgiler dogrultusunda yatinmeilarin hareketi séz konusudur.
Ornegin yatinmeilarin genel olarak likiditesi distik olan hisselerde islem yapmamay:
tercih etmeleri ortak bir hareket olsa da gergek bir siirli davramsi olmamaktadir
(Dogukanli ve Ergtin, 2011: 229).

Strli davranist, rasyonel ve irrasyonel siirii davramsi olarak iki temel gruba
ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranigi, bilgisel zorluklar ve tegvik faktorleri
sebebiyle dogru karar almayi engelleyen dissal durumlara odgkhd;r. Irrasyonel gdriis
ise tamamen yatirimel psikolojisini baz almaktadir ve yatirimcilarm birbirini taklit

eden davranis sekilleri hayvan stiriilerine benzetilmektedir.(Dom, 2003: 135).

2.1.14.1.Rasyonel Siirii Davranis1

Bireylerin kendi kisisel kararlarindan vazgegerek diger vatirimeilarin
kararlarim uygulamalari seklinde olan siirii davramg tiirli her zaman irrasyonel stirti
davramst olarak nitelendirilememektedir. Bireylerin yatirm ‘yapmak istedikleri
enstriimanlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklari dea ya da mevcut
bilgilerinin dogrulugu hususunda siiphe duydukiar duru'mlafda kendi gériislerinden
vazgegerek diger yatirimeilar taklit etme yoluna gitmeleri rasyonel siirti davramsidir
(Gazel, 2016: 70). Yani rasyonel siirii davranisinda yatirimcilarin bilerek ve isteyerek

stirfiye katilmalan durumu s6z konusudur.
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Bireylerin diger islem yapan yatirimcilart izléyersk kendi kararlarindan

vazgecmelerinin nedenleri genel olarak su sekildedir (Dom, 2003: 136) :

-Diger yatinmeilarin ilgili enstriimamn getirisi hakkinda daha net bilgiye

sahip olabilecekleri diigiincesi,

-Bireylerin genellikle uyumlu hareket etme y6niinde igsel bir tercihe sahip

olmalari,

-Taklide dayali iglem yapmanin ddiillendirildigi. ﬁcyét, igtihdam gibi sirket

politikalarinin portfoy yéneticilerini etkilemesi,

-Yatirim  enstriimanlarimin  tamarmmni  inceleyerek degerlendirmek  ve
nihayetinde de karar vermeye dayal1 olan siirecin zaman alici ve maliyetli olmas
sebepleriyle yatirimeilar  bagkalarinin  yatirm, davrémslanha gore hareket

edebilmektedir.
Literatiirde rasyonel siirii davramsi ile ilgili bif{:ok sebép One stirilmekle
beraber temelde lig tiir rasyonel siirii davranis: bulunmaktadir. Bunlar bilgiye dayali

sliril davranisi, saygiliga dayali siirii davranisl ve iicrete dayah stirli davranisidir.

Bilgive Dayaly Sirii Davramsi (Bilgisel Selale): Bilgiye dayal siirii

davraniginda bireyler karar verme asamasina geldiklerinde kendilerinden bir &nceki
bireyi takip ederler ve boylece bilgisel selaleyi baslatmig rolu_rglar.fBiIgisel selalelerde
kisisel bilgilerin takip edilen bilgi ile ortiisiip Srtiismedigine _‘L_")akllmaz, en bagta
selaleyi baglatmis olan bilgi en dogru bilgi olarak benimsenir.- Biréyler de bu sebeple
daha Oncekilerin davraniglarii tekrar etmek seklindeki davramslarini optimal kabul
ederler (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 230). '

Bilgisel selalelerde benimsenmis olan bilgi bir ‘slire-sonra karsi konulmaz
hale gelir ve birey kendi 6zel bilgisini kullanarak stirii da’Vraﬁig»mi ters ydne ¢evirme
konusunda yetersiz olur. Bu yiizden birey kendi ézel bilgisini kullanmak yerine stirii

davramgina uyumlu hareket etmeyi tercih eder (Gazel, 2016: 70).
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Banerjee (1992)’nin yapmis oldugu ¢alismasinda bireylerin kendilerinden
éncekilerin davramglarnim gézlemlediklerini ve bilgiye bu sekilde ulagtiklarim tespit
etmistir. Caligmada 100 kisilik deney grubundan yan yana olan iki restoran arasinda
tercihte bulunmalar: istenmistir. [k denek kendi almis oldugu sinyaller
dogrultusunda bir segimde bulunmugtur. Devaminda ikinci 'denekten segimde
bulunmasi istenildiginde kendisi diger restorani segmek istemesine ragmen tercihini
ilk denefin sectigi restorandan yana kullanmustir. Uciincii denekte ikinci denekten
farkli bir tercihte bulunmamus ve tiim segimler aym restorana yogunlasmustir.
Dolayistyla ilk sinyalin kétii olmasi durumunda herkes yanlis restoram tercih etmis
olacaktrr.

‘Aym davrams sekli finansal piyasalar lizerinde; de- goriilebilmektedir.
Selaleler bireylerin kendilerinden daha dogru bilgiye sahip olduklarin: diigiindiikleri
difer bireyleri taklit etmeleri sonucunda ortaya 91kmékt_ad1r (Dém, 2003:143),
Bilgiye dayal: stirli davramsi igerisinde bulunan yatirmetlar, ‘yat1r1m1ar1n1 bir temele
oturtmak ve piyasa momentumundan sapmamak amactyla kendi ézel bilgilerini
reddederler ve dis gevredeki bilgileri dogruluguna bakmadan yatinm kararlarinda
referans bilgi olarak kullanrlar (Citilci, 2015: 74).

Savginlifa Dayaly Sirii Davranisy: Bilgiye dayali stirti davramsmda oldugu

gibi saygmmhga dayali stirii davramsinda da bireyin kendi bilgisini bir kenara
birakarak bagkalarmin davramslarini taklit etmesi s6z konusudur. Fakat sayginliga
dayali siirli davranisi gdsterilmesinin altinda yatan sebep yanhls_ karar neticesinde

yasanacak jtibar kaybina y&nelik duyulan endisedir (Gazel, 2016: 74).

Scharfstein ve Stein (1990)’e gore yﬁneticiler,“yatmmla ilgili bilgi verici
sinyaller alan akilli (yetenekli) yonetici ve giiriiltilii sinyaller alan akilsiz
(veteneksiz) yoneticiler olarak ikiye ayrilmaktadur. Pértf?i:y yéneticisinin bu iki
gruptan hangisinde oldugu yatirimcilar tarafindan baslanglgté bilinmemektedir.
Yatirtmeilar bu konuda bir kaniya varmak icin yetenekli:'golciggtlz’ﬁu diiglindiikleri bir
bagska yonetici ile kiyas yapma yoluna gideceklerdir. Bu éebe,pten dolay1 akilsiz

olarak ifade edilen yoneticiler akilli yoneticileri taklit ederek ifibarlarlnl korumak
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isteyeceklerdir. Akilli yoneticinin yanlis tercihi sonuct akilsiz yonetici de aym
kararla hataya diismiis olsa da sayginhif1 agisindan yatirlmélnlﬁ goziinde olumsuz

izlenim olusmayacaktir,

Sayginhga dayall siirii davramigi genel olarak bakildiginda rasyonel bir
kararmig gibi goriilmese de itibarlarimi koruma amaciyla hareket eden portfoy
yoneticileri agisindan rasyonel bir davramstir. Siirii cfavramsi gostererck alinan
kararlarin sonuglart k6t bile olsa ¢ogunlugun kararmma uyumlu davranildigi igin
etkin bir mazeret olabilecektir. Fakat herkesin kazandigi bir ortamda tersi bir
karardan dolay: zarar etmek sayginlifa zarar verici olacalctir (D;'(')gukanll ve Ergiin,
2011: 231). I

Ucrete Dayali _Siirti_Davramsi: Fon yoneticilerinin  performanslari

degerlendirilirken mutlak performansa bakarak degerlendirmek yerine karsilastirmali
performanslarinm  degerlendirilmesi onlar1 diger yOneticilerin kararlarint  taklit

etmeye yonlendirmektedir (Dém, 2003: 145).

Ucrete dayali siirii davranisinin ortaya 91kmés1 teméil teorisi ile izah
edilmektedir. Temsil iligkisinde birgok fon yt‘)neticisininllbldugu:dﬁ$ﬁnﬁlecek olursa
Ucretin tespiti hususunda kullamlacak &lciit, fon yﬁnetiéile;inig performanslarinin
birbiriyle kiyaslanmasi olacaktir. Fon y&neticisinin ﬁcretiﬁin .‘diger yoneticilerin
performanslariun fonksiyonu haline gelmesi neticesinde i‘.;icrete dé.yah stirli davranigi
olugabilecektir. Fon ybneticileri yatirim kararlarini i;eri‘f]{en] performanslarinin
mukayese edilecegi diger ydneticilerin kararlarim - da. dikkate alacak ve
performanslarinin, dolayisiyla buna bagh olarak ticretlerinin dug;uk olmas: ihtimalini
ortadan kaldirmaya ¢alisacaklardir (Altay, 2008: 32). Bu sekilde bir davrams modeli
de sonug itibariyle varliklar lizerinde yanhs ﬁyatlarrialarm ;gﬁrﬁlmesine sebep

olabilecektir,
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2.1.14.2.Irrasyonel Siirii Davrams

Rasyonel stirii davramsi finansal piyasalarda bilgiye dayall, sayginligi dayah
ve Ucrete dayali siirti davrams1 olarak agiklanmigtir. Bunun yam sira siirti davranis,
psikolojik sebeplerden kaynaklh olarak irrasyonel siirli 'davramsl seklinde de

goriilebilmektedir.

