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YATIRIMCI DUYARLILIGININ FINANSAL PiYASALARDA RiSK
ve GETIRI ORANI UZERINDEKI ETKIiSINiN ARASTIRILMASI

Murat Serkan YILMAZER

Bu calismada piyasa etkinligi, davranigsal finans ve yatirimci duyarlihgi
kavramlari incelendikten sonra Borsa istanbul’da yatirimci duyarlihdinin getiri orani
ve risk Uzerindeki etkisi arastiriimistir. 04.01.2010-06.05.2021 dénemini kapsayan
arastirmada Borsa istanbul’da bu dénemde islem géren 10 adet yatirim ortakligi hisse
senedinden tiretilen yatinm ortakligi iskonto endeksi kullanilarak BIST100, BiST30,
BIST Tum, BiST Mali, BiST Sinai, BiST Hizmetler, BiST Ulastirma ve BIST Teknoloji
endekslerinin getiri oranlari ve riskleri ile yatirrmci duyarlihdi arasindaki iligki test
edilmigtir. Elde edilen bulgular, yatirrmci duyarliligi ile tim endeks getiri oranlari ve
GARCH modellerinden turetilerek degisen varyans ile olgulen riskleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki oldugu yéntndedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Etkin Piyasa Teorisi, Davranigsal Finans,

Yatirimci Duyarliligi, Yatiim Ortakhigi iskontosu



ABSTRACT

ANALYZING THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON
RISK AND RETURN IN FINANCIAL MARKETS

Murat Serkan YILMAZER

In this study, after examining the concepts of market efficiency, behavioral
finance and investor sentiment, the effect of investor sentiment on the rate of return
and risk in Borsa Istanbul was investigated. In the research covering the period of
04.01.2010-06.05.2021, we derived an investor sentiment measure by using the
discount index of 10 closed end investment trust companies which are traded in this
period. Then we tested the relation between the investor sentiment and the risks and
returns of the indeces of BIST100, BIST30, BIST All, BIST Financial, BIST Industry,
BIST Services, BIST Transportation and BIST Technology. The findings show that
there are statistically significant and positive relationships between investor sentiment
and all index returns as well as risks which are measured by conditional variances
derived from the GARCH models.

Key Words: Financial Markets, Efficient Market Theory, Behavioral Finance, Investor

Sentiment, Closed end investment trust discount



ONSOz

Kisi ve kuruluglar yatirim yaparken yuksek getiri potansiyeli ile yola ¢ikarlar.
Genellikle amag az risk alarak ¢ok kazang elde etmektir. Bu amaca ulasiimasi igin
yatirimcilarin piyasalara giren bilgileri analiz etmesi ve buna goére reaksiyon
goOstermesi gerekir. Ancak yatirimcilarin sahip olduklari farkli bakis acilari ve her
zaman rasyonel karar alamayarak rasyonaliteden uzaklasmalari fiyatlarin olmasi
gerekendan farkli duzeylerde gerceklesmesine neden olmaktadir. Piyasaya giren
bilginin gerektirdigi fiyat duzeyinden farkli bir seviyede piyasa fiiyatlarinin olusmasi,
yatirimci psikolojisinin etkisi ile iliskilendirilerek yatirimci duyarlihgi kavramini ortaya
¢cikarmaktadir. Piyasalardaki irrasyonelligin bir 6lglisi olan yatirimci duyarhligini
Olcmek icin cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu ¢alismada da bunun igin yatirim
ortakhgi iskontosu yoéntemi kullanilarak Borsa istanbul'da yatirimci duyarlihiginin
varlik getiri oranlari ile riskleri Gzerindeki etkisi arastiriimigtir. Elde edlen sonugclara
gore yatirimci duyarlihginin hem getiri oranlari hem de riski artirdigina dair bulgulara
ulasilmistir.  Tez calismamda her zaman emegini ve desteklerini esirgemeyen
Prof.Dr. Erding ALTAY hocama tesekkrd bir borg bilirim.

Bu calismami her zaman oldugu gibi tim tez donemimde de yanimda olan,
bana calisma azmi ve gu¢ veren, maddi manevi desteklerini hi¢c bir zaman

esirgemeyen sevgili anneme ithaf ediyorum.

Murat Serkan YILMAZER

ISTANBUL 2021
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GIRIS

Son ¢eyrek yuzyll piyasalarda olagan Ustl finansal hareketliligin yasandigi bir
donem olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu hareketliligin getirmis oldugu hizli degigsim,
piyasalara gelen bilgi ve haberlerin yogunlasmasini ve bunlarin yatirrmcilar tarafindan
daha etkin bir sekilde degerlendiriimesini beraberinde getirmis ve yatirim kararlarini
aciklamaya calisan cesitli karar verme modellerinin degisim gdstermesine neden

olmustur.

Kiresellesmeyle beraber tum duinya Ulkelerinin ekonomik yapilarinin
birbirlerine entegre olmasi, finansal trln ¢esitliligini arttirirken bir yandan da belirsizlik
ve risk unsurlarini daha da fazla 6n plana ¢ikarmistir. Bu sliregte ekonomi yazininda,
fon arz edenler ve talep edenlerin karar alma asamalarinda olusan karmasikliklari
aciklamak icin gesitli calismalarin yapilmasina sahne olmustur. Klasik ekonomi ve
finans teorilerinde ekonomik birimlerin karar alma asamasinda sadece rasyonel
davraniglar gostermesi yoninde varsayimlarin yapilmasinin piyasalari agiklamada
yeterli olmadiginin gérulmesi, rasyonel yatirimcilar yaninda irrasyonel islemcilerin de
karar alma sureclerinin incelenmesi ve yatirimci psikolojisinin de dikkate alinmasini
beraberinde getirmigtir. Bu da varlik fiyatlarini etkileyen faktorlerin ne oldugunu
aciklamaya c¢alisan cgesitli hipotezler ortaya atiimasina ve farkli modellerin

gelistiriimesine neden olmustur.

Varlik fiyatlarinin piyasaya giren bilgiye karsi reaksiyonunu agiklayan ve klasik
teori olarak degerlendirilebilen Etkin piyasa Teorisine gore bilgi hizla varlik fiyatlarina
yansimakta ve bu bilgiler dlgusinde varlik degerleri degigim gostermektedir. Bu
yaklasimda rasyonel yatirrmcilarin fiyatlama sirecindeki etkisi buylktir. Yatirnmci
psikolojisini dikkate alan davranigsal finans yaklasimda ise klasik teorinin aksine

rasyonelligin kisithligi ve irrasonalitenin etkisi dikkate alinmaktadir.

Geleneksel Finans teorileri, yatirimcilarin karar alma agsamasinda psikolojik
sureclerini goz ardi etmig, piyasadaki tum vyatirnmcilarin rasyonel davraniglar
sergilediklerini ortaya koymustur. Bu nedenle rasyonaliteyi esas alan modeller varlik
fiyatlama surecini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu sebepten 6tirl insan faktérina
One cikaran davranis modelleri ortaya ¢ikmig ve son yillarda hizla gelisme

gOstermistir. Boylelikle klasik anlayigla acgiklamada guglik c¢ekilen cesitli piyasa



anomalilerine davranigsal finans ¢ergevesinde agiklama getiriimeye baglanmistir. Bu
c¢alismada da yatinnmcilarin fiyatlama surecindeki irrasyonelitelerinin bir l¢lsi olarak
degerlendirilebilen yatirimci duyarlih@i konusu incelenmektedir. Borsa istanbul’da
yatirrmci duyarhhidinin, yatirnm ortakhgi iskontosu olc¢utlyle olgulerek varlik getiri
oranlari ve riskleri Gzerindeki etkisinin arastiriimasi bu c¢alismanin amacini teskil
etmektedir. Bunun icin ilk bélimde piyasa etkinligi kavrami inclendikten sonra ilkinci
béliimde davranigsal finans konusu ele alinmistir. Uglincii bélimde yatirimci
duyarlihgi konusu ayrintih olarak agiklandiktan sonra dordlincu boélimde ise
irrasyonelligin, dolayisiyla yatirrmeci duyarlih@inin varhginin Borsa istanbul'da getiri

oranlari ve riskler Gzerindeki etkisi 04.01.2010-06.05.2021 déneminde arastiriimistir.



BIRINCi BOLUM
PiYASA ETKINLIGI

Finansal piyasalarda iglem goren varliklarinin fiyat hareketlerinin nedenleri ve
dolayisiyla yatinnmcilarin varliklari arz ve talep etmelerinin arka planinda yer alan
faktorleri acgiklamaya yonelik modeller baslica iki teoriye dayanmaktadir. Bunlar,
yatirirmcilarin rasyonel oldugu ve piyasalara giren bilginin hizla fiyatlara yansidigi
temeline dayanan etkin piyasa teorisi digeri ise yatirimcilarin irrasyonel olabilecegini
g0z 6nune alarak varlik fiyatlarinda rasyonelligin etkisinin kisitli oldugunu ileri stiren

davranigsal finans teorisidir. Calismanin birinci bélimunde bu iki teori agiklanacaktir.
1.1. ETKIiN PiYASA TEORISi

Sermaye Piyasasi Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi gibi finans alaninin
temel klasik teorilerinin dayandigi Etkin Piyasa Teorisi, finansal piyasalara giren ve
varliklarin fiyatlari Gzerinde etkili olmasi gereken bilginin piyasa fiyatlarina yansiyip

yansimadigi problemi lizerine odaklanmaktadir.

Bilginin fiyatlara yansimasi temel olarak piyasa fiyatlarinin bu bilgiye bagl
olarak olmasi gereken diizeye ulagsmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda etkin bir
piyasada tim yatirimlarin net buglnki degerleri sifir oldugu varsayiimaktadir. Boyle
bir piyasada varlik degerleri olmasi gerekenden az ya da fazla olmadiginda mevcut
varligin piyasada olusan degeriyle fiyati arasinda degisim olmayacaktir’. Piyasa
etkinligi ile piyasaya giren yeni bilgilerin varlik fiyatlarini hangi hizda degistigini de
ilgilidir.  Fiyatlarin hizla yeni bilgiye reaksiyon gosterdigi etkin piyasalarda
yatirnmcilarin Ustlendikleri riske gore beklenenin Uzerinde bir getiri elde etmesi

mUmkiln olmayacaktir?.

1Srephan. A. Ross, E.W. Westerfield ve Bradford. D. Jordan, (2001), Essentials of Corporate
Finance, McGraw Hill International Edition, Singapore.

2Stephan A.Ross, E.W.Westerfield ve Jules F.Jaffe, (2002), Corporate Finance, McGraw
Hill.Inc., 6.Baski, New York.



1.1.1. Finansal Piyasalarda Etkinlik Kavrami

Etkinlik kavrami kisaca, veri girdi ile en yuksek ciktinin elde edilmesidir.
Finansal piyasalarda etkinlik kavrami farkli agilardan ele alinmaktadir. Bunlar; faaliyet
etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve bilgisel etkinlik seklinde ug¢ farkl tur olarak
degerlendiriimektedir. Faaliyet etkinligi; piyasalarda fon arz ve talep edenlerin
maliyetlerinin diguklugu, kaynak dagitimi etkinligi; mevcut kaynak kullaniminin
verimliligi ve bilgisel etkinlik ise fiyatlarin piyasadaki bilgiyi yansitmasi ile ilgili

olmaktadirs.

Fama* Rassal yuriyls hipotezine dayanarak ileri sirdigl teorisinde

piyasalarin etkinligini G¢ sekilde agiklamigtir.>®

e Dagitimsal Etkinlik (Allocational efficiency); sinirl  kaynaklarin piyasa
araclaniyla etkin olarak dagihmi.

e Fonksiyonel Etkinlik (Functional efficiency); finansal piyasalarda
gercgeklestirilen tim faaliyetlerin en distk maliyetlerle gergeklestiriimesidir.

e Bilgisel Etkinlik (Informational efficiency); Etkin Piyasalar Teorisinin temelini
olusturan bu etkinlik piyasalara gelen tim bilgilerin varlik fiyatlarini tam olarak

yansitmasidir.

Dolayisiyla Etkin Piyasa Teorisi’'nde ifade edilen etkinlik kavrami temel olarak
bilgisel etkinligi isaret etmektedir. Bu kapsamda teoride s6z edilen etkin piyasalar,
varlik fiyatlarinin tum bilgileri yansittigi piyasalardir bu piyasalarda higbir varligin
piyasa degeri varligin gercek degerinden fazla ya da disik olamayacag ileri

surtlmektedir’.

3Ahmet Bayraktar (2012), “Etkin Piyasalar Hipotezi”, Aksaray Universitesi I.i.B.F.Dergisi, Cilt
4, Sayi 1, s.39.

4Eugene, Fama (1970), “Efficient Capital Markets: A.Rewiew of Theory and Emprical
Work”, Journal of Finance, Cilt. 25, No: 2, ss. 383-417.

SErkan Yavuz (2003), “Finansta Davranigsal Finans Ac¢isindan Finansal Kriz Siireglerinde
Hisse Senedi Piyasas!”, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
istanbul, s. 5.

6Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergiin (2011), “Davranigsal Finans Etkin Piyasalara Karsi:
Asin Tepki Hipotezinin IMKB de Arastinlmasi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu Dergisi, Cilt. 20, Sayi: 1, ss.321-322.

‘G.W. Emery (1998), “Corporate Finance Principles and Practice”, Addison -Wesley
Longman Inc. United States of America, s. 601.



Literatire bakildiginda piyasalarda daha ¢ok dagitimsal ve fonksiyonel
etkinligin saglandigi varsayillmig, bilgisel etkinligin saglanip saglanilamadiginin
arastiriimasi Gzerinde yogunlagilmistir®. Etkin piyasalarda fiyatlar varliklarin gergek
degerlerini yansittigi distncesiyle yanlis fiyatlanmis bir varligin olmayacagi, piyasalara
yeni bilgiler geldikge bu bilgilerin varlik degerlerine aninda etki edecegi ve fiyat
degisimlerinin tamamen raslantisal olarak olusacagi belirtiimektedir. Buna goére etkin
piyasalarda piyasalara gelen bilgiler varlik degerlerini olumlu ya da olumsuz yénde
etkileyebilir ancak bu etkinin herhangi bir yénde olusacak olan bir sonraki fiyat
hareketlerinden bagimsiz olacagi ileri surtlmektedir. Bu ¢ercevede ileri surtlen rassal
yurlyls hipotezinde varlik fiyatlarinin belirli karakteristik 6zellikleri bulunmadigi ve
gecmis verilerden yararlanilarak gelecek hakkinda bir 6ngoru yapilamayacagi ileri

surtlmektedir®.

Etkinlik kavramlarindan literatirde bilgi, kaynak ve faaliyet dagitimi etkinligi
olarak bahsedilmektedir, piyasalarda fon arz/talep edenlerin en dusuik fiyatlamalarla
islemlerini gergeklestirmesi faaliyetsel etkinlik, kaynaklarin en elverigli sekilde dagihmi
kaynak dagitimi, piyasalarin bilgisel etkinligi ise varlik fiyatlarinin tim bilgiyi

yansitmasidirt®.

Etkin Piyasa Teorisi'ne gore finansal piyasalara surekli olarak yeni bilgiler
geldikge piyasa fiyatlari hizla yeni dengesine ulasacak, piyasa fiyati ile gergek deger
surekli olarak birbirine esit olarak gerceklesecek ve piyasalarda higbir varligin fiyat
varligin gercek degerinden fazla ya da diislik olmayacaktir'. Ancak unutulmamaldir
ki etkin piyasalar teorisinde ileri srilen bu dusunce, teorinin daha sonraki yillarda
revize edilmesiyle degisiklige ugramistir. Teori yeni haliyle piyasa fiyatlarinin gergek
degerden sapmasinin mimkin oldugu, ancak bu sapmanin belirli bir kurala bagli

olmayip rassal olmasi gerektigi ifade edilmektedir.

8Yasar Erding (2004), Teknik Analiz ve Yatirnmci Sorgulaniyor, Siyasal Kitabevi, ss. 43-44.
9 Mehmet Bolak (1994), Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta
Basim Yayim, istanbul, s. 22.

1Mehmet Baha Karan (2001), Yatinm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
S. 267-268.

HEmery, Loc.cit.



1.1.2. Rassal Yiirliyus Hipotezi

Varlik fiyatlarinin raslantisal olarak hareket ettigi ilk kez 1905 yilinda
Bacheleier tarafindan ortaya atilmig, sonrasinda bu teorinin gelisimi i¢in Alfonso ve
Tonelli 6nemli adimlar atmiglardir'?. Fiyat hareketlerinin zaman igerisindeki degisimi
konusunda yaptigi calismada Kendall (1953) ise varlik fiyatlarinin énceden tahmin
edilemez oldugunu, fiyatlarin tamamen raslantisal olustugunu ve &Onceki
dénemlerdeki degisimlerin herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmistir'®, Bu oncdl
calismalarin ardindan etkin piyasa teorisinin finans alaninda en énemli konulardan
biri olarak karsimiza ¢gikmasinda Fama’'nin!4 Rassal yiriyls (random walk) teorisine

dayanan deneysel ¢alismalarinin katkilari blyuktirt®.

Rassal Yuruyus Teorisi, belirli bir varlhigin cari fiyatinin daha 6nceki fiyatlari ile
iliskisiz ve bagimsiz olarak hareket ettigini ileri strmektedir. Buna goére gelecek
fiyatlari gecmis fiyat hareketleri ile tahmin etmek mumkun olmamakla birlikte cari
piyasa fiyatlari, piyasada mevcut tim bilgilere dayal olarak gercek degerin en iyi

tahmini olmaktadir?®.

Rassal Yurlyus Teorisi'ne goére varliklarin fiyatlarindaki degisikliklerinin
Oonceden tahmin edilememesi, bu teorinin odak noktasini teskil eden piyasadaki
rekabetin varligina dayandiriimaktadir. Buna goére varlik fiyatlari tamamiyla o anki
bilgilere gbre olusmakta, bilgilerin herkese ac¢ik ve maliyetsiz olmasi ve ayni anda
ulagsmasi nedeniyle varlik fiyatlarinin énceden tahmin edilmesini imkansiz hale
gelmektedir. Varliklarin de@erlerindeki farkhliklarin daha énceki degerleriyle iliskisi

yoktur'’,

Piyasa etkinliginin Rassal YurlyUs Teorisi ile ilgisi, yatirrmcilarin rassal olarak
piyasaya giren bilgiye karsi reaksiyonunun hizla fiyatlari olmasi gereken yere

getirmesi dolayisiyla fiyat hareketlerinin de rassal olarak piyasaya giren bilgi

12Recep Bildik (2000), Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB iizerinde
Ampirik Bir Galisma, IMKB Yayinlari, istanbul, s. 9.

13G.Konuralp,(2006), Sermaye Piyasalan Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, Alfa
Basim Yayim, istanbul, s. 306.

14 Fama, loc.cit.

BYavuz, Loc.cit.

16 James C. Van Horne ve George G. C. Parker (1967), Financial Analysts Journal, Vol.23,
Issue.6, s.87.

17 Mehmet Baha Karan, (2001), Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, s. 435-436.



dogrultusunda rassal olarak gerceklesmesi gerektigine dayanmaktadir. Boylelikle

piyasalarin etkinligi arttikga fiyat degisimlerinin rassalligi da artmaktadir'®,

ilk kez Fama'®; etkin piyasalari, karlarini arttirmayi hedefleyen ¢ok sayida
yatirrmcinin bulundugu timdandn ileriki dénemlerde piyasa degerleriyle ilgili dogru
tespitlerde bulunmak istedikleri, tim verilerin yatirimcilara bilgilerin agik oldugunu
ifade etmistir?®®. Fama’ya gore varliklarin ardisik fiyat hareketlerinin ve getirilerinin
birbirlerinden bagimsiz, ayrica ardisik fiyat degisimlerinin de ortak bir sekilde

dagildigini agiklamistir?®,

Fiyatlarin rassal olarak hareket etmesinin altinda yatan unsurlardan biri
piyasalarin rekabetgi bir yapiya sahip olmasidir. Cunkl eger varliklarin gecmigteki
fiyat hareketleri gelecekteki fiyatlarin ne olacagi yoninde bir tahmin yarttilmesini
saglamis olsaydi piyasalardaki tim yatirimcilar tercih ettikleri varliklarda beklenenin
Uzerinde bir getiri saglayabilecek yontemler gelistirebilirlerdi. Ancak rekabetgi
piyasalarda bu sekilde normallsti kar saglayacak yodntemlerin bulunmasi, bu
yontemin kullaniimasiyla varliklara olan arz ve talebi degistirerek fiyatlarin gercekte
olmasi gereken seviyeye gelmesine ve dolayisiyla bu karin bir stire sonra ortadan

kalkmasina neden olacaktir.

Fama??’nin tanimi dogrultusunda ortaya konulan etkinlik kavrami, kendisinden
sonra gelen bircok klasik finans teorisinde de temel varsayimlardan birini
olusturmustur. Etkin piyasanin en temel taniminin piyasaya giren bilgilerin varlik
fiyatlarina yansiyip yansimadigina dayanmasi ve gegerli bilgilerin varlk fiyatlari
tarafindan igerilmesini piyasa etkinliginin temel agiklamasi olmasi bilgi kavraminin ve
bilginin varlik fiyatlari tarafindan ne sekilde igerildigi olgusunun daha ayrintili bir

sekilde agiklanmasini gerekli kilmaktadir.

Rassal Yuruyus Hipotezi'ni test etmek igin yapilan run testi, sira korelasyon

testi ya da filtre testi gibi uygulamali ¢alismalar bu konunun arastiriimasi igin uzun

18 Samuel Dupernex (2007), Why might share prices follow a random walk?, Student
Economic Review, C. 21, s. 168. (167-179)

19 Eugene Fama, (1965), "The Behavior of Stock Market Prices”. Journal of Business, C.38-
1, ss: 34-105

20 D.H.Chew,(2001) Corporate Finance Where Theory Meets Practice, McGraw Hill Com.
Inc., New York. s.22.

21 Bildik, Opcit.,s.10.

22 Fama, Loc.cit.



yillardir kullaniimaktadir. Kendall?3,galismasinda sira korelasyon testi uygulamig
varlik fiyatlari arasinda zaman iginde olusabilecek iligkileri inceleyerek hipotezi
destekleyen sonuglara ulagsmistir. Fama?*,run testini kullanarak herhangi bir glindeki
fiyat degisimlerinin diger gunlerdeki fiyat degigsimlerinden farkli oldugunu ortaya
koymustur. Alexander?, filtre testi uygulayarak gergeklestirdigi galismasinda ise uzun
doénemli fiyat hareketlerini incelemis ve wuzun doénemde &nemli getiriler

sag@lanabilecegini ileri sirmUstir?e.
1.1.3. Finansal Piyasalarda Bilgi

Finansal piyasalarda yatinmcilar varlk tercihlerini yaparlarken ilgili tercih
ettikleri varliklarin nakit akiglari ve maruz kalabilecekleri riskleri g6z Onunde
tutmaktadirlar, yatirimcilar bu degerlemeleri yaparlarken elde edebilecekleri tim
bilgileri kullanmak zorundadir, kullanilan bilgiler mevcut birikimleri ve gelecek
hakkindaki beklentilerinden olugsmaktadir?’. Etkin Piyasa, piyasalara varliklarla ilgili
gelen her tarlu bilginin aninda tim varlk fiyatlarina yansidigi piyasalar olarak
adlandirilir, varliklarin degeri piyasalara aktarilmis bilgiler sayesinde olusacaktir.
Piyasaya gelen bilgiler degerlendirilmis ise herhangi andaki varligin pazar degeri. ilgili

varligin asil dederine esit olmaldir?,

Finansal piyasalarda fiyatlarin olusum slreci temel olarak asagida gosterilen
genel degerleme modelinde ifade edildigi gibi varliklarin gelecekte saglayacaklari
nakit akislarinin buyukliklerine ve gerceklesme olasiliklarina bagli olarak

gelismektedir®.

_ NA; s NA, ey NA,
T@A+DY T (140)2 (1+ )"

Vr

23 Maurice Kendall, (1953), "The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices". Journal of
the Royal Statistical Society, 116(1) 11-34

24 Fama, Loc.cit.

25 John W.Alexander, (1961),”Journal of Regional Science” ,Vol.3,No:1.

26 Denzil Watson ve Antony Head, (2001), Corparate Finance, Prentice Hall, Second Edition,
s. 30.

27 Hiiseyin Dagli, (2004), Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, s.
324.

28Unal BOZKURT, mkyy, 1998, s. 101.

29 Erding Altay (2014), Bankacilikta Risk: Piyasa Riski, Kredi Riski ve Operasyonel Riskin
Ol¢ilimi ve Yonetimi, Derin Yayinlari, 2. Basim, Istanbul, s. 262.



Denklemde yer alan V., varligin teorik degeri, NA,, varligin n zamaninda yatirrmcisina
saglayacagdi nakit akimi, i iskonto orani ve n ise vadedir. Burada piyasaya giren bilgi
nakit akislarini ve/veya iskonto oranini etkileyerek fiyatin degismesine neden
olmaktadir. iskonto oraninin degismesi, piyasaya giren bilginin risk Gizerindeki etkisi
ile ilgilidir. Riskleri artiran bir bilgi, iskonto oraninin artmasina neden olarak degerin
dismesine, aksi ise ylkselmesine neden olur. Bu noktada énemli bir nokta daha
ortaya ¢ikmaktadir. Bu da bilginin gecerli bilgi olmasi gerekliligidir. Bir baska deyisle
fiyatlar Gzerinde teorik olarak etkili olmasi gereken bilgiler gecerli olmalidir. Dedikodu,
duyum ya da benzerlerinin etkin olmamasi gerekmektedir. Bu da yatirimcilarin

rasyonel olmasi ile iligkilendirilebilir.

Felsefi olarak rasyonellik akilcilik olarak aciklanmaktadir, akilci karar verme
maksimum yarar saglanacak tercihlerin yapilmasidir. Yatirimcilar alacaklari tim
kararlarinda duygularindan arinarak kendilerine optimal fayday: saglayacak kararlari
almalaridir. Rasyonel yatirimcilar, yatirim alternatiflerini risk ve getirilere gore
degerlendirirler. Bunun modern finans teorisindeki yansimasi ayni risk dizeyinde
maksimum getiri,ayni getiri diizeyinde minimum risk tasiyan segeneklerin rasyonel

yatirimcilar tarafindan tercih edilmesidir®.

Samuelson®, rasyonel yatirimcilarin varliklari tercih ederken nihai kararlarini
almadan 6nce yatirnm yapmayi planladiklari varliklarin temel degerlerini, nakit akiglari
ve risk unsurlarini g6z énune alarak degerlendirdigini, piyasalara gelen haberlerin

varliklarin degerleri (izerinde hemen etkisini gostermekte oldugunu agiklamaktadir®2,

Etkin Piyasa Teorisi, yeni bilgilerin piyasalara geldiginde yatirimcilarin bilgiye
ne surede ulastig! ve yeni bilgilerin finansal varlik fiyatlarini hangi hizla degistirdigine
dair ve buna benzer sorulara cevap aramak Uzere ortaya atilan bir teoridir. Varhk

fiyatlar yeni bilgilere hizli bir sekilde cevap veriyor ise, o piyasanin etkinliginden

S0Emir Otluoglu, (2017), “Finansal Rasyonelite Nedir?”, g¢evrimici: » Finansal Rasyonalite
Nedir? (emirotluoglu.com), erisim tarihi: 15.02.2020.

31 P. Samuelson, (1965), “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”,
Industrial Management Review, C. 6-2, s.41-49.

$2Meltem Gurinld ,(2011), "Finansal Piyasalarin Etkinligi Teorisinden Davranigsal Finansa:
Finans Teorisinin Devrimi”, Maltepe Universitesi Muhasebe ve Denetim Béliimii, Yil: 25,
Sayi: 92, s. 34.



http://emirotluoglu.com/finansal-rasyonalite-nedir/#:~:text=Rasyonellik%2C%20felsefi%20a%C3%A7%C4%B1dan%20ak%C4%B1lc%C4%B1l%C4%B1k%20anlam%C4%B1na%20gelmektedir.&text=Finansal%20a%C3%A7%C4%B1dan%20rasyonellik%2C%20yat%C4%B1r%C4%B1m%20kararlar%C4%B1nda,ula%C5%9Fma%20amac%C4%B1yla%20yat%C4%B1r%C4%B1m%20karar
http://emirotluoglu.com/finansal-rasyonalite-nedir/#:~:text=Rasyonellik%2C%20felsefi%20a%C3%A7%C4%B1dan%20ak%C4%B1lc%C4%B1l%C4%B1k%20anlam%C4%B1na%20gelmektedir.&text=Finansal%20a%C3%A7%C4%B1dan%20rasyonellik%2C%20yat%C4%B1r%C4%B1m%20kararlar%C4%B1nda,ula%C5%9Fma%20amac%C4%B1yla%20yat%C4%B1r%C4%B1m%20karar

bahsedilebilir, fiyatlar piyasalara gelen bilgilere daha az ya da higbir sekilde reaksiyon

gostermiyorsa nispeten etkin olmayan bir piyasa ortaya gikacaktir®,

Etkin piyasalarda finansal varliklarin fiyatlari temel degerlerine esit olmaktadir.
Varliklarin degerlerini etkileyebilecek bir haber ve bilgi olmadidi strece hicbir sekilde
varlik fiyati degismemekte, fiyatlar piyasaya gelen bilgi ve haberlere goére tepki
vermelidir. Fiyat degisiminin gerceklesmesi i¢in piyasaya yeni giren bilgilerin ve
haberlerin  varliklarin  temel degerlerini etkileyebilecek nitelikte  olmasi

gerekmektedir3?.

Teknoloji ve iletigsim olanaklarinda meydana gelen gelismeler, bilginin finansal
piyasalarda islem yapan yatirmcilara ulasmasinda oldukga 6nemli bir katki
saglamaktadir. Ozellikle internetin yayginlasmasi ve sirketlere iligkin bilgilerin
kamuoyuyla paylasiimasi gerekliligine iliskin dizenlemeler, yatirimcilarin bilgiye
ulasma maliyetini distirmenin yaninda dogru bilgiye ulasma imkanlarini da oldukc¢a
artirmistir. Diger yandan araci kurumlarin ve finans piyasasinda faaliyet gosteren
isletmelerin de musterileri icin hazirladiklari raporlar bilginin ediniimesinde maliyeti

dusuren ve hizi artiran diger dnemli unsurlar arasindadir.

Dolayisiyla etkin piyasalarda piyasaya giren tim bilgiler rasyonel yatirimcilar
tarafindan kullanilarak varlik fiyatlarini olusturdugu sdylenebilir. Ancak yatirnmcilarin
rasyonel olmasi bilgilerin fiyatlara yansimasini her zaman mimkin kilmayabilir.
CUnkU bilgilerin tm yatirnmcilara olustugu anda ulagsmasi da &énemlidir. Etkin
piyasalarda butiin bilgiler serbestce elde edilebilmekte, tim varliklar istenilen miktar

ve hacimde alinip satilabilmektedir®®.

Etkin Piyasa Teorisi, piyasalarin etkinlik dizeyinin arastirilabilmesi icin
piyasaya giren bilgileri Ug¢ farkli tirde agiklamaktadir. Bunlardan birincisi, gegmis fiyat
ve iglem hacmi bilgisi, ikincisi kamuya agiklanan tum bilgi Uguncusu ise kamuya
aciklanan ve igeriden 6grenenlere ait olmak uUzere tum bilgilerdir. Bu bilgi seviyeleri
birbirini kapsayan dizeylerdedir. Bir diger deyisle, kamuya aciklanan bilgiler,

isletmelere ait mali tablo bilgileri ve genel ekonomik bilgilerle beraber varliklarin

33 Robert A.Haugen, (2001), Modern Investment Theory, Prentice Hall, Fifth Edition, s. 573.
34 GUruinla, op.cit., ss. 36-37.

35Jeff Madura,(1989), Financial Markets and Institutions, West Publishing Co., Saint Paul.
s. 9.
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gecmis fiyat ve islem hacmi bilgilerini de kapsamaktadir. Etkin Piyasa Teorisi'nde
bilgiler Sekil 1'deki gibi kategorilere ayrilmaktadir.

Sekil 1: Bilgi Turleri

Gecmig fiyat ve
islem hacmi bilgisi

Kamuya aciklanan diger bilgiler

lceriden dgrenenlerin bilgileri

Gegmis fiyat ve islem hacmi bilgisi, 6zellikle teknik analiz kullanarak fiyat
hareketlerindeki trendleri, trend déntsimlerini, destek ve direng seviyelerini ve fiyat
grafiklerinde olusan formasyonlarin yorumlanmasiyla olustugu varsayilan hedef fiyat
dizeylerini tespit etmeyi amagclayan teknik analizcilerin kullandigi veri tartdir. Bu
bilgiler kamuya aciklanmakla birlikte, isletmelerin bilango, gelir tablosu gibi mali
tablolari, birlesme ve devir alma ya da kar dagitim gibi kararlari ile olusan bilgiler de
diger kamuya agiklanan bilgiler arasindadir. Kamuya agiklanan tum bilgilerin analiz
edilmesiyle igletmelerin ihrag ettigi hisse senetlerinin teorik degerlerini tespit etmeye
calisan yatirnmcilarin yaptig faaliyet temel analiz olarak adlandiriimaktadir. Gerek
gecmis fiyat ve islem hacmi bilgisi, gerek kamuya aciklanan diger bilgiler ve gerekse
iceriden 6grenenlere ait bilgi olarak adlandirilabilecek igletme ortaklarinin ya da
yoneticilerinin bilecegi bilgiler ise tum bilgiler kimesi icinde geri kalan bilgi tGruni
olusturmaktadir. Fama, piyasalara ait etkinlik duzeylerini, bu bilgilerin fiyatlara

yansimasina goére kategorize etmektedir.

Etkin bir piyasada piyasaya giren yeni bilginin fiyatlar Gzerindeki etkisi Sekil
2’de gOsterildigi gibi olacaktir.
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Sekil 2: Fiyatlarin Bilgiye Karsl Reaksiyonlari

Fiyat (P) Fiyat (P)
iyi Haber K&t Haber
Pa —_——— Pa u
P H Py
ty t1  Zaman (t) to ti Zaman(t)

Sekil 2, soldaki grafikte t; noktasinda piyasaya ulasan olumlu bilgi varlik
fiyatini Pa dan Pg ye cikarmistir.to ile t; arasinda yeni bilgi piyasaya ulasmadigindan
varlik fiyati farklilik gdstermemistir. ikinci sekilde ise to noktasinda piyasaya gelen
olumsuz haber varlik fiyatini Pa seviyesinden Pg seviyesine distrmustur, sonrasinda
varlik fiyatlari to ile t; arasinda yeni bir haber piyasaya gelmedidi i¢in sabit bir sekilde

devam etmigtir.

Piyasalara gelen bilgi ve haberlerle varlik fiyatlari arasinda dogrudan bir iligki
bulunmakta olup varliklarin fiyatlari gelen bilgi ve haberlere gdre olusmaktadir.
Piyasaya giren bilgiler ve dolayisiyla fiyat hareketleri rastgele tesadifen olustugu icin
onceden tahmin edilmesi de gli¢ olacaktir®. Bu nedenle yatirimcilarin tercih
edecekleri varliklarin fiyatlarini herhangi bir modelle tahmin edemedigi, varlk

fiyatlarinin rastgele olustugu ifade edilmektedir®’.

Piyasalara surekli olarak bilgi akigi devam etmektedir. Dolayisiyla bu bilgi akigi
surecinde varlik fiyatlari yeni gelen bilgilere sirekli olarak tepki vermektedir. Etkin
piyasalarda olmasi gereken bu durum, yeni bilgilerin piyasalara gelmesiyle varliklarin

fiyatlarinin bu bilgilere olan tepkileri, bilginin alinmasi ve degerlenmesi sonucunda

36 Fama, Loc.cit.
87Y. Champell. John, Andrew W.LOO ve Craig MacKINLAY, (1996), The Econometrics of
Financial Markets, Princeton University Press. s. 22.
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yapilan iglemlerin bir gostergesi olmaktadir®®. Sekil 3'te yatirimcilarin yeni bilgiye

verdigi farkl tepkiler gézikmektedir.

Sekil 3: Piyasaya Giren Yani Bilgiye Yatirimcilarin Verdigi Tepkiler

Fiyat (P)
Asir tepki ve diizeltme
Pe Olmasi gereken fiyat
seviyesi
P. - Gecikmis tepki
1y Zaman (t)

Kaynak: Giingér (2003), s.113.

Sekilde yatay eksen Uzerinde isaretlenen glnlerde, varliklarin degerlemesiyle ilgili,
sadece bir haberin oldugu varsayilmaktadir. Haberin alindigi gun, sekilde to olarak
gosterilmektedir. Bilgi olumlu bir bilgi olup varlik dederini ylkseltmektedir. Sekildeki
kalin c¢izgi, etkin bir piyasada varlik degerinin hizla yukseldigini gdstermektedir.
Mevcut bilgiden bagka yeni bir bilgi olmadigi diasltnulirse degerde farkhlik
olmamaktadir. Kesik olarak belirtilen cizgiler ise, irrasyonel piyasalarin gelen
haberlere tepkisidir. Etkin olmayan piyasada olabilecek ilk tepki, egri seklinde
gosterilen agiri tepkidir. Burada bilgi icerigini olumlu bulan yatirimcilar, varliklara asiri
talepte bulunacaklardir ve varliklari gercek degerinin olmasi gerekenin Uzerine

¢ikmasina neden olmaktadirlar. Etkin olmayan bir piyasada gorilebilecek diger bir

% Bener Giingdr, (2003), “Finans Literatiirinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi”,
Atatirk Universitesi lktisadi Idari Bilimler Dergisi, Cilt.17, Sayi: 1-2, ss. 110-133.
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tepki de bilgiye verilen gecikmeli reaksiyondur. Bu durumda fiyatlar olmasi gereken

seviyeye ancak belirli bir zaman gectikten sonra ulasabilmektedir®.
1.1.4. Etkin Piyasa Teorisinin Varsayimlari

Her teoride oldugu gibi etkin piyasa teorisinde de bir takim varsayimlar

yapilmistir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir®®4!

o Piyasalarda alim satim islemlerini gerceklestiren yatirimci sayisi fazladir
ancak higbir yatirrmci piyasalari islemleriyle etkileyememektedir.

e Piyasalara her bilgi ve haberler ayni anda tim yatirimcilara maliyetsiz olarak
ulasmaktadir.

e Piyasalara gelen tim bilgiler tum yatirmcilar tarafindan ayni sekilde
yorumlanmaktadir, yatirrmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

e Piyasalarin duzenli iglemesini saglayacak dizenlemeler yapiimistir.

e Yatirimcilar risk ve getiri temellerine gore yatinnm karari alirlar.

e Piyasalara gelen tim bilgiler varliklari olmasi gereken denge fiyatinda

fiyatlamaktadir.

Etkin piyasalarda yatirimcilarin temel beklentisi tercih ettikleri yatirm
aracglarindan en ylksek getiriyi saglamaktir, bu sebepten dolayi piyasalara gelen tim
bilgi ve haberler yatirmcilar tarafindan analiz edilerek varlik fiyatlarina
yansitiimaktadir?. Etkin piyasalarda yatinmcilar elde edilebilecek tim bilgilere
maliyetsiz olarak ulasabilmektedirler, piyasalara gelen tim kaynaklar optimal dizeyde
dagildigi igin gelen tim bilgiler yatirrmcilar tarafindan ayni diizeyde kullaniimaktadir
dolayisiyla piyasa higbir yatirrmci kisi yada gruplari tarafindan kontrol

edilemeyecektir®.

%%Haugen, Opcit., s.581.

40 Paul H.Cootner, (1962), “Stock Prices: Random Walk vs.Systematic Changes”, Industrial
Management Review, Spring, s. 24-25.

4E. GUmUs, (2013), Muhasebe ve Finansman Dergisi. s. 74.

42K.Frank Rellly ve Keith C.Brown,(1997),Investment Analysis and Portfolio Management, 5.
Ed., Dreyden Press.ss.241-242.

43 R. Stephen Sears ve Gary L. Trennepohl, (1993), Investment Management, The Dryden
Press, s. 196.
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Bilgi ve haberlerin yatinmcilara ayni anda maliyetsiz olarak ulagmasi dolayisiyla
kaynak dagiliminin optimum dizeyde olacagdi soylenebilir. Ancak bilginin maliyetli
olarak gelmesi, piyasalarin etkinlikten uzaklasmasina neden olacaktir. Yatirim
kararlarinda bilgiyi bir maliyet kargiiginda elde etmeleri varlik fiyatlarini gergek
degerlerinden uzaklastiracaktir**. Buna karsin her bireyin her tirli bilgiye ulasmasinin
glnimuz kosullarinda oldukga zor oldugu, yatirimcilarin bu nedenle varlik tercihlerini
yaptiktan sonra karsilasabilecekleri olumsuz durumlara katlanmak zorunda oldugu

sdylenebilir.

Yatinmcilar fayda  fonksiyonunu  maksimum  dizeye c¢ikarmayi
hedeflemektedirler. Bu sebeple varliklardan bekledikleri getirilere ulasabilmek igin
surekli olarak piyasada rekabet icerisinde olmaktadirlar. Piyasalara mevcut bilginin
disinda yeni bir bilgi ve haber ulastiginda yatirimcilar gelen tim bilgileri dogru ve net
bir sekilde analiz etmektedirler, gelen bilgiler varlik fiyatlarini etkileyebilecek dederde
ise varliklarin denge fiyatlarinda degisim gergeklesecektir. Varliklarda olusan yeni
denge fiyati piyasalara bir dahaki gelecek yeni bilgiye kadar degisim
gostermeyecektir®®. Etkin piyasanin glcu varlik fiyatlarini strekli olarak rasyonel bir
degerde tutacaktir bundan dolayi irrasyonel davranis modellerinin etkin piyasalardaki

onemi etkisiz olmaktadir®.

Etkin piyasada, piyasalara gelen bilgiler tim yatirrmcilar tarafindan ayni
sekilde degerlendirildiginde varlik fiyatlari temel degerlerine ulagmaktadir.
Yatirimcilar tarafindan uygulanan teknik ve temel analize iligkin analiz yéntemlerinin
gecerlilikleri yoktur. Varlik fiyatlar piyasaya giren yeni bilgiye bagh olarak raslantisal

olarak gerceklesmektedir ve piyasada bulunan rasyonel yatirimcilarin varlik fiyatlar

4Helmut Bester ve Klaus Ritzberger, (2001), Strategic Pricing, Signalling, and Costly
Information Acquisition, International Journal of Industrial Organization, Elsevier, Vol. 19
No. 9, s.1347.

453, Oncli, H. Aktas; S.Kargin, R.Aktas ve N.Kayali, (2006), Yatinmcilarin Anormal Fiyat
Degisimlerine Tepkisi: Gin Igi Verilerle IMKB Uzerine Bir inceleme, X. Ulusal Finans
Sempozyumu Bildirisi, izmir, ss. 4-5.

46Andrew W Lo, (2004), “The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency From an
Evolutionary Perspective”, Journal of Portfolio Management Forthcoming, (ss.1-33),
http://papers.ssrn.com_id=602222.pdf,17.03.2011.
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konusundaki bilgiye dayali beklentileri piyasa fiyatlarini olusturmakta ve yanlis

fiyatlamayi engellemektedir®’.

Etkin Piyasa Teorisi'nin ortaya atildigi ilk zamanlarda, yukaridaki varsayimlar
Isiginda finansal piyasalarda yer alan tim yatirimcilarin daima rasyonel oldugu, karar
sureglerinde duygulara yer vermedigi, butlin yatinmcilarin tim bilgilere ayni anda

ulagabildigini ve varlik fiyatlarinin tum bilgileri fiyatlandirdigini varsaymaktadir.

Zamanla finansal piyasalarla ilgili yapilan ¢alismalarla degisiklige ugrayacak
bu ilk yaklagim, piyasalara gelen tum bilgilerin tim yatirmcilara ayni anda
gelmesinden o6turd, tecribeli ve yeni yatinmci ayrimi yapmamaktadir. Piyasalarda
krizlerin olusmayacagdini ve ekonomik prensiplerin tam olarak isleyecegini
savunmaktadir. Bu sartlar altinda finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin mevcut
piyasalara gelen bilgileri tam olarak yansittigi piyasalar etkin piyasalar olarak

tanimlanmaktadir.

Bu piyasalarda tum yatirimcilar yatirm kararlarini rasyonel karar vererek
piyasadaki varlik fiyatlarinin dogru bir sekilde degerlenmesini saglamaktadirlar. Etkin
bir piyasada, piyasalara gelen tim bilgiler asiri ya da digslk reaksiyon géstermeden
fiyatlara tam ve net olarak yansimakta ve bu sebeple etkin piyasalarda yatirimcilarin
tercin etmis olduklar varliklardan olaganustt bir getiri saglanmalari mimkdn
olmamaktadir®®. Bu durum, etkin piyasalarda higbir varligin degerinin o varligin gergek
degerinden fazla ya da dusuk olamayacagdi anlamina gelmektedir*®. Buna gore etkin
bir piyasada tim bireylerin yatirrmlarinin net buglnki degerleri sifir oldugu
varsayllmaktadir ¢iinkl varlik degerleri olmasi gerekenden ¢ok asagida yukari da
degilse mevcut yatirmin glncel degeriyle maliyet degeri arasinda farklilik

olmayacaktir’!. Piyasa etkinligiyle yeni bilgilerin piyasaya girmesi varlik degerlerinin

4’Enver Simer, Sakir Aybar, (2016), "Etkin Piyasalar Hipotezinin, Finansal Piyasalari
Aciklamadaki Yetersizligi ve Davranigsal Finans”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Dergisi(ERZSOSDER). IX-Il, s. 76.

48Fama, Loc cit.

4°Dogukanli ve Ergln, Loc.cit.

S0Emery, Loc.cit.

51Ross, Westerfield ve Jordan ,(2001), Essentials of Corporate Finance,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X04000686-item1
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degisim hizini da etkileyeceginden yatirrmcilarin etkin piyasalarda beklenenin

Uzerinde bir getiri elde etmesi miimkiin olmayacaktir®?.

Finansal piyasalar, belirsizlik ve risk unsurlarinin yogun oldugu rekabete
dayali piyasalardir. Bu sebepten o6tlrd yatinnmcilarin tercih edecekleri varliklardan
nasil bir getiri saglayacaklarini her zaman yiiksek bir isabetle tahmin etmeleri gligtar3.
Rasyonellik ve etkin bir piyasanin varligi, yatirrmcilarin riske ayarli getiriden daha

fazla kazanmalarinin imkansiz olmasina neden olmaktadir>.

Teorinin ortaya atilmasi Uzerinden gegcen uzun zaman sonunda bu teoriyi
destekleyenlerin bazi degisimleri kabul ettikleri de gérilmektedir. Buna gore etkin
piyasalarda piyasa fiyatlarinin her zaman teorik degere esit olmasi degil, bu ikisi
arasindaki farkhligin rastsal olmasina bagh olarak bir varligin yuksek ya da dusik
degerlenmis olmasinin ihtimalinin esit olmasinin piyasa etkinliginin ifadesi oldugu ileri
surtlmektedir. Dolayisiyla bu sapmanin herhangi bir gdsterge ile korelasyonunun
yoktur. Teorik deger ile piyasa fiyati arasindaki sapmalarin rassal olmasinin bir
sonucu olarak yatirnmcilarin bir yatirim stratejisi kullanarak surekli olarak dusuk ya da
yuksek degerlenmis bir varligi tespit etmelerinin mimkin olmayacaktir. Strekli olarak
yuksek ya da disuk degerlenmis varhigi tespit etmenin mimkin olmamasinin bir
sonucu olarak asiri (ya da normalUsti) getiri elde etmek igin yapilacak analizlerin
maliyetine katlanmak gereksiz olacaktir®>. Burada asiri getiri, bir varliktan beklenen

getiriden daha ylUksek getiri oranini ifade etmektedir.

Etkin Piyasa Teorisi'nin ortaya atildigi ilk dénemde ileri surllen tim
yatirnrmcilarin rasyonel oldugu varsayimi ilerleyen yillarda piyasa anomalileri ve
yatirimci psikolojisi konusunda yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular sonrasinda
yerini rasyonel arbitrajcilarin yaninda irrasyonel islemcilerin de var oldugu piyasalarin

etkin olabilecegi gorusune birakmistir.

52Ross, Westerfield, ve Jaffe, (2002), Corporate Finance,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X04000686-item1 .

53B. Mandelbrot, (1966), “Forecasts of future prices, unbiased markets and martingalemodels”,
Journal of Business C.39, ss. 145-146.

S4Fama, Loc.cit.

5 Aswath Damodaran (2002), Investment Valuation: Tools and Techniques for
Determining the Value of Any Asset, 2. Edt, Wikley Finance, John Wiley and Sons Inc., ss.
113-114.
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Shleifer®®, irrasyonel yatirimcilarin varhginin kabul sarti altinda etkin bir

piyasanin var olabilmesinin kosullarini su sekilde 6zetlemektedir;

e Piyasada kar amacli ve rasyonel ¢ok sayida yatirimcinin var olmasi.

e Piyasada mevcut rasyonel arbitrajcilarin islemlerinin, irrasyonel islemcilerin
yaptigi yanlis alim satim iglemlerinin etkilerini ortadan kaldirmasi.

e irrasyonel islemcilerin yaptigi yanhs alim satim islemlerinin ortalamada

birbirlerinin etkisini ortadan kaldirmasi.

Yine buna paralel olarak etkin bir piyasanin var olabilmesinin kosullari su sekilde

de siralanabilir®’:

e Yeterli sayida rasyonel yatirmci ve bu yatirimcilarin tercihlerine cevap
verebilecek miktarda yatirim araclarinin ¢oklugu.

e Yatirimcilarin tercihlerini tatmin eden, karli yatinm firsatlarini degisik
anomaliler yoluyla arayan uzmanlarin varligi.

e Yatirm tercihlerinde daha olumlu sonuglara gidilebilmesi igin etkin bir bilgi
kaynagi ve akigl.

e Piyasalarda ylksek islem hacimleri ve duslk islem maliyetlerinin olmasi.

Etkin bir piyasanin varligina iligkin siralanan piyasalarda yiksek katilim
olmasina ragmen katilimcilarin higbirinin piyasayi etkileyebilecek gugte olmamasi,
finansal piyasalari ilgilendiren politik, sosyal ve ekonomik degisimlerin hizli bir sekilde
etkisini g0osterirken varliklarla ilgili bilgi maliyetlerinin olduk¢a dusik olmasi, ylksek
likitide ve dusik alm satim maliyetleri, sistemli ve dizenleyici kurallar ¢ergevesinde
istikrarli bir sekilde galisan kurumsal yapidaki piyasalarin varligi ve politik, ekonomik ve
sosyal yapidaki degisikliklerin piyasalara hemen yansiyabilmesi seklinde de agiklanan
ozellikler teorik olup, tam anlamiyla gergek piyasa durumunu yansitamamaktadir®.

Ancak genel olarak etkin piyasalar gercevesinde fiyatlarinda ilgili butun bilgilerin

56Andrei Shleifer, (2000), Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance,
Oxford University Press, s.2.

5’M.A. Civelek ve M.B. Durukan, (2003), Investments (2.ed.), izmir, Tirkiye: Dokuz Eyliil
Yayinlari, ss. 376-377.

58 \olkan Kog, (2018), "Etkin Piyasa Hipotezi ve Anomaliler”, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Muhasebe ve Finans Y6netimi Anabilim Dali,s.1.
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kullanildig! varsayillmakta ve cari piyasa fiyatlarinin ilgili tim bilgileri ve gelecekle ilgili

rasyonel beklentileri yansittigi kabul edilmektedir®.

Piyasalarda tium yatirirmcilar rasyonel olmasa da piyasalarin etkinliginden
bahsedilebilmesi, irrasyonel islemcilerin finansal faaliyetlerini raslantisal olarak
gerceklestirmesine, mevcut islemlerinde birbirleriyle iliski olmamasi nedeniyle
gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerinin birbirlerini etkisiz bir konuma
getirebilmesi dustincesine dayanmaktadir. Boyle piyasalarda islem hacimleri ylksek
olmakta ve ilgili tim varliklarin piyasa fiyatlari ile temel degerleri birbirlerine yakin
olabilmektedir. irrasyonel yatirimcilarin varligi, piyasalarda rasyonel yatirrmcilarin
arbitraj yapmalarina olanak saglayabilmektedir. Buna gore irrasyonel yatirimcilarin
yatirim yaptiklari varliklarda israrci olmalari varliklarin temel degerlerine gore olmasi
gereken fazla degerde olmasina neden olabilmektedir. Bu durumda ylksek
fiyatlanmis varliklarin varligi rasyonel arbitrajcilar tarafindan firsata donugtirulerek bu
varliklarin agiga satiimasina ve ayni anda ayni risk seviyelerine sahip daha dusik
degderli varliklarin satin alinmalarina neden olacaktir. Etkin piyasalarda arbitrajin
aninda ve etkili bir sekilde gergeklestiriimesi ve getiri elde etmek i¢in olusan rekabet
ortami, bu varliklarin fiyatlarinin olmasi gereken temel degerlerinden uzaklasmasini
engelleyecektir. Dolayisiyla piyasada irrasyonel olmayan yatirimcilarin finansal
faaliyetlerinin rastgele gergeklestiginin varsayilmasi, rasyonel olarak gergeklestirilen
arbitrajla irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar Gzerindeki etkisini yok ettigini ifade
edilmektedir®®.

1.1.5. Piyasa Etkinligi Formlari

Etkin piyasalarda fiyatlarin piyasaya giren yeni bilgileri yansittidi ifade
edilmektedir. Buna dayali olarak piyasalar, bu piyasalardaki fiyatlarin yansittigi
bilgilere gore siniflanmakta, buna gore etkinlik duzeyleri belirlenmektedir. Piyasa
fiyatlarina yansiyan ya da yansimasi beklenen fiyatlar, daha onceki kisimda
aciklandigi Gzere gegmis fiyat ve islem hacmi bilgisi, kamuya aciklana bilgi ve iceriden

Odrenenlerin bilgisi de dahil olmak Uzere tum bilgilerdir. Bu farkli turdeki bilgilerin

5%Hiseyin Dagl, (2012), Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, s.
25.
60GUrunla, Loc.cit.

19



hangilerinin piyasa fiyatlarina yansidigina gore piyasa etkinligi seviyeleri

belirlenmekte ve buna goére adlandiriimaktadir.

Bilgi turlerine bagl olarak etkinlik seviyeleri Sekil 4'teki gibi gosterilebilir.

Sekil 4: Piyasa Etkinligi Formlari

Gugli Formda

Piyasa Etkinligi

Yari Giliclii Formda
Piyasa Etkinligi

Zayif Formda
Piyasa Etkinligi

1.1.5.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

ZayIf formda olan piyasalarda; varliklarin gegmis fiyat bilgilerinden elde edilen
bilgilerle gelecek dénemdeki fiyatlari tahmin edilemez, varliklarda olugan fiyatlar
tamamen raslantisal olarak gergceklesmektedir bu sebepten 6tirt varliklardaki bir

dénemde gergeklesen fiyat hareketleri bir sonraki dénemile iligkili degildir.

Yatirimcilar bu etkinlik formunda varliklarin onceki degisimlerini baz alarak
olmasi gereken deger Uzerinde bir kazanim saglayamazlar. Clnku hali hazirda bu
bilgiler yatirrmcilar tarafindan degerlendirilip piyasa fiyatlarina yansitiimistir. Bu

nedenle gegmis fiyat ve islem hacmi datasi kullanilarak gergeklestirilen teknik analiz
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modelleri yatirimcilarin normalin (izerinde bir getiri saglamasina olanak vermez®:. Bir
baska deyisle gecmis fiyat analizleri yapilarak gelecede iliskin varlik fiyat beklentileri

olusturulamaz®?.

Teknik analiz, yatirimcilarin varliklarin gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek
yatirim karari almasi konusunda gelistirilen teknikler bltliniidiir®®. Teknik analizciler,
piyasaya yeni bilgi geldiginde bu bilginin ayni anda tim yatirimcilara ulasmadigini ileri
surmekte ve profesyonel yatirimcilarin mevcut bilgilere daha dnce ulastiklar tezini
savunmaktadirlar. Dolayisiyla bilginin piyasaya gelmesiyle varlik fiyatlarina yansimasi
arasinda bir zaman dilimi oldugu kanisinda olup bu durumdan analistlerin

yararlanabilecegi gorlisi 6ne ¢ikarmaktadirlar®®,

ZayIf formda etkin piyasalarda varlik fiyatlari arz ve talebe goére olusacak
olmasindan dolay! varliklarin tum gecgmis fiyatlari yansitacagi icin teknik analiz
degerlendirmeleri yatirmcilar igin igin fayda saglamayacaktir®®. Varliklarin fiyatlarinin
zaman iginde bagimsiz bir sekilde hareket etmesi, piyasaya gelen bilgilerin varliklarin
cari fiyatlarina yansimasi dolayisiyla raslantisal sekilde olusan bilgilerin varlik getirileri
Uzerinde hizli etkide bulunmasi nedeniyle yatirimcilarin normalisti kazang

saglamasini olanakli kilmamaktadir®®.

Zayif formda piyasa etkinliginin bir test edilmesi, gegmis fiyat ve islem hacmi
bilgisinin gelecek fiyatlar Gzerindeki etkisinin var olup olmadigi ile ilgilidir. Rassal
yurlyls teorisi varlik degerlerinin raslantisal oldugunu ve fiyat hareketlerinin
ongorilebilir olmasinin mumkin olmadigini ileri stirer. Rasyonel yatirimcinin devamli
yeni haberlere ilgi istegi ve piyasalarda olugan rekabet teoremin baglangig noktasini
olusturmaktadir. Buna gore piyasadaki varlik degerleri rasyonel bir sebebe baglhysa,
yeni bilgiler varlik fiyatlarini degistirecektir. Rassal yurtyus teorisine gore varliklarin
degerlerindeki  farkhliklarin ~ 6nceki  degerleriyle  olusan fiyatlarla ilgisi

bulunmamaktadir. Bu nedenle piyasada zayif form etkinligi raslantisal yurlyus

61 Mehmet Baha Karan, (2001) “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri’, Ege
Akademik Bakig Dergisi, 1(2), s. 269.

52Philip Z. Maymim, (2011), “Markets are Efficient if and Only if P=NP, Algorithmic Finance”,
Vol.1, No.1, NYU Poly Research Paper, ss.1-12.

63U. Oguz Altun, (1992), “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik: IMKB Uzerine Fiyat Etkinligi Testi”,
SPK Arastirma Dairesi Yeterlilik Etlidii, Ankara. s. 5.

64Dagl, Loc.cit.

65SUmer, Aybar, Opcit., s.77.

66Dagl, Opcit., s.26.
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hipotezi test edilmektedir®’. Zayif formda varliklarin dnceki degerleri baz alinarak
normalin Ustunde bir kazanim elde edilemez, bu da teknik analiz yontemlerinin gecerli

olmayacagi anlamina gelmektedir®.
1.1.5.2. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasalarda kamuya aciklanan her bilgiye piyasa aninda duyarlilik
go6stermektedir. Varliklarin gegmis fiyatlari, genel ekonomik konjoktér ve varliklari
ilgilendiren kamuya agiklanmis her bilgiyi icermektedir®®. Bu piyasalarda fiyatlara
yansiyan bilgiler icinde geg¢mis fiyat hareketlerinin yani sira kazanglar kar paylari,
varlik ihraclari vb. bilgilerde bulunmaktadir ancak bu piyasalarda kamuya agiklanan

tim bilgiler hemen fiyatlara yansidigindan temel analizin de bir etkisi olmayacaktir’.

Temel analiz yéntemi, isletmenin, endustrinin ve ekonominin analizleri
yapilarak bu konulardaki gelismelerin varlik fiyatlari Gzerindeki etKkileri
degerlendiriimektedir. Bu sayede varliklarin gercek degeri ile piyasa dederi arasinda
farkliliga gore yatirim karari verilemektedir. Temel analistlere gére varliklarin gergek
degeri ile piyasa fiyati arasinda farklar olusabilmekte, bu farklihklar g6z 6nine

alinarak varlik tercihleri yapilarak normalulstu getiri elde edilmeye c¢alisiimaktadir.

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin halka agiklanmis tim piyasa bilgilerini
yansitiyor olmasinin temel analiz ydntemlerini etkisiz kilmasi, varlik fiyatlarinin temel
analizlere girdi olusturacak butin bilgileri yansittigi ve piyasa fiyatlarinin varliklarin
gercek degerine esit olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu piyasalarda daha asiri getiri
saglamak ancak icerden &grenenlere (insider trading) ait bilgiler sayesinde

olabilecektir™.

6’Karan, Loc.cit.

68Bolak, Opcit., s. 226.

69C. Celik, (2013), IMKB’de iglem yapan yatirmcilarin davraniglarini belirlemeye yonelik
bir arastirma” Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilimdali,
Yiiksek Lisans Tezi, izmir, s. 24.

0Glen Arnold, (1998), Corporate Financial Management, Prentice Hall, Fist Edition, s. 602.
1Glngor, Opcit., s.112.
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1.1.5.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Varliklari ilgilendiren tum bilgilerin yani sira tum bilgilerin yansidigi

piyasalardir, bu piyasalarda beklenenin Ustiinde kazanim mimkin degildir™.

Piyasalara gelen kamuya acik ve 6zel tim bilgilerin varlik fiyatlarina eksiksiz
olarak yansidigi gugli formda etkin piyasalarda, varlik fiyatlar piyasada tam olarak
degerlenmektedir. Fiyatlar tim kamu ve 6zel bilgileri icerdiginden sirket sahibi ya da
yoneticileri gibi icerden 6grenen islemciler de dahil olmak Uzere hi¢ bir yatirimci

slrekli olarak normal Usti getiri elde edemezler’.

Bu piyasalarda varlik piyasa fiyatlari tam olarak gercek degerlerinde
olusmaktadir. Teknik ve temel analizlere yonelik istatistiksel yontemler bu piyasalarda
da bir fayda saglayamamaktadirlar’®. Kuvvetli formdaki piyasa etkinligi, hem zayif
form hem de yar giglid form etkinliginin niteliklerini de icine almaktadir. Bu etkinlik
dizeyinde icerden o6grenenlerin ticareti yapilarak kamuya aciklanmamis bilgileri
kullanarak yapilan yatinmlardan asiri getiri saglanmasi mumkun degildir. Cunku gucli
formda etkinlikte icerideki bilgiler ortaya ¢iktigi anda cari varlik fiyatlarina yansimig

olacaktir™.

Etkin piyasalarda yuksek kazanc¢ elde edilememesinin sebebi, kamuya
bildirilmis ya da bildirilmemis bilgilerin yatirimcilara ulasacagi ve tum bilgilerin fiyatlara
hizla yansiyacagdi diuslncesidir. Teoride gegen tum etkinlik formlari birbirlerinden
bagimsiz degillerdir. Piyasanin yari kuvvetli olmasiyla hem zayif formun etkinligini,
yine piyasanin kuvvetli formda etkinligi zayif ve yari kuvvetli formlarin da etkinligini

ortaya koymaktadir’.
1.2. PiYASA ANOMALILERI

Anomali, alisiimis dizenden sapmalar seklinde tanimlanabilir. Bu bakimdan

anomalileri genel kabul gérmis olan ilkelere uygun olmayan davranis bigimi olarak

72GUngor, Ibid.
7*Bayraktar, Opcit.,s.43.
74Fama, Loc.cit.
7>Dagl, Loc.cit.

76Kog, Opcit., s.3.
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ekonomik ve sosyal hayatta gozlemlemek mimkin olabilmektedir’”. Piyasa
anomalileri ise, sermaye piyasalarinda etkin piyasa teorisiyle uyusmayan gézlem ya
da realiteler olarak tanimlanabilir’®. Teori ile uyusmayan ve deneysel olarak da tespit
edilen bu go6zlemlerin teorik olarak ifade edilememesi ya da makul olmayan
varsayimlarla aciklanabilmesi durumunda anomaliden bahsedilmektedir’®. Bu
bakimdan piyasa anomalilerinin finansal ilke ve esaslarla uyumsuzluk igerisinde olan

olagan davranislar oldugu da séylenmektedir®.

Etkin piyasalarin en temel 6zelliklerinden biri, yatirimcilarin piyasalarda strekli
olarak normalisti getiri saglayamayacagidir®®. Anomali olarak adlandirilan ve
piyasalarin etkin piyasa 6zelligini yutirdigl durumlar, belirli dénemlerde getirilerin
olmasi gereken diizeyden sapmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu tir sapmalar
piyasalara gelen her turli bilginin varlik degerlerine yansimadiginin bir

gostergesidir®?.

Finansal piyasalarda yapilan gbézlem ve deneysel calismalar sonucunda
bircok anomalinin varligindan bahsedilmektedir. Genel olarak bunlar takvim
anomalileri, fiyat anomalileri ve firma anomalileri seklinde siniflandirilabilmektedir.
Takvim anomalileri; belirli ddnemlerde varliklarin degerlerinde olumlu ya da olumsuz
olaganustl hareketlerin olusmasidir. Fiyat anomalileri genel olarak piyasalarin etkin
olusundan sapmalari acgiklayan asiri ve dusik reaksiyon egilimlerini ifade
etmektedir®. Sirket anomalileri isletmelerin piyasa degerlerine dayali olarak hisse

senetlerinin degerlerinin teori ile agiklanamayan sekilde gerceklesmesidir.

""Erhan Demireli, (2008), “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen
Makro Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakig, ss. 215-241.
"8Richard H. Thaler, (1987b), Seasonal Movement in Security Prices Il: Weekend, Holiday,
Turn of the Month, and intraday Effects, Economic Perspectives, 1(2), ss. 169-177.
Richard H. Thaler, (1987a), Anomalies: The January Effect, Journol of Economic
Perspective, 1(1), ss. 197-201.

80Demireli, Loc.cit

8IMehmet Baha Karan, (2004), Yatinnm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
s. 271.

820sman Barak, Erhan Demireli, (2008), IMKB’de Asiri Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal
Finans Modelleri Kapsaminda Degerlendiriimesi’, Gazi Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt:10,
No: 1, s. 207.

83Barak;Demireli, Ibid.,s.229.
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1.2.1. Takvim Anomalileri

Takvim anomalileri, piyasalarda varliklarin belirli donemlerde diger normal
zamanlara gbre olumlu ya da olumsuz yonde teori ile aciklanamayan sekilde
performans gostermesidir. Takvim anomalileri, gunlere, aylara ve tatillere iligkin
anomaliler olarak kendi iginde siniflandiriimaktadir. Takvim anomalileri bu yapilariyla
yatirimcilarin, varliklarin gegmis verilere dayanarak normaldsti getiri saglayabilecedi
anlamina gelmektedir.

1.2.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Etkin Piyasa Teorisinde varlik getirileri zamandan bagimsiz olarak
nitelendiriimekte ve her bir ginun getirisi diger gunlerle ayni degerde olmaktadir.
Ancak buna ragmen varlik getirilerinin haftanin her giniinde farkli olarak degistigi
gorilmektedir®. Yapilan arastirmalar, belirli gtinlerin farkli giinlere gore daha fazla ya
da az kazang sagladigini gostermektedir®. Haftanin ginid anomalisi olarak
adlandirilan bu anomaliden baska, bir gun igindeki farkli zaman dilimlerinin getiri
anlaminda birbirinden farkli 6zelliklere sahip olabilecegine iligkin giin i¢i anomalisinin

varligindan da bahsedilmektedir.
1.2.1.1.1. Haftanin Gunu ve Hafta Sonu Anomalileri

Gunlik anomalilerde haftanin bir ya da birka¢ guninde finansal varliklardan
diger glnlere gore beklenenin altinda veya beklenenin Uzerinde getiri elde edilip
edilmeyeceginin aragtiriimaktadir. En bilinen anomali haftanin ilk giini olan Pazartesi
etkisidir. Buna gore varlik getirileri haftanin ilk giininde genellikle negatif bir seyir

izlemektedir®®.

Gunlere iliskin anomalilerden biri olan mavi pazartesi hipotezine gore ise,

gunler ilerledikge yatirimcilarin iyimserlik dizeyleri artmakta, bununla birlikte haftanin

84Tahsin Ozmen, (1997), “Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir
Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara, No. 61, s.12.

85Muammer Erdogan, Bekir EImas, (2010), “Hisse Senedi Piyasasinda Gorilen Anomaliler ve
Bireysel Yatinmci Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 14(2), ss. 279-300.

860zmen, Opcit., s.15.
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son igslem gununde en yuksek getiri saglanmaktadir. Gin anomalisine iliskin diger bir
gorus ise ilan etkisi (announcement effect) olarak adlandiriimaktadir. Bu hipoteze
gbre ise piyasalarda islem goéren varliklari ihrag eden sirketler, aciklamayi
dusundukleri haberlerin (Bilango, nakit akislari vs.) zamanlamasi bu haberlerin varlik
degerlerine katkisini yumusatacak dizeyde gergeklestirmektedirler. Bu tiur ilan ya da
haber aciklamalari genellikle hafta sonlarina dogru piyasa aktoérlerinin gosterecekleri
tepkinin azalmasi nedeniyle &zellikle haftanin son guni yapilmaktadir. Boylelikle

haberin olusturacag fiyat tepkileri Pazartesi gliniinde gergeklesmektedir?’.

Fields®, Dow Jones sanayi endeksini 1915 ile 1930 yillari arasinda incelemis,
717 haftada Cumartesi, Pazartesi, Cuma endeks kapanma fiyatlarini karsilastirmistir.
Beklentilerin aksine Cumartesi gunleri varlik degerlerinin arttigini, 717 hafta
gbzlemlenerek %52’sinde ise Cumartesi gunlerindeki getirilerin Cuma ve Pazartesi

glnlerine nazaran daha fazla, %36 oraninda ise daha az oldugunu bulmustur®.

Yapilan baska bircok arastirma ise varliklarin haftalik olarak getirilerinin
karsilastirlmasinda genel olarak Pazartesi gunlerinin negatif yonde egilim
goOsterdigini ortaya koymustur. Yapilan c¢alismalarda bu anomalinin bir ¢ok
uluslararasi piyasada gegcerli oldugu ifade edilmektedir. French®, Standart and Poors
Endeksine 1953-1977 tarihleri arasini baz aldig1 arastirmada Pazartesi gunleri
varliklarin getiri saglamadigini hafta ortasi ve hafta sonuna dogru Cuma gunu varhk
getirilerinin  yUkseldigini ortaya koymustur. Calismada farkh endeksler
degerlendirildigi gibi, uluslararasi birgok piyasada da bu etki gdézlemlenmigtir. Jaffe ve
Hess®, ABD, Avustralya, ingiltere ve Japonya sermaye piyasalarinda yaptiklari
arastirmada haftanin gund anomalisinin olustugunu saptamislardir. Yaptiklari
calismalarda varlik getirilerinin Japonya da Sali, farkl Ulkelerde Pazartesi gunleri en

az, Cuma giinleri ise en fazla diizeyde oldugunu gostermislerdir®. Tilrkiye’de yapilan

87Glenn N.Pettengil ve Donald E.Buster, (1994), “Variation in Return Signs: Announcements
and the Weekday Anomaly”, Quarterly Journal of Business and Economics, Cilt:33, No:3,
1994, ss.81-82.

88M.J. Fields, (1931), “The Journal of Business”, Cilt.4, s. 415.

890zmen, Loc.cit.

9OR.K. French, (1980), “Stock Returns and The Weekend Effect”, Journal of Financial
Economics, 8, ss. 55-69.

9JeffreyJaffe ve Randolph Westerfield, (1985), “Patterns in Japanese Common Stock
Returns; The international Evidence”, Journal of Finance, 40, 433, s. 54.

920sman Barak, (2006), “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar Agiklamak
Uzere Gelistirilen Davranigsal Finans Modelleri-IMKB’de Bir Uygulama”, Doktora Tezi
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, ss. 126-127.
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calismalarda ise Pazartesi ve Sali glnleri varlik degerlerinde dists, Cuma ginleri ise

varlik degerlerinde en yliksek deder artiglarinin oldugu bulunmustur®.
1.2.1.1.2. Giin i¢i Anomalisi

Varlik getirilerinin giin iginde belirli zaman diliminde yine ayni gin igindeki
diger saatlare goére istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha farkli olarak
gerceklesmesi seklinde tanimlanabilir. Bu anomalilerle ilgili endeksler Uzerinde
yapilan c¢alismalarda, Wood, Mcinish ve Ord®, New York Borsasinda varlik
getirilerinin, glnin acilistaki yarim saati ile kapanistaki bes dakikasi dikkate
alinmadiginda, kazanimlarin hemen hemen ayni oldugunu ancak seanslarin ilk yarim
saati ile son altmis saniyesindeki kazancglarin toplam varliklardan saglanacak

kazancin Ucte ikisi kadar olabilecedini ortaya koymustur.

Ozmen®, Tirk Borsasinda yaptigi calismada genellikle 6gleden 6nce yapilan

seanslarin daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur®.
1.2.1.2. Aylara iligkin Anomaliler

Varliklardan saglanan kazanglarin bir yil igerisinde herhangi bir ayin yilin farkl
aylarina nazaran degisim gostermesi olarak tarif edilebilir. Varliklarin getirilerinde
aylarin diger aylara gore, ayin basinin ayin sonuna goére ya da ayin ilk ve ikinci
yarilarinin birbirlerine gore getiri bakimindan farkliklara sahip olmasi ay anomalisinin

varligini géstermektedir, bu anomalilerden en belirgini Ocak ayr anomalisidir®’.

93Barak,Ibid.,s.131.

%R.A. Wood, T.Mcinish ve K.Ord, (1985), "Journal of Finance”, Cilt.40, Konu.3, 723, s. 39.
950zmen, Loc.cit.

%Barak, Opcit., s. 135.

9’Erdogan, Elmas, Opcit., s. 282.
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1.2.1.2.1. Ocak Ayi Anomalisi

Bu aya iligkin yapilan ilk galismalardan biri olan Wachtel*®in calismasinda
ABD piyasalarinda varlik getirilerinin Ocak ayinda yilin diger aylarina kiyasla daha

ylksek oldugu ortaya konulmustur®®,

Ocak aylarinda varlik getirilerinin diger aylara nazaran daha fazla olmasina

iliskin olasi nedenler agagidaki gibi siralanmaktadir'®,
e QOcak aylarinda risklerin diger aylara gére daha belirgin olmasi,

e Yil sonlarinda yatirmcilarin gesitli ekonomik nedenlerle portfoylerini elden
cikarmalarinin ardindan yeni yilla beraber Ocak ayinda dlsuk varlk
fiyatlarindan yararlanilarak yatirim stratejilerinin gerceklestiriimesi,

e Piyasalara bilgi akisinin daha ¢ok Ocak ayinda gerceklesmesi.

Uluslararasi birgok aragtirma Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermistir.
Arastirmalarda, varlik degerlerinin, varliklarin bulundugu Glke ekonomi politikalarina
gore degisim gdsterdigi hususunda bulgular ortaya koymuslardir. Bu ¢alismalardan
birini gergeklestirien Wachtel'®!, ABD piyasalarinda Ocak ayinda diger aylara gore
varlik degerlerinin pozitif yonde degisim gosterdigini belirtmigtir. Bir diger galismada
Dyl*%? ise, Ocak aylarinda ekonomilerde vergi etkisi nedeniyle anomalilerin klgik
degerli varliklarda gergeklestigini ve bu durumun yatirnmcilarca olusturulan portféy
kararlarini etkiledigini, Aralik aylarinda varliklarda islemsel hareketlerin artacagini
ortaya atmistir. Rogalski'®, ise, varlik piyasalarinda Ocak ayinda pazartesi
getirilerinin yilin diger aylarinin tersine olumlu bir getiri sagladigini, Ocak ayi iginde

Pazartesi anomalisinin olmadigini ortaya koymustur.

98Sidney B.Wachtel, (1942), “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”,
Journal of Business, No.15, ss.184-193.

%Erdogan, Elmas, Opcit., s.283.

100Ggkhan Ozer ve Murat Ozcan, (2002), “IMKB’'da Ocak Etkisi, Etkinin Sirekliligi, Firma
BuyUkligl ve Portfdy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma”, Siileyman Demirel
Universitesi, i.i.B.F.Dergisi, Cilt 2, Sayi: 3, ss. 133-158.

101Wachtel, Loc.cit.

102Edward A. Dyl, (1977), “Capital Gain Tavation and Year — End Stock Market Behavior”,
Journal of Finance, N0.32, ss. 165-175.

103Richard J.Rogalski, (1984), “New Findings Regarding Day-of —the —week Returns Over
Trading and Non-Trading Periods: A note”, Journal of Finance, Cilt:39, N:5, s5.1603-1614.
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Tarkiye’de 1988-1993 yillari arasinda yapilan arastirmalarda piyasalarimizda
Ocak, Haziran, Eylul aylari yilin bu aylar digindaki aylara nazaran yuksek kazang¢
saglandidi, Ocak, Haziran, Eylll icerisinde ise varliklarda pozitif degisimin oldugu en
yuksek getirili ayin ay Ocak ayi oldugu ileri surtalmustir. Ocak ayi aylik getirisinin diger

aylara oranla %22 oraninda daha fazla kazang sagladigi ortaya konmusgtur®4,
1.2.1.2.2. Ay ici Anomalisi

Yil icinde herhangi bir ayin otuz gunlik déneminin ikiye boélinmesiyle finansal
varliklarin bir aydaki il on bes gin ya da son on bes gun digerine gore farklilik
gostermesi seklinde agciklanabilir. Ariel'®, bu anomali hakkinda ilk c¢alismayi
gerceklestirmis ve New York Borsasinda 1963-1981 tarihleri verilerinden
yararlanarak, bir aydaki ilk dokuz gunluk getirilerinin son dokuz gunlik getirilerinden
daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Bu durumun Ocak ayl anomalisi olmadigini
gosterdiginin ve mevcut olusumun diger aylarda da ayni sekilde devam ettigini ortaya

ileri sUrmustar.
1.2.1.2.3. Ay Donumu Anomalisi

Varliklarin getirilerinde her ayin sonu ile takip eden aylarin baglangiglarinda
farkli zaman dilimlerine gore daha yuksek kazang olusuyorsa, piyasalarda ay donimu
anomalisi olusmaktadir. Yapilan birgok arastirma her ayin baslari ile dérdiinci gunleri
ve son gunu ile dérdincu gunu arasinda varliklardan saglanan kazanglarin farkli

zaman araliklarinda daha yiiksek olduguna dair bulgular elde edilmistir°®.
1.2.1.2.3. YiIl Donimi Anomalisi

Senenin son gunleri ile takip eden senenin ilk zamanlarinda daha fazla getiri

elde edilebiliniyorsa yil dénimi anomalisinden bahsedilebilir. Bildik (2000)1%7. Yilin

104Ercan Balaban, (1995), “Some Empirics of The Turkish Stock Market”, The CentralBank
of the Rebuclicof Turkey Research Department Discussion, Paper no:9508.

105Robert A. Ariel, (1987), “A Montly effect in stock returns”, Journal of Financial Economics,
Cilt.18, Issue1, ss. 161-174.

106Barak, Opcit.,s.136-142.

107 Bildik, Loc.cit.

29



onikinci ayin son gunleri ile birinci ayinin ilk gunleri getirilerin beklenenin Gzerinde

getiri saglamasi olarak agiklanmaktadiri©,
1.2.1.3. Tatil Anomalileri

Hafta sonu tatilleri ile resmi ve dini glinlere bagh tatillerde varlik degerlerinin
beklenenin Ustlinde getirilerinin olasi durumunu ifade eder. Bu anomaliler tzerinde
yapilan galismalarda genellikle varlik piyasalarinda tatil dncesi donemlerde getiri
oranlarinin yiksek olduguna dair bulgulara ulasiimistir’® Tatil anomalileri ilk kez
Fields (1931)°, tarafindan ortaya atilmistir, tatil 6ncesi varlik getirilerinin 6zellikle

yillbasi donemlerinde olaganustu hizli yukseldigi gézlemlenmistir.

Varlik degerlerinin resmi tatil sonrasi degerleriyle, normal tatil (Hafta sonu
tatilleri) sonrasinda getiriler arasinda énemli farkhliklar oldugu ortaya konulmus bunun
sebebinin de haftanin gunleri ve firma buyukliklerinden kaynaklandigi ortaya
konulmusturt'?, Degerleri distk varliklarin tatil 6ncesi getirilerinin, degerleri ylksek
olan varliklarin tatil sonrasi getirilerinin 6nemli oldugu ortaya konulurken 6zellikle
tatiiden sonraki kazanglarin haftanin belirli gunlerine baglh olmadan yukarida

gerceklestigi ortaya konulmustur!!2,
1.2.2.Fiyat Anomalileri

Fiyat Anomalileri; yatinmcilarin piyasaya gelen bilgilere disuk reaksiyon ya da
asiri reaksiyon gosterme egilimleri nedeniyle ortaya ¢ikmakta, piyasanin etkinlikten
uzaklagsmasina neden olmaktadir'3. Goézlemlenen fiyat anomalileri su sekilde

siralanmaktadir;

e Kisa donem varlik getirilerinde pozitif iligki,

o Uzun dénem trendlerinde degisim,

108 Barak, Opcit., s.146.

109Barak, lIbid., s.149.

110 Fields, Loc.cit.

111 Rogalski, Loc.cit.

112Glenn N. Pettengill ve Bradford D. Jordan, (1988), “A Comprehensive Examination of
Volume Effects and Seasonality in Daily Security Returns”, Journal of Financial Research,
Cilt:11, s.50.

13Thaler, Opcit., s.198.
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o Varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit akiglarinin volatilitesine gore yuksekligi,
e Varlik fiyatlarinin, ilgili varliga iliskin gelen haberden sonra belirli bir trende

doénudsmesi.

Barberis, Shlefier ve Vishny!!4, temsilci yatirrmci modeline gore
muhafazakarligin disuk reaksiyona neden oldugunu aciklarken, temsil edilebilirlik

yanlihdinin asiri reaksiyona neden oldugunu ortaya koymuslardir.
1.2.2.1. Asiri Tepki Anomalisi

Asir Tepki Hipotezi, De Bondt ve Thaler'’®, tarafindan ortaya konulmustur.
Piyasa bilgisi az olan tecribesiz yatirimcilarin yeni haberlere 6nceki haberlere gore
fazla tepki verdiklerini ortaya koymuslardir, ayni zamanda tecribeli yatirirmcilarinda
ayni tepkiyi gosterdiklerini ifade etmislerdir'!®. Piyasalara gelen haberlere yatirnmcilar
asir tepki gostermekte, gelen haberlerle varlik fiyatlari haberin olumlu olumsuz
olusuna goére ya cok deg@er artisi saglamakta ya da deger kaybetmektedir. Asiri
tepkiyle varlik fiyatlarinda olusan sert fiyat yikselisleri ya da dususleri, sonraki
dénemlerde ters yonlli hareket edeceklerdir'!’.Asiri tepki anomalisinde varlik
degerleri U¢ veya bes sene surede ayni nitelikteki bilgilere fazla tepki vermekte ve bu
durum asiri tepkiye sebep olmaktadir. Asiri tepkiyle olumlu haberlerin yansidigi
varliklar deger artislarina neden olmaktadir!'®.Calismada eger varlik fiyatlarinda
sistematik fiyat hareketleri oluguyorsa, fiyatlarinin geriye doénulgleri icin gegmis
tecribelere bakilabildigi ifade edilmigtir. Buna goére varlik fiyatlarindaki hizli

degisimleri ters yonlu fiyat hareketlerinin takip edecegini agiklanmigtir'®®,

Asiri tepki, piyasalara gelen yeni bilgi ve haberlere bireylerin eski haberlere

nazaran daha fazla ilgi géstermesinden ileri gelmektedir. Genellikle piyasa bilgisi

H4Nicholas Barberis, Andrei Shelefier ve Robert Vishny, (1998), “A Model of Investor
Sentiment”, Journal of Financial Economics, Cilt.49(3), ss. 307-343.

15Werner F.M.De Bondt ve Richard Thaler, R,(1985), “Does Stock Market Overreact?”,
Journal of Finance, Cilt.40(3), ss.793-805.

Werner F.M.De Bondt ve Richard Thaler, (1987), “Further Evidence on Investor Overreaction
and Stock Market Seasonality”, Journal of Finance, Cilt.42(3), ss.557-581.

116Gerafettin Sevim, (2007), "Asin Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, IMKB Dergisi, Cilt. 9, Say!. 35, ss. 25-26.

117Banu Durukan, (2004). “Asiri Tepki Hipotezi; istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan
Kanitlar’, VIIl. Ulusal Finans Sempozyum Kitabi, istanbul, s. 137.

118Barberis, Shelefier ve Wishny, Opcit.,s.425.

119Dogukanh ve Erglin, Opcit., s5.321-336.
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olmayan yatinmcilarin daha fazla duyarh olduklar bu durum yaninda piyasadaki
tecriibeli ve bilgi sahibi olan yatinmcilarda da gorilen bir tepki olmaktadir'?.
Yatirimcilar, yeni gelen bilgilere asiri tepki gdsterebilmekte, yeni bilgilerin etkisiyle
tercih ettikleri varliklarin beklentilerine iligkin ya asiri bir iyimserlik yada koétimserlik
olusturabilmektedirler. lyimser ve kétiimser beklentiler ise varlik degerlerinde agiri

oynakliklar olusturmaktadir®?:.

Piyasalarda olusan asiri tepki sonucunda varlik degerlerinde 6nemli oranda
artis veya azaliglar izleyen periyotlarda aksi yonde hareket ederek fiyat
diuzeltmelerini beraberinde getirmektedir. Buna gore dnceki donemlerde degerleri gok
dusen finansal varliklar kazandiracak, fiyatlari ¢cok yilkselen finansal varliklar ise
kaybettirecektir'?>,. Bu anomaliler sonucunda varlik fiyatlarinin asiri hareketlerini
izleyen donemlerdeki ters yonlu fiyat hareketleri, varliklarin fiyat hareketleri ne kadar

buylkse o dlglide bliylk olacaktir'®.

De Bondt ve Thaler'*,calismalarinda portféyleri 6nceden kazandiranlar ve
onceden kaybettirenler seklinde bir ayirima tabi tutmuslar, gegmis zamanda minimum
(maksimum) kazan¢ saglayan varliklarin, daha sonra piyasaya goére
maksimum(minimum) performans gosterdigini tespit etmislerdir. Bu durumun nedeni
ise, rasyonel olmayan yatirmcilarin yeni haberleri eski haberlere gére daha g¢ok
onemsemeleri olarak aciklanmigtir. Buna gore baglangigtaki fiyat degisimi (eksi ya da
artl) ne kadar blytkse, piyasalara gelecek diizeltmelerinde o kadar buylk olacagi

belirtiimigtir.

Kahneman ve Tversky, asiri yiksek ve duslk tepkinin psikolojik faktérlerden
olugabilecegini, yatirrmcilarin ¢ok olumlu yada olumsuz haber akisina gereginden
yuksek yada daha dusuk tepki verdiklerini, belirsizligin hakim oldugu kosullarinda
karar verme durumunda olan yatirmcilarin dogru karar verme yetisinden

uzaklasabileceklerini ortaya koymuslardir'?>. Thaler, psikolojik agidan yaklasim

120Werner De Bondt ve Richard Thaler, (1990), “Do Security Analysts Overreact?”, American
Economic Review, Cilt: 80, ss. 52-57.

121Sevim, Loc.cit.

122Durukan, Loc.cit.

123De Bondt ve Thaler, Opcit., s.795

124De Bondt ve Thaler,Ibid., s. 804.

125Daniel Kahneman ve Amos Tversky, (1990), The American Economic Review, Cilt. 80,
No.1, s..237.
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gOstermis ve piyasalara gelen bilgiler dogrultusunda yatirimcilarin yeni gelen bilgilere
onceki bilgilerden daha c¢ok itibar ettiklerini yatirrmcilarin varlik tercihleri sonucunda
kayip durumlarina karsi olan duyarhliklarinin kazanglarina gére daha fazla oldugunu

savunmustur'?®,

Asiri Tepki Hipotezi'nden cikarilan sonuclarin, Etkin Piyasalar Teorisi'yle
onemli oranda zitlk igerinde oldugu séylenebilir. Etkin piyasalarda, piyasalara gelen
bilgilerin varlik fiyatlarina hizli bir seklide yansidigi ve fiyatlarin gelen yeni bilgileri
aninda tepki verdigi gorultrken, asiri tepki hipotezinde piyasalara gelen yeni bilgilere

varliklarin (¢ ile bes yil gibi bir siirede tepki verdikleri belirtilebilir'?’.

Asiri tepki hipotezlerinin temeli Bayes Kuralina dayandiriimaktadir. Bayes
Kurall, yatirimcilarin piyasalara gelen yeni bilgilere goére olasilik dagilimlarini
degistirmeleri ve bu yeni olusturacaklar stratejilere gbre yatinnm kararlari vermeleri
ifade etmektedir’?® Asiri tepki hipotezinde, 6zellikle yatirrmcilarin kriz dénemlerinde
asiri tepki verdikleri ortaya konulmustur. Ekonomilerde yasanan krizlerin yatirimcilarin

verdikleri asir1 tepkilerle daha da derinlestigi gozlemlenmistir®.
1.2.2.2. Dusiik Tepki Anomalisi

Chopra (1992)%2°, diisiik tepki anomalisini yatirimcilarin yeni bilgilere geg tepki
vermesi seklinde aciklamaktadir. Varliklarin gecmis doénemdeki degisimlerinin
gelecekte de ayni sekilde devam edebilecegini ifade etmektedir'**. Disik tepki,
yatinnmcilarin varlik fiyatlariyla ilgili bilgilere bir ve on iki aylik zaman diliminde
yeterince ilgi gosteriimedigi belirtiimistir. Piyasalara gelen bilgilerin varlik fiyatlarina

etkisi yavas olacak bu durum pozitif oto korelasyon olusturacaktir.

126Richard Thaler, (1995), Behavioral Economics, NBER Raporter, Fall, ss.9-13.

127Glenn N.Pettengill ve Bradford D.Jordan, (1990), "The Overreaction Hypothesis, Firm Size
and Stock Market Seasonality”, Journal of Portfolio Management, s. 60.

128T{jlay Yicel ve F.Dilvin Taskin, (2007), “Asiri Tepki Hipotezi ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan Kanitlar’, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 22(260), ss. 26-37.

1294, Nejat Seyhun, (1990), “Overreaction nor Fundamentals: Some Lessons from
Insiders’Response to the Market Crash of 1987, Journal of Finance, Cilt:45(5), ss. 1365-
1388.