Irrasyonel stirii davramsina neden olan psikolojik faktérler sosyal bask: ve
moda ile agiklanmaktadir. Kendi bilgileri ile grubun bilgilerinin celismesi
durumunda, diglanma ve yetersiz goriilme endiseleri sebebiyle bireyler grup kararmna
uyum saflarlar. Burada sosyal bir bask: olugsmas: s6z konusudur. Sosyal baski ayni
zamanda bireylerin yatirim kararlarimi da etkileyen bir olgudur. Yatirim yapan
bireyler, hisseler ile ilgili diger bireylerin fikirlerini dgrendikge sosyal bir fikir birligi
olugmaktadir. Bu fikir birligi ger¢evesinde yapilan hareketler ise siirli davranigim
ortaya ¢ikarmaktadir (D8m, 2003:148; Kiyilar ve Akkaya, 2016: 21 .

Sonug olarak, genel bir tanimlama ile ifade edilecek olursa irrasyonel siirii
davramgi, yatinmeilarin bireysel bilgiye dayali sebepler diginda, grup baskis: ya da
sosyal baski sebebiyle kisisel kararlarmi goz ardi ederek diger yatirumcilarin
davraniglarin: taklit etmeleri seklinde olugan bir siiril davranist tirtidiir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 217).

2.2.Davranissal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri etkin piyasalar hipotezinin varligmna karsi
¢ikarak piyasalarda etkinlikten sapma durumlarmin bulundugunu ve bu sebeple tam
etkin bir piyasa varlifindan bahsetmenin miimkiin olmadifini savunmaktadir.
Kahneman ve Tversky (1979)'nin “’Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme’’
makalesinden sonra yatiim kararlarinda etkili olan: bireysel davramslar ve

davranigsal finans tizerine birgok ¢aligma yapilmus, cesitli- modeller gelistirilmistir.
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Bu c¢alismalarla beraber yatirimcilarin yatirim Kkararlarmi  ySnlendiren

davraniglari agiklamak adina temel olarak ti¢ model ortaya konmusgtur:
-Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin temsili yatifimer modeli,

-Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), agir1 giiven ve yanl kendine

atfetmeye dayali modeli,

-Hong ve Stein’in (1999), heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki
modelleri (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 131). |

2.2.1.Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis vd. (1998) tarafindan gelistirilmis olan, temsili yatirimer modeline
gbre yatirimeilarin muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik ‘olmak lizere iki tane
davranig egilimi bulunmaktadir. Muhafazakéarlik, yatmmeilarm yeni bilgiler
karsisinda meveut yargl ve inanglarm degistirirken isteksiz davranmasi durumunu
ifade ederken; temsil edilebilirlik ise yatirimcilarn en son dgrendikleri haber ve
verilere fazla agirlik vererek istatistiki verileri gbz ardr etmelerini ifade eder

(U1ki1,2001: 106).

Muhafazakarlik hatasi gdsteren yatlrlmcﬂaré bakt1§1mlzda, yatirimel
mevcuttaki ilk bilgisine sadik kalarak sonradan edindigi fbilgileri g6z ard ettigi igin
ortaya ¢ikacak sonuglara yonelik bir dnlem alamamaktédlr. Bu nedenle
muhafazakarlik egilimi yatirimeilarm  diisitk reaksiyon-‘ géstermesine sebep
olmaktadir. Temsililik hatasi gdsteren yatirimeilarda isé tam térsi bir durum soz
konusudur. Temsililik hatasinda yatirrmer son gelen haberlere olmasi gerekenden
fazla aflik vererck mevcut istatistiki bilgileri goz @nﬁﬁe almadig igin asir1
reaksiyon gdsterebilmektedir (Citilei, 2015: 25). Yani modele gore yetersiz reaksiyon
anomalisi muhafazakarlik, asirt reaksiyon anomalisi ise ‘tem_i_sil edilebilirlik ile

agiklanmaktadir.
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Barberis vd. (1998) ¢alismalarinda, model 1’1 muhafazakarlik, model 2°yi
ise temsililik davranisi gdsteren yatirimeilar olarak ifade. etmislerdir. EZer iist iiste
doénemlerde kazang gézlenmesi durumu sdz konusu olursa Model 2’de yatirimeilar
kazang trendinin bir sonraki donemde de siirecegini dﬁsﬁnﬁ'rlerr ve bu durum uzun
dénemde asir1 reaksiyonun goriilmesine neden olur. Model 1°de ise yatirimelar
kazanglarin bir siire sonra ortalamaya dénecegi beklentisini tasirlar ve yetersiz

reaksiyon gosterirler.

Yapilan galigmalarda da agir1 reaksiyon ve diisiik' reaksiyonun varligma
yonelik bulgular tespit edilmigtir. 1-12 aylik kisa dénemde hisse fiyatlarinm yeni
haber kargisinda yetersiz tepki verdigi gézlenmistir. 3-5 yillik uzun donemde ise iyi
gelen haberlere kars: hisse senedi fiyatlan yiiksek tepki vermekte ve agin fiyatlanma
durumlart s6z konusu olmaktadir. Fakat bu yiiksek fiyatlama durumu belli bir

miiddet sonra ortalamaya donmektedir (Citilci, 2015: 25).

2.2.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel vd. (1998)’in gelistirmis olduklart model, asi1i giiven ve yanl
kendine atfetme olarak iki bilissel onyargi tizerine’ kuruludur. Agint gliven,
yatmmeilarin ulagtiklar bir takim 6zel bilgilere fazla g'iivénmésini ifade ederken;
yanl kendine atfetme ise yatirimeimnin yapmis oldugu yatirmn riticesindeki pozitif

performanst kendi bilgisine baglamas: durumunu ifade eder (Jlkii, 2001: 107).

Asin giiven, yatinmeilarin gerek igerideki firma yéneticileriyle goriiserek
gerek bagka yollarla elde ettigi bir takim firma bilgilerini degerlendirerek bir kantya
varmasi ve bu dogrultuda kendi éngoriistine fazla nem vermesi durumunda ortaya
¢ikan bir olgudur. Yatirimer kendi degerlendirme ve 6ng6rﬁsﬁne fazla 6nem verir ve
neticesinde agirt gliven durumu olugursa piyasa bilgilerini dnemsemeyerek sadece
kendi bilgileri dogrultusunda karar almay: tercih edece'ktit.: Karar: dogrultusunda
kazanmasi durumunda ise giiven duygusu ve agi reaksiyon durumu daha da
artacaktir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 135).
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Yanli kendine atfetme, yatirimcimn yatirim petformans: sonucunu olumlu
veya olumsuz olsun kendi bilgilerine baglamasi ve bu bilgiyi de yatiim
performansinin bir faktorii olarak gérmesi durumudur. Piyasédaki kamuya agiklanan
bilgiler, yatirmhcmin kendi bilgi ve 6ngériilerine dayanarak aldig: kararlarin
dogrular nitelikte ise yatirimeinin kendi tercihlerine yénelik olan given duygusu
artacaktir (Kuyilar ve Akkaya, 2016: 136). Yani yanl kendine atfetme, yatirimeinin
kendine ait olan bilgileri ile piyasada agiklanan bilgilerin paralel olmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda yapilmig olan c¢alismalar da genel olarak
insanlarn basar1 durumlarmnda bu bagariyi kendilerine mal. ettiklerini, basarisizhk
durumlarinda ise sebebini dig faktdrlere baglama egiliminde olduklarim

gdstermektedir.

2.2.3.Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein (1999)in gelistirdikleri heterojen yatmmcilar arasindaki
interaktif iligkiye dayali modelde amag aymi olsa da 6nceki teorilérden ayrismaktadir.
Ayrildign nokta modelin yatirimeilarin  psikolojisi tizerine degil de heterojen
yatirimeilann interaktif iligkileri iizerine kurulmus olifiasidir. Haber avcilar ve
momentum yatirimeilar olarak iki tiir yatirimer bulunan .i}IIOd:eldé yatirimeilar sinirl
rasyonaliteye sahiptir ve tek bir tiir bilgiyi kullanabilmektedir. Yatirimeilar bu
modele gére sadece erisilebilir olan kamusal bilgiler cergevesinde islem
yapabilmektedir (Ulkii, 2001: 110).