130Navin Chopra, (1992), “Measuring Abnormal Performance: Do Stocks Overreact?”, Journal
of Finance, Cilt: 42(3), ss. 557-581.

131Durukan, Loc. cit.
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Bu anomaliyi ilk kez Brown ve Ball (1968)'*2ortaya atmis ve 1957-1966
tarinlerinde New York Borsasinda vyapilan c¢alismada varliklarin getirilerinin
aciklamasina bir yil dncesinden baglayacak sekilde tepki verdidi, mevcut tepkinin ise

kazang acgiklamasi sonrasinda otuz giin tepkinin devam ettigi belirlenmistir'*3,

Finansal piyasalara gelen yeni bilgi ve haberlere yatirimcilarin gec¢ tepki
vermesi nedeniyle ortaya ¢ikabilen bu anomali, gecmis donemlerde getiri saglayan
(saglamayan) varliklarinin gelecek dénemlerde de getiri saglamaya (saglamamaya)
devam etmesine neden olmaktadir. Bu duruma istinaden bireylerin getiri saglayan
varliklarin tercih edilmesi ve kayba ug@ranilan varliklarin ise elden c¢ikariimasiyla

olusturulacak yatirm stratejisi kisa vadede 6nemli kazanlar saglayabilecektir'>.

Diguk tepki anomalisi bireylerin varlik fiyatlariyla ilgili haberlere ve bilgilere 1
ile 12 aylik donemlerde duyarsiz kaldiklarini ortaya koymaktadir'**. Yatirimcilarin yeni
bilgilere aninda tepki verememesinden kaynaklanan disUk reaksiyon, gec¢mis
donemlerde beklenen getiriyi saglayan (saglayamayan) varliklarin gelecek
doénemlerde de beklenen getirileri saglamaya (saglayamamaya) devam etmesine

neden olacaktire.

Yatirnmcilar kazancglarinin gercekte oldujundan daha duragan olduguna
inanir. Bu durumun dustk reaksiyondan kaynaklanmakta oldugu, yatirimcilarin

kazang haberlerine yetersiz tepki verdikleri ileri stiriimektedir®®’.

132Ray Ball ve Philip Brown, (1968), ’An Emprical Evaluation of Accounting Numbers”, Journal
of Accounting Research, Autumn, ss. 159-178.

133Erdogan ve Elmas, Opcit., ss.321-336.

1%4Durukan, Loc. cit.

135Njicholas Barberis; Andrei Sheleifer ve Robert Vishny, (2005), “Style investing”
,http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=255557, s.2.

6Navin Chopra, Josef Lakonishok ve Jay R. Ritter, (1992), "Measuring Abnormal
Performance: Do Stocks Overreact?”, Journal of Financial Economics, Cilt: 31, ss. 235-268.
137Victor L.Bernard ve Jacob K.Thomas, (1990), “Evidence that Stock Prices do not Fully
Reflect the implications of Current Earnings for Future Earnings”, Journal of Accounting and
Economics, Nort-Holland, ss. 205-240.
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1.2.3. Kesitsel Anomaliler

1.2.3.1. Dusuik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi

Yatirmcilarin duguk fiyath varliklardan daha fazla getiri elde edecegini
aciklayan anomalilerdir. Buna goére yatirimcilar degeri disuk olan varliklari tercih
etmektedir'3,

1.2.3.2. Fiyat Kazan¢ Orani Anomalisi

Finansal varhdin fiyat kazan¢ orani piyasa fiyatinin varlik basi kazancina
oranlanmasiyla bulunmaktadir. DUsuk fiyat kazan¢ degerindeki varliklarin, ytksek fiyat

kazang degerli varliklardan daha yiiksek getiri saglayacagini ifade etmektedirt®.
1.2.3.3. Fiyat Satis Orani Anomalisi

Senchack ve Martin (1987)° varliklarin satiglarinin fiyatlarina oraninin
kazanclar fiyatlarinin getiriye oranlanmasindan ¢ok daha olumlu bir gésterge oldugunu
ortaya koymuslardir. Sirketin hisse senedi fiyatinin son 12 aylik hisse basi net satis

degerine bolinmesi sonucu ortaya gikan degerdirt:,
1.2.3.4. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani Anomalisi

Piyasa degeri defter degeri orani, hisse senedi fiyatinin hisse basi sermaye
degerine oranlamasidir. P/D Defter Degeri kuiglk olan sirket varliklari, yiksek P/D ne
sahip olan sirketlere gére daha yuksek getiri saglamaktadir. Varlilarin P/D Defter
degerinin ylUkselmesi yatirimci getirisini dugtrecek, P/D Defter Degeri dusuk olmasi

yatirimci getirilerini arttiracaktir#?,

8Ates, Opcit., s.31.

13%Erdogan ve Elmas, Opcit., s.284.

140Senchack, Jr. A.J ve John Martin, (1987), "The Relative Performance of the PSR and PER
Investment Strategies”, Financial Analysts Journal, Cilt: 43, No. 2, ss. 46-56.

141Ates, Loc. cit.

142Erdogan ve Elmas, Loc.cit.
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1.2.3.5. is Dongiisii Anomalisi

is déngusunin blyime dénemlerinde reel piyasalarin hareketliligi ve canhilig
finansal piyasalara da sirayet etmekte, dolayisiyla yatinmcilar tarafindan varlik alimlari
artmakta, bu donemlerde yatirimcilar varliklardan beklenenin Uzerinde bir getiri
saglayabileceklerdir. Reel ekonomilerde durgunluk olmadigi zamanlarda da varlik

piyasalarinda beklenen hareketlilik yeterli olmayabilir43.
1.2.3.6. Firma Buyuklugu Anomalisi

Finansal piyasalarda yatirimcilarin kiguk olcekli sirketlere yatirim yaparak
daha fazla getiri saglayabilecedine dair bulgulara dayanmaktadir**. Reinganum
(1982)145,1964-1978 yillari arasinda olusturdugu farkh portfoyler arasinda olusturdugu
karsilastirmalarda, Kuiglk oOlgekli sirketlerden olusan portféylerin  getirilerinin
digerlerinden ylksek oldugu sonucuna varmistir. Portfoy risklerinin ylksekligi getiri
oranlarindaki yukseklikle iligskilendiriimektedir. Portfoylerin kicuk degerlerden blyuk
degerlere dogru Beta degerleri hesaplandiginda Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
ile uyumlu Pazar degerleri dusuk olan varliklarin betalar ylksek c¢iktigi ortaya

konulmustur.

Piyasada degerleri kiiguk olan sirketlerin kar raporlarinin, buyuk sirketlere
gore daha fazla fiyat etkisi olabilmektedir. Varlik degeri buyuk olan yatirim araglarinin
fiyatlarinin daha fazla bilgi icermesine ragmen degeri daha disuk olan varliklara
oranla kar bilgilerinin yetersiz bilgi icermesidir, teorideki tanimi “bayuklukle ilgili bilgi
farkliigi hipotezi (size-related differential information hypothesis) denir. Varlik
degerleri duguk olan yatirnm araclarina ait kar ilanlarinin, varlik degeri yuksek olan
yatirim araglarina gére daha fazla tepki verebilmesinin sebebi, diusuk varliklara ait

bilgilerin yliksek varliklara nazaran piyasalara daha ge¢ yansimasi olabilir4,

143Karan, Loc.cit.

144Bahadir Ergiin, (2009), “Piyasa Anomalileri ve Asiri Tepki Hipotezinin IMKB’de
Arastinlmasr’, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme
Anabilim Dali, Adana, s.31.

45Marc R.Reinganum, (1982), “A Direct Test of Rolls’ Conjecture on the Firm Size Effect”,
The Journal of Finance, Cilt: 37, No: 1, ss. 27-35.

146Bener, Loc.cit.
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Yatirimcilarin varlik tercihlerinde dikkat ettikleri 6nemli bir husus, piyasaya
gelen bilginin saglayacagi etkinin, bilgiyi elde etme maliyetinden yuksek olmasidir.
Varlik fiyatlarinin bilgi igeriginin yuksek degerli varliklar icin daha fazla oldugu

sOylenebilir*#’.
1.2.3.7. ihmal Edilmis Firma Anomalisi

Merton (1987)8 Piyasalarda genellikle yatinmcilar tarafindan daha gok tercih
edilen daha fazla portfoylere alinarak yatirim streclerinde yer alan varliklar disinda
¢ogu zaman piyasa oyuncularinin dikkatlerinden kacan varliklar da bulunmaktadir.
Yapilan birgok ¢calismada bu tir varliklarin tercih edilmesi durumunda sik tercih edilen
varliklara gore daha fazla getiri saglandigi gozlemlenmistir. Yatirimcilarin
dikkatlerinden uzak kalmis  sirket varliklarinin  dasuk  degerlemeden
kaynaklanabilecegini ortaya koymustur ancak bu durum etkin piyasa hipotezinden

sapma olarak ongorulmektedir.
1.2.3.8. Yeni Sirket Anomalisi

ilk defa halka agilacak olan sirket hisselerinin kisa vadede yiiksek getiri
beklentisi yatirimcilari bu gibi sirket varliklarina yonlendirmektedir. Yatirnmcilar piyasa
degerleri disuk olan sirket varliklarina yatinm yaparak, ylksek kazang¢ beklentisi
icerisine gireceklerdir ancak bu durum Etkin Piyasa Hipotezinden sapma olarak
degerlendiriimektedir. Olgegi kiglk olan sirketlerin risklerinin yiksek olmasi

getirilerinde yiksek olma ihtimalini gliglendirmektedir'#°.
1.2.3.9. ilan Sonrasi Sapma Anomalisi

Yatirnmcilarin piyasalara gelen bilgiyi fiyatlara aktarma konusunda yetersiz

kalmalarinin bir nedeni, alim satim iglemlerinde olusan maliyetlerin anlk olarak

147Jerry C.Y. Han ve John J.Wild, (2000), “Predisclosure Information, Firm Capitalization and
Earnings Information Transfers”, Journal of Business Research, Cilt: 49, ss. 273-288.
148Robert C.Merton, (1987), “Asimple Model of Capital Market Equilibrium With Incomplete
Information”, The Journal of Finance, Cilt: 42, No: 3, ss. 483-510.

14%Karan, Loc.cit.
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piyasaya yansiyan bilginin yatirrmcinin saglayacagi faydanin ustinde olmasina

dayanmaktadir’>°,

Bu anomalide, vyatinmcilarin piyasalara gelen bilgileri aninda
yorumlayamamasi ya da islem maliyetlerinin yiksek olmasi nedeniyle piyasadaki

degisime tepki verememeleri olarak agiklanmaktadir?.

Analistlerin varlik karhliklarina iliskin aciklamalarinin yetersizligi, yatirnmcilarin
varlik tercihlerinde yanlis kararlar almasina neden olabilmektedir. Yapilan tahminlerin
kar duzeyleriyle ilgili mevcut bilgileri yansitabilmesi, yapilan hatalarin seri seklinde

olmamasina baglanmistir’*2,

Yatirimcilarin varliklarla ilgili bilgilere gec tepki vermelerinin diger bir sebebi
ise, Dbilgilerin geldigi anda gelecege yonelik beklentilerini  degistirip
degistirmeyecekleridir. Yatirimcilar bilgileri aldiktan sonra bunu o6nceki bilgilerle
karsilastirmakta ve yeni bilginin dogrulugunu netlestirmekte ve degerleme yapildiktan
sonra varlik tercihlerini yapmaktadirlar**3.Yatirrmcilar yeni bilgileri degerlendirirken
varliklarin getirileriyle ilgili beklentilerinde degisim ortaya koyan olumlu yada olumsuz

haberlere asiri tepki verebilmektedir'>*.
1.2.3.10. Karin Zamanliligi Anomalisi

Ball ve Brown'*® tarafindan ortaya atilan karin zamanhhgi anomalisi, sirketlerin
yillik olarak agikladiklari finansal kar rakamlarina karsi fiyat tepkilerinin, kar
duyurularindan 6nce gergeklesmesi olarak agiklanmaktadir. Bu anomali ile ilgili

Beaver, Mors, Patell ve Wolfson tarafindan da gesitli galismalar yapiimigtir. Beaver*s®,

150Goékhan Ozer, (1996), “Muhasebe Karlari ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iligkiler:
IMKB’de Deneysel Bir Analiz’, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 31. s. 116.

151Stewart L.Brown, (1978), “Earnings Changes, Stock Prices and Market Efficiency”,
Journal of Finance, ss. 17-28.

152Jeffery S.Abarbanell ve Victor Bernard, (1992), “Tests of Analysts Overreaction
Underreaction to Earnings Information as an Explanation for Anomalous Stock Price
Behavior”, Journal of Finance, ss. 1181-1207.

153Robert N.Freeman ve Senyo Tse, (1989), “The Multipriod Information Content of Accounting
Earnings: Comfirmations and Contradictions of Previos Earnings Reports”, Journal of
Accounting Research, Supplement to, ss. 49-79.

154De Bondt ve Thaler, Opcit., ss.793-805.

155Ball ve Brown, Opcit., s.169.

156\Villiam H.Beaver, (1968), "Information Content of Annual Earnings Announcements”,
Journal of Accounting Research, Supplement, s. 91.
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karlarla ilgili zamanindan dnce acgiklamalar olsa da, varlik fiyatlarinin tepkilerinin kar
rakamlarinin aciklandigi tarihlerde gergeklestigini belirtmistir. Morse’a®>” gore,
karlarla ilgili varlik hareketlerinin aciklanmadan ya bir gun 6nce ya da aciklandigi
tarinte etkin oldugunu 6ne strmdistir. Pattel ve Wolfson'*® ise, kar ilanlarini saat ve
gun olarak degerleme yapmiglar, kar rakamlarinin agiklandigi anda varliklarin
degerlerindeki degisimlerini, aciklanmayan zamanlardan bes kat daha yuksek

olabilecegini 6ne sirmuslerdir.
1.2.4. Anomalilerin Nedenleri

Piyasa etkinligini bozan ya da varligi nedeniyle piyasanin etkin olmadiginin ileri
surulebildigi anomalilerin ortaya ¢gikmasinda yatirimci psikolojisi ya da piyasa yapisi ile

iliskilendirilebilecek bircok neden bulunmaktadir.
1.2.4.1. Bilgilerin Kamuya Duyurulmasi

Bilgilerin kamuya duyurulmasina iligskin zamanlama 6zellikle secilebilmektedir.
Finansal varliklara iligkin olumsuz durumlarin duyurulmasi igin islem yapilmayan bir
araligin tercih edilmesidir, bunun nedeni yatirmcilarin gelen olumsuz bilgiden en az

zararla etkilenmeleridir*>°.
1.2.4.2. islem Zamani Hipotezi

Ekonomi ve is diinyasindaki gelismelere paralel olarak finansal piyasalara bilgi
akisi surekli olarak devam etmektedir. Yatirimcilarin varlik yatirnmlarindan getirileri
alim satim sureglerinde rastgele segilen bir gune ortalama kazang diger zamanlardan
farkhhk icermeyecektir. Piyasalar kapali olsa dahi yeni bilgilerin etkin sekilde
piyasalara surekli olarak gelmeye devam edecektir, yatirimcilar piyasalar acildigi

anda bu bilgileri degerlendirerek yatirim kararlari alacaklardir€,

157D.Morse, (1981), “Price and Trading Volume Reactions Surrounding Earnings
Announcements: A Closer Examination”, Journal of Accounting Research, Autumn, s. 375.
1587 M.Patell ve M.A. Wolfson, (1984), “The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to
Earnings and Dividend Announcements”, Journal of Financial Economics, Cilt: 13, s. 323.
159Demireli, Loc.cit.

160Demireli, Ibid.
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1.2.4.3. Yapisal ve Kurumsal Etkiler

Yatinnmcilar tarafindan tercih edilen varliklara ait nakit akiglari varliklarin
getirilerinde gesitli anomalilere neden olurlar. Varlik ihra¢ eden sirketler finansman
durumlar icin 6demelerini hafta sonuna dodru gercgeklestirmektedirler. Piyasa
igleyigini saglayan Merkez Bankasi, Hazine Musgtesarligi ve Vergi idareleri vs.
uyguladiklari kurallarla, yakamlaliklerin yerine getiriimesi icin belirlenen politikalar
teknik, ekonomin doénemsel olarak piyasalarda etkili olmaktadir. Kamu kesimi
tarafindan yapilan piyasa etkileyici finansal ihraglar piyasalardaki likitideyi énemli

oranda etkileyen unsurlardir®’,

Yatirrmcilarin kultur, davranis sekilleri, gelir dizeyleri ve bunun gibi sosyal ve
ekonomik yapilarinin piyasada olusan alim satim stratejilerinde ve buna bagl olarak
olusan fiyatlar Uzerinde etkisinin olduk¢a fazla oldugu g6z ardi edilmemelidir.
Piyasalarda yatirmcilarin sadece rasyonel davranis gdstermesi ve irrasyonel
davraniglar da gdsterebilmeleri, hatalar yapmalari ve bu hatalarin sistematik olmasi

da piyasa anomalilerinin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan temel nedenlerin bagindadir.

161Bijldik, Loc.cit.
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IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Son c¢eyrek yuzyil finans piyasalarinda surekli olarak olagan digi hareketlerin
yasandigi bir donem olarak karsimiza c¢ikmaktadir, tim bu hareketlilik finansal
piyasalarda yatirrm yapanlarin piyasalara yaklasimini, gézlemlerini ve karar verme

modellerinin tamamiyla degismesine neden olmustur.

Ekonomi bilimi yatirmcilarin karar alma slreclerinde olusan karmasikliga
yeterince egilmemis ve mevcut slreci basitlestiriimis varsayimlar kullanarak
sonuglandirmaya calismistir. Bu dénemde ise psikoloji biliminin bu sirece dahil
edilmesiyle yatirimcilarin karar alma yeteneklerinin gelistigi ve daha optimum sonuglar

aldiklar ortaya gikarilmistir®.

Piyasa kosullarindaki hizli degisim, daha fazla bilginin evrensel bir yapi haline
gelen piyasalarda sadece rasyonel yaklagimlarin yeterli olmadidini net olarak
gOstermistir. Finansal piyasalarda yapilan birgok gézlem, piyasa aktorlerinin rasyonel
kararlarinin yaninda psikolojik olarak verecekleri kararlarin da etkili oldugunu ortaya
koymustur. Bu sebeple bireylerin sezgileri, inanglari ve kargilastiklari objelere karsi
psikolojik egilimler gibi i¢gsel gudulerin karar verme agsamasinda oldukg¢a etkili oldugu

gorilmuistir?.

Finansal piyasalardaki islemcilerin rasyonel olmayan davraniglarindan
hareketle meydana gelen olgular davranigsal finans bashgi altinda giderek daha fazla
arastinimaktadir. Klasik finans modellerinin hakim yaklasimi olarak adlandirilabilecek
Etkin Piyasa Teorisi, onceleri yatinmcilari karar alma agamasinda makinelestirmekte
psikolojilerini, gegmiglerini, inanglarini ve biligssel dnyargilarini dikkate almamakta iken
giderek irrasyonel yatirirmcilarin varliginin da kabul edildigi bir yapinin varhgi gecerli

olmaya baslanmistir. Calismanin bu kisminda karar surecinde yatirrmci psikolojinin

1 Bahadir, Opcit., s.12.
2 Barak, Opcit., s.68.
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devreye alindi§i davranigsal finans konu ile bunun bir sonucu olarak yatirimci

duyarlhdi incelenecektir.
2.1. DAVRANISSAL FINANS TEORISI

1970’li yillarda ekonomi bilimine girmeye baslayan davranissal finans kavrami,
Kahneman ve Tversky’'nin®nin ortaya koydugu Beklentiler Teorisiyle (prospect theory)
finans biliminin dnemli bir yapisi haline gelmistir. Bir psikoloji profeséri olan Kahneman,
teorisinde yatirimcilarin karar alirken yeterince mantikl fikirler yuritemedigini,
ihtimalleri belirlemesine ragmen daha ¢ok duygularinin etkisinde kalarak bu olasiliklarla
uygun kararlar alamadiklarini tespit etmistir. Bu slrecgte yatirnmcilarin olasiliklari
hesaplamak yerine zihinlerinde kestirme yollar olusturduklari belirlenmis, sezgilere
dayali psikolojik etkenlerin oldugunu ortaya konulmustur*.Buna goére piyasada islem
yapan yatirimcilarin kararlarinda sezgileriyle ve duygularinin etkili oldugu ve
olusturduklari stratejilerin yatirmcilarda olusan kayip ve kazang algisina gore

degistigini 6ne surilmektedir®.

Davranigsal Finans, piyasalarda anomalileri agiklamaya calismakta ve varlik
fiyatlarinin yatinmcilarin davraniglarindan nasil etkilenerek degerlendigini ve
piyasalarin ne sekilde tepki verdigini 6lgmektedir®. Davranissal Finansla beklenen riskle

bireylerin algiladiklari riskte davranislarinda 6ne gikan etken olmustur’.

Davranigsal Finans yaklasimi, psikoloji, finans ve karar alma metodlarinin ortak
bir bilesimi olarak dusunulebilmektedir. Bu yonlyle davranigsal finans, gézlemlenen
anomalileri aciklayan, yatirrmcilarin karar vermede sistematik olarak yaptiklari biligsel

hatalar ortaya koyan ve arastiran ve psikoloji bilimine dayal olarak yatirnmcilarin

SDaniel Kahneman ve Amos Tversky, (1979), "Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk". Econometrica, Cilt:47 (2), ss. 263-291.

4Ekrem Tufan, (2008), Davranigsal Finans, imaj Yayinevi, 1.Baski, Ankara, s. 23.

SAmlan Jyoti Sharma, (2014), “Undersatnding Cognitive Dissonance-the Behavioral Finance
Principal”, IRACST-International Journal of Commerce Business and Management, Cilt:3,
No:1, s. 274.

5Duygu Firat ve Sibel Fettahoglu, (2011), “Investors Purchasing Behaviour Via Behavioural
Finance Approach”, International Journal of Business and Management, Cilt: 6, No:7, s.
154.

Serpil Dém, (2003), Yatinmci Psikolojisi-IMKB Uzerine Ampirik Bir Galisma, Degisim
Yayinlari, Sakarya, s.1.

42



finansal kararlari nasil aldiklarini ve finansal pazari ne yonde etkiledigini aragtiran bir

disiplindir®.

Davranigsal Finans, yatirimcilarin finansal kararlarinda psikolojik davranislarin
incelenmesi olarak ortaya cikmistir®. Geleneksel Finans tim yatirim kararlarini
olasiliklari mantiksal gergevelere dayandirirken, davranissal finansta risk ve getiri
durumlari psikolojik ve duygusal davranislarina goére degerlendirmektedirler.
Yatirnmcilarin amaglari burada olusturduklari portféylerle mevcut faydalarini en Ust
duzeye cikarmak degil aldiklari kararlardan 6turi memnuniyet duymalari daha ¢ok
ilgilendirmektedir. Dolaysiyla yatirimcilarin nasil hareket edecegini degil, asil olarak ne

sekilde faaliyetlerde bulundugunu ortaya koyan modeller gelistirmektedir®.

Davranigsal finans, tim yatirrmcilarin tamamiyla irrasyonel olmadigdini, finansal
piyasalarda gosterdikleri egilimlerin daha farkli bir davranis ortaya koydugunu da ileri
surmektedir. Buna gore yatirimcilar varlik tercihlerine yon verirken iligkisiz bilgileri de

esas alarak yatirim kararlari verebilmektedirler!?.

Genel anlamda davranigsal finansin cevap aradigi soru yatirrmci kararlarinin
ne gibi faktérlerden etkilenmekte oldugu ve yatirimcilarin hangi kriterlere gére karar
verdigidir. Davranissal Finansa gore yatirimcilar rasyonel degil normal karar alicilardir.
Alinan kararlarda piyasa riskleri ve elde edilecek faydalari diginda daha farkli etkenleri
de dikkate almaktadirlar, kendilerine saglayacaklari en yuksek getiriyi degil daha ¢ok

psikolojik olarak tatmin olacaklari kararlari 6nemsemektedirler’?.

Geleneksel Finans Teorileri, yatirirmcilarin finansal varliklarla ilgili bilgileri elde
ettikten sonra bunlari analiz ederek yatirim stratejileri olusturdugu ve buna gore
olusturulan portfdylerden en ylksek getiriyi saglamayi hedeflediklerini ileri

surmektedir. Buna karsin Davranigsal Finans, yatinmcilarin duygusal, sosyal

8R.Fuller, (1998), “Behaviorual Finance and Sources of Alpha”, Journal of Pension
Investing, Vol 2, No: 3, ss. 5-12.

%Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, (2010), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi,
Yenilenmig 5. Baski, Ekin Basim Yayin, Bursa, s. 615.

0Aysun Goksu, (2013), “Portfoy Yatinm Kararlarinda Davranigsal Finansin Etkisi: Borsa
istanbul Uygulamasi”, istanbul Beykent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Finans Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul. s.11.

11D6ém, Opcit.,s.6.

2Faruk Bostanci, (2003), “Davranisgl Finans”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi
Yeterlilik Etiidil, istanbul, s. 9.
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ikilemlerden ne sekilde etkilendigini goésteren teoriler gelistirmektedir. Bu ydnlyle
davranigsal finans yaklagsiminin klasik finans anlayisinin yetersiz kaldigi piyasa
anomalilerinin ve karar alma sureglerinde bireylerin psikolojilerinin davraniglarinin ne
sekilde tepki verdigini géstermesi amaciyla ortaya ¢iktigi distnlebilir'®*.Davranissal
Finans gergevesinde yatirimcilarda olusan duygusal egilimlerin daha ¢ok daha ¢ok
pismanliktan ve kayiptan kaginma seklinde olustugu, bilissel egilimler ise karar

asamasinda izledikleri davranis modellerine dayanmaktadir®“.

Davranigsal Finansin etkinligi yatirimcilarin risk ve belirsizliklerin olustugu
dénemlerde ortaya c¢ikmaktadir, yatirrm kararlari alinirken finansal ekonomik
konjoktirler 6nem teskil ederken yatirrmcilarin psikolojileri, i¢ dinyalari, gegmis
deneyimleri ve sezgileri karar almada daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. CinkU
insan, duygulari yogun olan ve gevre faktorlerden fazlasiyla etkilenen bir psikolojiye
sahiptir. Dolayisiyla sosyo-ekonomik olarak bireylerin hayatlarinin her alaninda almis

olduklari kararlar bunlardan etkilenmektedir®®.

Geleneksel Finans ve Davranissal Finans yatinnmcilarin finansal piyasalardaki
davraniglarini modellemeye iligskin farkli metotlar gelistirmislerdir. Geleneksel Finans
Teorisi, yatirnmcilarin finansal piyasalarda tamamiyla rasyonel oldugunu kabul
ederken, beklenen fayda teorisi gergevesinde yatirimcilarin piyasalarda ne sekilde
davranmalarindan ¢ok ne yonde davranmasi gerektigini aciklayan teoriler
sunmuslardir. Bunun aksine davranigsal yaklasim ise yatirimcilarin ne sekilde, nasil
davraniglar godstermesi degil, asil olarak davraniglar sergilediklerini ortaya
koymaktadirt®.Davranissal Finans, psikoloji ve sosyoloji bilimleri ile yatirimcilarin
piyasa etkinliklerine bagli olan kurallardan istifade ederek yapilan eylemlere cevaplar
aramaktadir'’. Dolayisiyla davranigsal finans, duygularin ve ruh hallerinin insan

davraniglarini etkiledigini bu sebeple yatirimcilarin piyasalarda en etkin tercihleri

3Goksu, Opcit., s. 9.

1Sinem Sefil ve Hakki K. Cilingiroglu, (2011), “Davranissal Finansin Temelleri: Karar
Vermenin Bilissel ve Duyusal Egilimleri’, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi,10(19), ss. 252-262.

15D6m,Opcit.,s.14.

16Bostanci, Opcit. s, 10.

"Giuseppe Cornicelllo ,(2003), “Behaviorual Finance and Speculative Buble”, Universita
Commercial Luigi Boccani E.T., Milano, s. 13.
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yapamayacaklarini ve yatirrm kararlarinda fayda maksimizasyonu degil oncelikle

kendi tatminlerinin s6z konusu oldugunu ileri sirmektedir8,

Yatirnmcilarin kendilerine asiri glivenmeleri sahip olduklari bilgilerini yanlis
degerlendirmelerine ve 6zglven duygusuyla birlikte bilgilerin analiz edilirken
abartiimasina neden olmaktadir!®. Asiri giiven, yatirnmcilarin piyasalarda daha aktif
rol oynamalarina neden olmakta ve piyasadaki volatiliteyi arttirici etki yapmaktadir.
Yatirmcilardaki  bu  egilimler portféylerde yeterli oranda cesitlendirme
yapillamamasina neden olmakta ve islem maliyetlerini artirarak riskler goéz ardi
edilmektedir®. Asiri gliven egiliminde olan yatirimcilar piyasalara daha iyimser
yaklasmakta ve vyatinm kararlarinda risk unsurlarina ¢ok da &dnemle
yaklasmamaktadirlar?’, Karar asamasinda olan yatirimcilar piyasa belirsizlikleri
karsisinda zihinlerinde olusturduklari bir referans noktasindan hareket ederler ve
belirlenen bu referans noktasiyla ge¢gmisteki deneyimlerinden yararlanarak kazang ve

kayip durumlarini degerlendirmektedirler®2.

Yatirnmcilarin olusturduklari bu referans seviyeleriyle kazang ve kayip
degerlendirmeleri zihinlerinde farkli algilamalar olusturmakta ve bu algilarin
aciklanmasi cerceveleme egilimi olarak tanimlanmaktadir. Zihinde c¢ergeveleme
yapilirken onceki donemlerdeki getiriler gz onlne alinarak sonrasinda, risk istahi
artmakta, kayiplara ugramalari sonucunda ise risk istahlarinda azalma olugacaktir.
Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk unsurlari karar almayi zorlastiran iki onemli
etkendir. Yatirimcilar hem belirsizlikten kagma hem de riskten kagma egilimlerinde
bulunmaktadirlar. Ancak hem belirsizlikten hem de riskten kagma egilimleri tamamiyla
birbirlerinden farkh bir davranis sekli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimcilarin
belirsizlik iceren durumlarda sonuglara iliskin tahminler yapamadiklari dolayisiyla

belirsizligin hakim oldugu piyasalara katilamadiklari goriilmektedir?.

18Bostanci, Opcit., s. 13.

9John R. Nofsinger, (2005), “The Psychology of Investing”, Pearson Education Hall, Second
Edition, s. 11.

20Michael M.Pompian, (2006), “Behavioral Finance and Wealth Management’, John
Wiley&Sons Inc., New Jersey, s. 59.

21Brian M. Lucey ve Michael Dowling, (2011), “Other Behavioral Biases”, November s. 320.
22Amos Tversky ve Daniel Kahnman, (1972), “Judgement Under Uncertainty: Heuristics And
Biases” Science,185, ss. 1124-1131.

28Yasemin Ertan, (2007), “Davranigsal Finans ve Pigsmanlik Teorisinin Doviz Kuru
Riskinden Korunma Kararina Etkisi”, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsi
Yayimlanmis Yuksek Lisans Tezi, Bursa, s. 44.
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Riskten kacginan vyatirnmcilar ise piyasalarda karsilastiklari olaylarin
sonuglarina iligkin tahminler yapabilmektedirler. Dolayisiyla belirsizlikten kaginma
edilimi bireylerin sonuglarini bilemedikleri durumlardan kagma seklinde ortaya
cikmaktadir. Yatirnmcilar tercih ettikleri varliklarda kayba ugradiklarinda olusan
kayiplari bir dayanak noktasi olarak belirlemektedir. Olusturulan dayanak noktalari
degistikce yatinm tercihleri de degismektedir. Portféylerde bulunan varliklar yatirimci
tarafindan elden c¢ikarildiinda varlklarin ilk tercih edildigi degerlerinden

etkilenmektedirler, bu etkilenme yatirimcilarda pismanlik egilimini olusturmaktadir?.

Yatirimcilar kendi fikirlerini destekleyecek tercihleri daha ¢ok uygulamaya
koymaya c¢alismakta, hata olasiliklarini arttiracak egilimlerden uzak durmaktadirlar.
Daha cok kendi fikirleriyle hareket eden yatirnmcilar tercih ettikleri varliklarin degerleri
digse de bu varliklari elden ¢ikarmamaktadirlar. Getiri saglayan varliklar
yatirmcilarda 6zglveni ylkselterek bunlari daha fazla elden c¢ikarma egilimi
olusacak, kayip olusturan portféylerindeki varliklar ise bireylerde pismanlik

olusturacagindan yatirimcilarin bunlari elden gikarmalari zorlasacaktir?®,

Yatirmcilarin kayiptan duyduklari rahatsizlik, kazanmanin verdigi onlara
sagladigi mutluluktan daha fazladir. Yatirnmcilar genellikle yatinm kararlari alirken
karmasik analiz yontemlerinden ¢ok, daha kolay anlagilabilir yontemleri kullanmak
isterler. Bu sebeple daha fazla tecriibeye sahip olduklari varliklara yatirrm yaparak o
varliklarin daha iyi bir yatirim oldugunu disinme egilimi géstermektedirler. Bu durum
tercih edilen varhigin oldugunu gosteren kestirme bir yontemdir. Boylelikle yatirimcilar
karar alma durumlarinda temsillilik etkisinin altinda kalmaktadirlar®®. Psikolojik
Onyargilar, karar alma asamasinda sistematik olarak hatalar tekrarlar. Yatirrmcilar
karar alma sureclerinde duygularini ve akillarini temel ara¢ olarak kullanmakta,

genellikle mantiksal eylemlerden daha ¢ok duygusal yontemleri kullanmaktadirlar.

Davranissal Finans, kisaca klasik finans yaklagiminin psikoloji ve karar alma
modelleriyle bir sentezi olarak dusunulebilir ve finansal piyasalarda gézlemlenen

anomalilerin nedenlerini agiklayici niteliktedir. Yatirimcilarin finansal piyasalarda

24Barak ve Demireli, Opcit., s. 98.

25Kent Daniel ve Sheridan Titman, (1999), “Market Efficiency in an lIrrational World”,
Association for Investment Management and Research, s. 29.

26Richard H.Thaler, (1999), “Mental Accounting Matters” Journal of Behavioral Decision
Making, 12(3), ss. 183-184.
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karar alirken ne yonde mantiksal yanlislara dustiklerini agiklamakta ve finansal
varliklarin beklenen getirileriyle ilgili tahminlerde bulunurken yaptiklari sistematik

hatalari incelemektedir?’.

2.1.1. Beklenti Teorisi

Geleneksel Finans Modelleri’nin tima yatirnmcilarda rasyonelligi dne ¢ikararak
piyasalardaki tim yatirnmcilarin finansal varlik karar almalarinda rasyonaliteyi 6ne
cikararak olusturduklar varlik portfdylerinden en yiksek beklenen getiriyi saglama
hedefindedirler, ayrica geleneksel finans piyasalarinda olusan varlik fiyatlarinin daha

cok rassal olarak olustugunu savunmaktadir?,

Davranigsal Finansin temeli aslen Beklenti Teorisine dayanmaktadir?®.
Beklenti Teorisine gbére yatirnmcilar rasyonel davraniglar godsterememektedir.
Dolayisiyla tercih edilen varliklarda kayba ugradiklarinda gosterdikleri reaksiyonlar,
getiri elde ettiklerinden daha fazla olmakta, riskten ve kayiptan kaginma egilimleri
gostermektedirler. Davranigsal Finansta yatirnmcilarin zihinlerinde olusturduklari
duygusal kaliplarla karar verme surecinde nasil bir stratejiye sahip olduklari ortaya

konulmaya caligiimaktadir=’.

Yatinnmcilar finansal piyasalarda belirsizlik ve risk ortaminda yatirrm kararlari
aldiklarinda varliklardan en ylksek beklenen faydayi saglamayi amacglamaktadirlar.
Kahneman ve Tversky?3!, ortaya attiklari beklenti teorisiyle yatirimcilarin tercih ettikleri
varliklarda ugrayacaklar kayiplarin varliklardan elde edecekleri getirilerden daha
fazla anlam yuklediklerini ortaya koymuslardir. Beklenen fayda teorisi yatirnmcilarin
ne tur kararlarinin gergekgi olabilirligini aciklarken beklenti teorisi, ne sekildeki

kararlarin gok fazla gézlemlendigini agiklamaktadir?,

27).F. Russel, (2000), “Behavioural Finance and Sources of Alpha”, Journal of Pension
Investing, Cilt: 2, No: 3, ss. 5-12.

28(Jzeyir Aydin ve Busra Agan, (2016), “Rasyonel Olmayan Kararlarin Finansal Yatirim
Tercihleri Uzerindeki Etkisi: Davranissal Finans Cercevesinde Bir Uygulama”, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:12, Yil: 12, Sayi: 2, s. 96.

2%Berna Taner ve Cenk G.Akkaya (2005), “Yatinmci Psikolojisi ve Davranigsal Finans
Yaklagsimi”, The Journal of Accounting and Finance, No: 27, s. 48.

30Sefil ve Cilingiroglu, Opcit., ss. 247-268.

31Kahneman ve Tversky, Loc.cit.

32Kremena K. Bachmann ve Hens Thoster (2008), The Roudledge Companion to Financial
Accounting Theory, s. 12.
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Geleneksel Finans’ta, o an piyasalara gelmis olan tum bilgi ve verileri
kullanilmaktadir, yatirnmcilar sinirsiz sekilde rasyonaliteye sahiptirler3.Yatirimcilarin
tamamen rasyonel kararlar aldiklari ve gelecege yonelik tahminlerinde 6nyargisiz

hareket ettikleri varsayillmaktadir.

Yapilan deneysel calismalarda varlik degerlerinin rasyonellikten uzaklasan
yatirnmci psikolojisinden etkilendigi gézlemlenmistir. Kahneman ve Tversy**,ortaya
attiklari  teorilerle yatinmcilarin finansal tercihlerinde ve varlik degerlerinin
olusmasinda psikolojik durumlarinin etkili oldugunu belirtmisler ve Beklenti Teorisiyle

bu calismalarini ortaya koymuslardir.

Beklenen Fayda Teorisi, piyasalardaki tim yatirimcilari rasyonel olarak kabul
etmekte ve yatirim kararlarinda psikolojiyi g6z ardi etmektedir. Bu teori yatirimcilarin
risk altinda karar verme mekanizmalarinin daha yodun oldugu bir teori olarak kabul
edilmistir. Buna gore her yatirnmci kendisine en yliksek faydayi saglayacagi varliklari

tercih edecektir®®.

Kahneman ve Tversky (1979)%,Beklenen Fayda Teorisini ise li¢ temel unsura
gbre aciklamistir. Buna goére birinci unsur olan beklenti, bir segenegin toplam
faydasinin, sonugclarin toplam faydasina esit oldugunu ifade etmektedir. ikinci unsur
olan varlik entegrasyonu, yatirnmcilar tarafindan bir varligin tercih edilebilmesi igin,
yatirimcilarin énceden portféylerinde bulundurduklari yatirim araglariyla birlesmesi,
yeni tercih edilen varliklarin bu tercihin kabulinden dnceki faydasindan daha fazla
olmasi durumudur. Uglincti unsur olan riskten kaginma ise, yatirmcilarin sonuglari

belirli olan varliklari riskli olan varliklara tercih etmeleridir®”.

Beklenen Fayda Teorisi, yatirirmcilarin karar sireglerine rasyonel ¢ozumler

Uretmeyi amaclamaktadir. Beklenti Teorisi ise inanclari, tercihleri, gegmis deneyimleri

33Sendhil Mullainathan ve Richard H. Thaler, (2008), Behavioral Economics, March, s. 1.
34Kahneman ve Tversky, Loc.cit.

35%Kahneman ve Tversky, Ibid.

36Kahneman ve Tversky, lbid.

8’Serkan Yilmaz Kandir, (2006), “Tiirkiye’de Yatirnrmci Duyarlihginin Hisse Senedi
Getirileri Uzerindeki Etkisi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Doktora Tezi, Adana, s. 11.
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vb.nin ne olmasi gerektigi dedil ne oldugu Uzerinde olduguna yogunlagmakta,

yatirimcilarin davranig ve egilimlerini 6lgmeye galismaktadirse,

Beklenti Teorisiyle Beklenen Fayda Teorisi arasindaki baslica farkhliklar

asagidaki gibi siralanabilir®?;

e Beklenen Fayda Teorisi yatinmcilarin sahip oldugu tum varliklarini son
durumuna goére degerlendirmektedir, Beklenti Teorisi ise bireylerin dnceki
varliklarinin yani sira segenekler degerlendirildikten sonraki varlik durumunu
da g6stermektedir.

e Beklenen Fayda Teorisi faydayl hesaplamadaki tim ihtimalleri kullanmakta
iken Beklenti Teorisi varliklarin deger fonksiyonlarinin agirlikli ortalamalarini
kullanmaktadir.

e Yatirimclilar, riski seven, riske duyarsiz, riskten kagan, olarak siniflandirilirken.
Beklenti Teorisi ise piyasalardaki tum bireyleri riskten kagan ancak kayip s6z

konusu iken riskten kaginmayan olarak gruplandirmigtir.

Beklenti Teorisinin igleyisi duzeltme ve degerlendirme slreglerinden
olusmaktadir. Yatirrmcilar tarafindan segeneklerin 6n analizlerinin yapilmasi
dizeltme, segeneklerin degerlendirilip en uygun secgeneklerin tercih edilmesi ise
degerlendirme asamasi olarak tanimlanmaktadir. Beklenti teorisinin igleyisindeki
sure¢ kodlama, birlestirme, ayirma ve iptal etme unsurlarini kapsamaktadir. Buna
gbre kodlama, beklenti teorisinde yatirrmcilar mevcut varlik durumlari degil
varliklardan kazang ve kayiplarina gére degerlendiriimesinden kaynaklanmaktadir.
Kazang ve kayiplarda baglangic seviyesi mevcut olan varlik duzeyleridir ve baslangi¢
seviyelerinin kazan¢ ve kayip olarak kodlanmasi, yatirmcilarin beklentilerinden
etkilenmektedir. Birlestirme ise yatirimcilarin benzer sonuglari birlestirerek varlik
tercihleri sirasinda mevcut segenekleri sadelestirebilmesidir. Ayirma, yatirm
kararlarinda riskli ve risksiz segenekleri ayriimasi seklinde tanimlanirken iptal etme

ise alternatifleri ayni olan segeneklerin tercih listesinden gikariimasidir.

38DOm,Opcit., ss. 11-12.

3%David K.Ding, Charlie Charoenwong ve Raymond Seetoh, (2004), “Prospect Theory, Analyst
Forecast, and Stock Returns”, Journal of Multinational Financial Management, ss. 2-3.
40Kahneman ve Tversky, Opcit., ss. 274-284.
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Beklenti Teorisinde deger fonksiyonu, yatirirmcilarin mevcut servetindeki
degisimle elde edilmektedir. Dolayisiyla deger fonksiyonu kesinlesmis rakamlar
yerine degisimlerin degerlendiriimesi ile olusturulmaktadirt. Toplam varlik degeri ile
degil, referans noktasindaki kazang¢ ve kayiplarla olusturulan deger fonksiyonunda
yatinnmcilarin varliklar satin alma degerleri referans seviyesi olarak tanimlanmakta,

kazang ve kayiplarinin degismesi karar alma davranigini etkilemektedir®2.

Sekil 5: Beklenti Teorisine Gore Deger Fonksiyonu

Deger

Kayip Kazanc

Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979) Goldberg ve Nitzsch, (2002), s. 63.

Beklenti Teorisine gore deger fonksiyonu (Sekil 5) kazang alaninda normal ya
da konkav bir sekle sahip olup, risklerden kaginmayi ifade ederken, kayiplar alaninda

ise i¢in konveks bir sekil alarak risk istahinin yliksek oldugunu ifade etmektedir.

Beklenti Teorisinde agirlikh olasilik fonksiyonu da énemli bir yere sahiptir.
Yatirimcilar, varlik tercihleri sirasinda her bir sonuca bir karar agirligi vermekte, diger
bir deyisle faydayi olasiliklarla garpmasina benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Her
bir sonucun degerini karar agirliklariyla ¢arpmalari, olasiliklarin segeneklerin

cekicilikleri Gzerindeki etkisini 6lgmektedir®.

4Kahneman ve Tversky,lbid.,s.279.

42Joachim Goldberg ve Ridiger von Nitzsch, (2002), Behavioral Finance (Second Edition),
England: John Wiley &Sons, Ltd. ss. 61-64.

43D6m, Opcit., s. 31.
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2.1.2. Yatinm Yapmay Etkileyen Faktorler

Yatirim sdrecini etkileyen baslica faktdrler kisisel, ekonomik ve yatirrma iliskin
faktorler bulunaktadir. Yatirrm sirecinin daha iyi anlasilabilmesi i¢cin bu faktorlerin

yakindan taninmasi énem arz etmektedir.

Yatirnmcilar varlik tercihlerini yaparken ve finansal yatirim stratejilerini
olustururken; yatirrm miktari, gelir durumu, meslegi, biyolojik yasi, egitim durumu,
ekonomik konjoktiirden beklentileri, sosyoekonomik ve demografik 6zellikleri karar
alma asamasindaki en onemli etkenlerdir. Tum bu etkenlerin her bir yatirimcida

farkliliklar géstermesi farkli yatirim tercihlerine neden olacaktir*.
2.1.2.1. Bireysel Faktorler

Yatirimcilarin bilgi birikimleri, yaglari, gelir dizeyleri, beklentileri ve en 6nemlisi
psikolojik yapilari yatirim yapmalarinda en etkili 6zellikleridir®.Yatirnmcilarin finansal
piyasalardaki varlik segeneklerini optimal dizeyde degerlendirip yatirim kararlari
verebilmesi igin finansal okuryazarlik dizeyinin piyasayi irdeleyecek duzeyde olmasi,
ayni zamanda bilgi birikimi ile birlikte analiz yamak igin yeterli zaman sahip olmasi
onemlidir. Bu tUr unsurlarin yani sira yas ve saglik durumlari da yatirim kararlarini

etkileyen unsurlardir®.

Cinsiyet, yas, medeni durumlari ve gelir durumlari yatirim kararlarini etkileyen énemli
faktorler olmaktadir. Ornegin erkek yatirimcilarin kadin yatirnmcilara gére piyasalarda
daha fazla etkin oldugu ve risk toleranslarinin yliksek oldugu séylenmektedir. Ayni
sekilde bekar yatirnmcilarin evli yatirimcilara gore daha fazla risk toleranslar
bulunurken yatirnmcilarin gelir durumlari da yatirnm kararlarinda 6ne ¢ikan etmenler

arasindadir®’.

44Hayrettin Usul, (2000), “Bilissel Onyargilar ve Yatirnimci Kararlarina Etkileri”, Yalova Sosyal
Bilimler Dergisi, s. 44.

45Ahmet Aksoy ve Cihat Tanridven, (2007), Sermaye Piyasasi Yatinm Araglari ve Analizi,
3. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, ss. 10-15.

46Hayrettin Usul, ismail Bekgi ve A. Hiisrev Eroglu, (2002), “Bireysel Yatinmcilarin Hisse
Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi IliBF. Dergisi,
Sayi: 19, Temmuz-Aralik, ss. 135-137.

47Julie Agnew, Pierluigi Balduzzi ve Annika Sunden (2003), “Portfolio Choice and Trading in a
Large 401(k)Plan” The American Economic, ss. 193-215
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Ekonomik beklentiler finansal tercihleri etkileyen ©6nemli unsurlardan
sayllmaktadir. Yuksek beklentilere sahip olan yatirimcilarin daha fazla risk alma istegi
yuksek risk toleransina sahip olmalarindandir. Dolayisiyla bireylerdeki beklenti

buytdukge riske olan duyarlilik da artmaktadir®.

Yatirnmci beklentileri, yapilmasi planlanan yatirimlarin ne yénde olacagini,
yatirimcilarin ekonomik pozisyonlari ile birlikte yatirnmlara ne kadar bltce ayiracaklarini
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Yatirim tercihlerinde psikolojik edilimler aslinda
yatirim kararlari icin en etkili olanlar arasindadir denilebilir. Varlik tercihleri ve yatirim
kararlarinda ozellikle risk ve belirsizliklerin ylUksek oldugu piyasalarda bireylerin
psikolojik egilimleri dne ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin motivasyonlari, ilgileri, davranissal
durumlari, algl ve 6grenme yetenekleri ile egilimleri etkili olmaktadir. Kisisel Etkenler
genel olarak Sekil 6’daki gibi gosterilmektedir.

Davranig sekilleri yatinmcilarin  bulunduklari  kosullara goére degisim
gOstermektedir. Bu nedenle yatirimcilarin surekli olarak ayni davranis modelini
izlemesinin olanaksiz oldugu, sosyo-kulturel etkenlerin yatirimcilarda olusturduklari bu
davranis degisikliklerinin  finansal karar alma stratejilerinde de farkhliklar

olusturabilecedi gbz ardi edilmemelidir.

Sekil 6: Yatirim Karar Verme Sirecindeki Kisisel Etkenler

Kisisel
Etkenler
I
|
Bilgi Dizeyi Yasg ve Saglik Meslegi ve Kisiligi
ve Zamamn Durumu Gelir Diizeyi
I e . I

48John E. Grable ve Joo Hyun, (2000), “A Cross-Disciplinary Examination of Financial Risk
Tolerance”, Consumer Interest Annual, Volume 46, s. 1.
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Karar asamasinda olan vyatirmcilar piyasalarda daha ¢ok gecgmis
deneyimlerine guvenerek daha fazla asina olduklari varliklari tercih etmeleri ve
portfoy cesitlendirmelerine gidememeleri riskli ve yanlis kararlar almalarina neden
olabilmektedir. Bu durum daha ¢ok yatirnmcilarin kendilerine yakin olan yerlerde ve
bildikleri varliklari tercih etmelerinden &turl yerel ve bdlgesel yatirimlara olan talebi
arttirmaktadir. Yerel sirketlerin kiglk Olcekli olmalari da bu sirketlere ait olan
varliklarin risk yapisinin yiuksek olmasina ve dolayisiyla yatirimcilarin riskleri yliksek

varliklara yoneldiklerini gostermektedir®.

Piyasalardaki risklere ve belirsizliklere kargi duyarliliklar da yatirim tercihlerini
etkileyen etmenler arasindadir. Yiksek getirilerin ancak alinacak yulksek risklerle
olacagina inanan yatirimcilar piyasalarda daha etkin olurken, riske kargi daha endiseli

yaklasan yatirimcilar piyasalarda yeterli sayida olamayacaklardir®®,

Yatirim kararlarinda olumsuz durumlarin ortaya ¢ikma olasiliklarini gdéze alma
dereceleri finansal risk toleransi olarak adlandiriimaktadir. Bu bir nevi yatirimcilarin
risklerden kaginmasiyla zit orantilidir. Piyasalarda olusabilecek risklerden daha fazla

ya da az uzaklasanlar, daha yliksek ya da diisUk risk toleransina sahiptirler®?.

Davranigsal agidan yiksek risk tolerans grubu yatirnmcilar disik risk tolerans
grubu yatirmcilardan daha farkli yatirrm kararlari vereceklerdir. Dusuk risk tolerans
grubundaki yatirimcilar varlik tercihlerini kayip durumunda daha az bir kayipla
atlatabilecekleri varliklari tercih etmektedirler. Bu tir yatirmcilar piyasalarda

bilmedikleri ve tecriibe sahibi olmadiklari varliklari tercih etmeyeceklerdir®2.

Yuksek risk yatinmci grubu duguk risk tolerans grubuna nazaran yuksek
O0zguvene sahip olan yatirimci grubudur. Bu yatirimcilar bilgi ve haber kaynaklarina
onem vermekte ve bu bilgilerini analiz ederek yatirim kararlari almaktadirlar. Duguk

risk toleransindaki yatirimcilar varlik tercihlerinde ve yatirim stratejilerinde sdylenti ve

49D6m, Opcit., ss. 83-84.

50Adem Anbar ve Melek Eker, (2009), "Bireysel Yatirmcilarin Finansal Risk Algilamalarini
Etkileyen Demografik ve Sosyoekonomik Faktérler’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5,
Sayi: 9, ss. 129-150.

5LVictor J. Callan ve Johnson Malcolm, (1999), “Measuring Risk Tolerance: A Psychological
Perspective”, The University of Queensland, August, ss. 1-25.

52John E.Grable ve Lytton H. Ruth, (1998), “Investor Risk Tolerance: Testing the Efficacy of
Demographics as Differentiating and Classifying Factors”, Financial Counseling and
Planning, Cilt: 9, No: 1, s. 64.

53



slrl psikolojisi igerisinde yatirim tercihlerin gergeklestirmektedirler®®.Yatirimcilarin
kararlari sosyal, ekonomik ve demografik kosullara bagl olarak degisiklik
gOsterebilmektedir, dolayisiyla yatirnrm kararlari dinamik bir yapiya baglidir. Bu
kosullar yatinmcilarin risk toleranslarina goére degigsmektedir, risk toleransi diguk olan
yatirimcilar gevre faktorlerden fazlasiyla etkilenerek daha gok sdylenti ticareti ve suru
psikolojisiyle yatirim kararlari alacaktir, dolayisiyla bu tipteki yatirrmcilar daha riskli bir

portfoy olusturmus olacaklardir®.

Biyolojik olarak yas ilerledikge yatirimcilarin finansal piyasalara yaklasimlarinin
degismesi beklenen bir strectir. Dolayisiyla yastaki ilerleme, sosyal sorumluluklarin
artmasina, bu da gelecek donemlere iligskin kaygi seviyesinin yikselmesine ve bununla
birlikte mevcut tasarruflara daha duyarl bir yapiya gelinmesine neden olmaktadir.
Yasin ilerlemesi, finansal yatirimlara biraz daha ihtiyath ve kontrolli yaklasiimasina
neden olabilmektedir. Dolayisiyla yasli yatirimcilarin daha genc yatirimcilara goére
finansal risk toleranslari daha disuktir. Bunun sebebi ise yasi daha gen¢ olan
yatirimcilarin yatirim kararlarindaki cesaretleridir. Clnku tercih ettikleri varliklarda bir
kayipla kargilagsmalari durumunda bu durumu telafi edecek zamanlari olduguna
inanmaktadirlar. Bu nedenle biyolojik yas ile piyasalardaki risk tercihleri dogru

orantihdir®®.

Biyolojik olarak gecirilen yas evreleri, yasam tecrubeleri, sorumluluklari ve
gelecede yonelik beklentiler ve tUm bunlarla beraber kaygi boyutlari, tim yatirimlara
bakis acilarini degistirebilen unsurlardir. Yagi geng olanlarin risk toleranslari yliksek
olacak ve daha riskli varliklari yatirim tercihi olarak segeceklerdir, bunun temel sebebi
ise tecrubesizlik, sorumluluklarin daha az olmasi ya da olugabilecek kayiplar

karsisinda bunlarin telafilerinin mimkuin olacagina inanglaridir.

Cinsiyet yatirim kararlarinda énemli olan diger bir faktordur, erkek yatirmcilarin

riski ylksek varliklarda dugik riske kargi olduklari, kadin yatirimcilar yuksek riskli

53Researc Department Investment Company Institute (1993), “Piecing Together
Shareholder Perceptions of Investment Risk”, Spring, s. 6.

54David M. Cordell, (2001), “RiskPACK: How to Evaluate Risk Tolerance”, http://www.fpanet.
org/journal/articles/2001_Issues/jfp0601-art5cfm, (Erisim Tarihi:16.08.2008).

S5Clifford B. Hawley ve Edwin T.Fujii, (1993), “An Empricial Analysis of Preferences for
Financial Risk: Further Evidence on the Friedman-Savage Model”, Journal of Post
Keynesian Economics, Cilt. 16, No. 2,ss. 331-344.
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varliklarda istemsiz bir tutum sergiledikleri gézlemlenmektedir®®.Kadin yatirimcilarin
erkeklere gbre daha kirilgan ve hassas bir yapida olmalari, erkek yatirimcilara nazaran
risk toleranslarinin daha disik olmasi piyasalara daha c¢ekimser yaklastiklarini
gbstermekte, bu da finansal piyasalardaki beklentilerini orantili bir sekilde
etkilemektedir. Bunun sonucunda kadin yatirimcilarin varlik tercihleri daha az risk
iceren yatirrm aracglarindan olustugu ortaya konulmustur. Erkek yatirimcilar, risk
toleranslarinin daha ytiksek olmasi nedeniyle daha fazla risk almakta ve riski ylksek

tutarak beklenen faydalarini en ylksek seviyeye ¢ikarmayl amaclamaktadirlar®’.

Medeni durum ve ailedeki ¢cocuk sayilari da yatirim kararlari tGzerindeki bir
baska demografik etken olmaktadir. Bekar yatirimcilarin evli yatirrmcilara gére daha
yuksek bir risk toleransi bulunmakta olup varlik tercihlerinde daha rahat davranirken
evli olanlarin yatinm kararlarinda daha kontrollii olduklari gorilmektedir®.Bazi
durumlarda da evli olan yatirrmcilarin piyasalarda daha istekli ve cesur kararlari
gorulebilmektedir. Bunun nedeni ise iki ayn aylik gelirin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum, evli olan vyatirmcilarin risk toleranslarini

arttirabilmektedir®®.

Gelir duzeyi finansal piyasalarda yatirim kararlari agisindan dnemli bir etmendir.
Gelir duzeyi yeterli olmayan yatirimcilarin vadeleri belirli anaparalarini koruyan
mevduata dayal finansal enstrimanlar ve diger dusuk riskli varliklardan olusan

yatirimlari tercih ettikleri ortaya konulmustur®.

Egitim duzeyi ise yatinmcilardaki finansal yaklagimlari etkileyen diger bir
etmenlerdir. Egitim diuzeyi yuksek olan yatirimcilarin rasyonel yatirnmci profiline uygun
bir yapisi bulunmaktadir. Dolayisiyla bu tir yatirimcilarin disuk risklere karsilik ylksek

getirileri elde edebilecekleri yatirim tercihlerini yapmalari beklenmektedir®.Egitim

56Malabika Deo ve Vijayalakshmi Sundar, (2015), “Investment Behavior and Risk Taking”,
SCMS Journal of Indian Management, July-September, s. 80.

5’Nancy Ammon Jianakoplos ve Alexandra Bernasek, (1998), “Are Women More Risk
Averse?”, Economic Inguiry, Cilt: 36, October, ss. 620-630.

58Grable ve Lytton, Loc.cit.

59John Watson ve Mark McNaughton, (2007), “Gender Differences in Risk Aversion and
Expected Retirement Benefits”, Financial Analysts Journal, Cilt: 63,No: 4, s. 54.

80Manish Mittal ve R.K.Vyas, (2007), “Demographics and Investment Choice Among Indian
Investors”, The ICFAI Journal of Behavioral Finance, Cilt: 4, No: 52(4), ss. 51-65.

61H.Kent Baker ve John A.Haslem, (1974), “The Impact of Investor Socioeconomic
Characteristics on Risk and Return Preferences”, Journal of Business Research, Cilt: 2,
No.4, ss. 469-476.
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dizeyinin belirli bir seviyede olmasi piyasalara gelen bilgilerin ve haberlerin yorumlanip
analiz edilmesi agisindan oOnemlidir. Finans piyasalari yatirimcilardaki egitim
seviyesiyle dogru orantilidir®2.Yatirimcilarin finansal bilgi dizeylerinin yeterli olmasi,

optimum fayda yaratan stratejileri almalarini saglayacaktir®:,

Yatirimcilarin egitim dizeyinin ylksek olmasiyla ekonomik yasamini daha iyi
imkanlari saglayacak dizeye getirmeye calisacaklardir. Bu sebeple daha fazla
inceleme ve analizin yapilmasi secgenekler arasinda en verimli varliklarin tercih
edilmesini saglayacaktir. Egitim dluzeyinin artmasi bireylerde risk toleransinin ytksek

olmasina neden olacak ve daha fazla piyasalara katilim saglayabileceklerdir®*.

Ekonomik refah duzeyleri olumsuz olan yatirimcilar i¢in her birim kaybin 6nemi
yuksek olurken, ekonomik refahlari yuksek olan bireylerin her zaman kayiplari
onemsemeyebilecekleri gozlemlenmigstir. YUksek gelire sahip yatirimcilarin yiksek
riskli varliklarda daha fazla yatirm egiliminde olduklari ortaya konulmustur. Gelir
duzeyleri az olan yatinmcilarin tercih ettikleri varliklarda kayba ugradiklarinda
kayiplarinin marjinal faydasi yuksek gelir dizeyinde olan yatirimcilara gore daha fazla
olacaktir. Bu sebeple dusuk gelir dizeyinde olan yatirimcilar olusturduklari yatirim
stratejilerinde kayba ugramak istemeyeceklerdir. Bu durum yatirimcilarin piyasalara

yaklasimlarini daha ihtiyath ve kontrollii olmasina neden olacaktir®®,

Tasarruflarin  ylksek olmasi risk toleranslarini yuUkseltecek ve yatirim
kararlarinda g¢esitlendirmeye gidilebilecektir. Yiksek tasarrufa sahip olan
yatirnmcilarin tercih ettikleri varliklarda kayip durumlarinda mevcut kaybi telafi

edebilecek kaynak bulunmaktadir. Gelir dizeyinin artmasi, yatirimcilari daha riskli

62Michael S.Gutter ve Angela Fontes, (2006), “Racial Differences in Risk Asset Ownership: A
Two Stage Model of Investment Decision -Making Process”, Financial Counseling and
Planing, Cilt: 17, No: 2, ss. 64-78.

83Barak ve Demireli, Opcit., s.s. 207-229.

64M.L. Halko, M.Kaustia ve E.Alanko, (2012), "The Gender Effect in Risky Asset Holdings”,
Journal of Economic Behavior&Organization, S.1, ss. 66-81.

85Cansu Tanyolag ve Mehmet Baha Karan, (2015), "Menkul Kiymet Yatirimcilarinin
Demografik Ozelliklerinin incelenmesi: Turkiye Uzerinde Bir Uygulama”, Journal of
Economics, Finance&Accounting-JEFA, Cilt: 2, Say!.4, ss. 680-703.
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varliklarda karar almalarina etkendir®®. Dolayisiyla gelir diizeyinin artmasi finansal

varlik tercihlerinde daha fazla risk alinmasiyla dogru orantilidir®’.

Gegmis deneyimler ve finansal bilgilere sahip olunmasi da yatirim kararlarinda
risk algilamalarini etkileyen diger bir faktordir. Bu deneyimlere sahip olan yatirimcilar
riski yiksek olan yatirim araglarinin riski olmayan ya da daha az riske sahip yatirm
araclarina nazaran daha fazla getiriye neden olabilecegini bilen bir yatirimcinin riskli
yatirim araglarini tercih etmesi ytiksek bir olasiliktir. Bu sebepten bu deneyimleri olan
yatirimcilarin risk toleranslari artacaktir. Yatinmcilarin olusabilecek riskleri algilamasi
piyasalara yonelik endigeleri, yeterli bilginin olmamasi gibi etkenlerle dogrusal bir
iliskisi bulunmaktadir®. Finansal bilgi seviyesiyle yatirimcilar kendi amaglarina ve risk
durumlarina uygun olan araglari tercih edeceklerdir. Bu tar yatirrmcilar piyasalarda
olusan soylenti ticareti ve slrid psikolojisinden etkilenmeyecek ve tercih ettikleri

varliklarda daha fazla getiri elde etme olasiliklari artacaktir.

Fazla bilgi sahibi olma, davranissal olarak asiri 6zgliveni tetikleyen bir unsur
olabilmektedir. Bu durum da elde edilen bilgilerin dogruluklarini fazla abartmalarina
neden olabilecektir. Abartilan bilgiler ise yatirimcilarin gelisi glizel piyasalara istirak
etmesine neden olacak ve tercih edilen varliklarda kayba ugramalarina vyol
acacaktir®®, Fazla bilgiyle tetiklenen asiri 6zgliven, bilgi yanilsamalarina neden
olabilmektedir. Fazla bilgi aslinda finansal anlamdaki istatistiksel analizlerin tam
olarak yorumlanmasi anlamina gelmemektedir bu durum yanlis finansal kararlar
alinmasina neden olabilmektedir. Piyasalara gelen yeni bilgiler yatirrmcilarin énceki
tecrubelerinin  onaylayicisi olarak da degerlendiriimektedir, olusan kontrol

yanilsamalari asiri gliveni tetikleyen unsurdur?.

66 Watson ve McNaughton, Loc.cit.

67John E. Grable ve Joo So-Hyun, (2004), "Environmental and Biopsychosocial Factors
Associated with Financial Risk Tolerance”, Financial Counseling and Planning, Cilt.15,
No.1, ss. 73-82.

68M.S. Finke ve S.J.Huston, (2003), “The brighter side of financial risk: financial risk tolerance
and wealth”, Journal of Family and Economic, Cilt: 24, No. 3, s. 234.

59R. Jain, P.Jain ve C.Jain, (2015), “Behavioral Biases in the Decision Making of Individual
Investors”, The IUP Journal of Management Research, S.3, ss. 7-27.

James Porter Mooreland,(2013), “Controlling the Urges: How Biases Influences Our
Investment Decisions”, Journal of Financial Planning, ss. 18-21.

°H.Kent Baker ve John R.Nofsinger, (2002), "Psychological Biases of Investors”, Financial
Service Review, S. 2, ss. 97-116.
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2.1.2.2. Ekonomik Faktorler

Yatirimcilarin i¢inde bulunduklari ekonomik kosullar yatirim kararlari Gzerinde
oldukga etkilidir. Yatirim yapilmasi planlanan bélgenin ekonomik durumu ve gidisati,
gelir durumlar, blylme oranlar vs. yatirnmcilarin 6nemle degerlendirdikleri
basliklardir.

Ulkelerin siyasi istikrarsizliklar, devlet diizenindeki hukuksal, yapisal ve
ekonomik bosluk ve aksakliklar yatirm kararlarini etkileyen etmenlerdendir. Daha ¢ok
milli gelirleri yUksek olan ekonomilere yatirim yapilmasi tercih edilmektedir. YUksek milli
gelire sahip olan ekonomiler yatirmcilarina hedefledikleri getirileri daha ylksek
olasilikla sunacaktir. Ancak kullanilabilir gelirlerin Gzerinde tliketimi olan ekonomilere

yatinnm yapmak risk ve belirsizlik teskil edecektir’?.

2.1.2.3. Yatinmin Ozelliklerinden Kaynaklanan

Faktorler

Yatirimcilarin bir finansal varligi tercih etmeleri, o varligin likit bir yapiya sahip
olmasina, guvenilir olmasina, getirilerinin istikrarli olmasina ve alim satim maliyetlerinin
duslik olmasina baglidir™. Piyasalarda tiim yatirimcilar beklenenin izerinde bir getiriyi
hedeflerler ancak asil 6nemli olan 6ncelikle mevcut sermayelerini korumaktir ve bu
sebepten 6turd yatirnmlarini daha gavenli alanlarda olan yatirim araclarina yaparlar.
Ayrica alim satim islemleri sirasinda 6édenen masraf ve vergilerin ne oldugunun
bilinmesi de o6nem tegkil etmektedir. Yatirrm aracinin risk derecesi de yatirm

tercihlerinde en 6nemli unsurlar arasinda sayilir.

"1Selguk Bali ve Mehmet Ozan Cinel, (2011), “Altin Fiyatlarinin IMKB 100 Endeksine Etkisi ve
Bu Etkinin Olgiimlenmesi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25,
Sayi: 3-4, ss. 45-63.

2Aksoy ve Tanridven, Opcit., ss. 15-23.

3Mahmut Yardimcioglu, (2007), “Gegis Ekonomilerinde Kamu Borglarinin Finansal Piyasalar
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, ss. 147-167.
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2.1.3. Yatinnm Karar Sireci

Finansal piyasalarda yatirrm yapmak yatirnmcilarin mevcut kaynaklarini en
uygun varliklara yénlendirmek ve tercih edilen varliklarin yonetimi saglamak anlamina

gelmektedir.

Yatinm kararlarinda, yatirimcilarin o6ncelikle tercih edecekleri yatirim
araclarina iliskin bir amaclari olmalidir, yatirrma ayiracaklari tasarrufun siresi,
yatirrmcinin ekonomik durumu ve tercih edilen varliklara kargsi risk duyarliliklari Gnemli
olacaktir’*.Yatinmcilar amaglari ve beklentileri dogrultusunda alacaklari yatirnm
kararlarinda, objektif Olcltlere, sezgisel ve subjektif degerlendirmelere 6nem

vermektedirler’®.

Objektif degerlendirme, gegmis deneyimlere gore gergeklesmekte ve yatirim
kararlarinin bu deneyimlerine goére alinmasidir. Daha o6nceki dénemlere iligkin
yatirnmlar yeni yatinm kararlarinda etkili olmaktadir. Sezgisel degerlendirme ise
psikolojik, sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin 6ne ¢ikmasiyla olusmaktadir.
Biyolojik yas, cinsiyet, medeni durum, finansal durum ve ekonomik beklentiler
yatirimcilarin tercih segeneklerini etkileyen unsurlardir. Subjektif degerlendirme, belirli
objelerle karsilasildiginda vermis olduklari tepkilerle karar alinmasidir. Yatirimcilarin
kararlarinda kultdr, cinsiyet ve egitim gibi olgulara dayanilarak almig olduklari yatirim
stratejileri de etkili olmaktadir, risk toleranslarinin dl¢ilmesinde kullanilan yontemdir.
Yatirimcilarin belirsizlik ve risk karsisinda tutumlarinin tespit edilmesi ve bu tespitlerin
ongorilen sorulara katiimini saglayarak finansal piyasalara olan risk duyarliliklar

Olgtimektedir’®.

74Grable ve Lytton,Opcit.,s.61.

"SParisa Hosseini Ardehali, Joseph C.Paradi ve Mette Asmild, (2005), “Assessing Financial
Risk Tolerance of Portfolio Inverstors Using Data Envelopment Analysis”, International
Journal of Information Technology&Decision Making, Cilt: 4, No: 3, s. 494.

"6Anbar ve Eker, Opcit., s134.
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2.1.3.1.Karar Verme

Karar verme, yatinmcilarin mevcut segenekler arasinda en iyi sonuca

ulasabilecedi alternatifi bulmasi igin ¢esitli faaliyetlerden olusan ve sadece bir tercihin

yapildidi zihinsel bir sirectir.

Karar verme slrecinde oncelikle hedefler ve amaclar belirlemektedir, amaclar

ve sorunlar gobzden gecirilerek siralama yapilmakta, ama¢ ve sorunlarin

karsilastiriimasi sonucu olusturulan secenekler dederlendirilerek 6ncelik siralamasi

yapilarak son olarak en iyi alternatif secgilmektedir’’.

Alan Rowe’e gore; farkli turlerde karar verme s6z konusudur. Bunlar kisaca su

sekilde siralanabilir’®;

Yol gosterici karar verme; varliklar arasinda mevcut seceneklerin minimum
dizeyde olmasi ve karar verici yatirimcilarin net bilgi ve birikimleriyle sonuca
gitme durumdur.

Davranigsal karar verme; Yatirnmcilarin segeneklere objektif yaklagsmayip
tamamiyla duygusal ve psikolojik egilimlerini éne g¢ikararak tercih strecine
girmesidir.

Analitik karar verme; Piyasalara gelen bilgi ve haberlerin yatirrmcilar tarafindan
rasyonel sekilde degerlendirilerek segenekler arasindan en iyi getiriyi
saglayacak varliklarin ya da varhigin tercih edildigi stregtir.

Kavramsal karar verme; Yatirmcilarin varlik secgenekleri arasinda karar
verirken gevre ve uzman Kisilerin bilgilerinden uzaklasmamak igin bu kriterlere

bagimli olarak karar verme asamasidir.

Scott ve Bruce’a gore ise, yatirrmcilarda karar verme davraniglari su sekilde

gorilmektedir™®:

"Tamer Kogel, (2001), isletme Yoneticiligi, 8.Baski, Beta Yayinlari, istanbul, s. 51.
8ibrahim Yildiz ve Omer Faruk Iscan, (2013), “Bilgi Teknolojilerinin Kullanimi ve Yénetsel
Karar Verme Tarzlari iligkisi: TOBB Geng Girigsimciler Kurulu (Dogu Anadolu Bélgesi) Uyeleri
Uzerinde Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27,
Sayi: 3, s. 24.

9Feride Bacanli, (2012), “Karar Verme Stratejilerive Ego Kimlik Statiileri Arasindaki iligkilerin
incelenmesi”, Egitim ve Bilim Dergisi, Cilt: 37, Sayi: 163, s. 19.
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o Rasyonel karar verme: Piyasalarda varliklarin tim segeneklerinin rasyonel bir

sekilde degerlendirilerek varlik tercihlerinin yapiimasidir.

o Sezgisel karar verme: Yatirimcilarda duygularin ve sezgilerinin hakim oldugu
karar surecidir.

e Bagimli olarak karar verme: Yatirimcilarin piyasadaki diger kisileri taklit ederek
yatirim kararlari almalandir.

e Kacginan karar verme: Yatirimcilarin aslinda karar vermek istemeye egilimli
olmalarina ragmen catisma ikilemine girmeleri ve isteksizce karar verme
durumudur.

e Anlik karar verme: Gerek rasyonel gerekse irrasyonellikten uzaklasarak varlik

seceneklerini degerlendiriimeden hizli bir sekilde karar verme durumlaridir.

Karar verme asamasinda bilgi karmasikliklarindan olusabilecek aksakliklar
yatirimcilarin zihnlerindeki bilingli yaklasim mekanizmasini ortadan kaldirabilecek ve
duygularin daha yogun oldugu bir duruma sokabilecektir. Yatinmcilar duygusal
disinme mekanizmasiyla zihinlerinde kisa yollar olusturacak, olumlu ve olumsuz

olabilecek kararlari bdylelikle birbirlerinden ayirt edilmeye c¢alisilacaklardir.

Peterson (2012)%°,yatirnmcilarda olusabilecek farkli ruh halleri ve bilgi karmasalari,
yatirimcilari karar asamasinda birbirinden farkli celiskiler icerisine de sokabilmektedir.
Pozitif ruh halleri zihinde olusabilecek ¢atismalari en aza indirecek ve daha dogru
kararlara verilebilecektir. Olumlu bir ruh hali, bireylerin gereksiz bilgilere egilimini
engelleyecek bilgilerin boyutlari kisalarak en az oranda kontrol mekanizmasiyla kisa
surede olumlu yatinnm kararlari alinabilecektir. Bireylerin negatif ruh halleri ayrintilara
fazla takilacak disinme boyutlarini arttiracak ve bireyi ¢ok daha fazla geligkili bir

egilime sokabilecektir!.

Arzu Tasdelen, (2001), “Ogretmen Adaylarinin Bazi Psikososyal Degiskenlere Gére Karar
Verme Stilleri’, Pamukkale Universitesi Egitim Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 10, s.42.

Metin Tekin; ilker Ozmutlu ve Erhan, Erim, (2009), "Ozel Yatenek Sinavlarina Katilan
Ogrencilerin Karar Verme ve Disiinme Stillerinin incelenmesi”, Atatiirk Universitesi Beden
Egitimi ve Spor Bilimleri Dergisi, Cilt: 11, Sayi: 3, s. 43.

8Richard L. Peterson, (2012), Karar Ani, Cev.: Canan Feyyat, Scala Yayincilik, istanbul,
$s5.183-197.

81Cagri Hamurcu, (2015), “Yatinm Kararlarinin Davranigsal Finans Agisindan
incelenmesi: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektérii Galisanlari Uzerine Bir inceleme”,
Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, Kirikkale,
s. 1
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Yatirnmcilarda olusabilecek stres ve korku da yatirrm kararlarinin olumsuz olmasina
neden olabilmektedir. Korku bireyde stresi ve negatif egilim yoninde celiskileri
arttiracaktir. Piyasalarda kargilasabilecek her turli olumsuz hava bireydeki korkuyu
tetikleyecek ve stres ise alinan pozisyonlara baglh bir panik durumu yaratarak varliklarin

zararl bir sekilde elinden gikarilmasina neden olabilecektir®?.

Yatirimcilar yasamlarinin geregi olarak her alanda bir karar verme slreci
icerisindedirler, karsilasilan alternatifler arasindan tercihler yapmak bireylerin sosyal ve
ekonomik yasantilarinda karar verme surecini olusturmakta ve beklentilerini bu aldiklari
kararlara gore sekillendirmektedirler. Karar verme suirecinde psikoloji, ekonomi ve
sosyoloji gibi bilim dallarini igine alan bir dizi sirecten etkilenmektedirler. Yatirimcilarin
psikolojik durumlarini géz ardi eden beklenen fayda teorisi, belirsizlik ya da risk
barindiran secenekleri ve bu seceneklerden beklenen faydalari karsilastirarak
gerceklestirirken, davranissal finans yasam icinde tum yatirimcilarin irrasyonel yonde

firsatlar olusturduklarini ifade etmektedir®.

Yatinnmcilar elde ettikleri gelirlerin bir kismini hayatlarini idame ettirebilmeleri
icin tiketime ayirirken, tuketimden artan kismini gelecek yasamlarini givence altina
almalari i¢in tasarruf ederler. Tasarruf edilen ekonomik degerler ise farkl alternatifler
kullanilarak yatirima yonlendirilir®®.Yatirim karar asamasinda bireyler, tasarruflarinin
hangi varliklarda ve ne miktarda olacagina oncelikli olarak karar vermektedir. Bu
sureg, yatirmin en O6nemli asamasini olusturmaktadir. Dolayisiyla tercih edilen
varliklarin risk dizeylerinin tespiti bu asamada degerlendiriimektedir. Yatirim igin
olusturulacak portféylerin gesitlendiriimesi ile yapilacak analiz ve arastirmalar yatirbm

kararlarini etkileyecektir 8.

Finans piyasalari fon arz ve talep edenleri bulusturan gesitlendirilmis yatirim
alternatifleriyle cok sayida yatirimciya imkanlar sunan organize olmus piyasalardir,
cesitlendiriimis finansal varliklarin olmasi yatirrmcilarin yatinm kararlarini etkileyen

etmenlerin tespitini de gerekli kilmaktadir. Her yatirrmcinin farkli 6zellikler tagimasi

82peterson, Loc.cit.

83Tufan, Opcit., ss. 11-12.

84K.Y1lmaz, (2009), “Kiresel Hisse Senedi Piyasalarina Uygulanarak Finansal Varlik Getirisi
ve Oynaklik Dalgalanmalarinin Olgllmesi”, Ocak 2007 Ekonomi Dergisi, s.18.

8Seher Armagan, (2007), “Kar Dagitim Politikalarinin Bireysel Yatirimci Kararlan Uzerine
Etkileri ve Bir Uygulama”, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi, Suleyman Demirel
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis, Isparta, s. 39.
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finansal piyasalarda yatinmcilarin yine ayni farkhliklar da yatinm tercihlerini

etkilemektedir®®.

Finansal piyasalarda yatirim kararlari alan yatirnmcilarin en zorlandigi husus
belirsizlik ve risk unsurlaridir. Yatirrmcilarin béyle durumlarda genellikle en ¢ok verim
saglayacak analiz yontemlerini kullanmayip duygulari ve zihinlerinde olusturduklari
kisa yollarla ve gecmis deneyim, 6zguven gibi diger faktorlerin etkisiyle varlik

tercihlerini yapmakta oldugu séylenmektedir®’.

Yatirimcilar 6zellikle tercih ettikleri varliklari minimum zaman diliminde ve
minimum kayipla nakit pozisyona ge¢cmek arzusundadirlar. Bu tur varliklar likitidesi
guclu olan varliklardir®. Likit olmayan varliklarin portfoyde tutulmasi, o varliklari tercih

eden yatirimcilari likitide riskiyle karsi karsiya birakabilmektedir.

Yatirimlarin siresi de alinacak yatirnm kararlarinda énemlidir. Gelir dizeyi
yuksek olan yatirimcilar daha ¢ok uzun vadeli varlik yatirimlari tercih ederlerken, gelir

diizeyi dlsik olan yatirnmcilar kisa vadeli varlik yatirimlari tercih etmektedir®.

Finansal yatirim teorileri, yatirim stratejilerini ve varliklardan beklenen getirileri
aciklanmaya calismaktadir. Geleneksel yatirrm modellerinde, yatirimcilar tercih
ettikleri varliklarin faydalarini Gnemsemeden sahip varliklarin miktarlarini yikselterek
mevcut riskleri en aza indirebileceklerini diisinmuslerdir®®.Modern Portféy Teorisinde
ise Harry Markowitz, istatistiksel analizler yoluyla portfdylerinin gesitlendiriimesinin
riskleri dlslreceg@ini ortaya koymustur®. Markowitz, portfoydeki varliklarin

cesitlendiriimesinin portfdyl olusturan varliklarin getiri oranlarinin birbirleriyle iligki

8Emine Ebru Aksoy, (2018), “Turkiye’'deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Riski Tercihlerini
Etkileyen Bireysel Faktorlerin Analizi’, Haci Bayram Veli Universitesi, iiBF., isletme
Arastirmalan Dergisi, 10/3, s. 875.

8’Deger Alper ve Yasemin Ertan, (2006), “Yatinm Fonu Segiim Kararlarinda Cergeveleme
Etkisi”, Uludag Universitesi, IiBF. s. 3.

8Fatih Temizel ve Ekrem Meric, (2008), "IMKB’de Hisse Senedi Fiyatlarinin Giin ici Yapilarina
Dayali Alternatif Bir Yatirim Stratejisi Onerisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 39,
Cilt: 39, s. 13.

89DoOm, Opcit., ss. 85-86.

%0Z(ilal Giingér ve Ozgir Demirtas, (2004), “Portféy Yonetimi ve Portfdy Segimine Yénelik
Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: 1, Say!: 4, ss. 103-109.

9IMehmet Cihangir, Ayse Karagizmeli Giizeler ve ibrahim Sabuncu, (2008), “Optimal Portfdy
Seciminde Konno-Yamazaki Modeli Yaklasimi ve IMKB Mali Sektdér Hisse Senetlerine
Uygulanmas!”, Gazi Universitesi lIBF Dergisi, Cilt: 10, Say:: 3, ss. 125-142.

63



yoni ve derecelerinin degerlendiriimesi gerekliligini savunmaktadir®2.Modern Portfoy
Teorisi’yle olusturulacak portfdylerin riskinin, portféyu olusturan varliklarin risklerinin

ortalamasindan dusik olacagi belirtilmistir®:.

Yatirimcilar portféylerine alacaklari her bir finansal varigin 6zelliklerini ve
birbirleriyle olan karsilikli etkilesimlerini dikkate almalidir. Buna gore portféylerdeki
varliklarin getirileri arasindaki pozitif korelasyon vyatirimcilara marjinal fayda
saglamayacaktir. Negatif korelasyona sahip yatirim araglarinin portféyde bulunmasi
portfdy riskini nemli oranda azaltacaktir. Modern Portfdy Teorisi, finansal piyasalarin
etkin oldugunu, vyatinmcilarin varliklarin beklenen getirilerini ve risklerini

degerlendirdiklerini ve riskten kagindiklarini ileri sirmektedir®.
2.1.3.2. Risk Alma Davranisi

Yatirimcilar yasamlarinin geregi olarak her alanda bir karar verme sulreci
icerisindedirler, kargilasilan alternatifler arasindan tercihler yapmak bireylerin sosyal ve
ekonomik yasantilarinda karar verme surecini olugturmakta ve beklentilerini bu aldiklari
kararlara gore sekillendirmektedirler. Karar verme surecinde bireyler psikoloji, ekonomi
ve sosyoloji gibi bilim dallarini icine alan bir dizi siregten etkilenmektedirler. Yatirimcilar
psikolojik durumlarini géz ardi eden beklenen fayda teorisi, belirsizlik ya da risk
barindiran segenekleri ve bu secgeneklerden beklenen faydalari karsilastirarak
gercgeklestirirken davranigsal finans yasam iginde tim yatirimcilarin irrasyonel yénde

firsatlar olusturduklarini ifade etmektedir®®.

Finans teorileri ve geleneksel ekonomi modelleri yatinmcilarin finansal
kararlarini ve davraniglarini etkileyen davranig bigimlerini olusturmaktadir dolayisiyla

risk alma tutumlarini tamamiyla olasilik ve mantik kurallari gergevesine sokmaktadir®®.

Yatirimcilarin finansal piyasalardaki tutumlari psikolojinin yani sira sosyoloji ve
antropoloji  bilimlerinin  davranigsal prensipleriyle dogrusal hareket ettikleri

gbzlemlenmektedir. Tum bu davranigsal prensipler yatirimcilarda olusan olasilik

92Gilngor ve, Demirtas, Loc.cit.

%Harry Markowitz Harry, (1952), “Portfolio Selection”, The Journal Finance, Cilt: 7, No: 1,
USA, ss. 77-91.

%4Markowitz, Ibid.

9Tufan, Loc.cit.

9%Grable ve Hyun Joo, Opcit., s.142.
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kuramlari, pismanliklar, capalama, asiri ve dusik tepkiler, zihinsel muhasebe, asiri
given, bilgi yanilsamalari, kumarbaz davraniglar vb. tutumlardan olusmaktadir®’.
Finansal piyasalarda varlik tercihleri yapan ve yatinm stratejileri olusturan tim
yatirimcilar ister rasyonel ister irrasyonel kararlar alsinlar her durumda piyasa riskleri
onemli bir etken olacaktir®®. Finansal riskler fazla karmasik olmalari nedeniyle bireylerin
risk alma davranislarinin tahmin edilmesi olduk¢a zordur. Risk &l¢list davranigsal
olarak daha c¢ok pismanlik teorisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu teoriyle bireyler
pismanliklari, mutluluklari gibi duygusal egilimleriyle tahminler yaratmekte ve belirsizlik

altinda kalarak karar almaktadirlar®®.

Deger fonksiyonu Kahneman ve Tversky'nin'® beklenti teorisine gore
tanimlandiginda, yatirimcilar tercih ettikleri varliklarindan getiri sagladiklarinda riskten
hemen uzaklasirlar ancak kayip durumlarinda ise risk almaya devam etmektedirler
dolayisiyla yatirimcilar finansal piyasalarda kazanglardan daha c¢ok kayiplara karsi

duyarhdirlar seklinde ifade edilebilir®l,

Geleneksel Finansta bireylerin yatirnm stratejilerini olustururken rasyonel
davranarak riskten mimkin mertebe uzak kalmayi amagladiklarini varsaymaktadir.
Ancak Kahneman, finansal piyasalarda yatirimcilarin tim davraniglarinin é6ngérulebilir
oldugunu varsayarak yatirimcilarin duygusal yonde hareket ederek riskten kaginma
veya asiri guven duygusuyla yatirrmcilarin rasyonellik ilkesine karsi hareket ettiklerini
ve dolayisiyla ortaya optimal olmayan sonuglarin ortaya ciktigini belirtmistirt®2,
Davranissal Finans’ta yatirim kararlarinda yatirimcilarda olusan risk algilamasi finansal
varliklarin tercih edilmesinden énce ya da sonrasinda hissettikleri belirsizliklerin

derecesi olarak tanimlanmaktadiri®s.

Yatinmcilarin risk algilari, etkin bir portféy olusturulmasini saglayacak sekilde

portfdy cesitlendiriimesini yapmasina bagl olmaktadir. Yatirimcilarin  karar

9’Korkmaz, T., Ceylan, A. (2010), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Yenilenmis
5. Baski, Ekin Basim Yayin, Bursa, s. 606.

%8Tufan, Opcit., s.24.

99Grable ve Hyun Joo, Opcit.,s.143.

100Kahneman ve Tversky, Opcit., ss. 263-264.

101Mehmet Baha Karan, (2013), Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 4. Baski,
Ankara, s.722.

102Korkmaz ve Ceylan, Opcit., s.609.

103Arzu Deniz ve Aysel Ercis, (2008), “Kisilik Ozellikleri ile Algilanan Risk Arasindaki iligkilerin
incelenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi liBF. Dergisi, Cilt: 22, Say:: 2,
s.302.
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asamasinda risk alma davranislari psikolojik, kisilik, demografik ve sosyo-ekonomik
etkenlerden olugsmaktadir. Yatirimcilari risk ve getiri tercihleri dinamik bir yapiya sahip
olmaktadir'®4. Yatinmcilar asiri derecede bilgi akisina maruz kaldiklarinda veya piyasa
bilgilerine yeterince ulagsamadiklari durumlarda daha ¢ok irrasyonel karar vermeye
daha c¢ok egilimli olmaktadirlar®.Yatirrmcilarin bilgiye ulasmalari maliyetli de
olabilmektedir. Bu durum, yatirmcilarin karar vermede farkli algilamalarla karar

verebileceklerini ortaya koymaktadiri©®,

Risk, piyasalarda beklenmeyen olaylarin ortaya ¢ikma olasiligidir yatirimcilar
icin risk ise varliklardan beklenen getirilerin gerceklesen getirilerden sapma
olasigidir'%’.Risk, belirsizligin objektif bir dlglistidir. Yatirim araglarindaki risk ise o
varliktan beklenen getiri diizeyindeki olusan sapmalar ifade etmektedir. Finansal
piyasalarda yatirnm araglarinda iki farkli risk grubu bulunmaktadir; sistematik risk
sistematik olmayan risk seklinde ayrilmaktadir. Kur, faiz, enflasyon riskleri sistematik
riskleri olustururken, sistematik olmayan riskler; piyasalardan kaynaklanan politik,
ekonomik ve yasal risklerden olusmaktadir'® Yatinm kararlarinda tercih edilen
varliklarin toplam risklerinin yani sira yatirrmcilarin riske karsi duyarlliklari da
onemlidir. Yatirrmcilarin riske bakis agilari varliklardan elde edilecek toplam faydayi
ortaya koymaktadir. Bireylerin toplam faydalari; varhgin riskiyle azalan, beklenen

getiriyle ise artan bir fonksiyondur®®,

Riski seven yatirimcilarin fayda fonksiyonlarinda riske verdikleri 5nem distk
olacaktir. Riskten kaginan yatirimcilarin fayda fonksiyonlarinda riske verdikleri Gnem

yuksek olacaktir. Bu yatirmcilarin fayda fonksiyonlari Sekil 7°de gdsterilmektedir.

104Anbar ve Eker, Opcit., ss. 130-132.

105Karan, Opcit., s. 723.

106Tufan, Opcit., s. 18.

107Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, (2007), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Kitabevi, Bursa, s. 472.

108Christine Brentani, (2004), Portfolio Management in Practice, Butterworth-Heinemann,
Great Britain, s. 23.