Haber avcilart olarak nitelendirilen yatirimer tiirdl meveut veya gegmise
dontik fiyatlar: kaynak olarak kullanamamaktadir. Haber avcilan sadece kamuya agik
bilgileri kullanarak gelecekle ilgili @ngorillerde bulunurlar. Piyasada haber
avcilarmin aktif oldugu dénemde yeni bilgi geldiginde fiyatlar bu yeni bilgiye gore
artip azalmaktadir. Fakat bu artig/azaliglar yavag olmaktadir ve piyasada diisiik
reaksiyon hakimdir. Haber aveilarinmm bu sekilde fiyat artig. azalislarma neden
olduklari durum bir siire sonra momentum yatirimeilarinivda harekete gegirerek alim

satim iglemleri yapmalarini saglayacaktir, Momentum yatirimeilar: haber aveilarinin
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tersine temel bilgi yerine ge¢mis dénem fiyatlarim baz almaktadir (Hong ve Stein,
1999: 2144).
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UCUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL’DA ASIRI TEPKI HIPOTEZININ TEST
EDILMESI

3.1.Asir1 Tepki Hipotezine Yonelik Literatiir

Literatlirde gerek uzun donemde gerek kisa dénemde piyasalar {izerinde
agirt tepki hipotezinin varlifini test etmek amac: ilé yapilan birgok calisma
mevcuttur. Yapilan ¢aligmalardan bazilari etkin piyasalar hipotezinden sapmalarin
goriildiiFinii ve bunun da agir tepki hipotezi ile agiklanabilecegini savunurken, bazi
caligmalar ise agir1 tepki hipotezinin gegerli olmadigim savunm'aktadm Asirt tepki
hipotezinin gegerliliini reddeden galismalarin bir kisminda ‘bu ‘etki risk, biiylikliik

anomalisi ve Ocak ay1 etkisi ile agiklanmaya galigilmistir.

Piyasalarda etkin piyasalar hipotezinden sapmalélrm oldugunu gozleyen ve
agir1 tepki hipotezi olarak ifade edilen anomali tiirtinii ilk kez ortaya koyan ¢alisma
De Bondt ve Thaler (1985,1987) tarafindan yapilmustir. De Bondt ve Thaler, hisse
senedi yatirimeilarinin firmalar ile ilgili ok koétit ya da ¢ok iyi haberlere olmast
gerekenden fazla tepki (asir1 tepki) vererek hisse fiyatlarimin ‘gergek degerinden
sapmasmna neden olduklarim ve bunu da 3-5 yil gibi uzun siireler igerisinde asiri
yikselen hissenin fiyatimi diisirme, agiri diigen hissenin fiyatini ise yiikseltme

egilimine girerek diizelttiklerini ifade etmektedir.

De Bond ve Thaler (1985), ¢calismalarinda 1926-1982 tarihleri arasinda New
York borsasinda islem goren hisse senetlerinin aylik getirilerini kullanmuslardir.
Oncelikle ilgili tarihler arasm 36 aylik portfdy olusturma doénemi ve test
donemlerine ayirmuslar ve her 36 ayhk dénem igin ayr ayri.olmak iizere hisse
senetlerini getirilerine goére siralayarak ilk %10 igerisinde, yer alan 35 senetten
kazandiran portf8yii, son %10 igerisinde yer alan 35 seneﬁen ii{se kaybettiren portfoyii

olusturmusglardir. Daha sonra olusturulan bu kazandiran/kaybettiren portf6ylerinin
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sonraki 36 aylikk donemlerde performanslarini incelemislerdir. Cahgsmalar
neticesinde 6nceden kazandiran portfoylin sonraki dénemde piyasa ortalamasimn
altinda %5 daha az getiri sagladigimi, onceden kaybettiren. pdrtfdyiin ise sonraki
dénemde piyasa ortalamasinin iizerinde % 19,6 daha fazla kazandirdifini tespit
etmiglerdir. Kazandiran portfylerin satilip kaybeden portfoylerin  alinmasi
durumunda %24,6 oraminda getiri elde edilecektir. Bu sonuglardan hareketle De
Bondt ve Thaler(1985), kazandiran/kaybettiren stratejinden yararlanarak, yani nceki
donemde kazanan hisse senetlerini satip kaybeden hisse senetlerini satin alarak,

piyasa ortalamasmin {izerinde bir getiri elde etme imkan1 oldugunu géstermislerdir.

Yine asir1 tepki hipotezine yonelik ilk gallsmalgrdah biri de Howe (1986)
tarafindan ortaya koymustur. Howe, 1963-1981 déneminde ABD hisse senedi
piyasasindaki haftalik getirileri inceleyerek yapmis oldugu 9@1151‘11951 neticesinde agiri

tepki hipotezine yénelik bulgulara ulasmigtir.

Bir sonraki ¢aligmalarinda De Bondt ve Thaler(1987), ortaya koyduklar
agir1 tepki durumunun bityiiklitk etkisi, risk, Ocak ay1 gnomaliSi gibi sebeplerden
kaynaklanip kaynaklanmadigim arastirmislar ve agi tepki ile aralarinda anlamli bir

iligki tespit edememislerdir.

Zarowin (1989), hisse senetleri piyasasimna yéinelik 36 aylik dénemlere
ayrrarak inceledigi calismasinda asirn tepki hipoteziéiin uzun vadede gecerli
olmadigini, getiriler arasi gdzlenen farkin ise bliytikliik, etkisi ve Ocak ay1 etkisi
sebebiyle goriildliglinti ifade etmistir. Benzer sekilde ABD b6r5a51nda aragtirma
yapan Pettengill ve Jordan (1990) ile Kanada’da ara,s’arrha :f/apan Kryzanowski ve
Zhang (1992) da asin tepki hipotezinin varligmi destekleyici sonuglara

ulasamamuiglardir.

Alonso ve Rubio (1990), Ispanya sermaye piyasasma{ yonelik yaptiklari
¢alismada, portfdyleri 12 aylik doénemlere ayirarak test etmisler ve portfoy
olusturulma déneminden sonraki 12 aylik dénemde, iyi haberli firmalara gre kotl

haberli firmalarin hisselerinin %24,5 daha gok kazandirdigint ‘sapfrémwlardlr.
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Lehmann (1990), 1982-1986 tarihleri arasinda ‘Amléricé.n Stock Exchange
(AMEX) ve New York Stock Exchange (NYSE)’de haftalik veriieri kullanarak agirt
tepki hipotezinin varhini aragtwmiglardir. Arastirma sonuglarina gore bir haftalik
zaman diliminde kazanan hisseleri satip, kaybedenleri satin alarak piyasanin lizerinde

getiri elde etmek miimkiin olmaktadir.

Page ve Way (1992), Johannesburg borsasinda Haziran-1974-Haziran 1989
déneminde islem goren 204 hissenin getirilerini kullanarak 36 aylhk dénemler
halinde portfSyler olusturmug ve kaybeden portfsyiin getmsmm kazanan portféyiin
getirisine gére sonraki 36 aylik dénemde %20 daha fazla get1r1 sagladifini tespit

etmislerdir,

Jegadeesh ve Titman (1993), ¢alismalarinda 1965 1989 tarihleri arasinda
agirt tepki hipotezinin varligii arastirmiglardir. 6 ayhk donemlere ayirarak
inceledikleri ¢aligmalar1 neticesinde kazandiran ve kaybett1ren portfoylerm sonraki
dénemlerde getiri farklarinin %12.01 oldugunu bulmuslar ve kazandiranlar satarak,
kaybettirenleri ise satin alarak uygulanacak yatirim stratejiyle plyasamn lizerinde

getiri elde edilebilecedi sonucuna varmislardir.

Chen ve Sauer (1997), ABD borsasinda asir1 te;i;_ki };ipo‘éézinin varligini test
etmek amaciyla 1926-1992 tarihleri arasimi dort dﬁnemer aywrarak inceledikleri
¢alismalar1 sonucunda savas oncesi ve enerji krizi dncesindeki siirecte kaybeden
portfdy piyasa ortalamasmin tizerinde getiri saglarken, 1940 1950 tarihleri arasi ve
enetji krizi sonrasmnda ayni durumun gézlenmedigini tesplt etmlslerdlr Bu sebeple

Chen ve Sauer’e gore agin tepki hipotezi her dénem icin gegegll olmamaktadir.

Baytas ve Cakuci (1999), ¢alismalarinda ABD, ‘Ixianada,-gJaponya, Ingiltere,
Fransa, Almanya ve Italya olmak tizere vedi iilke igin 1980-1993 déneminde zitlik
stratejisinin  etkin olup olmadifmi ve agirt tepki hiiaotezinin gecerliligini
aragturmiglardi.  Caligmalart neticesinde Kanada harici ;;d‘iger lilkelerde zithk
stratejisinin gegerli oldugunu ve ozellikle kaybeden pQrtfdyijn sonraki dénemde

piyasanin lizerinde getiri sagladigin tespit etmislerdir.



61

Fung (1999), Hong Kong borsasinda Hang Seng endeksine yonelik yapmis
oldugu ve 1980-1993 arasi dénemi kapsayan ¢aligmasinda agir1 tepki hipotezinin

varligini kanitlayan sonug¢lara ulagmustir.

Gaunt (2000), 1974-1997 doneminde hisse senetlerinin aylik verilerini
kullanarak Avustralya borsasinda agiri tepki hipotezinin goriiliip gorilmedigini
aragtirmistir.  Yapilan ¢alisma neticesinde Avustraly:-%t piyasasinda agiri tepki

hipotezine rastlanmamigtr.

Mun, Vasconcellos ve Kish (2000), ABD ve Kanada borsalarinda yaptiklar:
calismalarinda asm tepki hipotezini test etmigler ve 21t11kl‘str'atejiSini kullanarak asir
getiri elde edilip edilemeyecegini arastirmislardir. ABD’de kisa vie orta vadede zitlik
stratejisinden faydalanarak piyasasimn tizerinde getiri elde edilifken, Kanada'da ise

ayni netice orta vadede gzlemlenmistir.

Ulkii (2001), Borsa Istanbul 100 endeksi ayhk getirilerini kullanarak Ekim
1989-Eyliil 2000 aras1 dénem igin yapti1 ¢alismada asir tepkl h1potez1n1n endeks

bazinda varligini kanitlamsgtir,

Nam, Pyun ve Avard (2001), 1926-1997 aras) dﬁnemde Amerikan
borsasinda asir1 tepki hipotezinin varligmm arastlrdlklaﬂ ¢aligmalarinda hipotezin
varligim destekleyen sonuglara ulasmislar ve bu etkinin'lpiyasada yeni bilgiye fazla
tepki verilmesi sonucu yanly fiyatlamalarin olusrpas%ndaiﬁ kaynaklandigini

belirtmislerdir.

Durukan (2004), 1988-2003 dénemini baz alarak yaptig1 ¢aligmasimnda Borsa

Istanbul’da uzun vadede agin tepkinin var olduguna yonelik sonuglara ulagmustr,

Sevim, Yildiz ve Akko¢ (2005), Borsa Istanbul’da 1 Ocak 1988-31 Aralik
2002 tarihleri arasindaki dénemde agir1 tepki hipotezinin varlifim aragtirmiglardur.
Calismalar: neticesinde kazanan portféyiin bir sonraki dﬁnem_de piyasadaki ortalama

getirinin altinda %50,57 daha az getiri saglarken, kaybeden portfSylin sonraki
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donemde piyasa ortalamasinin iizerinde %66,11 daha fézla ‘getiri safladifint tespit

etmislerdir.

Antoniou, Galariotis ve Spyrou (2005), 1990-2000 dénemi i¢in Atina
borsasinda agirt tepki hipotezinin varlifm ve zitlik stratejisinin etkin olup olmadigini
inceledikleri ¢alismalart neticesinde ilgili dénemde asiri tepkinin gdzlendigine

yonelik verilere ulagmiglardir.

Vardar ve Okan (2008), giinliik hisse senedi getiri:lerihi kullanarak Ocak
1999-Aralik 2003 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da asin teﬁki hipotezinin varligim
kisa donem igin arastirmiglardir, Dénem Tiirkiye'de yésanan ;;éon finansal krizin
Oncesini ve sonrasini kapsamaktadir. Calismalari neticésinde kisa dénemde agiri

tepki hipotezinin gegerliliine yonelik kanitlar elde etmislerdir.

Barak (2008), caligmasinda Borsa Istanbul’da asir: tepkfnin varligim Ocak
1992-Aralik 2004 dénemi igin test etmistir. 5 yillik kazanan/kaybeden portféyleri
olusturarak bu portféylerin bir sonraki 5 yillik dénemde performansini inceledigi

¢alismasinda agirt tepki hipotezinin varligini tespit etmistir.

Aguiar ve Sales (2010), ABD piyasasinda 1999-2(}67 arasl dénemde mali
endeksler ve tekstil, petrol, gaz, demir-gelik sekti)'rlg-‘_:rin‘:_c:lek’i,? hisselere yonelik
yaptiklan arastrmalar sonucunda agin tepki hipotezini'%'; varligini ortaya koyarak
zithk  stratejisiyle piyasanin lizerinde kar elde et@enig ﬁlﬁmkﬁn oldugunu

ispatlamiglardir.

Dogukanli ve Ergiin (2011), Temmuz 1998-Haziran' 2008 dénemlerini
kapsayan galigmalarinda Borsa Istanbul’da bes farkl eﬁdeks (BIST100, BIST 50,
BIST 30, BIST Sinai, BIST Mali Endeksi) tizerinde asl;_m tepkiyi incelemislerdir.
Caligmalar1 neticesinde BIST 30 endeksi haricindeki endekslerin hepsinde agsir:

tepkinin varligin: kanitlamislardur. )
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Ruhani, Zamri ve Shangkari (2011), haftalik hisse .r,senedi getirilerini

kullanarak Ocak 2000-Ekim 2010 tarihleri arasinda Malezya borsasmda asu tepki

hipotezinin gegerliligini aragtirmiglardir. Kazanan portfbjrlefde daha diisiik olmakla

gézlenmistir.

beraber kazanan/kaybeden portféylerin ikisinde de agir1 tepkinin var oldugu

Dogukanli, Vural ve Ergiin (2013), Borsa Istanbul’da Haziran 1998- Aralik

2008 araliginda kesintisiz islem géren hisse senetlerinin.ayhl_( getirileri kullamlarak

1, 2,3, 6,12, 24, 36 aylik dénemlerde agir1 tepki hipotezinin varlig1 aragtirmislardur.

Caligmalarinm sonucunda portfy olugturma ve test dénemlerinin genelinde agin

tepki hipotezinin gegerli oldugunu destekler sonuglara ulagmislardir.

Dizdarlar ve Can (2017), BIST 100 endeksinde 2.003-‘201'.‘6 d6énemi i¢in birer
yilik  portfyler olugturarak Ocak-Aralik, Haziran-Mayis, . Agustos-Temmuz

dénemlerinde agir1 tepki hipotezinin varligin aragtirmuglardir. Ca1_1$malar1 sonucunda

BIST100 endeksinde agir1 tepkiye yonelik bulgulara ulasamamuslardir,

3.2.Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Caligmanin amaci Borsa Istanbul’da hisse senetleri iizerinde agm tepki

hipotezinin gegerli olup olmadigini aragtirmaktir. Bu ama¢ degrultusunda Borsa

[stanbul’da islem gdren tiim hisse senetlerine ait aylik -verilere ulagilmis ve Ocak
2008- Aralik 2018 donemi arasinda halka arz tarihleri de dik'kate_;ahnarak verilerinde

eksik olmayan 272 hisse senedi ¢alismaya dahil edilmig.ti;': (EK1).

Analize dahil edilen hisse senetlerinin bedelsiz ve temettii demelerine gére

diizeltilmis aylik getirileri ve piyasanin aylik getirilerine “’Finnet Analiz Expert’’

programu lizerinden ulagilmigtir. Piyasanin aylik getirisi olarak BIST 100 endeksinin

aylik getiri verileri kullanilmstir.,

* Calismada De Bondt ve Thaler(1985)'1n hisse senetleri fizerinde agini tepki

hipotezinin varligini tespit ettifi ¢alismasinin metotlafmdan yararlanilarak Ocak
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2008-Aralik 2018 yillar1 aras1 36 aylik portfoy olusturma 'dﬁl{émi -;i\fe test dénemlerine
ayrilmigtir. Ornegin Ocak 2008-Aralik 2010 portfsy 01u§tu‘rma dénemi, Ocak 2011-
Aralik 2013 test ddnemidir. Benzer sekilde Ocak 2009-Aralik 2011 portisy
olusturma dénemi, Ocak 2012-Aralik 2014 test dénemidir.

Bu sekilde Ocak 2008-Aralik 2018 tarihleri arasi 6 portfdy olusturma

dénemi, 6 test dénemine ayrilmistir:

Tablo 1: 2008-2018 Arasi 36 Aylik Portfoy Olusturma Donemi ve Test Dénemleri

PORTFOY OLUSTURMA DONEMI | TEST DONEMI |
1 Ocak 2008 - Aralik 2010 Ocak 20011 - Aralik 2013
2 Ocak 2009 - Aralik 2011 Ocak 2012 - Ar;hk ;014
3 Ocak 2010 - Aralik 2012 Ocak 2013 - Aralik 2015
4 Ocak 2011 - Aralik 2013 Ocak 2014 - Aralik 2016
5 Ocak 2012 - Aralik 2014 Ocak 2015 - Aralik 2017
6 Ocak 2013 - Aralik 2015 Ocak 2016 - Aralik 2018

De Bondt ve Thaler (1985)1n ¢alismalarinda smadlklan varsayima gire
etkin olan piyasalarda agin kar durumuna rastlanmasi s6z Vkoﬁ'usu degildir. Yani etkin
bir piyasada tiim hisse senetlerinin beklenen getirileri ve piyasanin beklenen getirisi

sifir olmalidar;
E[ri=E[rmi.
E [r 7] : 1 hisse senedinin t ddneminde beklenen getirisi °

E [r m,f] : piyasanin t ddneminde beklenen getirisi
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Buradan hareketle De Bondt ve Thaler, etkin piyasalar hipotezinin
gegerlilifini sorgulayarak hisse senetleri piyasasinda agirt kar durumunun gdzlenip

gozlenmedigini aragtirmiglardir.