1097vi Bodie, Alex Kane ve Alan J. Marcus, (2005), Investments, McGraw-Hill Education,
USA, s. 168.
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Sekil 7: Riske Karsl Tutumlari Agisindan Yatirimcei Tulrlerinin Fayda Fonksiyonlari

A: Riski Seven Yatirimcli

Fayda
Marjinal Fayda >1
0 » Servet
B: Riskten Kaginan Yatirimci
A
Fayda

Marjinal Fayda < 1

» Servet

C. Riske Karsi Kayitsiz (Notr) Yatirimcl

A
Fayda

Marjinal Fayda = 1

» Servet

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010), s. 475.

Riski seven yatirimcilar risk toleranslari yuksek oldugu i¢in piyasalarda daha

fazla riskli varliklardan portfdyler olusturmaktadir, yatirrm yapmak hi¢ yatirm
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yapillmamasindan daha olumludur, faydasi yiksek olacaktir. Risk primleri sifirin

altinda ya da sifir diizeyindedir'*°,

Fayda fonksiyonu Sekil 7, A panelinde gdsterilen riski seven yatirimcilar risk
toleranslari yiksek oldugu icin piyasalarda daha fazla riskli varliklardan portfoyler
olusturmaktadir. Yatirimlardan beklenen fayda yatirrm yapilmamasindan daha
yuksektir. Risk primleri sifirin altinda ya da sifir diizeyindedir. B panelinde gosterilen
riskten kagan yatirimcilar ise piyasalarda risk toleranslari disuk olan yatirimcilardir.
Bu tlr yatirmcilarin risk primleri sifirin Ustlindedir. Paranin marjinal faydasi negatif
egilimlidir, genelde piyasalara rasyonel yaklasim goésterirler. Fayda fonksiyonu C

panelinde gosterilen risklere kargi kayitsiz kalan yatirimcilar ise riskle ilgilenmezler.1!

Yatirim kararlarinda tercih edilen varliklarin enflasyon nedeniyle satin alma
guclerindeki kayiplari, satin alma gucu riskini olusturmaktadir. Finansal varliklarin
timu ayni oranda etkilenmese de tamamini etkileyen piyasa faiz oranlarindaki
degisimler faiz orani riskini olusturmaktadir*?.Varliklarin degerlerinin psikolojik
etkenlerden dolayr deger kaybetmesi piyasa riskini olusturmaktadir. Siyasi
kosullardaki degisimler politik riskleri olustururken, yabanci paralardaki degisimlerle
ulusak paranin deger kaybetmesi de yatinm kararlarinda olusan kur riskini

olusturmaktadir*?,

Sistematik olmayan riskler, varliklarin dayanak noktasini tegkil eden sirketlere
ve ihraggilara 6zgul riskleri olusturmakta ve kontrol altina alinabilecek bir risk ttrQ
olmaktadirt'4.Yatinmcilar gesitlendirme yoluna giderek sistematik olmayan riskleri
ortadan kaldirabilirler. Finansal risk, yonetim riski ve is riski olmak Uzere U¢ tip
sistematik risk bulunmaktadir. Finansal risk; finansal varliklari piyasalara arz eden
kurumlara ait olan risklerdir. is riski, varliklari ihrag eden sirketlerin ekonomik
faaliyetlerinde olusabilecek risklerdir. Yonetim riski ise sirketlerin ydnetimlerinden

kaynaklanan riskleri olusturmaktadir!®,

110Korkmaz ve Ceylan, Opcit., s. 475.

11Korkmaz ve Ceylan, Ibid., s. 474.

112Mehmet Civan, (2007), Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi,
Anakara, s. 344.

13Civan, Ibid.

14Korkmaz ve Ceylan, Opcit., s.500.

115Korkmaz ve Ceylan, Ibid.
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Yatirimcilarin varlik tercihlerinde sadece risklerin belirlenmesi degil bu risklere
kargl bakis acilarinin, yani alabilirliginin 6l¢iisi de yatirm kararlarinda énemli bir
etken olmaktadir. Tercih edilen varliklarin risk derecesi o varliklardan beklenen
getirilerde olusabilecek sapmalari ifade etmektedir. Yatirimcilarin yatirim igin tercih
ettikleri varliklardan beklenen getiri dlzeyinde olusan sapmalar gelecek
beklentilerinde yanilgilari ortaya koydugu igin varliklarin ayni zamanda riski

olmaktadir.

Yatirnm kararlarinda risk 6nemli bir faktér olarak yatirimcilarin karsisina
¢ilkmaktadir ancak burada yatirimcilarin bu risklere bakis agilari yatirimcilarin
olusturacaklari yatirim stratejileri agisindan dnem teskil etmektedir. Bireyler éncelikle
olusturacaklari yatirrm stratejilerinde tercih ettikleri varliklardan ne oranda toplam
fayda saglayacaklarini analiz ederler, toplam fayda; varliklarin riskleriyle azalan
beklenen getiriyle artan bir fonksiyondur. Toplam fayda fonksiyonuna goére
yatirimcilarin tercih ettikleri varliklardaki risklere verdikleri 6nem dereceleri farkhliklar
gOsterebilmektedir, dolayisiyla ayni varliklari tercih eden bireylerin o varliklardaki
risklere olan duyarhliklarindan 6tlra her bir yatinmcinin saglayacagi fayda da farkli
olacaktirtte.

2.1.4. Davranigsal Finans Modelleri

Finansal piyasalarin etkin olmamasi dolayisiyla etkin piyasalara dayanan teori
ve oOnermelerin tamamen dogru olmamasi, sosyal bilimler c¢atisi altinda insan
davraniglarina iliskin yeni modellerin geligtiriimesi geregini ortaya koymaktadir. Buna
yonelik olarak gelistirilen davranigsal modeller, yatirrmcilarin psikolojik durumlarinin

etkili oldugu temeller izerine kurulmaktadirt’.
2.1.4.1. Temsili Yatirnmci Modeli

Yatirnmcilarda muhafazakar davranis ve asiri reaksiyon seklinde iki farkl
egilimin ortaya ¢ikmasina dayanmaktadir. Muhafazakar yatirrmcilar piyasalara giren

yeni bilgilere disik reaksiyon gdsterecekler asiri reaksiyon ile temsil edilebilirlik

116Bodie, Kane ve Marcus, Loc.cit.
117Robet Shiller ve J.Human, (1998), “Behavior and Efficiency of the Financial System”, Yale
University Working, ss. 1-3.
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yanhliklari ortaya c¢ikacaktir. Yatirimcilar kararlarinda tercih ettikleri varliklarin
degisken degerlerden sonra belirli bir trende girecegine inanmaktadirlar. Bu modelde
yetersiz  reaksiyon, vyatirmcilarin  varlik getirilerinde tekrar ortalamalara

donebileceklerine inandiklari zaman olugsmaktadir!é,

Asiri reaksiyonda ise temsil edilebilirlik yanhligi ile agiklanmaktadir yatirrmcilar
secenekleri degerlendirirken varliklarin degerlerinde ylksek degiskenligin ardindan
belirli bir trende girecegine inanmaktadirlar. Asiri reaksiyon yatirimcilarin ayni yonde
birkag olusumdan sonra bir egilim basladiina inandiklari zaman ortaya

cikmaktadirt®®,

2.1.4.2. Asin Giiven ve Yanlhi Kendine Atfetme
Modeli

Daniel-Hirsleifer-Subrahmanyam?!?° tarafindan  ortaya koydugu model,
rasyonel yatirimcilarin finansal piyasalarda ylksek glivenli bir yapiya sahip oldugunu
ileri sirmektedir. Bu model yatirnmcilarin yliksek 6zguvenleri ve herhangi bir olumlu

sonucu kendine atfetmeleri Uzerine kuruludur.

Bu modelde yatirimcilar, piyasadaki bilgilerden daha ¢ok kendi bilgilerini 6n
plana c¢ikararak varlik tercihlerini yapmaktadirlar. Bu da varlik degerlerinin
yatinmcinin kendi 6zel bilgisine karsi asiri reaksiyon goéstermesi s6z konusu
olmaktadir. Model daha c¢ok varlik degerlerinin yatirrmcinin kigisel bilgi ve
tecribelerine asiri reaksiyon goOstermesi, kamu bilgilerine ise digsik reaksiyon

gostermesini ifade etmektedirt?:,

Yatirimcilarin  tepkilerinin - yuksek olmasi sahip olduklari bilgilerinden
kaynaklanmaktadir. Agiri reaksiyon, varliklarin kazanimlarinda uzun sureli negatif oto

korelasyonla ilgilidirt?2.0zel bilgilere sahip olan irrasyonel yatirimcilarin 6zel bilgilere

118Barak, Loc.cit.

119Barberis, Shleifer ve Vishny, Opcit., ss. 310-317.

120K, Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, (1998), “Investor Psychology and
Security Market under-and Overreactions”, The Journal of Finance, Cilt: 53, No. 6, ss. 13-
839-1885.

121Barak, Loc.cit.

1227li Yorukoglu, (2007), “Davranigsal Finans”, Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul. ss. 63-64.
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sahip olmayan rasyonel yatirimcilara kargi varlik alim ve satimi gergeklestirirken
kendilerine oldugundan daha fazla givenmektedirler. Bu da varlik degerlerinde

anormal degisimlere neden olabilmektedir'?.

2.1.4.3. Heterojen Yatirnmcilar ve interaktif iligkiler

(Hong ve Stern Modeli)

Stein ve Hong’un?4 heterojen yatirimcilar ve interaktif iliskiler modeli rasyonel
olmayan ve sinirh rasyonellik tasiyan yatirimcilara dair bir modeldir. Modelde
yatirimcilarin biligsel egilimleri ile heterojen (¢odulcu) bir yapiya sahip olduklari ve
birbirlerini  etkileyerek ortaya c¢ikan iligkiler incelenmektedir. Bu modele goére
piyasalarda haber avcilari ve momentum yatirimcilari bulunmaktadir, bu yatirimcilar
bilgiyi kullanabilen sinirli bilgiye dayali yatirrmcilar olarak kabul edilmektedir, bu
gruptakiler erisilebilir kamusal bilgilerin sadece bazilariyla piyasalarda rol

oynamaktadir.
2.2. YATIRIMCI PSIKOLOJISI

Klasik portfdy teorileri yatirimcilarin finansal piyasalardaki davraniglarini basit
varsayimlarla agiklamis, davraniglari beklenen getiri ve risk olarak iki parametreye
gbre belirlenen faydalarini en ylksek dizeye ¢ikarmaya calistiklarini ifade etmigtir.
Etkin Piyasa Teorisinde kendi faydalarini maksimum dizeye c¢ikarmaya c¢alisan
rasyonel yatirimcilar arasinda varlik fiyatlarini etkileyen bilgilere ulagsmak igin strekli
bir rekabet oldugu varsaymaktadir. Buna karsin Finans piyasalarinda yatirim
araclarinin fiyatlandiriimasinda psikolojik bulgulardan yararlanan Davranissal Finans
Teorisi, psikolojik faktorlerin karar asamasinda irrasyonel davraniglari ve yargilama

hatalarina neden oldugunu deneysel olarak ortaya koymaktadir.

Yatinmcilar gelecekle ilgili aldiklari her karari finansal agidan degerlendirmek
zorundadir. Dolayisiyla her bir yatirrmcinin elde ettigi kaynaklari ve bu kaynaklarinin

ne tur varliklarda ne kadar surede ne sekilde degerlendireceklerine yonelik kararlari,

123Yysuf Demir, Tahsin Akgakanat ve Ahmet Songur, (2011), “Yatinmcilarin Psikolojik
Egilimleri ve Yatinm Davraniglar Arasindaki iliski: IMKB Hisse Senedi Yatirimcilari Uzerine
Bir Uygulama”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,10(1): 117-145, s. 120.
124Harrison Hong ve C.Jeremy Stein, (1999), “A Unified Theory of Underreaction, Momentum
Trading and Overreaction in Asset Markets”, Journal of Finance, Cilt: 54, Say:: 6, s. 2144,
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finansal karar olarak tanimlanmaktadir?.Yatirimcilarin finansal bir karar almasi
mevcut tasarruflarini beklentilere bagh olarak varliklara yatirmasi gelecege yonelik
yatirnm stratejileridir. Dolayisiyla finansal karar alma asamasinda en &nemli
karsilasilan sorun belirsizlik ve risk kavramlaridir. Belirsizlik, yatirimcilarin gelecekte
karsilasabilecekleri kosullar ifade etmektedir. Risk ise iktisadi bir kaybin olugsmasina
iliskin istenmeyen bir durumun meydana gelme olasiligidir'?6. Finansal piyasalarda
yatirrmcilar yatinm kararlarinda ve olusturduklari portféylerle farkli yontemler
izlemektedir, tasarruflarini kendileri yonetenler yatirimlar hakkinda oneriler alarak
varlik tercihlerini yapmakta ve bunun vadesini ve miktarini ayarlamaktadir. Bu tir
yatinnmcilar tercih ettikleri varliklardan getiri elde ettiklerinde haz alirlar, uzman
kisilerden aldiklari danigmanliklarin maliyetli olacagini dusunurler ve vyaptiklari
yatirimlarda yeterince riski dagitamazlar. Diger kisim yatirimcilar ise profesyonel fon
yoneticilerinden yardim alarak yatirrm yapma yoéntemini uygulamaktadir. Bu Kisiler
tasarruflarint uzman portféy yoéneticilerine devrederek mevcut yatirmlarinin
performansini degerlendirirler. Bu tur yatirimcilar genelde disik tasarruf sahibi olan
yatirnrmcilardan olusur ve bdylelikle piyasalarda kaynaklarinin yetmedigi varliklara

sahip olma sansi bulurlar?’,

Davranigsal Finans gergevesinde incelenen yatirrmci psikolojisinde, birinci
etken olan biligsel kusurlar, yatirnmcilarin olaylari kavrama ve anlamalariyla ilgili
psikolojik etkilerden dogan kusurlaridir Diger bir konu ise bireylerdeki bilissel olusan

kusurlarin finansal kararlari alma asamasindaki etkileridir'?8,

Yatinmcilar tercih ettikleri varliklarda optimum portféyler olusturmak, risk
unsurlarini géz 6nlne alarak riskten kaginmak ve en yuksek beklenen getiriye sahip
olmak isterler. Ancak tim bu realiteyi piyasalarda tam anlamiyla gerceklestiremezler.
Bunun sebebi aslinda davranissal olarak gergeklesen biligssel kusurlardir. Yatirimcilar
tercih ettikleri varliklarda getiri elde etmeye basladiklari anda varliklari hemen elden
cikarmakta, kayip durumlarinda ise israrla varliklar ellerinde tutmayi tercih ederek

piyasada olusan sirl davranigi gostermektedirler. Asiri glivenle ¢ok fazla piyasa

125 Metin Tirko (1999), Finansal Yonetim, Alfa Basim Dagitim, istanbul, s. 14.

126Tezer Ogal ve O.Faruk Colak, (1999), Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim,
Ankara, s. 205.

127Elmas ve Erdogan, Loc.cit.

128Yakup Engincan, (2004), “Davranisgi Finans ve Yatirimci Bilgilendirme Perspektifiyle MKS
Uygulamalari”, s. 1.
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eylemlerine girmekte ve asina olduklari hisselere duygusal bir bag kurarak asiri ya da
dusuk reaksiyonda bulunmaktadirlar. Bu tip yatirimcilar karar asamasinda analiz ve
degerlendirmelere cok fazla girmeden sezgi ve hislerine gore yatirnm kararlari

vermektedirler®?®.

Bilgilere dayali olmadan sdylentiye gore dayali tercihler yapmakta, portféy
cesitlendirmesine gitmemekte sirl psikolojisiyle hareket etmekte, asiri 6zgivenle
piyasalarda olmasi gerekenden fazla pozisyon almaktadir. Bu tdr yatirimci
davraniglari piyasalardaki islem hacmini arttirmakta olup rasyonel olarak dusunen

yatirnmcilara firsat olusturmaktadir®,

Psikoloji ve finans arasindaki iliskinin temeli, yatirrmcilarin nasil karar
verdiklerini ve alinan kararlari ne gibi faktorlerin etkiledikleri hususundaki
varsayimlardir. Yatinmcilari finansal piyasalara yonlendiren en blyuk etken maddi
guduleridir dolayisiyla finansal kararlarda genelde rasyonellik ilkeleri dogrultusunda
hareket ettikleri varsayllmaktadir. Rasyonellik, yatirrmcilari amacladiklari hedeflere
optimum sonuglarla eldeki bilgilerle ulasabileceklerini belirtmistir'3!. Bireylerin
zihinlerinde olusturduklari algisal davraniglardan yola ¢ikilarak subjektif yargilarini
pozitif bir ekonomik teorileriyle bir araya getirmesi beklenti teorisini olusturmaktadir®2,
Yatinmcilari karar verme asamasinda iki tur analiz yontemi uygulamaktadir.
Bunlardan biri olan normatif analiz, karar vermenin mantiksal yaklagimidir ve rasyonel
¢ozumlere dayalidir. Betimleyici analiz ise bireylerin karar vermede davranis ve

zihinsel egilimlerinin belirlenmesine iliskindir!=3,

Finansal piyasalardaki modeller yatinmcilarin kendi menfaatlerini surekli
olarak arttirmaya galisan rasyonel varliklar oldugunu kabul etmektedir. Dolayisiyla
klasik finans teorileri etkin piyasalarin varliinda yatinmcilarin rasyonel olarak
duginen ve rasyonel Kkararlarlyla optimum tercihlerde  bulunduklarini

savunmuslardir'®* Piyasalarin isleyisinde klasik finans teorilerinin eksiklikleri insan

129D6m, Opcit.,s.16.

10Fischer Black, (1986), “Noise”, The Journal Finance, ss. 529-543.

81Barak,Opcit.,s.77.

132Ernur Demir Abaan, (1998), “Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler’, TCMB Arastirma
Genel Midurlagu, Teblig No: 2002/3, Ankara, s. 213.

133Amos Tversky ve Daniel Kahneman, (1984), Choices, Values and Frames, Cambridge
University Press, s. 341.

B34Andrei Shelefier, (2004), Inefficent Markets: An Introduction to Behavioral Finance,
2.Baski, Oxford University, New York, ss. 414-418.
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psikolojisini icine alan davranigsal finans modelleriyle gideriimeye calisiimistir.
Yatirim kararlari ve tercih edilen varliklardan elde edilecek kazanimlarin ne olacaginin
tahminine yonelik yatirimcilarda gorulen psikolojik etkenlerin alinan kararlardaki
etkileri Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorileriyle aciklanmigtir. Beklenti teorileri
davranigsal finansin temelini olusturmustur'®. Davranigsal finans vyatirimcilarin
piyasalarda rasyonellik ilkesine karsit irrasyonellik ilkesini benimsemistir. irrasyonel
kararlarinin temelinde yatirimcilarin kararlarini etkileyen psikolojik ényargilarinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilarda olusan psikolojik dnyargilar bilgiye sahip
durumundayken de olusan algi hatalarindan kaynaklanmaktadir dolayisiyla
Onyargilar yeterli piyasa bilgilerine sahip olan ya da olmayan tim bireylerde

olugsmaktadir, 6zellikle belirsizlik 6nyargilari tetikleyen unsurdur®=¢,

Beklenen Fayda Teorisi'ne karsi beklenti teorisi gelistiriimis ve yatirimcilarin
tercih ettikleri varliklardan getirileri ve kayiplarina farkli olasiliklar dizeyinde agirhk
verdikleri ortaya koyulmustur. Fama’nin etkin piyasa hipotezinde piyasalarin
tamamiyla etkin oldugunu ve yatirimcilarin rasyonel davranarak beklenen faydalarini
en Ust dizeye cikarmayi hedefledikleri gereken tim bilgilerinde piyasalardaki
varliklara yansidigini ve varliklarin piyasalara gelen bilgiler dogrultusunda
fiyatlandigini ortaya konulmustur. Davranigsal Finans, yatirimcilarin piyasalarda
tamamen rasyonel olmadiklarini, psikolojik egilimlerle alinan kararlar sonucunda
olabilecek hatalarin karar alma siregclerini nasil etkilediklerini ortaya koymaktadir®’.
Dolayisiyla Davranigsal Finans yatinmci davraniglarinin  varlik degerlerinin
hareketinde nasil etkili oldugu ile ilgili varsayimlari ortaya koymaktadir!*8, Davranigsal
Finans’la geleneksel finansal modellerin agiklayamadigi yatirrmci davraniglari ve

piyasa anomalileri agiklanmaya calisiimigtirts®,

Beklenti Teorisi'nde psikolojik faktorler yatirnmcilarin rasyonaliteden hangi
boyutta etkilendigini agiklamakla beraber, givendikleri tecriibelerine gore alternatifler

arasindan tercih ettikleri ve tum gerceklestirdikleri eylemlerde ylksek korelasyon

135 Taner ve Akkaya, Loc.cit.

136DGm, Opcit., s.43.

137Omir Suer, (2007), "Yatirm Kararlarinda Alinan Risk Diizeyinin Belirlenmesine iligkin
Ampirik Bir Calisma”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 7,
Say!:28, s. 98.

1%8Barak, Loc.cit.

139Selim Baha Yildiz, Yusuf Demir, Seref Kalayci ve Ali Goksu, (2009), “Yatirnmcilarin
Psikolojik Onyargilari ile ilgili Ampirik Calisma”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Yil: 46, Say:: 537, s. 2.
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oldugunu belirtmektedir. Piyasalar, yatinmcilarin ayni varliklari es zamanli olarak alip
satma gabalari ve ¢ok sayida yatirimcilarin ortak yargi hatalarini yansitmaktadir°.
Yatinmcilar tim gerceklestirdikleri faaliyetlerini zihinlerinde olusturduklari bir
muhasebe sistemi sayesinde hafizalarindaki hesaplara kaydetmektedirler. Yapilan
her eylem sonrasindaki sonuglar zihinsel olarak kaydedildikten sonra sonuglar
degerlendiriimekte ve yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir'4!. Zihinsel (Mental)
muhasebe, yatirimcilarin almis olduklari kararlar sonucunda olusan neticeleri ne

sekilde degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir4,

Piyasalarin en édnemli unsurlari olan belirsizlik ve risk, ister istemez finansal
faaliyetlerde bulunan tim yatirimcilarin mevcut tasarruflarinin tercih etmis olduklari
varliklarin deg@erini kaybetmesi nedeniyle stres ve korku gibi psikolojik fonksiyonlari
One gikarmaktadir. Bu durum yatirimcilarda rasyonel kararlar almayi engellemektedir.

Bu unsurlarin varligi istikrarli ve yiksek getiri beklentilerini engelleyen etmenlerdiri#3,

Finansal piyasalarda rasyonel olmayan yatirimcilarin karar asamasinda en
belirgin 6zellikleri, mevcut tasarruflarindan en iyi getiriyi saglamak amaciyla aceleci
davranmalari, olaylari ve piyasa risklerini etraflica arastirmadan harekete
gecmeleridir. Yatirimcilar, kendilerine gére cazip oldugunu dusundikleri firsatlari
kagirmak istememektedirler. Birgok yatirimcinin yeterli bilgiye sahip olmamasi ve
sOylentiye gore hareket etmesi suru psikolojisine girmesi piyasalardaki en belirgin

irrasyonel yatirrmci modelini olusturmaktadir.

Finansal piyasa anomalilerini agiklamada geleneksel finans teorilerinin
yetersiz kaldigi soylenebilir. Bu sebepten 6tlrd Davranigsal Finans, yatirimcilarin
karar verme slrecinde zihinlerdeki karmasikliklari gidermek i¢in yeni bakis acilari
finans bilimine kazandirmistir. Bdylelikle karar almada finansal stratejilerini
gelistirmek amaciyla gerceklere uygun psikolojik bilesenleri icine alan finansal
modeller olusturulmus, yatirimci kararlarini daha sistemli hale getiren bilissel ve

duygusal faktorler temel alinmigtir.

1490DEm, Loc.cit.

41Thaler, Richard, Opcit., s. 2.

1425, S. Lim, (2003), “Do Investors Integrate Losses and Segregate Gains? Mental Accounting
and Investor Trading Decisions”, Annual Conference Paper, No: 87, p. 1.

143 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, (2006), “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”,
Ekin Kitabevi, Bursa, s. 614.
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Geleneksel Finans teorilerinin agiklama getiremedigi piyasa anomalileri ve
yatinmcilarin finansal varlik tercihleri suUrecinde insan psikolojisinin dnemini
vurgulayan Davranigsal Finans ekonomi bilimine bir disiplin getirmistir. Davranig
bilimleri sayesinde yatirimcilarin rasyonalite iceren 6éngorileri celisen etkenlerin
aciklanmasini saglamaktadir'44. Geleneksel finansta model olusturulurken ve sadece
bu modelin arastiriimasi yapilirken, davranissal finans piyasada davranis bigimlerini
aciklayan bir model olusturmaya c¢alisir, yatirimcilarin ne sekilde davranmasi ile

ilgilenmemekte, ne sekilde davranislar gésterdiklerini bulmaya caligirt4s.

Davranigsal Finans’in iki dnemli unsuru bulunmaktadir. Bunlar, yatirrmcilarda
yer alan anlama, kavrama ve psikolojik unsurlarla iligkili biligsel kusurlar ile tim

bunlarin karar alma slirecindeki etkileridir'*®.

Finansal piyasalarda yatirimcilar kararlarinda rasyonel davranarak tercih
etmis olduklar varliklardan en ylksek getiriyi saglama hedefindedirler bu amacla da
risklere karsi daha duyarli hareket etmek portféy ¢esitlendirme amacindadirlar. Ancak
piyasa kosullarinda tim bu hedeflerini gerceklestirememektedirler bunun sebebi ise

yatinnmcilarda gorlen bilissel kusurlardan kaynaklanmaktadir'4’.

Geleneksel Finans teorileri 6ncelikle ortaya bir model atmakta ve ardindan bu
modele iligskin deneysel verilerle modelin dogrulugunu ispat etmeye calismaktadir,
Davranigsal Finans ise vyatirmcilarin davranislari Uzerine odaklanmakta ve

gbzlemlenen bu davranis bigimlerini agiklayan modeller olugturmaktadiri4®,

Yatinmcilar kararlarini alirken inanclari, gecmis deneyimleri, dnyargilari ve

hevristik olarak tanimlanan bulussal yontemlerine gére hareket etmektedirler.

Bulugsal yéntemler (hevristikler); bir nevi deneme yaniimadan olugsmaktadir.

Onyargilar yogunlukla igeren bu yontemler yatirimcilarin yanhs kararlar almalarina

144G.M. Frankfurter ve E.Mcgoun, (2000), “Market Efficiency or Behavioral Finance: The
Nature of Debate”, Journal of Psychology&Financial Markets, Cilt: 1, s. 211.

145Bostanci, Opcit., s.10.

146Yakup Engincan, (2004), “Davranisgi Finans ve Yatirimci Bilgilendirme Perspektifiyle MKS
Uygulamalari”, s.1.

147D6m, Loc.cit.

148Javier Estrada, (2001), “Law and Behavioral Economics”, http://webprofesores.iese.edu.
S.6.
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neden olabilmektedir'*®.Karar almada kullanilan bulugsal yontemler duyulari

mikemmellikten uzaklastirmakta ve sahip olunan ényargilari yaniltmaktadirlart°,

Yatirmcilar finansal piyasalarda karar verme surecine girdiklerinde 6éncelikle
icinde bulunduklari ekonomik kosullari degerlendirmekte bunun sonrasinda ise
degerlendirilen kosullara gore secenekler olusturmakta ve mevcut secenekleri analiz
ederek tim bu faaliyetleri sonucunda elde edilen alternatifler arasindan en uygun

olanina yatirrm yapmayi hedeflemektedirler.

Karar verme silrecinde yatirimcilar sadece ekonomik kosullari ve finansal
verileri analiz etmekle kalmayip, ayni zamanda ge¢mis tecribeleri, duygusal ve sosyal
egilimleri, Kisilik 6zellikleri gibi birtakim faktorleri de géz 6niinde bulundurmakta ve
sonuca gitmektedirler. Tum bu fonksiyonlar, bir diger deyisle rasyonel kararlarin
yaninda rasyonel olmayan egilimler, karar verme asamasinda olduk¢ca karmasik bir
durumu ortaya cikarmaktadir. Yatinm kararlarini birgcok degiskenin etkilemesi
dolayisiyla bu degiskenler yatirnmcilar tizerinde farkli duyusal ve biligssel 6zellikleri de
ortaya gikarmaktadir. Olusan bu farkh degiskenler yatirrmcilarin her birinin zihinlerinde
farkh kisa yollar olusturmalarina, yasadiklari sos-ekonomik ¢evreden etkilenmelerine

neden olacak ve yanlis yatirim stratejilerini ortaya ¢ikarabilecektirt®:,

Davranigsal Finans, vyatirimcilari gergekgi yaklasimlardan uzaklagtiran
biligsellik ve duygusallik cercevesinde degerlendirmektedir. Duygusallik egilimleri
yatirimcilari pismanlik egilimi ve kayiplardan uzaklagsma arzulariyla yénlendirilirken,
biligsellik egilimleri tercih asamasinda zihinde kisa yollar olusturma isteklerinden

gelmektedir.

2.2.1. Hevristikler

Yatirimcilarin optimum karar almasini engelleyen kisa yollar olan hevristikler,

herhangi bir sorun gozmede ve gesitli sorunlara uygulanabilen dogru sonuglari her

149Hers Shefrin, (2002), “Beyond Greed and Fear”, Oxford University Press, New York. s.14.
150James Montier, (2002), Behavioral Finance: Insights into Irrational Minds and Markets,
John Wiley & Sons, Ltd. West Sussex, s. 145.

151P Neslihan Turguttopbas, (2008), “Yatirimci Davraniglarinin Finansal Kararlara Etkileri
(Davranigsal Finans) ve Davranigsal Finans Teorilerinin IMKB’de Test Edilmesi”, Doktora
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisu, Ankara, S. 139.
Karsilastirmasi”,Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi,Ege Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi,izmir,s.43.
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zaman saglayamayan yatirimcilarin zihinlerinde olugturduklari kisa yollar ya da
stratejilerdir'>2.Diger bir tanimlama ise belirli bir hedefe ulagsmalari igin kestirme olarak
bir dizi deneme yanilma seklinde uyguladiklari yontemlerdir. Hevristikler sayesinde
yatirnmcilar zihinlerinde olugturduklari fazla miktardaki bilgiyi organize ederek hizli bir
sekilde kullanmasini saglar ancak bu durum zihindeki mevcut bilgilerin her zaman
dogru bir sekilde analiz edilmesini zorlastirabilmektedir bundan dolayi hevristikler her

zaman alinan kararlari dogru sonuglara gétiremeyebilirler'®3.

Hevristiklerle yatirrmcilar, mevcut durumlara direkt olarak erismek istemekte,
bu nedenle disunme sistemini ikinci plana atmaktadirlar. Heuvristiklerle yatirrmcilar
zihinlerinde sistematik distinme yoluyla mevcut bulgulara daha genis bir cerceveden
bakabilecek alternatif ¢6zim yollari bularak en iyi sonuglara gidebileceklerini
dusundrler. Bu sebepledir ki hevristikler ile sistematik dlstince sistemleri birbirleriyle
catismaktadir. Heuvristikler, yatirnmcilarin varlik tercih sireglerini deneyimleri, kararli
olmalari ve sezgileriyle tamamlamalaridir. Biligsel onyargilar ise yatinmcilarin karar

verme sureglerinde nedensel bir bag kurmalarinda énemli olmaktadir.

Tahminler yapilirken akla kolay gelen olgulari dayanak yapmak ve bu
noktadan hareket edilerek tahmin edilecekleri agsagi ve yukari yonlu olarak dizeltme
seklinde tanimlanabilir. Dayanak noktasi, yatirimcilarin tercihlerini yaparken
baslangi¢c bir degerden hareket ederek duzeltmeler yaparak en olumlu sonuca
ulagsmasidir. Geleneksel ekonominin tersine irrasyonalitenin yon degistirmesini temel
alan Davranigsal Finans, yatirnmcilarin psikolojik 6nyargilarini ortaya koymaktadir.
irrasyonalitenin gegcici olmadigini egitimle ve bu davranis arasinda bir iligki
bulunmadidini belirtmektedir. Psikolojik 6nyargilar, yatirimcilarca bilginin alinmasi,

islenmesi, yorumlanmasindan kaynaklanan yanlislar nedeniyle ortaya gikmaktadir®*,

Bazi durumlarda karar alma sureclerinde hevristiklerin 6nemi daha belirgin

ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumlar asagidaki gibi siralanabilir®®:

152R. L. Atkinson, (1996), The Behavioral Dimension of the Effects, USA, s. 714.

153John N. Nofsinger, (2001), Investment Madnes: How Psychology Affects Your
Investing and What To Do About It. Prentice Hall, s. 113.

154DOm, Loc.cit.

155E]liot Aronson, (2008), The Social Animal, Worth Publishers, Tenth Edition, USA. s. 13.
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e Yatirmcilarin zihninin ¢ok yukli oldugunda onu islemek karar vermek ve
sonuca gitmesi zordur. Bilgi yukinun yogunlagsmasiyla, bu bilgilerin

islenememesi durumunda.

e Herhangi bir konuda karar vermek icin yeterli zamanlarinin olmamasi
durumunda.

e Onemli olaylar kargisinda ¢ok fazla diisinme yoluna gitmeden kisa sirede
karar verilebilmektedir.

e Alinacak kararlari teskil eden konular ile ilgili yeterince bilginin olmamasi

durumunda hevristikler ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak hevristikler karar alma sureclerinde oldukca etkili bilissel
yontemlerdir. Ancak bununla beraber ciddi anlamda da yatirimcilar tarafindan alinan

kararlarinda hatali sonuglarda nede olabilmektedir°®,

Ug temel hevristik; mevcudiyet, temsililik ve diizenleme-referans hevristigi olarak
adlandiriimaktadir.

2.2.2. Biligsel Onyargilar

Yatinmcilarin ~ varhk  secimlerinde irrasyonel egilimde  olduklarini
belirtmektedir, irrasyonel olma durumu biligsel anomaliler (cognitive anomalies) olarak
tanimlanabilir. Bu dnyargilar zeka ve egitim dizeyi iligkisinin olmadigini da ortaya
koymaktadir. Yatirrmcilarin karar verme surecinde zihinlerinde yarattiklari olusumlar
yanlis karar vermelerine neden olabilmekte rasyonel davraniglardan alikoyan
bozukluklar yaratabilmektedir, tim bu edinimler biligsel egilimler olarak

adlandirilabilir.

Biligssel egilimler, yatirmcilarda asirn glven egilimini arttirmaktadir.
Yatirrmcilarin sahip olduklar bilgilere fazlasiyla inanmalari varlk tercihlerinde

yanilmalara neden olabilecektir. Diger taraftan asiri guven etkisinin piyasalarda

156Aronson, Ibid., s. 148.
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toplam islem hacmi artisi, portféy farklilasmasinin azalmasi, volatilitenin artmasi,

piyasalarin derinlesmesi seklinde etkileri olacaktir®®’.

Yatirrmcilarin inanglarinin davranis sekilleriyle uyusmadigi durumlar ise
bilissel uyumsuzluk olarak adlandirilabilir. Leon Festinger'® yanls inanislardan
dogan pismanliklarin bilissel geliskiyi ortaya gikardigini soylemektedir'®®.Buna gore
yatinmcilarda olusan uyusmazliklar ¢eliskiyi arttiracak, artan geliski bireyde inanislari
azaltacaktir. Celiskilere neden olmayan durumlar daha fazla 6éne ¢ikarak karar verme

mekanizmasinin daha saglikh iglemesini saglayacaktir.

Bilissel kisa yollar ¢cok farkli alternatifler arasinda karmasikhgi gidererek karar
mekanizmalarinda bir nevi sadelestirme gerceklestirmektedir. Finansal piyasalarda
yatirnrmcilarin kendi bilgilerini yiksek duzeyde gérmesi piyasalara gelen yeni bilgilere
duyarsiz kalmasi gegmisteki bilgi ve 6grendiklerini yeni varlik tercihlerinde kullanmakta
One cikarmasi olarak tanimlanabilir. Bu tur egilimler aliskanlik haline gelebilmekte

uzmanlasma gibi yollar ile kismen de olsa giderilebilecek egilimlerdir®,

Yatirimcilarin kararlarinda sezgilerinden, duygularindan i¢sel ve digsal birgok
faktorden psikolojik olarak etkilendiklerini sdylenebilir. Bunun en o6nemli
sebeplerinden biri yatirrmcilarin sinirli bir kavramsal yetenege sahip olmasidir. Bu
durum davranigsal finans modelinde pismanlik, kayip vermemek, strl davranisi ve
on vyargilarin olugsmasina neden olmaktadir. Biligssel onyargilar, yatirimcilarin
kendilerine ¢ok guvenmelerine, kesinlikle emin olduguna inandiklari varliklara yatirim
yapmalarina, yeni edindikleri bilgileri gbz ard1 etmelerine ve sadece kendi bildiklerinin
dodru olduguna inanmalarina neden olmaktadir. Bu onyargilar ancak tecribeyle
6grenme disiplini ve rasyonel yatirrm kararlariyla tam olarak ortadan kalkmasa da

dnemli oranda azalabilecektir. Onyargilar yatinm tercihlerinde rasyonellikten

7Terrance Odean, (1998), “Volume, Volatility and Profit When All Traders Are Above
Average”, The Journal of Finance, 53/6, s. 1888.

158 eon Festinger, (1957), “A Theory of Cognitive Dissonance”, Stanford, CA: Stanford
University Press.

159Robert J.Shiller, (1997), "Human Behavior and the Efficiency of the Financial System”, Yale
University Working Paper, ss.1-28.

160Engin Kiiglksille ve Hayrettin Usul, (2012), “Bilissel Onyargilar ve Yatirimci Kararlarina
Etkileri”, Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, Say!: 4, Nisan, s. 24.

80



uzaklastigi bir durum olarak agiklanabilir, ényargi bilingli ya da bilingsiz yatirimci

ayinimi yapmagz, tim yatirimci kitlesinde kesinlikle bulunabilmektedirt®:.
2.2.3. Zihinsel Muhasebe ve Zihinsel Yanilsamalar

Thaler®®? zihinsel muhasebe kavramini ortaya atmis ve zihinsel muhasebeyi
yatirrmcilarin finansal tercihler yapma surecinde bu tercihleri takip ederlerken

kullandiklari operasyonlar olarak tanimlamigtir®s,

Bilissel ve duyusal olarak psikoloji bilimi gergevesinde zihinsel muhasebe,
yatirnm kararlarinda kullanilan ve zihinlerde olusan duyusal ve biligsel faaliyetler
olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar zihinlerinde farkli kodlamalarla olusturduklari
kategorilere gore finansal kararlarini vermektedirler. Karar verme asamasinda zihinde
olusturulan modeller rasyonel olarak kabul edilse de verilen kararlarinin finansal

acidan yatirimcilari fazlasiyla yaniltici durumlarla karsi karsiya birakabilmektedir.

Zihinsel muhasebe U¢ unsura dayanmaktadir. Bunlardan birincisi; yatirnmcilar
tarafindan alinan kararlarin yorumlanip algilanmasi ve degerlendiriimesidir. Burada
yatinmcilar ex-ante (6ncesinde tahmin edilebilen) ve ex-post (ge¢mise donuk)
maliyetlenme ve getiri analizleri yapmaktadir. ikinci unsur yapilan tiim faaliyetlerin ve
kaynaklarin etiketlenmesi, Gg¢incl unsur ise hesaplarin gunlik, aylik ve yillik olarak

degerlendirilmesidirt®4,

Zihinsel muhasebeyle yatirimcilar irrasyonel kararlar almaktadirlar. Buna goére
yatirimcilar aldiklari kararlari zihinlerinde ayri1 ayri kodlamalar yaparak tum islevleri ile
birlikte zihinlerine kaydetmektedirler ve kodlanan tum bu hesaplar varlik tercihlerini

direkt olarak etkilemektedir®®.

Yatirnmcilar sosyal hayat icerisinde sulrekli olarak ekonomiyle etkilesim

icerisinde bulunmaktadirlar, o&zellikle belirli bir sosyal statiye kavustuklarinda

161D6m, Opcit., s.63.

162Richard H.Thaler, (1980), “Toward A Positive Theory of Consumer Choice”, Journal of
Economic Behavior&Organization, Cilt: 1, No. 1, ss. 39-60.

63Marry A. Sewell, (2010), Behavioural Finance, Cevrimigi:
http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf (Erisim Tarihi:25/06/2015),s.3.
164Thaler, Opcit., ss. 183-206.

165Richard H. Thaler, (1985), “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science,
Ci4,S. 3, s. 184,
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yasamlarinda zorunlu hale gelen herhangi bir Granu alip satmalar ve birikim yapma
gibi birgok finansal faaliyetler igcerisinde bulunarak bu finansal faaliyetlere iligkin
kararlar vermektedirler. Bu kararlar verilirken de sadece mevcut bilgilerine gére degil
bu bilgilerin kendilerinde nasil algilandigi nasil yorumlandigi gibi biligsel ve duyusal

metodlarina gére olusturmaktadirlar.

Zihinsel muhasebe, kaynaklarin her yatirim tercihi i¢in kullanimi ve optimal
kazang icin cesitli 6znel Olgltlere dayali ayri ayri yatirnm kategorilerine ayirma
egilimidir. Daha c¢ok zihinde olusturduklari belirli varliklara deger vermeleri zihinsel
muhasebede 6ne c¢ikmaktadir. Yatirnmcilarin tercihlerine bagl olarak ellerindeki
kaynaga farkl uygulamalarda kullanmalaridir. Finansal yatirim tercihlerinde spekulatif
yatirimlarin olumsuz sonuglar dogurabilecegine inandiklarindan daha guvenli yatirim
araclarini, bu spekulatif varliklarinin arasina eklerler, riski dnlemek igin varliklarinda

cesitlendirme yolunu tercih edebilirlere,

Yatirimcilar sahip olduklari her varliga farkh anlamlar yikleyebilmekte ve
bunun sonucunda irrasyonel davranarak yanlis yatirim tercihleri yapmakta ya da elde

ettikleri varliklari kaybedebilmektedirler.

Zihinsel muhasebede sadece varliklarin olusturduklari gergcek deger veya
pazar degerleri yatirimcilarin zihninde referans alinmamakta o varliklari olusturan ve
belirli kriterlere gobre hazirlanan fiyatlama endeksleri bireylerin karar verme
asamasinda énemli etki olusturmaktadir. Varliklari temsil eden duyarlilik temsilcisi
olarak kabul edilen bu endekslerle olugturulan bazi 6nemli seviyeleri baglangi¢c degeri
olarak belirlemekte ve bu kriterler baglaminda finansal risk algisi sonucunda varhk

tercihlerini yaparak yatirim stratejilerini olusturmaktadirlar®®’.

Yatirirm kararlari verilirken oOncelikle yatirrma konu olacak varliklarin
secenekler arasindan tercihleri sirasinda bireylerde olusan farkh zihinsel algilamalar
sekillenmektedir. Farkli piyasa kosullarinda varlik fiyatlarina bakis acilar, varlik

tercihleri sonrasinda olusabilecek kayiplardan sonra tekrar yeni yatirim stratejileri

166Thaler, Loc.cit.
167Thaler. Loc.cit.
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olusturabilmeleri ekonomik ve finansal olumsuzluk durumlarinda varlik fiyatlarinda

disuslerde karar verme davranislaridirt®s,

Zihinsel muhasebe, yatirnmcilarin karsilastiklari bir durum karsisinda bu
durumu zihninde algilanis tarzina gére kodlamasi ve bu kodlamalarla eslestirmesi
sonucunda karar verme islemidir. Zihinsel muhasebeye gore finansal piyasalarda

dogru yatirim kararlari aldiklarini digtinmektedirler.

Rasyonel karar aldiklarini disinen yatirimcilar bilissel ve duyusal 6nyargilar

gostererek irrasyonel bir davranis modeline girmektedirlert®®,

Yatirimcilar degistirmeyecekleri bulgulari zihinlerinde olusturduklari hesaplara
yerlestirmeleri, yerlestirilen tim bu hesaplari kodlayarak kategorilere ayirma seklin
olusturduklari bir suregtir, tim bu bulgulari 6nem siralarina gore zihinlerinde
olusturduklari siniflandirma sekliyle zihinsel muhasebe yapisini olusturmaktadirlart’®,
Zihinsel hesaplarla bireyler vermis olduklari her karari farkl olarak zihinlerinde
kodlama ve degerleme seklinde sistematik olarak tutmaktadirlar, her bir hesap ayri
olarak fayda ve maliyet analizlerine tutulmaktadir, gelirlerinden gelen kazanglarini
irrasyonel bir sekilde bu hesaplarda takip etmektedirler'’*.Gergeklestirilen finansal
faaliyetler icin zihinlerinde ayri ayri siniflandirmalari seklinde olusturduklari
davranigsal bir yaklagimdir. Siniflandirmalar i¢in her birini yalniz olarak degerleme
yaparlar bu hesaplarin birbirlerinden etkilesimine izin vermemektedirler zihinsel
hesaplardaki her bir yatirimin referans noktasi mevcut pozisyonun getiri ve kayip

olarak algilanmasini engellemektedir!’2.