Calismamizda da oncelikle 272 hisse senedinin Ocak 2008-Aralik 2018
dénemi arasindaki her ay igin anormal getirileri (ar;;) hesaplanmigtir. Anormal getiri,
normal olarak kabul edilen getirinin tizerinde olusan getiridir. Calismada BIST 100
getirisi normal getiri olarak baz alindifi igin anormal getiri hesaplanirken hisse
senetlerinin ayhik getirilerinden BIST 100 endeksinin ilgili aylik getirisi

cikariimaktadir,

ari,t=rit- rmt

Burada,
arj, hisse senedi i’nin piyasaya gore t ddnemindeki anormal getirisi,
1it. hisse senedi i’nin t donemindeki getirisi,

I'm¢ piyasanin t dSnemindeki getirisini ifade etmektedir. -

Ikinci asama olarak aylik anormal getirileri ‘hesaplanan her bir hisse
senedinin portfdy olusturma ddénemlerine ait iiger yillik (36 ay) kiimiilatif anormal
getirileri hesaplanmigtir. Tablo 1°de de belirtildigi tizere kiimiilatif getirileri
hesaplanan dénemler Ocak 2008-Aralik 2010, Ocak 2009-Aralik 2011, Ocak 2010-
Aralik 2012, Ocak 2011-Aralik 2013, Ocak 2012-Aralik 2014, Ocak 2013-Aralik
2015 seklinde alt1 dénemden olusmaktadir. ‘ ‘

Her bir hisse senedine ait kiimiilatif anormal getiriler (CAR) asagidaki

sekilde hesaplanmugtir:
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t=36

CARi, t = Z ari

t=1

Kiimiilatif anormal getirileri hesaplanan hisse senetleri her bir portfoy
olugturma dénemi igin getirilerine gore biiyiikten kﬁgﬁgé dogru siralanmustir ve ilk
%10 icerisinde yer alan 27 hisseden kazanan (winner) portfdy, son %10 igerisinde
yer alan 27 hisseden ise kaybeden (loser) portfdy olusturulmustur. Hisse senetlerinin
bulundugu portfdy ierisindeki agirliklar esit olarak alinmistir. Bu islem Ocak 2008-
Aralik 2018 tarihleri arasinda her 36 aylik dénem igin tekrar yapilmistir, Portfoy
olusturma déneminde kazanan ve kaybeden portfoyler olarak tespit edilen bu
portfdylerin daha sonra test dénemi olarak ifade edilen dénemlerdeki getiri

performanslari incelenecektir.

Ugtincii asamada ilgili dénemlerde kazanan/kaybeden iki portfoyiin de aylik
anormal getirilerini bulmak igin portfoyde yer alan hisselerin ilgili aylik anormal

getirileri toplanmg ve portfSydeki hisse sayis1 (27)’na boliinmiistiir:

n
ARp = (1/n) Z arp,t
n=1

Burada,
p: Kazanan (W) ve kaybeden (L) portfSylerini,

n: portfdyde bulunan hisse senedi sayisini ifade etmektedir.

Kazanan/kaybeden portfoylerin ilgili dénemlerde kiimiilatif anormal

getirilerini (CAR) hesaplamak igin asagidaki yontem izlenmistir:
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t=36
CARp = Z ARp

t=1

Ortalama kiimiilatif anormal getiriler ise hem kazanan hem kaybeden
portfSyler i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere ilgili donemdeki kiimtilatif anormal getirilerinin

dénem sayismna (Z) béliinmesiyle bulunmustur:

ZzZ
ACARp = (1/2) ) CARp

zZ=1

Portfdy olusturma déneminde kazanan/kaybeden portféyler igin alt1 dénem

olmak lizere uygulanan asamalar test dénemlerinde de ayni sekilde uygulanmustir.

Sonu¢ olarak calismada kazandlfarﬂkaybettiren portfdylerin ortalama
kiimlatif anormal getirileri (ACAR) arasinda anlamli bir farkliligm olup olmadig:

test edilecektir.
Calisma neticesinde elde edilen bulgulara gére;

Eger etkin bir piyasa stz konusu ise kazananlarin satilmas: kaybedenlerin
alinmas: seklinde bir strateji ile normaliistil kar elde etmek:-miimkiin olmayacaktir.
Bu durumda ACAR 1 — ACAR w;= 0 olmas: gerekmektedir.

Tersi durumda, yani ACAR 1; — ACAR w; > .O oima51 durumunda, agir1
tepki hipotezinin varlign kabul edilecektir. Asirt tepki :hipotez‘i__:nin gecerli oldugu
piyasalarda ise gegmis fiyat hareketlerine bakarak kazananlarin  satmas:
kaybedenletin alinmas1 seklinde uygulanacak ters islem stratejisi ile normaliistii kar

elde etmek miimkiin olabilecektir.
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3.3. Arastirmanin Bulgular: ve Sonuclar

Caligmaya dahil edilen ve EK1’de yer alan hisse senetlerinin tiger yillik
performanslarina  gore olusturulan kaybeden portféyiiniin  portfdy olusturma
doneminde ve sonrasindaki ii¢ yillik test déneminde kiimiilatif anormal getirileri

(CAR) ve drtalama kiimlatif anormal getirileri (ACAR) Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Kaybeden PortfSylerin Portfoy Olusturma Dénemi ve Test Déneminde
Kiimiilatif Anormal Getirileri ile Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Olugturma Dinemi Test Diinemi
Olusturma | ‘

Dénemi Test Dinemi CARL ACARL ‘| “CARL ACARL
2008-201A0 20112013 -46,5866 1294 | 3,505 -0,0973
2009-2011 2012-2014 -54,0053 -1,5001 ;' .-3,'§679 | -0.1018
2010-2012 2013-2015 -81,0617 2,2517 13,2830 0,3689
2011-2013 2014-2016 -103,149 2,8652 | 40,6625 1,1295
2012-2014 2015-2017 -99,4251 -2,7618 -f‘44,-‘5420 1,2372
2013-2015 2016-2018 -71,5317 -1,9869 89,4043 2,4834

ACARL -75,9599 -2,1099 | 30,1197 0,8366

Tablo 2’de bulunun kaybeden portfdyiin portfoy olﬁstMa doénemi ve test
donemlerine gbre ortalama birikimli anormal getirilerine (ACARL) bakildiginda
2011-2013 dénemi ile 2012-2014 d6nemi haricindeki titm dénefﬁlerde ilk 36 aylik
(portfSy olusturma dénemi) dsnemde kaybeden portfyler sonraki- 36 aylik dénemde
(test donemi) kazandirmstir. 2011-2013 ve 2012-2014’te ise her.ne kadar endeksin
altinda getiri saglannus olsa da portfdy olusturma donemlerine _klyasla daha diisiik
seviyede bir kayip s6z konusudur. Toplam degerlere baikﬂd@mda ise portfy

olusturma ddneminde aylik bazda ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR)



endeksin altinda % -2,11 olarak negatif getiri saglarken, test ddneminde %2,95 artig

ile endeksin tizerinde %0,84 pozitif getiri saglamugtir.

Grafik 1: Kaybeden Portféyiin Portfoy Olusturma Dénemi ve Test Dénemindeki
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (ACAR)
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Kaybeden portfyiin portfdy olusturma ve test dénemlerine ait ortalama
ktimiilatif anormal getiri degerlerine gore olusturulan Sekil 4'finc?elendiginde, dénem
3 (01.01.2010-31.12.2012 / 01.01.2013-31.12.2015), - dénem 4 (01.01.2011-
31122013 / 01.01.2014-31.12.2016), dénem 5 (01.01.2012-31.12.2014 /
01.01.2015-31.12.2017), ve donem 6 (01.01.2013-31.12.2015 / 01.01.2016-
31.12.2018)’da ters yonlii iliski gézlenmekiedir.