Zihinsel muhasebenin U¢ temel bileseninden bahsedilebilir; bunlardan birincisi
olan alternatiflerin algilanmasi, yatirrmcilarin zihinlerinde olusturmus olduklari farkh
alternatiflerin gegmiste ayni olaylara iligkin verilerle kargilastiriimasi ve olusan yeni
durumlarin ge¢cmigte yasanan tecrubeler 1siginda gelecek beklentilere iligkin yeni

kararlarin olusturulmasidir. ikinci bilesen olan etiketleme (kodlama) ise yatirimcilarin

1685efil ve Cilingiroglu, Ibid.

163D6m, Opcit., ss.111-118.

170Colin Camerer ve George Loewenstein, (2004), “Behavioral Economics”, Past present,
Future, Princeton”, Princeton University Press, ss. 395-428.

171D6m, Loc.cit.

172Daniel Kahneman ve Tversky Amos, (1981), “The Framing of Decisions and the Psychology
of Choice” Science, New Series, Cilt: 211, No: 4481, ss. 453-458.
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mevcut kaynaklarini ve bu kaynaklari ne yoénde kullanacaklarini zihinlerinde
kodlamasidir. Uglincli unsur olan degerleme sikiigi ise yatinmcilarin zihinsel
hesaplarini gunlik, haftalik, aylik seklinde periyotlara ayirarak degerleme yapmalari
ve bu sekilde mevcut karar alma durumlarinin sonugclarini degerlendirmeleridir.
Degerleme sikhigi ile bireyler en fazla 6nem verdikleri secenekleri daha fazla

degerleme araliklarina tabi tutacaklardir’,

Zihinsel muhasebenin ortaya cikarabilecegi sakincalar su sekilde 6zetlenebilir.
En basta zihinsel muhasebe hatali yonlendirmelere de sebep olabilmektedir.
Yatinnmcilarin farkh farkli siniflandirma yapmalari hesaplar arasindaki dederlendirme
olanaklarini kisitlayabilmektedir. Dolayisiyla verimli olmayan yatinm stratejileri
olusmaktadir'’*.Bir diger sakinca ise her yatirrm karari igin zihinde ayri kodlama
hesaplarinin olusturulmasi, hesaplar arasinda herhangi bir etkilesim kurulamamasina
neden olabilmektedir. Bu durumda kararlarda gerceklik algisinin ortadan kaybolmasina
neden olabilmekte ve portfdy ¢esitlendirmesine yonelik stratejilerden uzaklasilmasina
yol acabilecektir. Zihinde tutulan hesaplarin ayri olusturulmasi ve etkilesimlerinin
saglanamamasi yatirimcilarin sahip olduklari varliklarin zamaninda ve faydali bir

sekilde elden gikariimasini zorlastirabilecektir’®.
2.2.4. Sosyal Egilimler

Sosyal egilimler (social aversian), sosyo-ekonomik gevrede olan yatirimcilarin
bu sosyal toplulukla paylastigi ortak davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler, yatirimcilarin
dislncelerini kararlarini ve her tirla faaliyetlerini olumlu ya da olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu tur sosyal etkilesimlerde bulunduklari topluluklardan diglanma
kaygilari alinabilecek her tarli kararlarinin 6niune gegebilmektedir. Dolayisiyla
topluluktaki her yatirrmci o grupla uyumlu hareket etmeye yonlendirilmektedirt®.
Baslica sosyal egilimler arasinda sosyal bulasma (social contagion), stri davranigi

(herding) ve bilgi caglayani egilimidir (information cascade bias).

173Thaler, Opcit., ss. 184-185.

174Goksu, Opcit., s. 21.

1"5Michael M.Pompian, (2006), Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build
Optimal Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley and Sons, New Jersey,
s.186.

176E. Simona Moldovan, (2010), “InvestorsPsychology And The Herd Effect On The Financial
Markets “, The Young Economists Journal,15 Special, ss. 21-26.
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2.2.5. Finansal Piyasalarda Goriulen Baslica Hevristik,

Biligssel Onyargi, Zihinsel Yanilsama ve Sosyal Egilimler

Finansal piyasalarda yatirrmcilarda goériilen baslica Hevristik, Bilissel Onyarg!,

Zihinsel Yanilsama ve Sosyal Egilimler agagida yer almaktadir.
2.2.5.1. Mevcudiyet Hevristigi

Bulunabilirlik kisa yolu olarak da adlandirilan mevcudiyet hevristigi, daha ¢ok
risk ve belirsizliklerin yogun oldudu piyasalarda yatirimcilarin karar alma
mekanizmalarinin hizli bir sekilde gergeklestirebilmesi igin kullandiklari bir biligsel

yontemdir.

Herhangi bir olasiligi zihindeki mevcudiyete gore sorgulayan bu hevristik,
yatirrmciylr yaniltma olasiligi yuksek kestirme yollardir. Yatirimcilarin  karar
vermelerinde 6nemli ipuglari vermesine ragmen bazen yapilan tahminlerde hatal
sonuglara gidilebilmektedir. Yatirimcilar varlik secimlerinde gliincel bilgilere daha fazla
onem vermekte ancak varliklarla ilgili somut istatistiki bilgilere agirlik

vermemektedirler.

Yatirimcilarin yakin zamanda gecmiste yasadiklar dénemin gelecek donemde
olugsabilecek beklentilere yon verecegini varsaymaktadir. Yatinm araclarinin sure
olarak U¢ yil gibi zaman periyotlarinda geriye donus sinyalleri gOsterdikleri

gorilmektedirt’”.

Mevcudiyet kisa yolu yatinmcilarin alacagi kararlarda etkili olan ancak alinan
kararlarda hata payi ylksek olan bir bilissel egilimdir, genelde piyasalarda riskleri
yuksek olsa da ¢ikan haberler yorumlar hatirlanabilirligi arttirmakta ve mevcudiyet kisa
yolu olusmaktadir. Ancak bu riskli kararlarin varlik tercihlerinde kullanilmasi olumsuz
sonugclarin dogmasina neden olmaktadir. Sadece finansal piyasalarda degil, tiim sosyal

yasamda alinan kararlarda gincel, somut bilgilere daha fazla ilgi duydugu buna karsin

77William Bernstein, (2005), Yatirnmin Dort Temel Tasi, Scala Yayincilik, Ceviri: Nesenur
Domanig, Nusret Avhan, ss. 237-238.
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metot ve sistemlere iliskin yontemlerden uzak kaldi§i ve analize yonelik hicbir yola

basvurmadiklari gorilmektedirt’e,

Piyasalara gelen bilgilerin ¢ok 6nemli oldugu bilinmektedir ancak o6nemli
oldugunun bilinmesine ragmen varlik secimlerinde bilgilerin gecerlilik slrelerine
kaynaklarina glvenilirliklerine dikkat etmedikleri ve bu bilgileri kullanarak kendilerine
gucli sonuglar ¢cikarmaya calismaktadirlar. Mevcudiyet kisa yolu ile kendilerine yakin
ve taraf olan bilgilere daha ¢cok 6nem vermekte kendilerine uzak ve kendi deger ve

yargilarina uzak olan bilgilere itimat etmemektedirler.

Yatirimcilar piyasalara yeni gelen bilgileri, haberleri degerlendirmeden direk
olarak zihinlerinde daha oncesinde kalmig birtakim verileri g6z 6nlne alarak yatirim
stratejileri gerceklestirmektedirler. Aniden ¢ok revacta olan bir hisse senedine
yonelinmesi, piyasada ¢ok zarar eden yatirrmcinin uzun bir sire borsa piyasalarinda
yatirnm yapmamasi, dovizde buyuk kayip veren yatirimcilarin déviz almamasi gibi
yasanmisliklar yatirrmcilarin zihinlerinde bir temsiliyet egilimini olusturarak gelecek

dbénemde olusturacagi stratejilere yon vermektedir.
2.2.5.2. Temsililik Hevristigi

Temsililik hevristigi, yatirnrmci tercihlerinde, seg¢mis olduklari varliklarin
dayanagini olusturan ekonomik yapinin da ¢ok olumlu bir finansal glice sahip
olduguna inanmasi ve buna gbre hareket etmesidir. Bu genelleme ile karar veren
yatirimcilarin yanilma olasiliklari da yiksek olacaktir. Olumlu bir finansal yapiya sahip

sirkete ait varligin beklenen iyi bir getiri saglamasini beklemek hatali olabilmektedir’.

Yatirnmcilarin asilinda gergekten 6nemli olmasi gereken hususlari goz ardi
etmesi, bunun yani sira daha fazla dikkat ceken ve olagandisi olaylara ya da olgulara
duyarl olmasi bu hevristigin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Temsililik hevristigi,
bir bulgunun temsil edilebilirligiyle yatirnmci tarafindan degderlemeye alinmasiyla
beraber bagka iligkili bir bilginin reddedilmesidir. Buna go6re yatinmcilar karar

asamasinda iken kullanilacak bilgiler bazi iligkili benzer bilgilerin etkisi altinda

178Amos Tversky ve Daniel Kahneman, (1974), “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and
Biases”, American Association fort he Advancement of Science, Cilt:185, N0:4157, Sep.
27,s.1127.

179De Bondt ve Thaler, Opcit., ss. 793-805.
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kalmaktadir'®, Temsiliyet yoluyla varlik tercihlerinde yanlis sonuglara gidebilecek
kararlar verilebilmektedir. lyi getiri potansiyeli olmamasina ragmen varligin dayanagini
olusturan sirketin iyi girket olmasina goére yatinm yapilmasi bu varliklara yiksek
O0demeler yapilmasina neden olmakta, bu da daha fazla getiri saglanabilecek kuguk

veya orta boy sirket varliklarinin géz ardi edilmesine neden olmaktadir*®?,

Bu kisa yolun yatirimcilarin zihinlerinde olusmasiyla, zihinlerde kuglik bir
orneklemin tim bulgular temsil ettigi algisi olusmakta, gegcmiste olumlu performans
gOsteren varliklarin gelecekte de ayni performansta getiri saglanacagina

inaniimaktadir.
2.2.5.3. Duzenleme ve Referans Hevristigi

Yatinnm kararlarinda bir degeri baslangi¢c seviyesi yani referans kabul edip
belirlenen bu degere gore varlik tercihlerinin degerlendirilmesi ve yatirim kararlarinin
alinmasidir. Belirsizlik ve risk durumlarinda yatirimcilarin bir tahmin ve 6ngdérulebilir
hedefleri icin akla kolay gelmesi veya kolay getiri ya da kayip pozisyonlarini
hesaplayacag! nokta belirlemesidir, bu seviyeyi asagi ya da yukari hareketiyle durum

degerlendirmeleri yapabilmektedirler.

Yatinnmcilarin kararlarinda rasyonellikten uzaklasarak tamamiyla geg¢mis
deneyimleri, duygulari ve inanclari dogrultusunda irrasyonel bir tutum sergilemeleri
biligsel ayriliklar olarak tanimlanir. Olusan bu tur biligsel ayriliklar sadece bilgi birikimine
sahip olmayan kisilerde olmayip butliin olarak yatirnmci davraniglarinda gdortlen bir

durum olarak ortaya ¢ikmaktadir®2,
2.2.5.4. Asin Guven

Asirt guven, yatinmcilarin tahminlerinin dogruluklarina, yeteneklerine
oldugundan daha fazla deger vermesidir. Asiri glivenle olusan yatinm kararlarinda

olugsabilecek hatalarda yatirmcilar tarafindan yetersiz bir sekilde degerlendirilecektir.

180Rabin Matthew, (1998), "Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature,
Cilt: 36, ss: 11-46.

BINofsinger, Opcit., s.114.

182Jon D.Hanson ve Douglas A.Kysar, (1999), “Taking Behavioralism Seriously: The Problem
of Market Manipulation”, New York University Low Review, 74, s. 635
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Kamuya agiklanmig bilgiler icin boyle bir egilim olusmayacak, asiri given egilimi
sonrasi bir hata olustugunda bunun sebebinin dig faktérlerden olustuguna
inanilacaktir'®.Agiri giivenle yatirimcilar sahip olduklari bilgilerini asiri tahmin
etmekte ve mevcut riskleri géz ardi etmektedir'® . Agiri gliven, yatirimcilarin
piyasalarda daha aktif olmalarina ve olmasi gerekenden daha fazla islem
yapmalarina neden olacaktir. Dolayisiyla islem maliyetleri artacak ve varliklardan

beklenen getirileri diisecektir,

Asiri guven, risklerin yatirimcilar tarafindan disuk gorilmesine ve
karsilasabilecek her tirll olayi kontrol edebilme yeteneklerinin yiksek oldugu, kendi
bilgilerinin dogruluguna olmasi gerekenden fazla inanmalarina neden olmaktadiré,
Zihinlerde olusan kendine inanma 6nyargisi, asiri guvenin nedeni olmaktadir. Buna
gbre yatirnmcilar basarili sonuglari kendilerine atfederken basarisizliklar dis
kaynaklara ve kétl sansa baglamaktadir bu egilim bir nevi ylkleme ényargisi olarak
da tanimlanmaktadir'®’. Bu yatirmcilar kamuya agiklanan ve istatistiksel analizleri
g6z ardi ederler ve dogrulugu kesinlesmeyen piyasadaki sdylentilere daha ¢ok itibar
ederler. Kendi bilgilerinin dogru olduguna inanglari ylksektir ve kendi bilgileriyle

celisen tim fikirlere duyarsizdirlareé,

insanlarin kendi bilgilerini abartmalari olusabilecek riskleri g6z ardi etmeleri ve
yeteneklerinin ¢ok Ustun duzeyde olduklarina inanmalari bu sekilde olusan
ozguvenleriyle olagan her turll belirsizlik ve risklerin Ustesinden gelebileceklerine

inanmalari asiri glivenin nedenlerindendir®.

Tahmin ve kesinlik asiri glveni seklinde iki farkh tir asiri glvenden
bahsedilebilir. Tahmin asiri guveni (prediction overconfidence), tahmin edilen varlik
fiyatlarindaki degisim araliginin dusuk tutulmasi, fiyatlarin duisus olasiliklarinin

yatirrmci tarafindan 6neme alinmamasidir. Kesinlik asirn giveni (certainty

183Mijdat Ede, (2007), “Davranigsal Finans ve Bireysel Yatinmci Davranislari Uzerine
Ampirik Bir Uygulama”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi Sermaye
Piyasas! ve Borsa Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, s. 33.
184DGm, Loc.cit.

185M. Brad Barbe ve Terrance Odeon, (1999), “The Courage of Misguided Convictions”,
Financial Analysts Journal, November/December, ss. 47-49.

186DEm,Opcit.,s.61.

187Nicholas Barberis, (2007), “Prospect Theory Aplications in Finance” Tercime: Mahmut
Kayacik, s.21.

188Bostanci, Opcit., s. 16.

189pompian, Opcit., s. 52.
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overconfidence) ise yatirrmcilarin sagduyularina asiri givenmeleridir. Bu yatirnmcilar
tercih edilen finansal varliklarin kesinlikle kendileri agisindan ¢ok iyi bir yatirnm araci
olduguna inanmaktadirlar. Varliklardan beklentilerin karsilanmadigi durumlarda ise
yuksek oranda hayal kirikligi yasayabilmektedirler. Bu nedenle asiri guven,
yatirnmcilarin  sonraki yatinm denemelerini isteksizlestirebilmektedir. Bu sure¢
yatirimciyi varliklardan istedigi getirileri elde edememesi sonucunda saglikli bir portféy
cesitlendirmesinden uzaklastiracak ve olusan kaybi telafi edebilmek amaciyla sirekli

alim ve satim yapan guriltii yatinnmcisi konumuna getirebilecektir'®.

Asiri glvenle yatirnmcilar kendi bilgisi disindaki diger insanlarin bilgilerinin ¢ok
onemli olmadigi kanisini glglendiren bir egilimi de ortaya koymaktadir. Bu sayede
yaptiklari tercihlerin daha basarili olacaklarina inanglari yiiksektir'®l. Kesinlik asiri
glveni yatirnmcilarin yiksek oranda 6zglveni nedeniyle asiri islem hacimleri

olusmasina neden olabilmektedir!®2.

Asirl gluiven yatirnmcilarda, mevcut bilgi ve birikimlerini varlik tercihlerinde daha
agresif bir sekilde kullanmalarina, beklentilerini yiksek tutmalarina ve kontrol
mekanizmalarini daha iyi kullanabilecekleri bir davranigi olusturmaktadir. Boylelikle
yatinmcilar kendi dogrularina piyasa gergekliliginden daha fazla inanmaktadirlar.
Asiri glven sahibi yatinmcilar iki sebepten 6tirt daha fazla risk tagimaktadir Bunlardan
biri piyasalarda yeni olan varliklara ilgilerinin artmasi, digeri ise cesitlendirme
yapamamalari ve riski disUrememeleridir'®.Bu egilimdeki en blyik eksiklik
yatirimcilarin basarili olan tim finansal eylemlerini hatirlamalari basarisiz olduklarini
ise gabuk unutmalaridir bu eksiklik varlik alim ve satimlarinda 6nemli kayiplar
olusturabilmektedir®.

190Taner ve Akkaya, Opcit., s. 49.

191Serkan Sahin ve Ozlem Yilmaz, (2014), “Overconfidence In Finance With Different Domains:
An Interdisciplinary Experimental Approach”, Cumhuriyet Universitesi Journal of Economics
& Administrative Sciences (JEAS), Cilt: 15 Issue 1, s. 265.

192Brad B.Barber ve Trrance Odeon, (2001), “Boys Will Be Boys? Gender, Overconfidence
And Common Stock Investment” Quarterly Journal of Economics, 116(1), ss. 261-292.
193DGm, Opcit., s.7.

194Nofsinger, Loc.cit.

195Ates Beyazit Hayta, (2014), “Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden
Psikolojik Onyargilar”, Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, Yil: 18, Say: 3, ss. 329-352.
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2.2.5.4.1. Asini Giivene Neden Olan Onyargilar

YUkleme 6nyargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol 6nyargisi yatirimcilar tzerinde

asiri glivene neden olan dnyargilarin basinda yer almaktadir.

Asiri Gluveni artiran bir bilissel dnyargi olan yikleme ényargisi, yatirrmcilarin
basarilarini kendi kisisel yetenek &zelliklerine, basarisiz sonuglari sanssizliklara
baglamalari olarak aciklanabilir. Asiri given yargisina sahip yatirimcilar bu guven

duygusuyla varlik tercihlerini strekli degistirerek piyasalarda daha aktif rol oynarlar®.

Asiri Glveni artiran bir baska bilissel 6ényargi olan bilgi yanilsamasi ise
insanlarin fazla bilgiye sahip olmasina dair inancinin, tahminlerinin bagarili olacagina
kesin gozuyle bakmasina neden olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bilgi
yogunlugu yanls tercihe neden olabilmektedir. Birgok yatirnmci bu bilgileri
yorumlayacak tecriibeye de sahip olmayabilir'®”. Tahminlerin dogrulugu daha iyi karar
verilmesini saglayabilir ancak bu, bilgi yanilsamasi ve asiri guvenin olusmasina

neden olabilecektirl®.

Asiri guvenin nedenlerinden bir baskasi olarak degerlendirilebilecek olan
kontrol yanilsamasi ise yatirimcilarin sansa bagh olaylarin sonuglarini etkileyecekmis
gibi davranmalaridir. Bazen insanlar gergekte boyle bir durum olmamasina ragmen

sonuglari kontrol edebileceklerine inanmaktadirlar.1*®
2.2.5.4.2. Asin Giivenden Kaynaklanan Onyargilar

Asiri guvenden kaynaklanan onyargilarin basinda asina olma oOnyargisi,

ayrilma 6nyargisi ve dogrulayici dnyargi sayilabilir.

Asina olma &nyargisi, yatinmcilarin bildikleri ve asina olduklari finansal
varliklari bilgisi olmadiklarina tercih etmeleridir, iki ya da daha fazla tercih arasinda

asina olduklarina yatirim yapmalaridir. Asina olunan varliklara yatirrm yapma egilimi,

19Brad B.Barber ve Terrance Odeon, (2002), “Online Investors: Do The Slow Die First?”, The
Revievof Financial Studies Special, Cilt: 15, No. 2, ss. 459-460.
197D6m, Loc.cit.
Nofsinger,Opcit.,s.15.
198Barber ve Odeon, Opcit., ss. 460-461.
199DGm, Opcit., s. 65.
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yatinm kararlarinda daha fazla tercih edilecek ve bir portféy cesitlendirmesine

gidilmeyecektir, bu durum yapilan yatirimin risk boyutunu arttirabilecektir?®.

Ayrilma o6nyargisi ise yatirimcilarin bilgi bekleme egilimine girilmesidir.
Varliklarin spekiulatif hareketleri bu 6nyargiyla tanimlanabilir. Piyasalara gelen énemli
bir haberden 6nce piyasalarin durgun olmasi gelen haberden sonra ise piyasa

volatilitesinin yikselmesine neden olmaktadir.2°

Asiri glvenden kaynaklanan bir bagka dnyargi olan dogrulayici ényargi ise
yatirnmcilarin goruglerini destekleyen materyallere veya Kkigilere inanma, kendi
fikirlerine aykiri olan gérUsleri ise desteklememe ve inanmama &ényargilari olarak
aciklanabilir. Bunun sonucu olarak, yatirimcilarin bilgiye ulastiklari kaynaklar

segcmelerini etkileyerek yorumlama sekilleri de degisecektir?®2.
2.2.5.5. Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk ya da muhafazakarlik egilimi (conservatism bias), yatirimcilarin
mevcut durumlarini korumak amaciyla gelistirdikleri biligsel bir egilimdir. Piyasalara
gelen yeni bilgilere karsi yatirirmcilarin bu bilgilerle uygun dogrultuda olmakla birlikte
ancak yetersiz dlizeyde gincelleme yaptiklari ortaya konulmustur?®.Yatirimcilar
piyasalarda sirekli olarak karmasik verilerle karsilasmaktadirlar ve bu durum, karar
verme slrecinde zihinsel olarak yatirimcilari strese sokmaktadir. Bu kosullar altinda
yatirirmcilarin var olan inanclarina bagh kaldiklari gérilmekte, yeni bilgilere ne kadar

acik olunsa da bunlara gosterilen tepki olabilmektedir?°4,

Tutuculuk egilimi, piyasalarda belirsizlik ve risk faktorlerinin yogun oldugu
donemlerde zihinsel olarak bu tur etkenlerin etkisinden uzaklagsmak amaciyla tutucu

davraniglar gostererek daha once belirlemis oldugu stratejilerin uygulanmasi olarak

200Barak, Opcit., s. 112.

Nofsinger, Opcit., s. 112.
201Robert J. Shiller, (2000), “Human Behavior and the Efficiency of the Financial System”, Yale
University Working Paper, s. 18.
202Michael J.Mahoney, (1977), “Publication Prejudices: An Experimental Study of Confirmatory
Bias in the Peer Review System”, Cognitive Therapy and Research, Cilt: 1, No: 2, ss. 160-
169.
203Rgbert J.Shiller, (2001), “Bubbles, Human Judgment, and Expert Opinion”, Cowles
Foundation Discussion, s. 4.
204 Pompian, Opcit., s. 123.

91



kendini gostermektedir?®.Yatirimcilar, zihinlerinde olusturduklari 6nceki gorlis ve
tahminlerine daha bagimhdirlar ¢linki yeni bilgiler icin bir bedel 6demek zorunlulugu
bulunmaktadir. Tutuculuk, bir bilgiyi degerlendirme disina alma seklidir ve yatirimcilari

piyasalarda objektif olmaktan uzaklastiracaktir.

Yatirnmcilar tutuculuk egilimi ile yeni karsilastiklari bircok bulgulara olaylara
duyarsiz kalmaktadirlar. Bu egilimle yeni ve eski bilgilerle gatisan bilgileri dikkate
almamak ve o©nceki yapmis olduklari tercihlere bagh kalmakta olduklarini
gostermektedirler bu sekilde yanhs tercihler 6nemli kayiplari da olusturmaktadir?°,
Muhafazakarlik egiliminde duyarliliklarinin azalmasiyla yeni bilgilere karsi yavas
kalmalari varlik fiyatlarinda da yavas bir degisime neden olacaktir, tam bilgi varlik

fiyatlarina yansimis olsa bile varlik getirileri hakkinda tahmin olasili§i diisecektir?®’.
2.2.5.6. Biligsel Catisma Egilimi

Bilissel catisma egilimi (cognitive dissonance bias), yeni 6grenilen bilgilerin
zihinde yeni olusumlarla programlanmasi dolayisiyla onceki bilgilerle catismasi
durumunda ortaya ¢ikan bir egilimdir. Olusan bu durum yatinmcilarda rahatsizlik ve
kayg! yaratmaktadir. Bu karmasikliklarin zihinde en aza indirgemesi amaglanir ancak
yatirnmcilar kendilerini surekli baski altinda hissetmektedirler. Bu egilim aligilagelmis
olan davraniglarin ve inanglarin tamamen degismesine ya da ortadan kaldirmasina
sebep olmaktadir’® Bu psikolojik egilimde bilgilerin degismesi durumunda
yatirnmcilarin yeni bilgileri tercih ederek reddettigi bazi olasiliklarin daha faydali

olabilecegi g6z ardi edilmektedir?®.

Yatirrmcilarin karar vermesine iligskin iki varsayim bulunmaktadir. Bunlardan biri
olan segici algilama (selective perception), sadece secilen durumlari teyit eden
bilgilerin kaydedilmesidir. Dolayisiyla yatirimcilar gergedi yanhs algilar, sadece segilen
bulgularin dogrultusunda karar verir, yeni bilgileri detaylandiramaz ve yanlis analizlerle
yanlig sonuglara gidebilirler. Diger varsayim olan segici karar vermede (Selective

decision making) ise yatirimcilar zihinlerinde olusturduklari asil kararlarina bagli iseler

205Richard H.Thaler, (2005), Advances In Behavioral Finance, Vol. Il, Russel Sage
Foundation, New York, Princeton University Press, Princeton and Oxford, s. 14.

206Barak, Opcit., ss. 177-178.

207K{igliksille ve Usul, Opcit., s. 28

208pgmpian, Opcit., s. 83.

209Goksu, Opcit., s. 27
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ve bunlardan vazgecilemiyorsa ortaya ¢ikmaktadir. Yatirrmcilar bu durumda normalin
uzerinde bir sekilde zihinlerinde verdikleri kararlara bagimlidirlar ve bunun kargiliginda
yuksek bedeller olsa bile kendi dusuncelerinden vazgegcememektedirler. Bu tdr
yatirnmcilar kaybedeceklerini bilseler dahi kayba ugratan yatinm kararlarindan

vazgegmezler?o,

Bu egilim, yatirmcilarin gegcmis dénemlerde aldiklari kararlarin hatali olsa da
gecerli oldugunu savunduklari bir ¢eliski durumunu ifade etmektedir. Yatirimcilar yanhs
kararinin olumsuz yansimalari olsa da sonradan bu yanlishgin duzelecedine

inanmaktadirlar?'t.

Festinger?'?,yatinmcilarda  biligsel geligkinin  su  kosullarda ortadan
kalkabilecegini belirtmigtir; iki bilissel egilimin birbirine ters tezi savunmasi sonucu
birinin digerini ortadan kaldirmasi, iki bilissel edilimin yeni bir bilissel egilim olusturmasi

ya da uyum igindeki egilimlerin 6neminin artmasi.
2.2.5.7. Belirsizlikten Kaginma Egilimi

Belirsizlikten kagcinma egilimi, yatirrmcilarin tahmin edemedikleri ihtimallerden
olusabilecek riskler yerine tahmin edebilecekleri riskleri tercih etmelerinden
kaynaklanmaktadir Belirsizlikten kaginma egiliminde bilgi nemli bir etkendir?!3.Karar
alma stratejilerini en fazla zorlayan etmen belirsizlik ve yilksek riskli bir ortaminin
varligidir. Belirsizlik durumlarinda zihinlerinde tereddutler yasamamak igin mimkdn
oldugunca belirsizlik ortamindan uzaklagsmaya calisiimaktadir. Belirsizlikten kaginma
durumu piyasalardaki risk faktori ile karistirilmamasi gereken 6nemli bir piyasa
etkisidir. Risk; olasilik dagihmlari belli olan durumlar igin kullanilirken belirsizlik
kosullarinda ise belirli bir olasilik dagilimi bulunmamaktadir. Yatirnmcilar karar alirken
mevcut piyasa risklerini almaktadirlar ancak denilebilir ki yatirimcilar riskten daha ¢ok

belirsizliklerden kaginma arzusundadirlar?“,

210pPompian, Opcit., s. 93.

21Hayta, Opcit., s. 343.

212| eon Festinger, (1957), A Theory of Cognitive Dissonance, Stanford, CA: Stanford
University press, ss. 3-40.

213Cigdem Celik, (2013), “IMKB”de islem Yapan Yatinmcilarin Davranislarini Belirlemeye
Yonelik Bir Arastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Isletme Anabilim
Dali Finansman Programi Yiiksek Lisans Tezi, izmir, s. 34.

214pPompian, Opcit., s. 129.
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Bu egilim nedeniyle olasiliklar degerlendirilirken daha fazla bilgi sahibi olunan
secenekler tercih edilir yatirnmcilar getiri oranlari disuk olan varliklara sirf agina
olduklari igin yatinm yapmaktadir?®. Yatirimcilarin kendi Ulkelerindeki yatirim
varliklarini yabanci Ulkelerdeki varliklara tercih etmeleri bu egilime bir drnek olarak

gosterilebilir.

Belirsizlikten kaginma egilimi, yatirmcilar tarafindan algilanan riskli durumlar
icin yuksek oranda telafi etme istegi dogurabilmektedir. Bu nedenle kendilerini glivende
hissettikleri yatinmlara daha fazla 6ncelik vermekte ve bunlari portfoylerinde tutma
gayreti igindedirler?’s, Yeterli bilgiye sahip olunmamasi aslinda yatirim tercihi
yapacaklar i¢in en buyuk belirsizlikleri olusturmaktadir. Bu durum, yatirimcilarda tam
olarak bilemedikleri ve analiz edemedikleri varliklari tercih etmelerine neden
olabilmektedir. Bilgi sahibi olunmamasi disaridan alinan her bilginin zihinde tam olarak

ayristirlamamasina neden olmakta alinan kararlari farklhilastirmaktadir?*’.

Bu egilim yatirrmcilari dar bir ¢cevrede tutmakta, konum olarak yasadiklari
cografi bolgedeki sirketlere yatirrma yoneltmektedir. Bu sebepten dolayi daha evrensel
ve getiri potansiyelleri ylksek olan sirket varliklarina yatinm olanaklari
engellenmektedir. Belirsizlik durumlarinda karsilarina gikabilecek getirileri yuksek olan
yatirim araclari g6z ardi edilecek yatirrmcilar daha ¢ok bu tur durumlarda kendilerini

koruyacak 6nlemlere yoneleceklerdir?8,
2.2.5.8. Dayanak Noktasi Belirleme

Yatirnmcilarin  kendilerine hazir olarak verilen segeneklere goére karar
vermesidir, diger olasi seceneklerin géz ardi edilmesidir?'®.Cipalama olarakta
adlandirilan dayanak noktasi karar asamasinda belirli seviyenin dayanak kabul

edilmesi ve tercihlerin, kararlarin bu seviyeye goére gerceklestiriimesidir, burada

215Nofsinger, Opcit., s. 117.

216Bekir Elmas, (2010), “Hisse Senedi Yatirmcilarinin Davranigsal Ozellikleri-Bireysel
Yatinmciya Yénelik Bir Aragtirma’, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitist, Erzurum, s. 85.

217Arezou, Niki Kojabad, (2012), “Menkul kiymet Borsalarinda Alinan Yatinmci Kararlarina
Davranigsal Finansin Etkileri: Tahran Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi ve IMKB
Kargilagtirmas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Ege Universitesi Sostal Bilimler Enstitiisii, izmir, s. 56.
218pgmpian, Opcit., s. 138.

219Robert J.Shiller, (1999), Human Behavior and the Efficiency of the Financial SYSTEM,
Handbook of Macroeconomics, Cilt:1, Bélim: 20, Editér: J.B.Taylor ve M.Woodford, Elsevier,
s. 1314,
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belirlenen seviye yatirimcinin daha éncesinde edinmis oldugu bilgi ve birikimlerdir. Bu
degerler ekonomik gdstergeler, blylime hedefleri, kar rakamlari vs. gibi faktorleri
kapsayabilir, yatirrmcilarda dayanak noktasinin belirginlesmesi alinan kararlarin

verimliligini arttiracaktir??.

Yatirimcilar belirledikleri ilk degerden baslayarak, yatirim asamalarindaki son
degere ulasana dek bu degerler Uzerinden dizeltmeler yaparak varlik tercihlerini

daha pozitif yonde gergeklestireceklerdir??:,

Kahneman ve Tversky???,dayanak noktasini yatirimcilarin tahmin yapma ve karar
verme asamasinda biligsel kisa yollari ve baslangi¢ noktalarindaki degerlemelerini
temel almakta ve bu ydntemlere gére hesaplamalarin dizeltmeleri igeren slreg

oldugunu belirtmislerdir?.
2.2.5.9. inancta Israrcilik ve Dogrulama Egilimi

inancta israrcilik ve dogrulama egilimi (confirmation bias), yatirimcilarin kendi
dusuncelerini ve inanclarini destekleyen bilgileri arama egiliminde olmasidir.
Yatirnmci inandigi bir varligi tercih ettiginde bu varhdin aleyhinde gelebilecek tim
bilgileri reddedecektir. Bu egilim, yatirimcilarin kendi dogrularini abartmalari ve karsit
gelen tim bilgileri dnemsememelerini ifade etmektedir??4.Yatirnmcilar bilgilerinin
dederlemesi ve analiz edilmesi hususunda yetersiz kalmakta ve yeterli portfQy

cesitlendirmesi yapamamaktadir??.

Yatinmcilar kendi kararlarini desteklemeyen kanitlara duyarsizken kararlarini
onemseyen tim kanitlara sonuna kadar destek vermektedir. iki secenekten birinin,
digerine gore daha ¢ok avantaj saglayacagina inanirlar ise, benzer konuyla ilgili daha
sonraki elde edinilen bilgilere ilgi duymayacaklardir. Rasyonel davraniglar

yatinmcilarin kararlarinda duslince ve inang sisteminden c¢ilkamamakta, ve

220 Montier, Loc.cit. s. 145.

221\Wesley Pech ve Marcelo Milan, (2009), Behavioral Economics and The Economics of
Keynes” The Journal of Applied Social Psychology, 19(1), ss. 67-91.

222 Tyersky ve Kahneman,Opcit.,ss.1124-1131.

223Bjlgehan Tekin, (2018), “Davranigsal Kurumsal Finans Baglaminda Cipalama (Dayanak
Noktasi) Onyargisinin Finansal Karearlardaki Etkisi”, Gankiri Karatekin Universitesi, iiBF,
isletme Boliimii, Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi, s. 103.

224D6m, Opcit., ss. 73-74.

225pgmpian, Opcit., s. 187.
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yatirimcilar bu sebepten dolayi segici algilari nedeniyle saglikli karar veremez duruma
digsmektedirler. Dogrulama da ayni muhafazakarlik yaklagiminda oldugu gibi

yatirimci inancini destekleyen olgulari algilamalar glclu sekilde destekler.
2.2.5.10. Geri Doniis Onyargisi

Sonradan anlama yanilsamasi olarak da adlandirilan geri donlis 6nyargisi,
gerceklesmis bir olaydan sonra yatirrmcilarin olaylarin bu sekilde gelisecegini
bildiklerini dustincelerini sdylemlestirmeleri olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda
yatirimcilar imkansiz bir olay gerceklesse dahi bu imkansiz olayin kendileri tarafindan
tahmin edildigini 6ne sirmektedirler??®. Sonug gergeklestikten sonra “ben zaten

tahmin etmistim, séylemistim” iddiasi strdartlmektedir.

Bu ényargl, daha 6nce anlatiimamasina ragmen, gergeklesen bir olaya iligkin
onceden sonucu bildiklerini s@yleme dOnyargisidir. Aslinda bu dnyarginin ortaya
cikmasi yasanan pismanlik duygusunun o6nemli bir unsurudur??’.Yatirnmcilarin
bilmedikleri bir olguyu bilmediklerini gdstermemek i¢in bu 6nyargiy kullanmaktadir ve

bu da asiri given duygusunu arttiran bir egilim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu durumda yatirrmcilar piyasadaki degisimler gerceklestikten sonra
degisimlere gére hareket eder ve degisim olmadan 6énceki degerlendirmelerine hig
deginmemektedirler. Bu da s6z konusu yanilsama i¢indeki yatirnmcilarin kendilerine

asiri glivenmelerine neden olmaktadir??,

Bu oOnyargi sonucu bildigini dustinme egilimi (hindsight bias) olarak da
gorulmektedir. Gergeklesen bir olay igin hatali bir sekilde daha 6énceden bu sonucun
bilindiginin sOylenmesidir. Tercih edilen varliklarin getirilerinin artmasi durumunda
sonucu bildigini distinme egiliminin etkisi altina girmeye baslamaktadir?®. Bu durumun
gerceklesmesi piyasa katilimcilarinin piyasaya yatirim yapma isteklerini tetiklemeye
neden olacaktir. Yatinmcilar elde ettikleri tim basarili sonuglarin kendi yeteneklerinden

kaynakli oldugunu dastneceklerdir.

226pompian, Ibid., s. 199.

227M.R. Riepe ve D.Kahneman, (1998), “Aspects of Investor Psychology”, The Journal of
Portfolio Management, s. 52-60

228Ede, Opcit., s. 46.

229Turguttopbas, Opcit., s. 139.
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2.2.5.11. Yanhs iligkilendirme

Yanls iligkilendirme, varliklarin degerlerini etkilememesi gereken haberlere ve
bilgilere yatirnmcilar tarafindan verilen tepkidir. Bu tepki ile varlik fiyatlariyla ilgisi

olmayan bir durum varlik fiyatlarini etkilemektedir?%.

Yanlis iliskilendirme ile yatirimcilar birbirlerinden bagimsiz degiskenler arasinda
bag kurmaktadirlar. Buna gore aslinda iligkisiz bir degiskenin etkisiyle mevcut karar
stratejilerini zihinlerinde o degiskene bagl olarak kurmakta ve karar vermektedirler. Bu
iliskilendirme yatirrm kararlarinda riskleri degerlendirmelerinde 6nemli bir rol

oynamaktadir?®,
2.2.5.12. Optimizm Yanilsamasi

Optimizm yanilsamasi, varliklarin kazanglarinin tahmin edilmesinde kullanilan
etkili biligsel bir egilimdir. Bu yanilsama, yatirrmcilarin kendilerine asiri givenmeleri,
yeteneklerini abartmalari, dusuk riskli varliklarin tercih edilebilirligi inanglarinin yiksek
olmasidir. Bu durumda karsilasilan olaylar ve gelismelere iligkin olarak yatirimcilarin
degerlendirmeleri iyimser olmaktadir®®?. Kararlarda nesnel degerlendirme yerine
O0znel degerlendirme yapmalari optimizm Onyargisina sebep olmaktadir. Yatirm
kararlarinda 6znel (i¢gsel) davraniglar, anlik durumlara odaklanma ve kigisel bagliliklar
seklinde tanimlanabilir, nesnel (digsal) davraniglar da yeni gelisen durumlarla dnceki

dénemdeki sonuglarla birlestirerek tarafsiz hareket etmeyi ifade eder®,

Optimizm, surekli bir iyimserlik icerisinde olma halidir. Bu egilim irrasyonel
davraniglari tetikleyen bir etki yapmakta ve dolayisiyla optimizm ve asiri glven

egilimlerinin birlegsmesiyle hatali ve abartili yatirimlar gergeklestirilebilmektedir?4.

230Mark Saunders, (2003), “Research methods for business student”, Pearson Education
Limited, s. 34.

231Brian M.Lucey ve Micheal Dowling, (2004), The Role of Feelings in Investor Decision-
Making, October, http://ssrn.com/abstract=346302, Cevrimigi: 14.08.2007.

282Mike Elvin, (2004), Financial Risk Taking an Introduction to the Psychology of Trading
and Behavioral Finance, John Wiley & Sons Ltd, ingiltere. ss. 145-148.

2%3Daniel Lovallo ve Daniel Kahneman, (2003), “Delusions of Success. How Optimism
Undermines Executives Decisions”, Harvard Business Review, Cilt: 81, Sayi: 7, ss. 56-63.
234Reza Espahpodi, Reza A.Dugar ve Hasan Tehranian, (2000), “Further Evidence on
Optimism in Analysts: Forescasts”, Working Paper, s. 2.
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Bilgilerin abartilmasi, olusabilecek risklerin dnemsenmemesi, yatirimcilarin
kendi yeteneklerini her seyin (zerinde olduguna inanmasi optimine neden
olmaktadir?®>.  Yatinmcilarin  optimist olma konusunda glgli  dartdleri
bulunmaktadir?®. Yatirnmcilar optimizm ényargisiyla kendi yeteneklerini abartmakta,

riskleri daha distk gérmektedirler.
2.2.5.13. Ge¢mis Onyargilar

Gegmis Onyargilar, ben zaten dnceden demistim” séyleminin gergeklestigi bir
egilimdir. Olaylara karsi yatirrmcilarin kendileri fark etmeden sonuclarini 6grenmis
olmasiyla yeniden yapilanabilir?®’.Gergeklesen bir olayin sonunda yatirrmcinin bu olayi
bildigini 6ne slirmesidir, sonradan anlama o6nyargisi olarak da adlandiriimaktadir?®,
Yatirnmcilar bir sonug elde edilmesinin ardindan ben biliyordum iddiasini ampirik
sonuglara dayandirmaktadir, sonug elde eden yatirrmcilar mevcut sonuglarin verdikleri

kararlar tGzerindeki etkilerinin farkina varamamaktadir?®.
2.2.5.14. Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi (representativeness bias), yatirimcilarin yasamsal
tecribelerinden yararlanarak karsilastiklari yeni durumlari kabataslak bir cerceveye
oturtarak yeni bir siniflandirma yapmalari ve ge¢gmis deneyimlerine yeni karsilasilan
durumlar yaklastirmalaridir. Dolayisiyla yapilan yeni stratejiler karmasik bir disunce
yapilarini sadelestirmekte ve yeni olgularin daha kolay anlagiimasi saglanarak daha
saglikli kararlar verebilmelerine olanak saglayabilmektedir?®®. Kahneman ve
Tversky?* tarafindan ortaya atilan bu egilim, olaylari degerlendirirken kaliplagsmis bir

olasiliklari temsil etme derecesine gore degerlendirmesidir. Bu egilim A olayinin B

235Kahneman ve Riepe, Opcit., s. 4.

236Reza Espahbodi, Amitabh Dugar ve Hassan Tehranian ,(2001), “Further Evidence on
Optimism And Underreaction In Analysts Forecasts”, Review of Financial Economics, s. 2.
287Murat Kiden, (2014), “Davranigsal Finans Agisindan Bireysel Yatirrm Tercihlarinin
Degerlendirilmesinin Degerlendiriimesi”, Yilksek Lisans Tezi, Gediz Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, izmir, s. 44.

238Ede, Loc.cit.

29Tarek El- Sehity, Hans Haumer, Christian H.Stein, Erich Kirchler, Boris Maciejovsky,
(2002), “Hindsight Bias and individual Risk Attitude Within The Context of Experimental Asset
Markets”, Journal of Psychology and Financial Markets, ss. 3-10.

240Nofsinger,J.R. (2014), Yatinnm Psikolojisi, 5.Basim, Cev.: Gazel S., Nobel Ltd.Sti., Yayin
No0:1033, Adana, ss. 83-95.

241Tyersky ve Kahneman, Loc.cit.
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olayini temsil etmesi ya da A olayinin B olayini temsiliyetine gore

degerlendirilmesidir?*2.

Yatirrmcilar bu sayede birbirleriyle benzesen bilgileri daha kolay ayirt etme
yeteneklerine sahip olmakta zihinlerinde kisa yollar olusturabilmektedir. Her tirlG yeni
bir durum karsisinda hizh ve pratik karar alma yeteneklerini arttirmayi
amaglamaktadirlar. Yatinmcilar yeni bulgulari daha 6éncesinde benzer bulgulara
benzetseler de aslinda benzesen bulgularin yeni kararlari destekler nitelikteki
sonuglarla karsilasamayabilirler. Bu durum sonrasinda yeni durumlarda zihinde
onyargilara neden olabilecektir?*®. Temsil etme egilimi, yatirim kararlarindaki en etkili
duyusal bir davranis modelidir. Dolayisiyla yatirimcilar en son uyaricilara zihinlerinde
daha fazla anlam yuklemekte ve olmasi gereken ihtimalleri g6z ardi

edebilmektedirler?*.

Yatirmcilarda temsil etme yetenegi iki farkl varsayimla ifade edilmektedir.
Bunlardan birincisi olan érnekleme buyukligu ihmali (Sample-size neglect), bir nevi
kuguk sayilar kurami olarak adlandiriimaktadir. Yatirimcilar, benzer yatirim sonuglarina
gobre hesaplama benzer yontemler kullanmaktadirlar. Burada yatirimcilarin en buyuk
hatasi érnekleme yaptiklari blyUklikle kendi durumlari arasindaki farkliliklari g6z ardi
etmeleridir. Genel olarak piyasalarda olusan gercgeklerin yatirimcilarin kendi yarattiklari
gerceklerle uyusacaklari kanisi olusmaktadir. Diger varsayimsa temel oran ihmalidir
(Base-Rate Neglect). Bu ise varliklarin anlasiimasi kolay kaliplara sokulmasi ve bu
kaliplar baz alinarak yapilan hesaplamalara gére sonuca gidilmesidir. Yatirim aracinin
koyuldugu kaliplar dahilinde risk ve getiri iliskileri hesaplanmaktadir. Yatirimcilarin
burada dustikleri en blylk yanilgi ise tercih edilen varliklarin belirli kaliplar
cercevesinde analiz edilmesi ve varligi etkileyebilecek diger risk etmenlerinin

degerlendiriimemesidir?s.

Temsil etme egilimi, sahip olunan bilgi ve tecrubelerin olasilik iceren durumlari
etkilemesi olarak ta tanimlanabilir. Yatirnm kararlarina iliskin farkh bir bilginin

onemsememesidir, 6nyargili ve hatali kararlar alinabilmektedir. Bu egilim ile verimliligi

2425ewell, Opcit., s.2.

243%Y1lmaz Bayar, (2012), “Davranissal Finans Perspektifinden Kiresel Finansal Krizin
Yatinnmci Davraniglarina Etkileri”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, istanbul, s. 67.

244Thaler, Opcit., s.13.,

245pompian, Opcit., s.74.
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yuksek olan varliklara degil daha ¢ok sahip olmak istedikleri varliklari tercih edilir
deneyimlere fazlasiyla guven duyarlar. Bu egilimin temel 6zelliklerinden biride kuguk
sayilar kanununun uygulanmasidir bu olguyla yatirrmcilar gecmisteki tim olaylarin

gelecek donemde de devam edecegi inancina sahiptirler?4,

Zihinde olusturulan olgulara gereginden daha fazla dnem vermeleri suretiyle
olusan karar verme yanilgisi, yatirrmcilarin istatistiksel analiz gerektiren karmasik
bilgi ve haberleri g6z ardi ederek zihinlerinde kisa yollar olusturarak karar
vermeleridir. Yatirrm araclarinin verimli bir getiri saglayip saglamayacagini tam olarak
analiz etmeden bu tercih edilen varlidin gecmiste saglamis oldugu getirilere goére
zihinlerinde iyi bir varlik olduguna dair kisa yol olusturmalaridir?¥’. Piyasalarda yatirim

kararlari alan yatirimcilar temsillik dnyargisinin etkisi altinda kalabilmektedir.
2.2.5.15. Ulasilabilirlik Egilimi

Ulasilabilirlik egilimi (availability bias), yatirimcilarin kolay hatirladiklari
bilgilere daha fazla énem vermeleri, zor hatirladiklari bilgilere 6nem vermemesini
iceren bir egilim olarak tanimlanabilir. Kahneman ve Tversky?®, o6rneklemlerin
hatirlanmasinin kolayliklarini kullanmiglar o olaylara ait olan ihtimalleri belirleme
olarak tanimlama yapmiglardir. Belirsizlik donemlerinde ulagilabilirlik egilimiyle daha
kolay animsayabilecekleri varlik degerlerinden hareket ederek o varlik hakkinda

dogru olmayan sonuglara gidebileceklerdir.

Ulasilabilirlik egilimini bir baska sekilde gerceklesme ihtimalleri ylksek olan
pratik yéntemlerin zihninde kisa yollar olusturmasi seklinde de tanimlanabilmektedir.
Buna go6re ulasilabilirlik egilimi, yatirrmcilarin kolay hatirlanabilen olgularin

gerceklesme ihtimallerini, daha zor ulagilmasi mimekdin olanlara tercih etmeleridir?*°.

Ulasilabilirlik egiliminin  dort unsurundan bahsedilebilir. Buna gore geri
cagirilabilirlik (retrieavablity) olarak adlandirilan birinci unsur, yatinmcilarin kendilerine

yakin bulduklari yatinm araclarini dogrulama ve tam bir teyit almadan tercih etmeleri

246K orkmaz ve Ceylan, Opcit., s. 616.

247Chen Gongmang, Kim A. Kenneth, John R.Nofsinger, Oliver M.Rui, (2007), “Trading
Performance, Disposition Effects, Overconfidence, Representativeness Bias, and Experience
of Emerning Market Investors”, Journal of Behavioral Decision Making, 20, s. 427.
248Tyersky ve Kahneman, Loc.cit.

249Thaler, Opcit., s. 15.
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ve son ogrendikleri bilgileri daha kolay hatirlamalari ve bu stratejiye gore yatirim
kararlari almalaridir. ikinci unsur olan kategorize etme (categorisation) ise yatirimeilarin
edindigi bilgileri zihninde olugturdugu bir siniflandirma yontemine gore kaydetmesidir.
Dolayisiyla yatinmcilar mevcut bilgisel taramalarini bu siniflandirmaya gore
gerceklestireceklerdir. Siniflandirmada olugabilecek yanlig uygulamalar yanlig kararlar
verebilmesine neden olabilmektedir. Uglincl unsur olan dar kapsamli tecriibeler
(narrow rangeof experience) ise yatirimcilarin yeterli tecribeye sahip olmamasi ve bu
sebeple yatirim kararlarini dar kapsamli objektif bir yaklasimla vermeye c¢alismasidir.
Cagrisim (resonance) olarak adlandirilan son unsur ise yatirimcilarin kendi yasamsal
kisiliklerine yakin bulduklari davranis bicimleriyle uyusan yatirrm araglarini tercih

etmeleri, kisisel durumlarinin yatirim kararlarini etkilemesi olarak agiklanmaktadir?*°.

Yatirimcilar sosyo-ekonomik olarak karsilastiklar tim olgularla kisisel bir bag
kurarak hareket etmektedirler. Kendileri i¢cin 6nem arz eden tum olaylar olgular kolay
hatirlanirken zihinlerinde 6nemsiz olan birgok husus hatirlanmayabilecektir. Bu
psikolojik 6zellikleri karar verme surecini fazlasiyla etkileyen bir durumdur, karar
vermede kolay hatirlanabilen tim bilgilere kolay ulagim saglanabilmektedir ancak
genelde bu sekilde verilen yatirm kararlarinda hata olasiliklari yiiksek olmaktadir®:,
Ulagilabilirlik egilim daha ¢ok belirsizliklerin ylUksek oldugu piyasalarda ve
yatirimcilarca kolay ulasim saglanabilen bir egilim oldugu igin tercih edilmektedir ancak

onemli bir sakincasi hata olasiligi yiksek olan bir davranis modelidir?®2,

Yatirimcilarin kendi bilgileri disinda piyasalara gelen tim bilgi ve haberlere kargi
duyarsiz kalmasidir, bilgilerin yorumlanmasinda dogrulayici ya da dogrulayici olmayan
kanitlara 6nem vermeyen bir 6n yargi egilimidir. Bu egilimde dogrulayici 6n yargi
yatirrmcilar agisindan énem kazanan bir eylem niteligindedir, degeri disen bir varligin
elden cikariimasi ile given duygusu bozulacak ve verilen yatirrm tercihinin yanlis

oldugu kanisi olusacaktir?®3,

Bu tur irrasyonel davraniglar uzun donemde yatirimcilarin 6grenme ve

tecribeleriyle ortadan kaldirilabilmektedir. Kahneman ve Tversky, yatirimcilarin etkin

250pompian, Opcit., s. 103.

251Arezou, Niki Kojabad, (2012), “Menkul Kiymet Borsalarinda Alinan Yatinmci Kararlarina
Davranigsal Finansin Etkileri: Tahran Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi ve IMKB
Karsilastirmasi”, Yiiksek Lisans Tezi, Ege Universitesi Sostal Bilimler Enstitiisii, izmir, s. 49.
252Turguttopbas, Opcit., s. 124.

253Hayta, Opcit.,s. 335.
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bir sekilde 6grenme yeteneklerinin dogru ve ¢abuk bir geri bildirim sarti ile olabilecegini
belirtmislerdir ancak bu gereklilik bazi durumlarda karsilanamamaktadir. Kahneman ve

Tversky bu sebepleri soyle siralamiglardir?,

o Piyasalarin degiskenligi gtvenilirligi olumsuz etkilemektedir.
e Mevcut sonuclarin ertelenmesi.
e Yatirimcilarin bagka kararlar alamamalari ve emsal niteliginde kararlarin

olmamasi.

2.2.5.16. Hatalan Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self
Attribution Bias).

Yatirimcilarin basarili olarak gergeklestirdikleri eylemleri kendilerine mal
etmeleri basarinin kendi yetenekleriyle gerceklestigini, basarisiz sonuclari ise dis
kaynakl etkenlerden olustugu durumlardir®®, Hatalarin gorilmemesi ve bu
hatalarindan herhangi bir ders c¢ikariimamasidir. Yapilan hatalar énemsenmedikcge
yatirnmcilarin sonrasinda yapacagl eylemlerde hatali sonuglar vermesine neden

olacaktir.

Basarili sonuclarin bireylerin kendi yetenekleriyle olustugunu kabul ederken
tim olumsuz basarisiz durumlarin farkli dis faktérlere baglanmasi iki grupta
degerlendiriimektedir. Birinci grup olan yatirnmcilarda gercekgi olmayan iyimserlik
egilimi (Self-enhancing bias), gercek¢i olmayan eylemlere fazlasiyla givenmeleri ve
anlam yuklemeleridir, tim basari ve yeteneklerin kendilerinde olduklarini benimseten
psikolojik bir duyarliliktir. ikinci grup olan kendini koruma egilimi (self-protecting bias)
ise basarisiz sonuglari gercekci olmayan sekilde reddetmeye yonelten psikolojik bir

egilimdir?%s,

Hatalar yanhs degderlendirme egiliminde yatirimcilarda dikkat ¢ceken diger bir
husus ise 6zellikle piyasalarin kriz dénemlerine girdiginde yatirnmcilarin portféylerinde

bulunan varliklari deger kaybetmesine ragmen israrla portfdylerinde tutmalari ve

254D6m, Loc.cit.
255DOm, lbid., ss. 183-184.
25%6pompian, Opcit., s.104.
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bundan dolayi psikolojilerinde ciddi sikintilar olustugu gdézlemlenmektedir bu sureg

gelecek donemlerde alinan yatirim kararlarinin da hatali olmasina neden olmaktadir®’.
2.2.5.17. Kumarci Yanilgisi

Temsil edilebilirlik 6n yargisinin 6ne ¢ikmasi sonucunda tim matematiksel
oranlarin g6z ardi edilmesiyle ortaya ¢ikan bir biligsel 6nyargidir?®®, Piyasalarda olusan
ardi ardina gelen olaylarin genel anlamda sonugclarinin bir dizi halinde degerlendirilerek
yatinmcilarin varlk tercihlerini yapmasi seklinde tanimlanabilir?®®. Raslantiyla ve
sansla gergeklesen bir olgunun yatirmci tarafindan tahmin edilebileceginin
inandiriciigidir, bu egilimle piyasalarda tercih edilen varliklardan olumlu ya da olumsuz

bir tahmin yontemine gidebilmektedirler?®.
2.2.5.16. Mevcudiyet Onyargisi

Mevcudiyet 6nyargisi, karar almada varliklarin ne yonde hareket edecegine
iliskin ihtimalleri hesaplarken gegmis dénemde elde edilen tecriibelere dayanilarak
karar verilmesini saglayan 6n yargidir. Yatirirmcilarin gegcmis dénem deneyimleri karar
verme asamasinda zihinde tekrar geri c¢agirilarak s6z konusu tercih karari ile
iligkilendirilerek yatirrm kararini alabilir ya da almayabilecektir?®®. Bu o6nyargi,
yatirnmcilarin kararlarinda stratejileri olusturabilmek icin yakin gegmiglerindeki bilgi ve
verilerden normalin Uzerinde etkilenmeleri gelecedin gecmisin bir tekrari olacagina
inanmalaridir. Genellikle psikolojiyle tanimlanan bu kavram olgularin ortaya ¢ikma
olasiligini hatirlanmasina bagl olarak degerlendirmesini saglayan etkili ancak yanlis
karar verme olasiligi yuksek olan bir kuraldir. Yatinmcilar kisa vadeli piyasa olaylarina
sureklilik degeri vermekte piyasalarda gelecekte olusabilecek trendlerin
tekrarlanacagina inanmaktadir, son donemlerde edindikleri Dbilgilere olmasi
gerekenden fazla 6nem vermektedirler. Portfdyler olusturulurken hizli karar verilmesini

saglayan bu egilimler ilerleyen dénemlerde yatirrmcilarin tercih ettikleri varliklardaki

257Bayar, Opcit., ss. 268-271.

2%8Durmus Sezer ve Sezgin Demir, (2015), “Yatinmcilarin Finansal Okuryazarlik ve Bilissel
Yetenek Diizeylerinin Psikolojik Yanilsamalar ile iligkisi’, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Cilt. 6, Say!. 6, s. 71.

259Kjrsat Yalginer, (2012), Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iligki,
Detay Yayincilik, s. 8.

260K orkmaz ve Ceylan, Opcit., s. 617.

261Sezer ve Demir, Loc.cit.
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kayiplarini arttirabilecektir, olusturulan bu kisa yollar sirekli olarak degisen piyasa
kosullarinda ortaya cikabilecek problemlere cevap vermekte yetersiz kalacak ayni

zamanda gizli bir alternatif maliyetin artmasina neden olacaktir.
2.2.5.17. Kayiptan Kaginma Egilimi

Kayiptan kaginma egilimi, yatirrmcilarin risk almaktan kacinmalari ve mevcut
durumlarini korumaya yonelik olarak beklenti teorisine dayanan bir biligssel egilimdir. Bu
egilim G¢ sekilde degerlendirilebilir. Bunlar riskten kaginma egilimi, kayiptan kaginma

egilimi ve olan durumun korunmasi egilimidir?52,

Yatirimcilar risk gérdikleri anda varliklardan elde edecekleri getirileri bir anda
g6z ardi ederek riski daha disuk olan segeneklere ydnelebileceklerdir. Riskin olmadigi
durumlarda ise portféylerinde tuttuklari varliklari kaybetme korkusu olusabilmektedir.
Burada asil 6nemli olan mevcut durumlarini koruma egilimidir. Yatirnmcilarin
piyasalarda varliklardan getiri elde ettiklerinde ya da varliklardan bir kayip durumlari
s6z konusu oldugunda kayiplara kazanglardan daha fazla duyarli olduklan

gorilmektedir?®3,

Yatirimcilarda risklere karsi nasil bir tavir olustugunu ortaya koyan en énemli
varsayimlarindandir. Buna goére yatirrmcilarin piyasalarda aslen riskten degil,
kayiplardan kaginmaktadirlar. Bu egilim portfoylerde kayba ugrayan varliklarin uzun bir
slire boyunca elde tutulmasina neden olmaktadir?®*.Yatirimcilar, tercih etmis olduklari
varliklardan elde ettikleri kazanglari ve kayiplari belirlemis olduklari bir referans
seviyesine gore kategori ederler. Olusturulan deger fonksiyonlarina gére yatirimcilarin
kayiplardan kazanclara gore daha fazla etkilendikleri gdzlemlenmektedir. Kayba neden

olan yatirm araglari portfdylerde daha fazla tutulurken, getiri saglamaya bagslayan

262Kliden, Opcit., s. 41.

263Ayhan Kiglk, (2014), “Bireysel Yatinmcilarin Finansal Yatirm Kararina Yoénlendiren
Faktorlerin Davranigsal Finans Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornegi”, Akademik
Calhismalar ve Arastirmalar Dergisi, Yil: 6, Sayi: 11, s. 112.

264Nofsinger, Opcit., ss. 28-33.
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yatirim araglarinin yatirrmcilarin portféylerinden hemen ¢ikarilma arzusu daha yiksek

olmaktadir, bu tiir davranis sekli dispozisyon etkisi olarak adlandiriimaktadir?e,

Kayiptan kaginma egilimi ile kazang saglayan yatirrm araclarini ellerinden hizl
cikarmalarinin  nedeni, bu varliklari satmadiklarinda kayba ugrayacaklarina
inanmaktadirlar. Bu durum piyasalarda islem hacimlerinin yiksek olmasini tetiklerken
yatirimcilarin getirilerinde duslere neden olacaktir. Ayrica farkinda olmadan tutarsiz

portfoyler olusturmalarina da neden olabilecektir?6®,
2.2.5.18. Sonralik Egilimi

Sonralik egilimi (recenry bias), yatinmcilarin karsilagtiklari son durumlari yakin
ya da uzak gecmistekilere gére belirgin bir sekilde hatirlamasi ve bu hatirladiklari
uzerinden hareket etme egilimleridir. Yatirimcilar sonradan edindigi bilgilere daha fazla
itimat ederek onceki bilgilerini gérmezden gelmelerine neden olacaktir bu durumda
varlik tercihleri sirasinda hata yapmasina neden olabilecektir?®”.Bu egilimle kiguk veri
orneklerini esas alinarak kendilerini sonuca goétlrecek zihinlerinde kisa vyollar

olusturmaya galismaktadirlar?se,

Yatinnmcilar tercih edecekleri varliklara iligkin temel degerleri géz ardi etmekte
yeterince analiz yapmamakta olup sadece varliklarin son hareketlerindeki
performanslarina odaklanarak karar vereceklerdir bu da yatirim kararlarinda sakincalar
olusturabilmektedir. Tercih edilen finansal varliklarin getirilerinin artmasi durumunda
sonucu bildigini disinme egiliminin etkisi altina girmeye baslamaktadir?®®. Bu durumun
gerceklesmesi yatirimcilari yatirm yapma istegini tetikleyecektir, yatirrmcilar elde
ettikleri tim basarili sonuglarin kendi yeteneklerinden kaynakli oldugunu

dusuneceklerdir.

265pompian,Opcit.,s.208.

266pgmpian,lbid.,s.215.

267Elmas,Opcit.,s.92.

2683erpil Dom, (2004), “Yatinmci Psikolojisi”, 8.Ulusal Finans Sempozyumu, Istanbul,
istanbul Teknik Universitesi, s. 43.

269Turguttopbas, Loc.cit.
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2.2.5.19. Cipalama ve Duzeltme Yanilsamasi

Beklenti teorisinin temeli olarak kabul edilen ¢ipalama ve dizeltme yanilsamasi
(anchoring and adjustment bias), belirsizligin yogun oldugu piyasalarda yatirimcilarin
karar almalarini ve alinan kararlarin sonuclarinin degerlendiriimesi agisindan énemli
bir egilim olarak kabul edilmektedir?’°. Yatirimcilarin psikolojik 6nyargilari gipalamaya
sebep olan etkendir farkli referans noktalar degisken kararlar alinmasina neden

olabilmektedir bu durum gipalamanin zihinsel kisa yolu olarak adlandiriimaktadir?’,

Yatirrmcilarin bilinmeyen ve tahmin ylratemedikleri olgular karsisinda yeni
stratejiler gelistirip karar almalari i¢in zihinlerinde olusturduklari bir baglangi¢ noktasini
referans olarak kabul etmeleri ve sonraki karsilastiklari yeni uyaricilar karsisinda yeni
bulgularini bu baslangi¢ noktalarina goére ayarlama egilimleridir?’2, Baslangi¢ olarak
belirlenen referans seviyesi Uzerine ¢ikarak ya da altina inerek yeni strateji analizleri
gerceklestiriimektedir?’3. Baslangig seviyelerini gegmis deneyimleri ve gozlemlerine
go6re yapmakta ve duyusal olarak bu seviyelerde kisa ayarlamalar yapmakta ve sonuca

ulagsmay! hedeflemektedirler’.

Psikolojik bir stre¢ olan ¢apalama ve duzeltme egilimi, yatirnmcilarda sezgisel
olarak olusan bir davranis seklidir, dolayisiyla deneyim, gézlem, istatistiksel olarak
psikolojik etmenlerle olusturduklar seviyelere yersiz 6nem vererek rasyonel karar
verme sirecinden uzaklasabilmektedirler?”>. Capalama egiliminin etkisiyle tercih edilen
varliklarin analizlerinde fazlasiyla yanhslara dusebilme ihtimalleri yiksek olabilmekte
ve kayba ugraya sonuclarla karsilasabilmektedirler. Zihinlerinde degerlerini heniz
tespit etmedikleri varliklar icin bir baslangic dederi ya da referans degeri (¢ipa)
belirlemektedirler, bu baslangi¢c noktalarina goére tercih edilen ve yatirrm yapilan
varliklardaki getiri ve kayiplarini 6ngoérebilmekte bu &éngdrilere gbre sonuglara

ulasabilmektedirler, bu baslangi¢c noktasi piyasa etkisiyle zihninde olusacak ve ¢ipa

2%Hayta, Opcit., s. 334.

21Y1maz Bayar, (2011), "Yatirmci Davranislarinin Davranisgl Yaklasim Cergevesinde
Degerlendiriimesi”, Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi, (6:2), s. 140.

22Thaler, Opcit., s. 15.

23Nofsinger, Opcit., s. 38.

214Bayar, Opcit., ss. 96-101.

2715pompian, Opcit., s. 82.
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varligi ulasilan bilgileri etkileyecektir cipalamaya benzer bilgiler 6ncelikle segilecek ve

karar asamasinda bu bilgiler kullanilacaktir?’®.

Sekil 8: Cipalama sireci

Bilgiye ulasma ve

Bilgiyi birlestirme Cevabi olusturma

secme

Kaynak: Chapman ve Johnson, (2000), s.126.

Yatirrmcilar karsilastiklari bir karar sorununda hazir olarak verilen segeneklere
dayanarak karar vermesidir, diger olasi ve segenekleri gbz ardi etmektedir, finansal
piyasalarda 6zellikle belirsizligin yogun oldugu dénemlerde piyasa etkinligi yuksek olan
uclncu kisilerin etkisine girerek gipalama etkisine fazlasiyla maruz kalabilmektedirler,
piyasa sartlari ne olursa olsun bireyler Uguncu kigilerin belirledigi bir varlik degerine
odaklanacaklar ve sadece o belirlenen varlik degeri icin beklentiye gireceklerdir,
dolayisiyla bir genelleme yapildiginda piyasalarda olusan varlik hedef degerleri ve

beklentileri bireylerde varlik segimlerinde gipalama etkisini fazlasiyla gosterecektir?”’.
2.2.5.20. Kuguk Sayilar Egilimi

Klguk sayilar egilimi, yatinmcilar tarafindan alinan bir érneklemin alinacak
tim pozisyonlari temsil etmesidir, tesadifen bir popllasyondan alinan érneklem
popllasyondaki tim o&zellikleri temsil etmektedir. Ozellikle piyasalarin gelecek
beklentilerinin ne olacagina dair olasiliklar olusturmasinda kigulk ¢apli dnergelerden

yararlanmasidir.

27%Bayar, Opcit., s. 141.
2I"Hers Shefrin, (2005), Behavioral Corporate Finance, Burr Ridge: McGraw-Hill, s. 9.
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2.2.5.21. Kontrol illiizyonu Egilimi

Kontrol illiizyonu Egilimi (illusion of control bias), psikolojik olarak fazla
yaniimalarin olabilecedi ve sonugclarinin olumsuz oldugu egilimlerdir. Yatirimcilar
gercekte olmasa da kendilerinin kontrol edebildigi ve Uzerinde etki edebildikleri
olgulardir. Gegmis basarilar, goreve olan yatkinliklar gibi 6zellikler bu egilimin etkisinin
artmasina neden olan etkenlerdir?’®. Kisisel basari ihtimali yiksekligi, tanidik olma,

segcme sansinin kendisinde olmasi bu egilim glglendiren etkenlerdir?’.

Birbirlerinden bagimsiz tesadiuf olaylarda daha oOncesinde ortaya c¢ikan
sonuglara gore tahmin edebileceklerini dustinmeleri seklinde isleyen kumarci yaklasimi
bireylerde olusturan bir egilimdir, bu egilimle yatirrmcilar tercih ettikleri varliklarda kar
ya da zarar edebilmektedirler ancak varliklardan kayba ugrama oranlari daha yuksek
olabilecektir’®*.Bu davranis modelinde yatirimcilar kendilerinin gevreleri (zerinde
normalden ¢ok daha fazla etkilerinin olacagina inanmaktadirlar. Bu egilimin sonuglari

yatirimcilarda su sekilde goriimektedir?®:.

e Yatirimcilar olmasi gerekenden fazla varliklari el dedistirirler, tim piyasa
kontrollinin kendilerinde oldugunu duisinarler.

o Portféy cesitlendirmesi gergeklestiremezler.

e Kendilerinin her tarlh iglemleri kontrol ettigini dusunmeleri icin sdzgelimi
kendilerine belirli igslem limitleri koymayi dusutnurler.

e Olmasi gerekenden fazla asiri glven hissiyatindadirlar.

Kontrol illizyonu yatirimcilara piyasalarda asiri derecede islem yapma gudusu
olusturmaktadir, genelde internet erigimli olarak herhangi bir yatirnm danigmanina bagh
olmaksizin tim yatinm performanslarinin kendileri tarafindan uretildigine inanarak
piyasada islem yapmaya odaklanmaktadirlar. Portféy c¢esitlendirmesine gerek

duymaksizin genelde ayni tip yatirirm enstrimanlarini tercih etmektedirler.

Yatirimcilarin herhangi bir konu Uzerinde kontrollerinin olduguna inanmalaridir,

sans faktérinun alinan her turla finansal kararlarda etkili olduguna inaniimasi ve bu

28Nofsinger, Opcit., s. 19.
29T urguttopbas, Loc. cit.
280K gjabad,Opcit., s. 54.
281pgmpian,Opcit., s. 118.
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yonde davraniimasi olarak agiklanmaktadir, bu egilim aslinda asiri given davranisini
bireylerde 6n plana ¢ikarabilmektedir. Sansla olasiliklari degerlendirme aslinda bilgi ve

beceriye dayali tahminlere duyarsiz kalinmasina da neden olabilmektedir?®2,

Algilanan durumlar ne kadar ylksek tutulursa o durumla alakalali gergek disi
iyimserlik egilimi ylUksek olmaktadir, kontrol edilebilir olgulara gercek¢i olmayan
iyimserlik egilimi kontrol edilemeyen olgulara yonelik gercek disi iyimserlikten ylksek

oldugu belirtilmistir.
Yanilsamayi arttiran etkenler asagidaki gibi siralanmaktadir?s?,

e Secme: Yatinimcilarin varlik secimlerini bilgilere ve haberlere dayatmadan hizl
bir sekilde bilingsizce yapmalari varliklar Uzerindeki  kontrollerini
zorlastirabilmektedir bu tur tercihlerle yatirimcilar kendi segtikleri varliklari daha
iyi kontrol altinda tutabileceklerini distinmektedirler.

e Sonug¢ Dizimi: Pozitif yonde sonuclarin negatif yonde gerceklesen sonuclara
nazaran daha ylksek oranda kontrol yanilsamalarina sebep olacaktir.

e Agina Olma: Yatirnmcilarin varlik hakkinda bilgi sahibi olmalari kontrol
yanilsamalarini arttirmaktadir, daha énce yatirnm yaptiklari varliklara iligkin
bilgileri daha kolay zihinlerinde degerlendirebilmektedirler.

e Bilgi: Bilgilerin artmasi zihinde yodun bir bilgi geligkileri olusturabilmekte ve
burumda kontrol yanilsamalarini arttiracaktir.

e Aktif Katihm: Yatinm yapma sikliklarinin artmasi varliklardan getiri elde etme
olasiliklarini arttirmasini saglayacaktir bir olaya ne kadar fazla katilim

saglanirsa kontrol yanilsama olasiligi yiksek olacaktir.

2.2.5.22. Donanim Etkisi

Donanim etkisi, yatirimcilarin gelecekte sahip olacaklari varliklardan ziyade
an itibariyle ellerinde olan varliklarini muhafaza etmeye calismalardir’®. Sahip

olunan varliklara asinalik duygusu benzer degerleri tasisa da farkli varliklarla

282DGm, Loc.cit.

283DBm, Ibid.

284Daniel Kahneman; Jack L.Knetsch ve Richard H.Thaler, (1991), “Anomalies”, Journal of
Economic Perspectives, Cilt: 5, No: 1, ss. 193-206.
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degistirmesini engeller, yatirrmci asina oldugu varhidi portféyinde bulundurmaya

devam eder.

Yatirrmcilarin sahip olduklari varliklarin daha degerli olduklarina inanmalari,
gelecekte karsilarina cikabilecek yatirm firsatlarina karsi duyarsiz kalmalaridir,
dolayisiyla donanim etkisiyle yatirimcilarin kayiplardan kaginma egilimi daha fazla
agirhk basmaktadir. Varliklari ellerinden c¢ikardiklarinda elde edecekleri getirinin,
karsilarina ¢ikan yeni yatirm firsatlarindan daha fazla getiri elde edeceklerine
inanmalaridir, dolayisiyla yeni yatirimlardan elde edilebilecek kazancglar, elde tutulan

varliklara gore daha dustuk bir agirlikla degerlendirilecektir?®.
2.2.5.23. Oncelik- Sonralik-Sulandirma Etkisi

Oncelik etkisi (primacy effect), ilk olarak elde edilen bilgilerin yatirmcilar
Uzerinde daha etkin olmasi durumudur. Sonralik etkisi (recency effect) ise son
edinilen bilgilerin yatinmcilarin karar asamasinda etkin olasidir. Buna karsin
sulandirma etkisi (dilution effect) ise olumsuz olan bir bilginin yatirmcilarda olusan

duslincenin ortadan kalkmasi durumudur.
2.2.5.24. Cergeveleme

Cerceveleme egilimi, karar alma asamasinda olaylarin piyasaya sunulma
tarzindan etkilenmesi degisik sunus sekillerine goére reaksiyon gdOstermelerini
aciklayan bilissel egilimdir®¢. Rasyonel kararlar verilememektedir burada
cerceveleme egilimiyle tum segenekler cercevelenebilir ve karar verilebilmektedir.
Boyutlari yiksek olan sonuglarin dogru degerlendirimemesinden kaynaklanan
yatirimcilarda ortaya ¢ikan bir tiir algisal yanilmalar olarakta tanimlanabilir. Olaylarin,
sonuglarinin ve etkilesimlerin dogru algilanmasini saglayacak bir ¢erceve icerisine

oturtmak gerekliligini ifade etmektedir?®’.

Gergeklerin subjektif olarak algilanmasidir, ortaya c¢ikan objeler yatirmci
tarafindan yanlis degerlendiriimesinden kaynaklanan algisal yanilsamalar olarak

tanimlanmaktadir. Karlilagilan iligskilerin dogru algilanmasini saglayacak dogru cergeve

285Thaler, Loc.cit.
2865ewell, Loc.cit.
287Abaan, Opcit., ss. 180-183.
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icerisine oturtulmasini engellemektedir’® Karar cergevesinde problemleri formulize
edilmesine, bir kismi ise aligkanliklara ve kisilik 6zelliklerine gore algilanmasina neden

olmaktadir?®.

Dar cerceveleme de ise yatirrmcilar, uzun sureli yatirirm kararlari verseler dahi
kisa sureli fiyat dalgalanmalarindan fazlasiyla olumsuz etkilenmektedirler dolayisiyla
uzun sureli stratejilerden vazgecerek kisa donem piyasa hareketlerine katilamaya

caligirlar®®,

Yatirim kararlarinda birden fazla asamaya sahip olan karar verme durumlari ile
karsilasabilmektedirler, bdyle durumlarda yatirimcilar ilk asamayi g6z ardi ederek
sure¢ sanki sonraki agsamalardan olusuyormus gibi algillama egilimine girerler

yatirnmcilarin gosterdigi bu davranis sekli Ayirma Etkisi olarak adlandiriimaktadir.
2.2.5.25. Sahiplenme Egilimi

Sahiplenme egilimi (endowment bias); Finansal bir yatinm aracina farkh
degerler veriimesinden kaynaklanan zihinsel bir suregtir, sahiplenme egiliminde olan

yatirirmcilar kendi sahip olduklari varliklarin degerini yikseltmektedirler.

Sahiplenme egilimiyle olusan deger, mevcut yatirrma daha 6nceden sahip
olunup ardindan kaybedilmesi, hi¢ sahip olunmamasiyla da sahip olma potansiyelinin
olmasi durumuna gére belirlenmektedir yatirrmcilar ellerinde tuttuklari bir varlk
onceden kaybedilmis ise kaybedilen varliga sahip olma istegi hi¢ sahip olamadiklari

varliklara gore daha Ustiin olmaktadir®®.

Rasyonel yaklasimdan uzak olan bu egilim genelde yatirimcilarin getiri elde
etmelerini engelleyen olumsuz bir davranis seklidir, kendisine ait olan varligi elden
cikarmasi ya da bir sekilde elinde tutamamasi durumunda o varligin degerinin yerine
bagska bir alternatif disuinememesi seklidir, dolayisiyla bu tir duygusal egilimle

ellerindeki varliklarin rasyonel olarak degerlemesini de yapamamaktadirlar?®2.

28Abaan ,lbid., s.97.

289Bayar, Opcit., s.101.
29pompian, Opcit., s. 237.
291Nofsinger, Opcit., ss. 39-40.
292Goksu, Opcit., s. 30.
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2.2.5.26. Asirit Reaksiyon

Asiri reaksiyon, piyasalara beklenmedik olumlu ya da olumsuz bir bilgi ya da
habere asiri tepki gOsteriimesi olarak tanimlanmaktadir. Yatirmcilar yeni gelen
haberlere asiri reaksiyon gosterme egilimindedir. Bu asiri tepki piyasalardaki varlik
degerlerini gergek degerleriyle yansitamamasina neden olmaktadir. Piyasalara gelen
haberlere Bayes kuralina gore gosterilen tepkiye uygun reaksiyon adi verilmektedir.
Yatirnmcilarin gelen bilgilere genelde Bayes kuralina goére tepki vermedikleri
arastirmacilar tarafindan ortaya konulmustur, genel olarak yatirimcilarin en c¢ok
yaptiklari hatalari karar asamasinda en son gelen bilgileri daha ¢ok énemsemeleri
temel ve teknik bilgileri analizleri 6Gnemsememeleridir. YUksek reaksiyonla varliklara
gosterilen asiri tepki varlik fiyatlarini olmasi gereken degerden daha farklh degerlere
gelmesine neden olabilmektedir. Gelen haberlere asiri reaksiyon gosterilmesi varlik
degerlerinin olmasi gereken degerlerinden fazlasiyla saptirmaktadir. Yatirimcilarda

asiri reaksiyon asiri iyimserlik ve asiri kétimserlik olarak kendini gostermektedir?®.

Sekil 9: Asiri Reaksiyon
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2.2.5.27. Dugsuk Reaksiyon

Diguk reaksiyon olgusu, Ball ve Brown tarafindan ortaya atiimis ve bu

reaksiyonun yatirimcilarda psikolojik olarak ortaya ¢ikan tutuculuktan olustugu ileri

293Gerpil Canbas ve Serkan Yilmaz Kandir, (2006), “Hisse Senedi Getirilerinde Yatirimci
Psikolojisinin Etkisinin Yatirrm Ortakliklari Iskontosu ile Incelenmesi’, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 29, ss. 26-39.
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surdlmasgtar. Biligsel bir egilim olan muhafazakarlik (tutuculuk) 6n yargisinin 6ne ciktigi
bir davranis modelidir, yatirimcilarin duyarsiz kalmalari sonucunda piyasalara gelen
bilgi ve haberlerin varlik degerlerine daha agir yansimasina neden olmaktadir ve pozitif
yonde bir oto korelasyon meydana gelecektir®*. Tutuculukla yatirimcilarin yeni
gelismeler karsisinda inanclarini degistirmekte pasif kaldiklarini ifade etmektedir,
varliklarla ilgili gelen ac¢iklamalara duyarsiz kalmakta tam bir inceleme egilimine
girememektedirler, agiklanan tim haberlerin sureklilik saglamadigina ve daha énceden

yapilan tahminlere dayali oldugunu diisiinmektedirler®>.
2.2.5.28. Pigsmanhktan Kaginma Egilimi

Pismanliktan kaginma egilimi (regret aversion bias), yatirrm slrecindeki en
onemli edilimlerden biridir. Bu egilim, secenekler arasindan segilen bir tercihin aslinda
en iyisi olmadiginin anlasilmasi tzerine duyulan zihindeki rahatsizlik durumunu ifade
etmektedir. Yatinmcilarin degerleri diisen varliklarini elden ¢ikarmakta geciktirmesi
degerleri artan varliklari daha erken ellerinden ¢ikarma durumlarini ifade eder.
Degerleri artan varliklari elden ¢ikarmakla aslinda bireyler burada varlik degerleri tekrar
dustaginde pismanlik hissine kapilmamak igin bu eylemi gergeklestirmektedirler?*®.
Karsilasilan bir alternatifin kendisine daha fazla avantaj sunacagdina inaniimasi ve
durumlarini duzeltmek icin ge¢ oldugunu anladiklarinda duygusal anlamda yagadiklari

sikintil stregtir.

Pismanliktan kaginma egiliminde olan yatirrmcilar, herhangi bir yatirnm karari
almaktan c¢ekinmektedirler, her turli yolu deneseler de tercih ettikleri yatirnm
araclarindan kayba ugrayacaklari endisesi tagsimaktadirlar. Bu endige igindeki bireyler
yatirim tercihlerinde basarisiz olma durumlarinda ortaya gikacak olumsuz durumlara
karsi pismanlk duygusunu onlemeye calismaktadir. Kayba ug@radiklari varliklarindan
6turd yapilan yanhs kararlari gérmemek igin portfdylerinde tuttuklari varliklari uzun sure

elde tutmaktadirlar®’.

29%4Barak ve Demireli, Opcit., s. 8.

2%5Barberis Shleifer ve Vishny, Opcit., ss. 9-10.

2%Robert J.Shiller, (1998), “Human Behavior and Efficiency of the Financial System”, Yale
University Working, s.7.

297Pompian, Opcit., s. 227.
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Pismanliktan kaginma egilimiyle sirekli olarak kayipta olusmamaktadir,
yatirimcilarin kazanglarina olan cevabini etkilemektedir, bu etkiye maruz kalan bireyler
yukselme egiliminde olan varliklari olumlu bir beklentiye sahip olsalar da elden ¢ikarma
egiliminde olurlar®®. Siurl davranigi egilimine de neden olabilmektedir ¢lnki
piyasalardaki bazi yatirimcilar belirli kitleler tarafindan olusturulan piyasa hareketleriyle

varliklara yonelerek gelecekte pismanliklarini sinirlandiracagina inanmaktadirlar.

Yatirimcilar bu egilimlerin etkisindeyken, alternatifleri ve beklentileri yiksek olan
varliklara sahip olsalar da orta seviyede beklentiye sahip olan varliklara
yonelmektedirler, bu sekilde gelir getiren varliklara uzun sureli pozisyonda
olabileceklerdir. Yatirrm yapilmasi planlanip ancak tercih edilmeyen bir varligin
degerinin artmasi bireylerde yiksek bir pismanlik duygusuna neden olmaktadir,
piyasalardaki birgcok yatirnm araci yatirim yapmak isteyen yatirimcilarca arastiriimakta
ve analiz edilmektedir, bunun sonucunda daha gok kayba ugrayanlara degil kazang
getirenler hatirlanarak pismanlik duygusu igine girmektedirler®*®.Yatirimcilarda olusan
beklentiler, pismanliktan kaginma ve zihinsel kisa yollar, yatirnm kararlarinin verilmesi
surecinde etkili olan davranigsal finans teorisini destekleyen o6zelliklere sahip

bulunmaktadir3®,

Pismanlik duygusuna kapilan yatirimcilarin sonrasinda verdikleri gelecegde
yonelik beklentileri fazlasiyla degisebilecektir. Ozellikle finansal piyasalarda bu tir
yaniimalara fazlasiyla dusmektedirler, olusturduklari varlik portféylerinde kayba
ugradiklari varliklari satmamakta israrci olmaktadirlar bunun yaninda ise getiri elde
ettikleri varliklar ise kisa suUrede ellerinden cikarmaktadirlar. Ellerindeki varliklari
satmaya karar verdiklerinde varliklarin ilk elde edilme degerinden duyusal olarak

etkilenmektedirler®.
2.2.5.29. Mevcut Durumu Koruma Egilimi

Mevcut durumu koruma ya da statiko egilimi, yatirrmcilarin sahip olduklari
varliklari hangi durumla karsilagsalar da birakmak istememeleridir. Yatirimcilar bu

egilimde yatirrm seceneklerine duyarsiz kalmakta ve gec¢misteki tim var olan varlik

29%8Goksu, Opcit., s. 29.

2%9Kahneman ve Tversky, Opcit., s. 283.
300Bayar, Opcit., s. 206.

801DGm, Opcit., s. 90.
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yatirimlarini devam ettirmektedir*®2. Yatirim kararlari alirken piyasalarda bulunan birgok
varlik alternatifleri arasindan segenekleri degerlendirerek tercih yapmaktadirlar ancak
bir kisim vyatinnmcilar varliklar arasindaki seceneklere karsi duyarsiz kalmakta
portféylerinde bulundurduklari yatirimlari koruma egilimindedirler, géstermis olduklari

bu egilim statliko egilimi olarak adlandiriimaktadir3®,

Bilissel egdilimler kapsamindaki sahiplik etkisi ve kayiptan kagcinma egilimleri,
statiiko egilimi ile bagdastirilabilir, yatirrmcilarin zihinlerinde almis olduklari kararlardan
vazgecmemesi vazgectigi taktirde kayba ugrayacagini dusunmeleri bu Ug¢ egilimi
birbirleriyle iliskilendirmektedir. Yatirim kararlarini bir baslangic noktasini referans
alarak uygulamaya sokmalari statiiko egilimi icerisinde bilissel egilim olan ¢ipalama
egilimiyle de iligkilendirmektedir, baslangi¢ seviyesinden gerceklestirilen uyarlamalar

varliklarla ilgili daha pozitif bir tahmin yUritilmesine sebep olabilecektir®®.
2.2.5.30. Duygulari Kontrol Etme Eksikligi Egilimi

Duygulari kontrol etme eksikligi egdilimi (emotions self kontrol bias),
yatirimcilarin sonu gelmeyen isteklerinin pesinden gitmeleri nedeniyle kendilerindeki
disiplin eksiklilerinden olusan yetersizlikleri arasindaki ¢atismalardan
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin disiplin eksikligi duygusal yonlerinin daha fazla etkili

olmasina neden olmaktadir3®>.

Duygulari kontrol etme eksikliginin G¢ unsuru vardir, yatirnmcilarin ruh hallleri,

zaman tercihleri ve kendilerini denetleme suretiyle belirsizlikten kaginmalaridir.

Yatirimcilarin iginde bulunduklari ruh halleri direkt olarak tim yasam sekline
yansimaktadir. Finansal piyasalarda da ruh hali fazlasiyla 6ne ¢cikmaktadir daha ¢ok
rasyonel distiinmemeye neden olan irrasyonel bir forma sokmaktadir. Pozitif ruh haline
sahip yatirimcilar optimistik, negatif ruh halinde yatirimcilar pesimistik tercihlerden

yanadirlar3®. Yatirimcilarin karar zamanlamalari ve kendilerini denetlemesi (Time

802Evrim Senkesen, (2009), “Davranigsal Finans ve Yatirimci Duyarlihginin Tahvil Verimi
Uzerindeki Etkisi: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda Bir Uygulama”, Doktora Tezi,
istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, istanbul, s. 65.
303Yalginer, Opcit., s. 29.

304Yalciner, Ibid.

305pgmpian, Opcit., s. 150.

306Tugberk Citilci, (2014), Para ve Psikoloji, istanbul, s. 64.
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Preference and Self Control), alinan kararlardan 6tlrd kendilerini basarili kabul
etmeleri, olugabilecek farkli dis etmenlerin bagarisizligi getirdigine inanmalaridir. Varlik
tercihlerinde uzun dénemdeki etkilerin degerlerini belirli bir oranda buglnki degerlere
indirgemesidir, indirgenen oran psikolojik durumunu yansitmaktadir, kendilerini
kararlarinda basarili kabul etmesi yatirim kararlarina daha fazla givenmelerine neden
olacaktir*®”. Buna karsin belirsizlikten kaginma (ambiguity aversion) ise yatirnmcilarin

bilinmeyen olasiliklardan ve sonuglardan uzaklagsmasi olarak agiklanmaktadir.
2.2.5.31. Hedonik Duzeltme

Yatirrmcilarin ellerindeki sonuglarin daha oncesinde olusan sonuclarla
birlestiriimesi, degerlendiriimesi, yatirimcilarin segenekleri kendilerini mutlu edecek
sekilde duzenlemesidir. Hedonik duzeltme egilimi rasyonellikten uzak kararlar

verebilmesine neden olmaktadir3®.
2.2.5.32. Sosyal Bulagsma

Sosyal bulasma, yatirimcilarin toplumsal bir kalabalikta duygu, distincelerinin
donusime ugramasi seklinde tanimlanmaktadir, dénisume ugrayan bu egilimlerin

davranigsal olarak kalabalikta yayllmasidir.
2.2.5.33. Suru Davranigi Egilimi

Yatirimcilarin kendi fikirlerine duyarsiz kalarak topluca hareket eden akimlara
katilmasi ve bu hareketle rasyonel analizleri goz ardi ederek yatirrm kararlari

almalaridir.