Kazanan portfSyliniin portfdy olugturma déneminde ve sonrasindaki ii¢
yillik test déneminde kiimiilatif anormal getirileri (CAR) ve ortalama kiimiilatif
anormal getirileri (ACAR) Tablo 3’de sunulmustur:
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Tablo 3: Kazanan Portfoylerin Portféy Olusturma Donemi ve Test Déneminde

Kiimiilatif Anormal Getirileri ile Ortalama Kiimiilatif Anqrmal Getirileri

Olusturma Dénemi | Test Donemi
Olusturma '

Dénemi Test Dénemi CARW ACARW CARW ACARW
2008-2010 2011-2013 220,8133 6,1337 . 20,9375 -0,5815
2009-2011 2012-2014 238,9006 6,6361 | -26,937_8 -0,7482
2010-2012 2013-2015 185,8526 5,1625 35,1659 0,9768
2011-2013 2014-2016 127,2491 3,5346 | 22,5290 0,6258
2012-2014 2015-2017 109,8262 3,0507 | 23;509.1 0,6530
2013-2015 2016-2018 145,3678 4,0379 10,0529 0,2792

ACARW 171,3349 4,7592 7,230i 0,2008

Tablo 3’de bulunun kazanan portféyiin portfSy. olu$tu;‘ina dénemi ve test
donemlerine gére ortalama birikimli anormal getirilerine (ACARW) bakildiginda
tim donemlerde ilk 36 ayhk (portfdy olusturma donemi) dénemde kazanan
portfoylerin sonraki 36 aylik (test dénemi) dénemde daha az kazandirdig: ya da
endeks getirisinin altinda negatif getiri sagladig gﬁrﬁlmektedir.;-2013-2015, 2014-
2016, 2015-2017, 2016-2018 olmak iizere dért test dénemind; endeksin altinda
negatif getiri goriilmemekle birlikte portfy olusturma dénemlerine gore daha az
getiri saglamiglardir. 2011-2013, 2012-2014 test donemlerinde ils'e endeksin altinda
negatif getiri sagladiklar: gériilmektedir.

Toplam degerlere bakildiginda portfdy olusturma doneminde aylik bazda
ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) endeksin ustiinde %4,76 olarak pozitif

getiri saglarken, test déneminde %4,56 azalig ile %0,2 getiri saglamustir.
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Grafik 2: Kazanan Portfoyiin Portféy Olusturma DGﬁ;emi ve Test Dénemindeki
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (ACAR) |
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Kazanan portfoyiin portfdy olusturma ve test dénemlerine ait ortalama
ktimiilatif anormal getiri degerlerine gire olusturulan Sekil 5 incelendiginde, dénem
1 (01.01.2008-31.12.2010 / 01.01.2011-31.12.2013) ve dénem 2’de (01.01.2009-
31.12.2011 / 01.01.2012-31.12.2014) ters yonli iliski gozlenmektedir. Diger
donemlerde ise ters yonlil iligki olmasa bile performans olarak portféy olusturma

donemine gore daha diigiik getiri diizeyine sahip olduklarr gériilmektedir.

Kazanan ve kaybeden portféylerin portfoy olusturma dénemierinden sonraki
test donemlerinde gosterdikleri performanslar ortaya koyulduktan sonra kaybeden
portféylerin alinmasi ve kazananlarin satilmasi yoluyla zitlik stratejisi uygulanarak
normalin tstiinde getiri saglamp saglanamayacagim arastiritmistir. Bu dogrultuda

Tablo 4’te Kaybettiren-Kazandiran portfsyi olugturulmustur:




72

Tablo 4: Arbitraj Portféyiiniin Test Déneminde Kiimitlatif Anormal Getirileri ve

Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Kaybeden Kazanan Kaybeden-Kazanan

Portfay Porifoy Portfoyii
Olusturma Test ‘ CARL- ACARL-
Donemi Dénemi | CARL |ACARL | CARW |ACARW/| CARW ACARW
2008-2010 |2011-2013 | -3,5055 | -0,0973 |-20,9375 |-0,5815 17,432 0,4842
2009-2011 ;2012-2014 | -3,6679 | -0,1018 | -26,9378 | -0,7482 23,2699 0,6464
2010-2012 12013-2015 | 13,2830 | 0,3689 | 35,1659 |0,9768 -21,8829 -0,6079
2011-2013 12014-2016 | 40,6625 | 1,1295 | 22,5290 0,6258 . | 18,1335 0,5037
2012-2014 |2015-2017 ;44,5420 | 1,2372 | 23,5081 0,65‘30 | 21,0339 0,5842
2013-2015 |2016-2018 | 89,4043 | 2,4834 | 10,0529 [0,2792 79,3514 2,2042
ACAR 30,1197 | 0,8366 | 7,2301 |0,2008 22,8896 0,6358

Yapilan ¢alisma neticesinde Tablo 4 toplu o‘larak degerlendirildiginde
portfdy olusturma donemleri itibariyle en gok kaybeden senetlerdén olusan kaybeden
portfdyline yatiim yapilmasi tercih edildiginde ortalama anormal getiri aylik olarak
%0,8366 diizeyinde gergeklesirken, kazanan portfdye yatirim yapiimas: durumunda
%0,2008 diizeyinde getiri elde edilmektedir. Kaybeden portfdylerin alimp
kazananlarin satilmasi neticesinde piyasa ortalamasmm {izerinde getiri elde edilip
edilemeyecegini tespit etmek i¢in kaybeden portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal
getirilerinden kazanan portfylerin ortalama kiimiilatif anormal getirileri gikaritmigtir
ve arbitraj portfoyti olusturulmustur. Tablo 4°den de -goriildiigii tizere bu fark
%0,6358 diizeyinde gerceklesmistir. Yani zitlik stratejisi uygulayarak endeksin
lizerinde aylik %0.6358 fazla getiri elde edilebilmektedir. = .~

Kaybeden ve kazanan portféylerin ortalama kiimiilatif anormal getiri

degerlerinin (ACAR) arasindaki iligkinin anlaml olup ,leadlglm sinamak adina
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yapilan t testi sonuglar: agagida Tablo 5°ye yer almaktadir;

Tablo 5: Kaybeden ve Kazanan Portfoylerinin Portfoy Olusturma Dénemi ve Test

Donemine Yénelik t Istatistigi Sonuglar

. Ortalama |
DONEM ‘ ' t sig (2 tailed)
Kaybedenler/Portféy Olusturma Diénemi -2,1099 -6,101 0,000
Kaybedenler/Test Dinemi 0,8366
Kazananlar/Portfoy Olusiurma Diénemi 4,7592 | ‘ 6.919 0,000
Kazananlar/Test Dénemi 0,2008

Tablo 5°de goriildiigi gibi kaybedenler portfdylintin portfdy olusturma
d6neminde ortalama kiimiilatif anormal getirisi yaklagik -%2,11 iken, test déneminde
ortalama kiimulatif anormal getirisi yaklasik %0,84 olarak bulunmustur. Kazandiran
portfSyliniin ise portfdy olugturma déneminde ortalama kiimiilatif anormal getirisi
yaklagik %4,76 iken, test doneminde ortalama kiimiilatif anormal getirisi yaklagik

%0,20 olarak bulunmustur.

Kaybeden ve kazanan portfSylere ait ortalama kiimiilatif anormal getiri
(ACAR) degerleri lizerinden yapilan istatistiki test sonucunda hem kaybeden -
portféylinden elde edilen t-statistic=-6,101, hem de kazanan portféyiinden elde
edilen t-statistic=6,919 %99 giiven seviyesinde portfdy olusturma dénemi ve test

dénemlerinin ortalamalarmin birbirinden farkh oldugunu géstermektedir (p<0.01).

Sonug olarak ACARL-ACARW>0 sartint yerine getirdiginden dolay: Borsa
Istanbul’da hisse senetlerinde incelenen asir1 tepki hipotezinin gegerliligini teyit eden

sonuglara ulagilmistir.
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SONUC

Etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalarda 1980°li yillara kadar
hakimiyetini koruyan yaklasim olmustur. Eugene Fama (1970) tarafindan literatiire
kazandirilan Etkin Piyasalar Hipotezinde hisse senedi fiyatlar1 meveut tiim bilgiyi
yansitmaktadir ve piyasalarda tam etkinlik s6z konusudur. Bu yiizden hisse
senetlerinin gee¢migsteki fiyat hareketlerine bakarak - uygulanacak strateji ile
piyasadaki ortalama getirinin iizerinde bir getiri saglamak mimkiin olmamaktadir.
Devaminda yapilan arastirmalarda da Etkin Piyasalar Hipotezini-destekleyen birgok
galisma olmakla beraber 6zellikle 1980°1i yillardan sonra“ yapilan deneysel
caligmalarda gbzlenen bir takim anomali durumlarimin rasyonel davranig ve etkin
piyasalar ile bagdagmamas: sebebiyle piyasalarin etkinligi sorgulanmaya
baglanmigtir, Bu konuda Ellsberg paradoksunda bireylerin ‘rasyonel olmayan
davraniglarinin  tespit edilmesiyle ilk elestiriler yapilmigtir. Kahneman ve
Tversky’nin Beklenti Teorisi (1979) ile elestiriler ciddi boyﬁtlara vlagmustie ve

davranigsal finansin temelleri atilmagtir.

Davranigsal finansa gére rasyonel degil, normal Qlarék kabul edilen bireyler
belirsizlik altinda karar verirken risk ve getiri unsurlart -diginda birgok unsuru
gozeterek karar verirler. Bu dogrultuda alinan kararlar ise faydayr maksimum
etmekten ¢ok bireyin kendi tatminini saglayacak yonde kararlar olacag: i¢in piyasada
gesitli anomali durumlarina sebep olmaktadir. Davramssal finans, piyasada gériilen
ve geleneksel yollar ile ag¢iklanamayan bu anomalilerin sebeplerinin insan
psikolojisinden kaynaklandigim1 &ne siirerek ve karar alma. siireglerine insan
psikolojisini de dahil ederek ortaya ¢ikmigtir, Davramgsal finans ile beraber daha
once finans alanindaki ¢aligmalarda kendisine yer bulamayan sosyoloji, antropoloji,

psikoloji gibi bilim dallari finans aragtirmalarinda kullanilmaya baslanmistir.

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’nden sonra Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin gegerliliZini tartigan ve piyasalarin etkin olinadlglnl Gne siiren birgok
¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar igerisinde en etkili olanlardan birisi de De

Bondt ve Thaler (1985)’1n Asinn Tepki Hipotezi gahsmasldu:q.; Asint tepki hipotezine
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gore finansal piyasalarda islem yapan yatirimecilar karar v'erifken.eski bilgileri ihmal
ederek edindikleri son bilgilere daha fazla agirhk vermektedir. Bu hatalt davranig
sekli ise hisse senedi fiyatlarinin olmas: gereken degerin altinda ya da iizerinde farkli
degerlenmelerine sebep olmaktadir. Ilerleyen dénemlerdé hatali davramslarim goren
yatirimellar ters yonlit islem yaparak diizeltme hareketinde bulunmaktadirlar.
Boylece onceki dénemlerde kaybettiren hisse senetleri kazandirmaya baslarken,
kazandiran hisse senetleri ise kaybettirmeye baslayacaktir. Buradan yola ¢ikarak De
Bondt ve Thaler, piyasa ortalamasinin fizerinde getiri saglamak i¢in sadece hisse
senetlerinin geemis donem performanslarini takip etmenin yéterli olacagim one
siirmektedirler, Yatinim karar verilitken onceki donemlerde kaybettiren hisse
senetlerinin satmn alinmasi, kazendiranlarin ise satilmasiyla uygulanacak zithk
stratejisi sayesinde piyasadaki ortalama getirinin {izerinde bir getiri saglamak

miimkiin olabilecektir.

Bu caliygmada uygulama b&limiinde De Bondt ve Thaler (1985)1n
¢aligmasindan hareketle, literatiirde gesitli tilkelerin borsalarinda, gériilen agir tepki
hipotezinin gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul igin gegerli olup olmadig
aragtirllmigtir, Caligma kapsaminda Ocak 2008 ve Aralik 2018 tarihleri arasinda 10
yillik siiregte Borsa Istanbul’da islem géren tiim hisse: senetleri inceleﬁmistir ve
verilerinde eksik olmayan, ilgili tarihlerde diizenli olarak islem gdren 272 hisse
senedi ¢aligmaya dahil edilmistir. Analizde hisse senetlerinin. aylik getirilerinden ve
BIST 100 endeksinin aylik getirilerinden yararlanilarak tﬁm;ikhiss_cler igin BIST 100
endeksinin {izerindeki agir1 getirileri hesaplanmustir. qusa.ista,nbul’da agirr tepki
hipotezini test etmek amaciyla 3’er villik (36 aylik) dﬁnemier itibariyle hisse
senetlerinin agiri getirilerine gore ilk %10’luk dilime giren hisselerden kazandiran
portfdy, son %10°luk dilime giren hisselerden kaybettiren portfoyler olusturulmustur
ve ilgili portfoylerin sonraki 3’er yilhk (36 ayllk)'-_f donemlerde gosterdikleri
performans incelenmistir. 3 yillik dénemde kazandiran portfdylerin sonraki 3 yillik
dénemde daha az kazandirdii veya kaybettirdigi goriiliirken, 3 yillik dénemde
kaybettiren portfSylerin ise sonraki 3 yillik dénemde daha az‘:kaybett‘irdigi veya
kazandurdif: tespit edilmistir. Kazandiran portfdylerin ortalama’kiimiilatif anormal

getirileri (ACAR) portfty olusturma déneminde %4,76 iken, test déneminde diiserek
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%0,2 olarak gergeklesmistir. Kaybettiren portféylerin or:talagl_ma;birikimli kiimiilatif
getirileri (ACAR) ise portfdy olusturma déneminde %-2,.'11 hegé:tif getiri saglarken,
test doneminde %0,84 getiri saglamistir. Ayrica portf‘dy olﬁsturma déneminde
kazandiran portfoylerin satilip kaybettiren portfdylerin satin alinmas: ile uygulanacak

zithk stratejisi sonucunda piyasa ortalamastnin tizerinde %0,63 ortalama kiimiilatif

- anormal getiri (ACAR) sagladigr tespit edilmistir.

Yapilan caligma neticesinde elde edilen bulgllllar;;églr.l tepki hipotezinin
varlifima yonelik literatiirdeki diger ¢alismalarn destekler niteliktedir ve Borsa
Istanbul’da Ocak 2008-Aralik 2018 déneminde agir1 tepki hipoteiinin gecerli oldugu
sonucuna varilnustir. Hisse senetlerinin gegmisteki fiyat hﬁreléétlerinden yararlanarak
zitlik  stratejisi  uygulanmasi sonucunda piyasa gétiriﬁinixﬁ lizerinde getiri
saglanabilmesine imkan vermesi sebebiyle Borsa Istanbul’un ilgili tarihlerde zay:f

formda dahi etkin olmadifi gériilmektedir.

Sonug itibariyle &zellikle son yillarda finansal 'Ipiyasalarda geleneksel
yollarla agiklanamayan durumlarn agiklanabilir hale getirmesi sebebiyle davramsgsal
finansin &nemi giderek artmustir ve artmaya devam Ledeéektir. Cinkil finansal
piyasalardaki en nemli faktér insandir ve insan psikolojisini belli kaliplara oturtmak
miimkiin olmamaktadir. Yatinmeilar1 duygularindan 1t}aglmsyz, rasyonel hareket
eden varliklar olarak degerlendiren bakig agis1 ile piyasalarin anlasilabilmesi
imkansizdir. Bu sebeple, dncelikle piyasalar1 anlamak ve b__fésamy1 arttirmak adina
meveut yapinin bilincinde olarak psikolojik 6nyargilarin Snemi gl')‘Z ard1 edilmemeli,
insan davramglanm anlamaya yénelik ¢alismalar artt1f11mah ‘l've ilgili modeller

gelistirilmelidir.
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EKLER

Ek 1: Arastirmaya Dahil Edilen Hisse Senetleri
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ADANA ALKIM AVGYO BURVA DESA
ADBGR ALYAG AVTUR BUCIM DEVA
ADNAC AYCES AYEN CRFSA DITAS
ADEL ANACM AYGAZ CCOLA DOBUR
APYON AEFES BAGFS COSMO DOHOL
AKENR AGHOL BAKAB CRDFA DGKLB
AKBNK ANHYT BANVT CLEBI DOGUB
AKCNS ASUZU BTCIM CELHA DGGYO
ATEKS ANSGR BSOKE CEMTS‘ DOAS
AKSGY ARCLK BIKAS CMBIN DOKTA
AKMGY ARENA BIMAS CMENT DURDO
AKSA ARMDA BRMEN CII\;ISAf. DYOBY
AKGRT ARSAN BOLUC DA:GH; ECILC
AKSUE ARTI BRSAN DA_ﬁDL ECZYT
ALCAR ASELS BRYAT DGATE EDIP
ALGYO ASLAN BFREN DN}SA.S EGEEN
ALARK ATAGY BOSSA DZGYé EGGUB
ALBRK AGYO BOYP DE_i_xHZ EGPRO
ALCTL ATSYH BRISA DEﬁcM EGSER
ALKA ATLAS BURCE DE'R[NlIi EGCYO
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Ek 1’in devam

EGCEY GENTS IPEKE KRT&K MRSHL
EGCYH GEREL ISATR KARfN MARTI
EPLAS GLYHO ISBTR KENT MZHLD
EMKEL GOODY ISCTR KERﬁ MNDRS
EMNIS GOLTS ISKUR KERV‘A\I MEMSA
ENKAI GSDDE ISFIN KLMSN MERKO
ERBOS GSDHO ISGSY KCHOL METAL
EREGL GUBRF ISGYO KNFRT METUR
ERSU GLRYH ISMEN KONYA METRO
ESCOM GUSGR ISYAT KOR[;S MTRYO
EUYO HEKTS IZMDC KozAA MGROS
FENER HUBVC [ZFAS KRst MIPAZ
FMIZP HURGZ IZOCM KUTPO TIRE

FROTO ICBCT KPHOL LINK.: NTHOL
FRIGO IEYHO KAPLM LOGO NETAS
GSRAY IHEVA KRDMA LUKSK NUHCM
GARAN IHLGM KRDMB MAK‘i’K NUGYO
GARFA IHLAS KRDMD MRDIN OLMIP
GRNYO INDES KAREL MARKA | OTKAR
GYHOL INTEM KARSN MAALT | OYAYO
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Ek 1’in devam:

0ZGYO RYSAS SNPAM TUKAS VAKKO
PRKME RHEAG SEKFK TRCAS VESTL
PARSN SAHOL SKBNK TCELL VESBE
PENGD SALIX SISE TUPRg VKING
PEGYO SANKO HALKB THYAATIO YKGYO
PETKM SARKY KLNMA PRKAB YKBNK
PKENT SASA TSKB TI'RAlZ_( YATAS
PETUN SELEC TBORG UFUK; YGYO
PINSU SELGD TATGD USAK YYAPI
PNSUT SERVE TAVHL ULKEFI{- YESIL
PKART SILVR TEKTU UNYE’F YUNSA
QNBFL SNGYO TKFEN VAKEN ZOREN
QNBFB SODA TOASO VKGYO

RALYH SKTAS TSPOR VKFY(;)

RAYSG SONME TRKCM VAKB-?N
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Ek 2: 2010-2018 Tarihleri Arasinda 36 Aylik Dénemler Itibariyle Kazanan (ilk %10
da yer alan) ve Kaybeden (son %10 da yer alan) Portfoylerde Yer Alan Hisse
Senetleri, Kazanan/Kaybeden Portfoylerin {1k 3 Yillik ve Sonraki 3 Yillik Kiimiilatif

Anormal Getirileri ile Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Ek 2.1: Ocak 2008~ Aralik 2010 Portfsy Olusturma Dénemi ve Ocak 2011-Aralik
2013 Test Dénemi '

HiSSE IKINCI 3 YILLIK
A . LK 3 YILLIK DONEM DONEM
PORTFOY SENETLERI

ACIKLAMASI CARP | ACARP | CARP ACARP
AFYON |DENIZ |
RHEAG |KONYA
IHLGM |GSDDE
KAZANAN |MAKTK | TSPOR
PORTFOY |BURCE |KUTPO
(ILK %10) |KENT |DENCM | 2208133 | 61337 | -20,9375 -0,5815
BIKAS | ARSAN |
ASLAN |GSRAY
KERVT |AVTUR
SONME | THYAO
PKENT |AYCES
GUBRF |CLEBI
AVGYO | EGPRO
ADEL

TCELL |GLRYH
PKART |RAYSG
DOHOL | SELGD
KAYBEDEN |AGYO |NTHOL
PORTFOY |SERVE |NUHCM
(SON %10) |METRO |BTCIM | -46,5866 -1294 | -3,5055 -0,0973

IZFAS |ENKAI :
CRDFA |BUCIM
BRMEN |PENGD
GLYHO | MERKO
HURGZ | DEVA
SKBNK |PEGYO
DOGUB | KERVN

TEKTU




Ek 2.2: Ocak 2009- Aralik 2011 Portfsy Olusturma Dénemi ve Ocak 2012-Aralik

2014 Test Dénemi
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PORTFOY
ACIKLAMASI

HISSE
SENETLERI

ILK 3 YILLIK DONEM

TKINCI 3 YILLIK
DONEM

CARP

ACARP

CARP

ACARP

KAZANAN
PORTF e}
(ILK %I10)

AFYON
SONME
RHEAG
MAKTK
ASLAN
AVGYO
NETAS
MRSHL
BURCE
EGEEN
BJKAS
DARDL
ADEL
BURVA

KENT
SNPAM
KRTEK
ESCOM
KONYA
USAK
TTRAK
BOYP
PKENT
AVTUR
INTEM
ERSU
KNFRT

238,9006

6,6361

-26,9378

-0,7482

KAYBEDEN
PORTFOY
(SON %10)

PINSU
ISCTR
YKBNK
ICBCT
ANSGR
ARTI
PEGYO
PENGD
CELHA
RAYSG
HURGZ
EPLAS
DURDO
TCELL

BOSSA
ALKA
NUHCM
KLMSN
SELGD
1ZFAS
DOHOL
EMNIS
DEVA
BUCIM
BTCIM
TIRE
MERKO

-54,0053

-1,5001

-3,6679

-0,1018
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Ek 2.3: Ocak 2010- Aralik 2012 Portfoy Olusturma Dﬁfnemi ve Ocak 2013-Aralik
2015 Test Dénemi '

HISSE ‘ )  IKINCI3 YILLIK
PORTFOY SENETLER] | OUK3 VILLIK DONEM DONEM
ACIKLAMASI ‘ CARP ACARP CARP ACARP
AFYON |THLGM '
ASLAN | ADEL
RHEAG | AVTUR
KAZANAN | BURCE |PKENT
PORTFOY |MRSHL |ASUZU |
(ILK %10) |NUGYO |USAK 185,8526 51625 | 35,1659 0,9768
EGEEN |DOAS |
BRISA |IHLAS :

BOYP |INTEM
KENT |KERVN
TTRAK | YUNSA
AVGYO | NETAS
GOODY | ESCOM
KONYA

PINSU |EMKEL
EDIP |EMNIS
SELGD |FRIGO

KAYBEDEN | SONME | SERVE
PORTFOY | YATAS |MEMSA-
(SON %10) |IEYHO |VKING | -81,0617 22517 13,283 0,3689
DEVA |GLRYH '
AKENR | HURGZ
RAYSG | TIRE

CRFSA |TEKTU
VESTL |ZOREN
CMENT | METRO
MERKO | RYSAS
PEGYO
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Ek 2.4: Ocak 2011- Arahk 2013 Portfoy Olusturma Dénemi ve Ocak 2014-Aralik
2016 Test Donemi "

PORTFOY
ACIKLAMASI

HISSE
SENETLER]

LK 3 YILLIK DONEM

IKINCI 3 YILLIK
DONEM

CARP

ACARP

CARP

ACARP

KAZANAN
PORTFOY
(LK %10)

VKGYO | CCOLA
IHLGM |GOODY
NUGYO | MRSHL
BOYP |EPLAS
BRISA | ASUZU
TBORG | AKSA

DGGYO | EGEEN
TTRAK | ASELS
KRDMB | TAVHL
OYAYO |[NTHOL
OTKAR (LOGO

ULKER | TOASO
AKSGY | ADEL

AVGYO

127,2491

3,5346

22,529

0,6258

KAYBEDEN
PORTFOY
(SON %10)

EGCYH |HURGZ
IEYHO |DENCM
ZOREN |EMNIS
YATAS [AYCES
BANVT | GSDDE
LINK AFYON
BRMEN | TSPOR
ATLAS |FRIGO
AKENR |KENT
IHEVA |YGYO
RYSAS |GSRAY
THLAS |RHEAG
PEGYO |MEMSA
VKING

-103,149

-2,8652

40,6625

1,1295
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Ek 2.5: Ocak 2012~ Aralik 2014 Portfdy Olusturma Déhemi ve Ocak 2015-Aralik
2017 Test Dénemi '

PORTFOY
ACIKLAMASI

HISSE
SENETLERI

iLK 3 YILLIK DONEM |

IKINCI 3 YILLIK
DONEM

CARP

ACARP

KAZANAN
PORTFOY
(ILK %10)

LOGO
VESBE
DOAS
BRISA
EGCEY
EPLAS
THYAO
DGATE
OTKAR
EGEEN
BOLUC
ASUZU
ULKER
VESTL

MZHLD
KRDMB
KRDMD
DITAS
TOASO
NUGYO
ASELS
EGSER
ICBCT
KRDMA
TTRAK
ARSAN
KRSTL

109,8262

ACARP

3,0507

CARP

23,5081

-

0,653

KAYBEDEN
PORTFOY
{SON %10)

VKING
SNPAM
ISBTR
METUR
KENT
KERVN
KAREL
IHEVA
KRTEK
BURCE
ISATR
YGYO
DENIZ
MARKA

ESCOM
IEYHO
EUYO
ATLAS
IHI.AS
RHEAG
YESIL
TSPOR
KPHOL
BURVA
GSRAY
MEMSA
FRIGO

-99,4251

-2,7618

44,542

1,2372
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Ek 2.6: Ocak 2013- Aralik 2015 Portféy Olusturma Dénemi ve Ocak 2016-Aralik
2018 Test Dénemi ;

PORTFOY
ACIKLAMASI

HISSE
SENETLERI

iLK 3 YILLIK DONEM

IKINCI 3 YILLIK
DONEM

CARP

ACARP

ACARP

KAZANAN
PORTFOY
(LK %10)

LOGO |PENGD
AFYON [TUKAS
DGATE |BRYAT
VESBE |CLEBI
EGEEN |DITAS
AVGYOQ | DARDL
TBORG | METAL
BOLUC |GEREL
ARMDA | OTKAR
VESTL |[AKSA
ALCTL |SODA
DGGYO | KENT
ICBCT |[TAVHL
KRSTL

145,3678

4,0379

CARP

10,0529

A

0,2792

KAYBEDEN
PORTFOY
(SON %10)

KLNMA [ KRTEK
TKFEN |[SNGYO
MARKA | EGCYH
IEYHO |[SNPAM
TRCAS |KOZAA
KERVN |[ISATR
KPHOL [IPEKE
DURDO [ TSPCR
IHEVA |(KAPLM
BURCE |[FRIGO
MEMSA | IHLGM
BURVA |IHLAS
GSRAY |ATSYH
RAYSG

-71,5317

-1,9869

89,4043

2,4834