Saru davranigi, yatinmcilarin ayni anda ayni varliklara yonelerek alip satmalari
seklinde tanimlanmaktadir. Strl davranigi ,temayile uyma egilimi ile iki tir hipotez ile
aciklanmaktadir. Bunlar; bilgi asimetrisi hipotezi ile durtu hipotezidir. Stru davranigi
yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin bilgi diizeyi ylksek yatirimcilari taklit etmesi

onlarla beraber hareket etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir*®.Grup olarak hareket eden

807Tufan, Opcit., s. 39.
308Barak, Opcit., ss. 118-120.
809Tufan, Opcit., s. 68.
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yatirimci topluluklarinin ayni zaman diliminde ayni varliklarda iglem yapmasi olan siru
davraniginin sebeplerinden biri, piyasalarda daha sinirlh bitgeye sahip olan kuguk
yatirnmcilarin bilgiye ulagsmalarinin maliyet olusturacagindan suru psikolojisinden
etkilenmeleridir®°.Sirl davranisi egiliminde olanlar yatirim kararlari alabilmek igin ya
gerekli bilgi donanimi olmadan risk almakta veya kendi bilgisi olmasina ragmen suru
davranigi gOsterebilmektedir. Piyasalarda ¢ok fazla kendini hissettiren bu tur

davraniglar olusabilecek ekonomik krizlerinde tetikleyicisi olabilmektedir3:.

Bu etki psikolojik yargilarin tetiklenmesine neden olmakta ve yeterli bilgi ve
analizlere basvurulmadan yuksek piyasa riskleri almalarina neden olmaktadir.
Olusabilecek kayiplarla birlikte yasanan pismanlik duygusu, tim grubun ayni kayba
ugramasindan otiri kendini daha az hissettirebilmektedir®!2.Yatirimcilarin diger
yatirnmcilari bilgi ve tecrlUbesiyle etkileyerek varlik tercihlerini ayni yodnde
gerceklestiriyorsa sliri  davranisindan s6z edilebilir*.Finansal piyasalardaki
likitidasyon ve hizli ve dusuk ivmelenmeler surlu davranislariyla gerceklesmektedir
piyasalara yatirnmcilarin girisi slru davranigiyla biraz daha yavas seyrederken
yatirnmcilarin piyasalardan ¢ikis sireci daha hizli olabilmektedir bu durum finansal
piyasalari volatil bir hale sokmaktadir®'4. Yatinm stratejileri gelistiren birgok yatirimci
rasyonel alternatifleri olmasina ragmen bu stratejileri uygulayamamaktadirlar.
Yatinmcilarin  sturd davraniglarindan etkilenmeleri nedeniyle psikolojik temelli
Onyargilari harekete gecgirmekte yanlis tercihlerle yapilan segimler sonucunda kayba
ugramakta ve bu tir onyargili hareketlerin piyasalarda fazlalasmasiyla piyasa
dengelerini bozarak varlik fiyatlarinda ve piyasa fiyatlamalarinda asiri balonlar

olusturmaktadir3®>.

SurG davraniglari; rasyonel surl davraniglari, irrasyonel siri davraniglari,

sayginliga dayali surt davraniglari olarak U¢ sekilde degerlendiriimektedir.

Rasyonel suru davranigi, daha gok bilgiye dayali olarak gergeklestirilen bir

davranig modelidir. Yatirimcilar birbirlerine benzer nitelikteki bilgilere ve beklentilere

310John R. Nofsinger ve Richard W.Sias, (1999), “Journal of Finance”, Cilt:54, No:6,
December, s.3

311Goksu, Opcit., s. 33.

312Nofsinger, Opcit., s. 104.

313Korkmaz ve Ceylan, Opcit., ss. 629-630.

Sl4Hayta, Opcit., s. 341.

815Demir;Akgakanat ve Songur, Opcit., ss. 117-145.
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gore karar verebilmektedirler. Bir kisim yatirimcilar bu bilgi ve beklentilerin piyasalarda
ayni olacagini bildiklerinden zaman ve maliyet avantajlarini kullanarak diger
yatirimcilarin davraniglarina yonelmektedirler. Bu da rasyonel sirii davraniginin ortaya

¢lkmasina neden olmaktadir.

Yatirimcilarin kendilerinden o6nceki farkli yatirimci davranis modellerini
izleyerek bilgilere ulasmasi ve burada daha c¢ok kisa yollar olusturarak sonuca
gidiimesi bu etkiyi ortaya cikarmaktadir. Piyasalara gelen bilgilerin analizinin ve
degerlemesinin maliyetli olmasindan o6turt diger yatirimcilar tarafindan kullanilan

yontemlerin karar sirecinde kullaniimasi rasyonel siri davranisini olusturmaktadir3'e.

Finansal piyasalarda belirgin kimlige sahip buylk hacimli yatinmcilarin
davraniglarini yatirrm karar ve stratejilerinin diger kliglik yatirnmcilar tarafindan takip
edilmesi ve buna goére yatirnm kararlarini almalari, sayginhida dayali surl davranigi
olarak adlandiriimaktadir. irrasyonel siirii davranigi ise piyasalardaki diger irrasyonel
yatirimcilarin davraniglarinin taklit edilmesidir. Boyle durumlarda piyasalar dalgal seyir
izlemekte olup varlik fiyatlari olmasi gerekenden fazla degerlenmesi ya da deger
kaybetmesi mumkun olmaktadir. Varlik degerlerinin olmasi gereken degerden ylksek
ya da disuk olmasina neden olan bir davranis egilimidir, yatinmcilar psikolojik
onyargilari cercevesinde varlik tercihleri icin yapmalari gereken tetkik ve analizleri g6z
ardi1 ederek diger yatirimci davranislarini uygulayacaklardir®'’. Bir diger sirli davranisi
olan bilgi caglayani da yatinmcilarin varlik tercihlerini yaparken kendi yatirim
kararlarinin yaninda diger yatirrmcilarin da bilgilerinden faydalanarak yatirim

stratejilerini olusturmasidir®*,

316David Hirshleifer, Sushil, Bikhchandani ve Ivo Welch, (2000), “Journalof Economic
Perspektives”, s. 151-155.

317Dém, Opcit., s. 51.

818Graciela L. Kaminsky, Carmen Reinhart ve Carlos A. Vegh, (2003),”The Unholy Trinity of
Financial Contagion”, NBER Working Paper, No.10061, November, ss. 1-35.

118



UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGI

Finansal varlik fiyatlama modelleri, genel olarak piyasalardaki yatirnmcilarin
rasyonel oldugunu varsaymaktadir ancak yatirimcilarin bunun aksine finansal varlik
tercihlerinde rasyonel olmadigi, duygularin inanglarin, psikolojik durumlarin 6ne
ciktigi ve bu egilimler dogrultusunda kararlar aldiklari gézlemlenmektedir. Tim
bunlarin yani sira yatirimcilarin bilgi yerine sdylentilere goére hareket etmeleri ve
mevcut gelismelere asiri disuk veya asiri yiksek tepki gdstermeleri bu tir
davraniglarin yatirrmcilar igin sistematik bir davranig haline geldigini ve tim bu
davranis sekilleri dogrultusunda yatirim tercihlerini yapan yatirimcilar igin ayri bir risk
unsuru olustugu da gortlmektedir. Calismanin bu kisminda yatirim slirecinde varlik
fiyatlari Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ileri sirilen yatirimci duyarhhidi

olgusu ve olcim yéntemleri aciklanacaktir.
3.1. YATIRIMCI DUYARLILIGININ TEMEL UNSURLARI

Klasik Finans Teorisi, piyasalardaki tim yatirimcilari rasyonel olarak kabul
etmektedir. Ancak finans piyasasi aktorlerinin tamami rasyonel degildir ve bu tir
yatirnrmcilar inanglari, duygulari ve psikolojik egilimlerini 6n plana ¢ikararak yatirim

kararlarini vermektedirler.

Yatirnmci duyarlihdi, birbirleriyle iligkili ve ¢ok sayidaki islemcinin ayni yondeki
karar verme, yargilama ve sonuglandirma hatalari olarak tanimlanabilir!. Yatirimci
duyarlihd1 ayni zamanda yatirimcilarin karar verme mekanizmalari ile ilgili olarak
zihinlerinde olugturduklari egilimlerdir. Yatirnmcilarin rasyonellikten uzaklasarak
sezgi, duygu, inang¢ gibi psikolojik egilimlerinin etkisiyle alim satim iglemlerini

gercgeklestirmeleri yatirimci duyarliligi kavrami ile ifade edilmektedir?.

1 Wilkens, Kathyrn ve digerleri, (2004), “Stability of Technology Stock Prices?”, Managerial
Finance, C. 30 S. 12, s. 4, Worcester.
2 Wilkens, Kathyrn ve digerleri, Ibid.

Wayne E. Ferson ve Capmbell R.Harvey, (1999), “Conditioning Variables and The Cross-
Section of Stock Returns”, NBER Working Paper Series, s. 1.
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Baker ve Wurgler?, yatirmci duyarlihdini gelecek dénemlerde olusacak nakit
akiglari ve risklere iligkin sekillendirilemeyen beklentiler olarak tanimlamigtir.
Duyarhlik, yatirimcilarin gelecek dénemlere iliskin iyimser ya da kétimser beklentileri

olarak gruplandiriimistir.

Bir diger calismada Baker ve Wurgler?, yatirimei duyarlihidini pozitif beklentiler
veya negatif beklentilere gére pozisyon alan olumlu ya da olumsuz yatirimcilarin
piyasalari spekule etme edilimleri olarak tanimlamaktadir. Piyasalarda duyarliliklari
yuksek olan yatirimcilarla islem yapmak riskli ve maliyetlidir. Klasik finans teorilerine
gore piyasalarda yatirimci duyarliligi ile ortaya gikan yanhs fiyatlama etkileri, rasyonel
yatirnmcilarin bu yanlig fiyatlamadan kaynaklanan kar firsatlarindan yararlanmaya
calismalariyla ortadan kaldiriimaktadir. Ancak irrasyonel yatirimcilarin karalarinin

birbirleri ile iligkili olma durumu ve maliyetli arbitraj bunu engelleyebilmektedir.

Finansal piyasalarda varliklarin taleplerinde olan degisimler piyasalara gelen
yeni bilgilere ve haberlere gore sekillenmektir. Bu taleplerin bir kismi rasyonel olacagi
gibi 6nemli bir ¢odunlugu ise rasyonel sebeplere dayanmamaktadir. Rasyonel
gerekgelere dayanmayan bu talepler tamamiyla yatirimcilarin beklentileri ve bu
beklentilerini sekillendiren duyarliliklarina gore gerceklesmektedir. Duyarliliklara goére
degisim goOsteren bu talepler aslinda piyasalarda dogru olmayan asilsiz sinyallere gore
gerceklesmektedir. Piyasalarda olusan ash ve neden sonug iligkisi belli olmayan bu
sinyallere goére alm satim yapma iglemi gurlltiye dayal islem olarak
adlandiriimaktadir. Bu sekilde alim satim yapan islemciler ise gurlltiye dayali islem
yapanlar olarak tanimlanmaktadir. Gurilltiye dayali islem ile yatirrm stratejileri
belirlemeye calisanlar piyasalari etkinlikten uzaklastirabilmekte ve piyasadaki riskleri

artirabilmektedirler.

Fazla iyimserlik ve guven duygusu da yatirimcilarin piyasalara gelen bilgileri
oldugundan fazla olumlu algilamalarina neden olmakta dolayisiyla piyasalardaki
sistematik ve sistematik olmayan risklere 6nem vermemelerine neden olmaktadir. Bu

durum yatirimcilari bir dizi spekulatif balonlar igerisine sokacaktir. Spekulatif balonlar,

SMalcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, (2007), “Investor Sentiment in The Stock Market”, Journal
of Economic Perspectives, 2(21), ss. 129-151.
4 Ferson ve Harvey, Loc.cit.
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varlik degerlerinin olmasi gereken dederden disik ya da yiksek degerlenmesine

neden olacak bu durum varliklara yonelik beklentilerin degisimine neden olacaktir®.

Piyasalarda yatirimci duyarliligi diizeyini dogrudan goézlemlemek zordur®.
Duyarhlik, yatirimcilar i¢in goéreceli talebe neden olmakta ve varlik fiyatlarini anlik
olarak etkilemektedir’.Duyarlilik yatirmcilarin varlik tercihlerinde fazla iyimserlik ve
koétimserlik seklindeki algilardan hareketle olusmaktadir ve bu durum varlik

degerlerini ve getirilerini olmasi gerekenden uzaklastirabilmektedir.

Yatirimci duyarhlidi, yatirimcilarin taleplerini etkilediginde varlik fiyatlari temel
degerlerinden uzaklagsmakta, gurultiye dayali islem yapanlarin piyasaya daha etkin
bir sekilde girmesine neden olmaktadir. Bu durum da varlik degerlerinde bir risk

faktoriniin daha olusmasina yol agabilecektir®.

Varlik fiyatlarinda beklenen trendler ve beklentilere olan given yatirimci
duyarlihgi acgisindan 6nemli faktorlerdir. Yatirmcilar da beklentiler olumlu yonde
kuvvetli ise varlik fiyatlarindaki artig yatinmcilarin agiri reaksiyon géstermesine neden
olacak ve guriltiye dayali islem yapanlarin piyasalarda etkin bir sekilde rol
oynamasina neden olacaktir. Ancak yatirrmci duyarlihdinin zayiflamasi olumsuz
dusunceleri ters yone cevirecek ve birgok yatirrmcinin piyasalardan uzaklasmasina
neden olabilecektir®. Bu agidan yatirimci duyarlihginin iki énemli 6zelliginden
bahsedilebilir. Bunlar varliklarin gelecek degerlerine iliskin beklentiler ile beklentilere

olan gtivendir®.

5James Montier, (2004), Behavioral Finance: Insights Into Irrational Minds and Markets,
Chichester, John Wiley & Sons Itd., s. 2.

6Timothy R.Burch, Douglas R.Emery ve Michael E.Fuerst, (2003), “What can Nine-Eleven”,
Tell Us About Closed-end Fund Discounts and Investor Sentiment”, Financial Review, ¢.38,
s. 10.

"Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, (2004), “Investor Sentiment and the cross-section of stock
returns”, NBER Working, Paper No: W10449, s. 5.

8Richard J.Barkham ve Charles Ward, (1999), “Investor Sentiment and Noise Traders:
Discount to Net Asset Value in Listed Property Companies in the U.K.”, Journal of Real
Estate Research, Vol. 18, issue 2, ss. 1-5.

SLily Qui ve Ivo Welch, (2004), “Investment Sentiment Measures”, NBER Working, Paper
No:W10794, s. 2.

10Tony Plummer, (2003), Forecasting Financial Markets:The Psychology of Succesful
Investing, Londra, Koran Page Ltd., s. 1.
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Yatirimci duyarhihdinin varlik degerlerini etkilemesi icin iki 6nemli kosul oldugu
ileri surtlmektedir. Bunlar, gurultiye dayali iglem yapanlarin varhgi ve arbitraj

ortadan kaldiran blyuk hacimli islem maliyetlerinin olmasidir.

Avery ve Chevalier'?,duyarlilik etmenlerini; piyasada islemlerin bilgi edinmenin
maliyetli olmasli, rasyonel yatirimcilarin varliklarin degeri hakkinda net bilgileri
olmamalari ve rasyonel yatirrmcilarin riskten kaginmasi olarak siralamaktadir.
Gurlltiye dayall islem yapanlar bu olgular sayesinde varlik fiyatlarinin beklenen
degerden az oldugunu bildikleri takdirde surekli varlik degerlerini arttirmayacaklardir,
duyarhliklar yuksek olan yatirimcilar kendilerini psikolojik olarak daha yakin
hissettikleri varliklar tercih edeceklerdirt?. Tutarl, bilingli ve analiz tekniklerini bilen
yatirnmcilar ise varliklari daha ¢cok rakamsal ve rasyonel olarak degerlendirecekler

duygulari cok 6nemsemeyeceklerdir.

Yatirrmci duyarhligindaki artis, yatirrmcilarin iyimser beklentilere sahip
olmalarina neden olmaktadir. iyimser beklentiler yatirimcilarin tercih ettikleri
varliklarin  fiyatini olumlu ydnde etkileyecektir. Bunun tersi olarak yatirimci

duyarlihgimdaki azalis ise kétimser beklentiden kaynaklanmaktadir.

Yatirimei duyarliiginin iki temel unsurunun gurdltiye dayali islem ile agiri ve

dusuk reaksiyon oldugu sdylenebilir.
3.1.1. Giiriiltiiye Dayali islem

Gurultad kavrami, Fischer Black’in 1986 yilinda yayimladigi yazisiyla finans
piyasalarinda irdelenmeye baslanmistir. Black®®, glrdltiyd bilginin karsiti olarak
kullanmigtir. Piyasada iki tur yatirrmcinin var oldugunu ifade etmis, bunlardan birinci
grubun rasyonel yatirimcilar, diger grubun ise gurultiye dayal islem yapanlar
tarafindan olustugunu ileri sirmustir. Finansal bilgilere sahip olmayan, duyumlarla
hareket eden ve bu duyumlara irrasyonel davraniglar sergileyerek kararlarini veren

piyasa katilimcilari gurdltiye dayal igslem yapanlar olarak adlandiriimigtir.

L Christopher Avery ve Judith Chevalier, (2001), “Identifying Investor Sentiment From Price
Paths: The Case of Football Betting”, Journal of Business, C. 72 S.4, p.4

12Baker ve Wurgler, Loc.cit.

BFischer Black, (1986), “Noise”, Journal of Finance, 41, ss. 529-544,
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Beklentiler, yatirrmcilarin karar alma mekanizmalarini dodru olmayan ve
rasyonel bir ortamda dikkate dahi alinmayacak bilgilere ydnlendirebilmektedir, bu

durum finansal piyasalarda giriltiiye dayali islem olarak adlandiriimaktadir!4.

Black'® tarafindan ortaya atilan gurlltiye dayali islem kavrami, De Long,
Sheleifer, Summers, Waldmann (DSSW)¥*un katkilariyla yeni bir teori olarak ileri
surtlmustir. Bu teoriye gore piyasadaki rasyonel yatirimcilarin varliklardan beklentileri
de rasyonel olacaktir. Piyasada islem yapan irrasyonel yatirimcilar ise rasyonellikten
uzak bir sekilde duyarliliklarinin etkisinde olacaklardir. Duyarliliklari dogrultusunda
yatirim tercihleri yapan gurdltiye dayali islem yapanlar, strl psikolojisi icerisinde
oldugundan c¢ok fazla gesitlendirmeye gidemeyeceklerdir. Bu durum ise irrasyonel

yatinnmcilari yiksek oranda risk ve belirsizlikle karsi karsiya birakabilecektir.

DSSW teorisine gore iki varsayim bulunmaktadir. Bunlardan ilki tim rasyonel
yatirnmcilari kisa vadeli yatirnmci olarak kabul edilmesidir. Rasyonel yatirimcilar, sahip
olduklari varliklarinin degerlerini tim dénem boyunca izlemektedirler. ikinci varsayim
ise gUrultiye dayal igslem yapanlarin duyarhliklarinin rasyonel yatirimcilar tarafindan
tahmin edilemez oldugudur. Bu durum rasyonel yatirimcilar igin bir risk teskil
etmektedir.

Gurdltiye dayall islem yapanlar ¢ok fazla varliga yatirnm yaptiklarinda
duyarlihklarindan kaynaklanan riski cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirabilirler.
Ancak yatirimci duyarliigi ¢ok sayida varligi etkiliyor ve duyarlilik guraltiye dayal
islem vyapanlar arasinda paylasiliyorsa olusabilecek bu risk c¢esitlendirmeyle
giderilemeyecektir'’.

Gurlltiye dayall iglem yapanlar varliklarin sahip olmasi gereken temel
degerlerini goz ardi ederek fiyatlari rasyonel seviyelerden uzaklastirirlar®.Yatirimci

duyarliligi seklinde ortaya ¢ikan bu durum, ekonomik, politik, sosyal olaylarin finansal

14Andrei Shleifer ve Lawrance H.Summers, (1990), “The Noise Trader Approach to Finance”,
Journal of Economic Perspectives, c.4. S.2. s.23.

15 Black, Loc.cit.

16J.Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrance H.Summers ve Robert J.Waldman, (1990),
“Noise Trader Risk in Financial Markets”, Journal of Political Ecomomy, ¢.98. s.4, ss.703-
738.

17Black, Loc.cit.

8Gregory W. Brown, (1999), “Volatility, Sentiment and Noise Traders”, Investment
Management and Research Journal, s. 1.
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piyasalarla yakin etkilesimde olmasi ile de ilgilidir'®.Klasik finans, piyasalardaki tim
yatirimcilarin rasyonel oldugunu alinan tim kararlarin bilgiye dayandigini ifade eder.
Bu sebepten dolay! klasik finans anlayisinda yatirimci duyarlihgindan bahsedilemez
ancak dogrudan ya da dolayli olarak gelisen olaylari degerlendirirken analiz
tekniklerini g6z ardi eden irrasyonel yatirimci kitlelerinin mevcut gelismeleri dogru bir
sekilde yorumlamamalari piyasa fiyatlarinin temel degerlerden sapmalarina neden

olabilmektedir.

Gurdlltiye dayali islem yapanlar, duyarhliklarina goére hareket ederler.
Gurlltiye dayall islemler dodru bilgiye dayali olmayip bu gurdltinin dogruluguna
inanilarak irrasyonel bir sekilde hareket eden yatirimcilarin yaptiklari igslemlerdir. Bu
tir yatirmcilar, bilgiye sahip olmadiklari ve rasyonel distinemedikleri igin ash belli
olmayan bilgilere anormal tepkiler verebilmekte ve varlik fiyatlarini olmasi gerekenden
fazla etkileyerek piyasalarda yuksek islem hacimli dalgalanmalara sebep

olmaktadirlar?.

Glrultiye dayali islem yapanlar, yapmis olduklari iglemlerle rasyonel
yatirnmcilar tarafindan zarara ugratilabilecek ve piyasalardan uzaklasasacaklardir.
Bdyle piyasalarda rasyonel yatirimcilar daha avantajli konuma sahiptirler. Soyle ki;
varligin degeri olmasi gerekenden fazla oldugunda rasyonel yatinmcilar satis
gercgeklestirecek ve varlik fiyatlarini digtreceklerdir. Bu durum gurGlti yatirimceilarini
zarara sokacaktir. Varlik degeri olmasi gerekenin altindaysa rasyonel yatirimcilar
varlik degerini yukari ¢cekecekler ve normal degerinin tzerinde gurulta yatirnrmcilarina
satis yapacaklar ve kazang saglayacaklardir. Ancak bunun da sartlari vardir, ¢inki
piyasalarda igslem olanaklarinin az olmasi ve surlye dayali igslemler bu yatinmcilarin
piyasada daha fazla slire kalmalarini saglayabilir’’.Bu da rasyonel yatirnmcilarin

disundigu gibi fiyatlarin olmasi gereken seviyeye gelmesini engelleyebilir.

Gurultiye dayali islem vyapanlarin piyasalara onemli duzeyde likitide
saglayacagi savunulmaktadir??.Girlltiiye dayali islemciler sayesinde artan likitide bir

yandan fayda vyaratirken diger yandan piyasalari mukemmellikten

Plummer, Opcit., s.3.
20Black, Loc.cit.
2!Montier, Opcit., s.49.
22Brown, Loc.cit.
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uzaklastiracaklardir?®. Guriltiye dayall islem sayesinde piyasa islem hacmi igin
onemli bir unsurdur. Bu sayede yatirimcilar portféy degisimi ve cesitlendirmeyi
arttirabileceklerdir. Bu durum piyasalarin likitidesini arttirici bir etki olusturacaktir.
Piyasa bilgisi olan yatirimci gruplari sdylentilere gore hareket eden yatirnmcilara gére
islem yogunluklari olmasa da sdylenti ticareti sayesinde karsilarinda islem
yapabilecekleri bir yatirimci grubunu bulabileceklerdir, varlik fiyatlari bilginin yaninda

guriilta faktérini de yansitacaktir.?*

Varliklarin fiyatlan yikselirken satin alma, diserken satma guriltiye dayali
islem yapanlara ait bir davranistir. Burada guriltiye dayal islem yapanlar
birbirlerinden habersiz tamamiyla tesadifen bu islemleri gergeklestirmektedirler. Bu
sayede olusan sUrl psikolojisi piyasalarda iglem hacimlerini arttirarak varlik
fiyatlarinda spekulatif balonlar olusturacaklar, spekilatif balonlar da piyasalara hizli
yukseligler veya hizli dUsusler getirecektir. Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin,
gurdltiye dayah islem yapanlarin iyimserlik ya da kétimserlik durumlarini kendi
lehlerine olacak sekilde kullanabilmek icin yapacagdi islemler, bu rasyonel

yatirimcilarin yapacagi tercihleri de farklilastirabilirler®.

Rasyonel yatirmcilar ile guriltiye dayali islem yapanlar, piyasalarda alim
satim islemlerine dahil olurken varliklar Gzerinde bir denge fiyatinin olugsmasini
saglarlar. Bu fiyatlar yatinmci duyarhliinin derecesinden etkilenmektedir. Finansal
varliklari yanhs fiyatlama, yatinmcilarin duyduklari bilgilere asin ya da dusuk
reaksiyon goéstermesi veya kendilerine asiri glvenlerinin olmasi gibi durumlarda
gorilmektedir. Rasyonel yatirimcilar iste bu firsatlari olumlu kullanarak kazang elde

etmeyi amaglarlar®®. Ancak bu beraberinde piyasalara bir risk getirmektedir.

Piyasalarda gelisen olaylara oldugundan daha agiri ya da dusuk reaksiyon
gosterilmesi, bu tir yatirimcilarin kayiplarinin daha fazla olarak piyasadan hizli bir
sekilde cikmasina neden olabilmektedir. Bazi gurlltiye dayali islemciler kisa

zamanda elde ettikleri kazanglari kendilerine 6rnek almakta ve tekrar piyasaya donus

23Black, Loc.cit.

24Black, Ibid., ss.530-532.

25Mathias Binswanger, “(1999),”Stock Markets,Speculative Bubbles and Economic Growth:
New Dimensions in The Co-evolution of Real and Financial Markets”, Northampton,Edward
Elgar Publishing Inc., s.164.

26\Wilkens ve digerleri, Loc.cit.
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yapabilmektedirler. Sonu¢ olarak, gurdltiye dayali iglem yapanlarin piyasadan

cikislari hizli olabilecegi gibi piyasaya girigleri de bir o kadar hizli olabilmektedir.

Gurdltt  yatinmcilarinin - varlik fiyatlari Gzerindeki etkisi, fiyati olmasi
gerekenden daha fazla uzaklastirmayacadi ve rasyonel yatirimcilarin zarara
ugramayacaginin garantisi yoktur. Dolayisiyla bu tir yatinmcilarin olusturdugu risk
sistematik risk haline gelebilecek, bu risk c¢esitlendirmeyle de ortadan

kaldirilamayacaktir.
3.1.2. Asiri Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Finansal piyasalara gelen tim haberlere yatirimcilar haberin olumlu ya da
olumsuzluguna gdre bir tepki vermektedir. Bazen bu tepkiler asiri veya dusilk olarak

da ortaya c¢ikabilmektedir?’.

Asiri reaksiyonda, yatirimcilar piyasalara gelen en son bilgilere daha fazla
agirhk vermekte, varliklara iligkin analizleri goéz ardi etmekte ve bilgilerin fiyatlar
Uzerinde olusturmasi gereken etkiyi oldugundan fazla degerlendirmektedir.
Yatinmcilar beklenmedik her tirli gelismelere ve haberlere asir tepki
gosterebilmektedirler?®. Diislk reaksiyonda ise yatirim kararlarinda tutuculuk egilimi
on plana c¢ikmaktadir. Bu durum yatirnmcilarin gelen haber ve bilgilere daha yavag
tepki vermesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda yatirimcilar, piyasalara gelen
aciklamalari  énceki bilgilerinin daha dogru oldugunu distnerek gdéz ardi
edeceklerdir?®®.

Yatirimcilarin piyasaya gelen bilgilere karsi irrasyonel tutumlarindan dolayi
olusan asiri ya da dusuk reaksiyonlari hisse senedi fiyat ve getiri oranlarinda yatirmci

duyarlihdi etkisinin ortaya cikmasina neden olabilmektedir.

21Jeffery S. Abarbanell ve Victor L.Nernard, (1992), “Tests of Analysts’overreaction /
Underraction to Earnings information as an Explanation for Anomalous Stock Price Behavior”,
Journal of Finance, c.47, S.3, ss. 1181-1207.

28De Bondt ve Thaler, Loc.cit.

29Barberis, Shelefier ve Vishny, Opcit., s. 315.
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3.2. YATIRIMCI DUYARLILIGININ OLGUMU

Yatirimci duyarhligina iligkin analizlerde en buyuk sorunlardan biri, yatirimci
duyarlihdinin  dogrudan gdézlenememesidir. Bu sebepten &tirl  yatirimci
duyarlihiklarini temsil eden bazi olgitler gelistirilmistir. Arastirmalarda kullanilan bu
Olgutlerin yatirimcei duyarhlik endeksleri ve tuketici given endeksleri seklinde ortaya
ciktigr gorilmektedir.

Yapilan cesitli calismalar, yatirnmci duyarliiginin hisse senedi getirilerini
tahmin etmede etkili olduguna dair bulgular sunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismalar
irrasyonel yaklasimlarin hisse senedi piyasalarinda fiyatlamalarin sistematik olarak
yanlis gerceklestigini, varlik degerlerinin temel degerlerden uzaklastigini ortaya

koymaktadir.

Yatirirmci duyarlihdinin délgulmesi icin kullanilan baslica olgutler arasinda
kapali uglu yatirnm fonu iskontosu, Baker ve Wurgler birlesik duyarlilik endeksi ve

tuketici given endeksleri yer almaktadir.
3.2.1. Kapali Uglu Yatirim Fonu iskontosu

Kapali uglu yatirrm fonlari genellikle halka acgik sirketlerin paylarini
portféylerinde bulunduran ve sabit bir sayida olan kendi paylarinin piyasada alinip
satildigi yatirm fonlaridir. Kapali uglu fonlar paylarini finansal piyasalarda ihrag
etmekte, yatirimcilar piyasada bu paylari alip satabilmektedir. Dolayisiyla kapali uglu
yatirim fonlarina ait paylarin fiyatlari piyasada belirlenirken, bu paylara iliskin bir de
net aktif degerinden bahsedilebilmektedir. Fon portféyinde yer alan varliklarin piyasa
degerinden fonun borglarinin ¢ikarilarak elde edilen tutarin pay sayisina bolimuyle
olusan pay basina net aktif degeri ile payin piyasa degerinin birbirine esit olmamasi,
kapal uglu yatinm fonlarina iligkin piyasada var olan bir celiski olarak ortaya
cikmaktadir®®. Oysa pay basina net aktif degeri, kapali uglu bir icin temel degerinin bir
gOstergesi olarak degerlendirilebilirken bu deger kolayca piyasa verileri arasindan

elde edilebilir. Piyasa fiyatinin, somut olarak ortada olan bu degerden farkli olmasi,

30Wilkens ve digerleri, Loc.cit.
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piyasadaki fiyatlamada bir irrasyonelligin oldugunun ve bu farkin yatirimci

duyarlihgindan kaynaklandiginin bir géstergesi olarak degerlendiriimektedir.

Lee, Schleifer ve Thaler®!,fon piyasa fiyatlarinin pay basina net aktif degerden
sapmasini yatirrm ortakligi iskontosu olarak tanimlamis ve bu farkin varliginin

nedenini yatinmci duyarhhigina dayandirmistir.
Kapali uglu yatirim fonu iskontosu asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(NADy,, —P,;)
Y I — y’ y:
Oly.c NAD,,

Denklemde yer alan YOI, ; ,t zamaninda y kapali uglu yatirim fonu iskontosu; NAD,, .,
net aktif degeri ve P, . ise kapali uglu yatrim fonu payinin piyasa fiyatidir. Kapali uglu
yatirim fonu iskontosu, yatirimci duyarlihdi ile ters yonlu bir iliskiye sahiptir. Yatirimci
duyarliliginin artmasi, piyasa fiyatlarinin artarak iskonto oraninin azalmasina neden
olmaktadir. Neal ve Wheatley, kapali u¢lu yatirim fonlarindan hareketle olusturulan
duyarlihk endeksinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini incelemis, yatirimci
duyarhihgmin arttigi dénemlerde iskontonun azaldigini ileri sirmislerdir®?. Kapali uglu
fon iskonto oraninda olugan artis yatirmcilarin piyasalara givenmediklerini

go6stermekte olup yatimci duyarhilik endeksini dlistrmektedir.

Piyasalarda yatirnmci duyarhliklari yiksek oldugunda, iskonto orani duserken
ortakligin hisse senedi deger kazanir, yatirrmci duyarliliklarinin dislk olmasi

durumunda ise iskonto orani yiikselecek ortakligin hisse senedi dederi diisecektir®.

Duyarhlik odlgutleriyle yatirrm fonlarinin arasindaki diger bir iliski ise
piyasalarda olusan fon akiglaridir, piyasalarda olusan fon akiglari duyarliliklari yliksek

irrasyonel yatirimcilarin yatirrm kararlarini acik ve net bir bigimde Olgebilmektedir,

31Charles M.C Lee, Andrei Shleifer ve Richard H.Thaler, (1991), “Investor Sentiment and The
Closed-End Fund Puzzle”, Journal of Finance, C.46. S.1, ss. 75-109.

32Robert Neal ve Simon M.Wheatley, (1998), “Do Measures of Investor Sentiment Predict
Returns?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 33. S.4. ss. 523-527.

33Serpil Canbas ve Serkan Y.Kandir, (2007), “Yatirrmci Duyarhiliginin IMKB Sektor Getirileri
Uzerindeki Etkisi”, Dokuz Eyliil Universitesi i..B.F. Dergisi, 22(2), ss. 219-248.
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belirli varliklardan olusan fonlara guglu girigler olsa da girisleri takip eden dénemden

sonra varliklarin performansi diisme egilimde olacaktir*,

Tarkiye’de yapilan bu konuda calismalara bakildiginda kapali uglu yatirm
fonlari yerine menkul kiymet yatirim ortakliklari kullanilarak analizler yapildigi
gorulmektedir. Yine esas faaliyeti portfoy yéonetmek olan yatirim fonlarinin dénemsel
olarak portfoy degerleri bilinmektedir ve sirketin borglari bu tutardan ¢ikarildiginda net
aktif degerlerine ulasiimaktadir. Bu sekilde hesaplanan net aktif degerleri yatirim
ortakliklarinin hisse senedi sayisina bélundugunde yine ayni sekilde pay basina net
aktif degerleri temel dederin bir gdstergesi olmakta, yukaridaki denklemde gosterildigi
gibi piyasa fiyatinin bu degerden sapmasi ise yatinm ortakligi iskontosu olarak

yatirnmci duyarliiginin géstergesi olarak kullaniimaktadir®.
3.2.2. Tuketici Gliven Endeksi ve Duyarlilik Anketleri

Yatinnmci duyarlilk élgutleri arasinda yer alan énemli bir gdsterge turl de given
endeksleridir. Guven endeksleri, ekonomik gdstergeler olup tuketicilerin mevcut
durumlari hakkindaki gorusleri ile gelecede yonelik beklentilerini agiklamaktadir. Bu
endekslerin hazirlanmasinda faiz oranlari, enflasyon, issizlik vb. Olgltlerden
yararlaniimaktadir®®.Tketici gliven endeksindeki iyimserlik, ekonomik birimlerin
harcamalarinin arttigi, koétimserlik ise harcamalarda kisilmaya gidildigi seklinde

degerlendirilmektedir.

Uluslararasl piyasalarda yatirimci duyarlihdini temsilen tiketici glven
endeksleri de kullaniimaktadir. Bunlar arasinda ABD ‘de kullanilan The University of
Michigan’s Consumer Confidence Index ve American Association of individual
investors Sentiment Survey yer almaktadir. ABD Michigan Universitesi Tuketici

Duyarllik Endeksi (The University of Michigan Consumer Sentiment Index) gibi

34Baker ve Wurgler, Loc.cit.

35 Yatinm ortaklidi iskontosunun kullanildigi galismalara 6rnek olarak: Kandir, Serkan Y.,
Godzde Cergi ve Onder Uzkaralar (2013), “Yatirnmci Duyarliigi Temsilcileri: Yatirim Ortakliklari
iskontosu ve Tiiketici Giiven Endeksi Ornegi”, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 7(2), ss.55-75.

%6Kenneth L.Fisher ve Meir Statman, (2003), “Consumer Confidence and Stock Returns”, The
Journal of Portfolio Management, 30(1), ss. 115-127.

129



endeksler, Ulke ekonomisinin saglamhginin hane halkinin finansal durumu, beklentiler

ve temel ihtiyaglari gésteren degiskenler olarak degerlendiriimektedir.

Michigan Universitesi Tlketici Duyarlilik Endeksi, 3 sikli olarak 5 sorudan
olusturulmus bir ankettir. Bu anket katilimcilara kisa vadeli beklentileri ve istihdam

durumunu arastirmaktadir®’.

Ulkemizde ise Cnbc-e ve Tuik tiketici gliven endeksleri her ay belirli sayida

hane halkina yapilan anketler dogrultusunda hazirlanmaktadir.

Bu endekslerle olumlu ve olumsuz degerler arasindaki farklar alinarak yayilma
endeksleri olusturulmaktadir. 0 ile 200 puan arasinda olusturulan degerlerle
tlketicilerin piyasalardaki pozitif ve negatif beklentileri ortaya konulmakta,100 puanin
Ustlu tiketicilerde iyimserlik algisinin varligini, bu degerin alti ise koétimserlik
beklentisinin varligina dair bir gosterge olarak degerlendiriimektedir. Tuketici
guveninin yuksek olmasinin yatirrmcilarin da iyimser beklentileri oldugunu goésterdigi

seklinde yorumlanmaktadir.
3.2.3. islem Hacmi

Piyasalarda yapilan alim satim sonucu olusan iglem hacimleri piyasadaki fon
miktarini gostermesinden dolayi yatirimci duyarliliklarinin élgilmesinde kullanilan
dnemli bir gdstergesidir. islem hacminin artmasi piyasa likitidesi icin énemli olmakla
beraber 6zellikle irrasyonel yatirimcilarin piyasalardaki beklentilerine gére artis ya da
azalis gdstermektedir. irrasyonel yatirimci beklentileri olumlu ise yatirimei duyarlilig
yUksek olacak, bu yatinmcilar piyasalara daha fazla fon girisi saglayacak ve gurultiye
dayali iglem ile birlikte yuksek riskli varliklara yonelebileceklerdir. Bu tur yatirimci
hareketleri piyasa sirkllasyonunu arttirarak artan iglem hacmiyle birlikte varlklarin el

degisimlerini hizlandirabilecektir.

Yatirrmci duyarlihgi endekslerinde islem hacminden tiretilen hisse senedi

devir hizi kullaniimaktadir. Hisse senedi devir hizi agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

$’Michael Lemmon ve Evgenia Portniaguina, (2006), “Consumer Confidence and Asset
Prices: Some Empricical Evidence”, Review of Financial Studies, C. 19, S .4, ss. 1429-1529.
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Denklemde yer alan T, hisse senedi devir hizi; Vol, islem hacmi ve ), PD ise toplam

piyasa dederidir.

3.2.4. Halka Arz ilk Giin Getirileri ve Arz Sayilari

Sermaye piyasalarinda finansal araglarin ilk halka arzlari iyimser piyasa
kosullarina denk geldigi slirece getiri oranlari yatirimcilari tatmin etmektedir.
Getirilerin yiUksek olmasi yatirimcilarin beklentilerinin bir sonucudur. Finansal
piyasalarda yatirimci duyarliligi yiksekse, yatirimcilarin beklentileri de daha olumiu
olacak ve dolayisiyla finansal piyasalarda olusacak olumlu tablo yeni sirketlerin halka

arzlarini da arttiracaktir. ilk halka arz getirisi asagidaki gibi hesaplanabilir:

P;
Rya = (—9> -1
HA Pha

Denklemde yer alan Ry ,ilk halka arz getirisini; P;,,varligin ilk gin kapanis fiyatini ve Py,

g,
ise varlik halka arz fiyatini géstermektedir.

3.2.5. Yatirinm Fonlarinin Ortalama Fon Akisi

Yatirim fonlarinin ortalama fon akiginin yatirimci duyarliliginin bir gdstergesi
olarak kullanilabilecegini ileri stiren ilk aragtirmacinin Malkiel®8, oldugu sdylenebilir.
Bu yontemde yatirimci duyarliigin géstergesi olarak yatirim fonlarinin ortalama fon

akigi asagidaki yontemle hesaplanmaktadir®®:

FA;; = [TVD;y — TVD;r—1 (1 + GET;;)|/TVD;p—4

%8 Burton Gordon, Malkiel, (1977), “The Valuation of Closed-End Investment-Company
Shares”, The Journal of Finance, 32(3), ss. 847-859.
3%Canbas ve Kandir, Loc.cit.
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Denklem de yer alan FA;,, i yatirrm fonunun t dénemindeki fon akigini; TVD;,, i
yatirim fonunun t donemindeki toplam net varlik degeri ve GET;, ise i yatinm fonuna
ait katilim payinin t dénemindeki getiri oranini gostermektedir.

Her bir yatinnm fonuna iliskin ilgili ddnemdeki fon akiglari hesaplandiktan sonra
asagidaki gibi ortalamasinin hesaplanmasiyla yatirrmci  duyarhligi  6lgusi

hesaplanmaktadir:

n
1
OFA = ;Z FA;;
i=1

Denklem de yer alan OFA, yatirrmci duyarliligi olarak yatirim fonlarinin ortalama fon
akigini; FA;, , i yatinm fonunun t ayindaki fon akisi ve n ise toplam yatirrm fonu

sayisidir.
3.2.6. Yeni ihraglarda Hisse Senedi Payi

Finansal piyasalarda halka arz edilen varliklar icerisinde hisse senetlerinin

oranlari bir diger yatirimci duyarlihg temsilcisi olarak kabul edilmektedir®.

Piyasalara ilk kez ihra¢ edilecek olan hisse senetlerinin toplam menkul kiymet
ihraglari icindeki oraninin likiditeye iligkin guraltindn bir gdstergesi oldugu
degerlendirilerek, bu oranin yiksekliliginin piyasa duyarhliginin da yuksek olmasi ile

iligkili oldugu ileri strilmektedir®!.

Baker ve Wurgler*?de, ilk defa ihrag edilecek hisse senetlerinin islem
gormekte olan varliklara oranlarinin yatirimci duyarliliginin temsilcilerinden biri
olacagini savunmuslardir. Hisse senetleri finansal piyasalarda iglem goren sirketlerin
rasyonel yoneticileri girketlerine ait hisseleri agiri degerlendiginde yeni hisse senedi

ihrac etme politikalariyla piyasalarda islem géren bu hisse senetlerinin yanls

4OMalcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, (2000), “The Equity Share in New Issues and Aggregate
Stock Returns”, The Journal of Finance, 5(lv), ss. 2219-2257.

“1Selim Sercan Sari ve Sule Yuksel Yigiter, (2020), “Borsa istanbul Hisse Senedi Getirilerinin
Anfis Araciliiyla Tahmin Edilmesi”, Bing6l Universitesi iIBF Dergisi, Yil.4, Cilt,4, Say:.1,
s.175.

42Baker ve Wurgler, Loc.cit.
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fiyatlandinimalarinin  avantajini alarak varlik getirilerinin  dismesine sebep
olmaktadir®,

Hisse senedi ihracl, sadece birincil halka arzlari degil tim sermeye arzlarinin
bir dl¢utl olarak kabul edilmektedir. Bu ol¢itin duyarlilik ve getiri ile iligkisinin pozitif
oldugu degerlendiriimektedir. Yeni ihraclarda hisse senedinin payl asagidaki gibi
hesaplanabilir®*:;

YHP = ( bH >

BH + BUDB

Denklem de yer alan YHP,yeni hisse senedinin toplam yeni ihraglardaki payini; BH,
barit hisse senedi ihracini ve BUDB ise blrat uzun doénem bor¢ ihracini

gostermektedir.
3.2.6. Baker ve Wurgler Endeksi

Baker ve Wurgler®,arastirmalarda kullanilan birgok yatirimci duyarlilig
Olchtind kullanarak bunlarin bir bilesiminden yeni bir yatirrmci duyarlihigi endeksi
olusturmustur. Buradaki amag, farkli yatirimci duyarlihgi élgutlerinin her birinin iyi birer
gOsterge olmakta yeterli olmamasi ve vyatirrmci duyarhliginin farkli  yonlerini
gOsterebilmeleri nedeniyle bunlarin  bilesiminden daha kapsamli bir 6lcit
gelistirmektir. Bunun icin islem hacmi, temettl primi, kapali uglu yatirim fonu iskontosu
ve halka arz ilk gun getirisi, halka arz sayilari ve yeni halka arzlarda hisse senedi orani

asal bilesenler analizi yontemi ile bir endeks haline donusturalmustar.
Baker ve Wurgler'in duyarlilik endeksi asagdaki gibi gosterilebilir: 46

Sent, = CEFD,B, + Turn,p, + NIPO,Bs + RIPO,B, + PDND,Bs + EQTI,f,

“Emine Kaya, (2018), “Yatinmci Duyarliigi ve Hisse Senedi Getirileri”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar (645), s. 99.

“Emrah Keles ve Emin M. Arat, (2016), “Yatirimci Duyarlihgi Temsilcileri ve Sermaye
Getirilerinin Tahmini”, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Cilt: 12, Say:: 45, s. 316.
45Baker ve Wurgler, Loc.cit.

46Baker ve Wurgler, lbid., s. 135.

133



Denklemde yer alan CEFD; , kapali-uclu yatirm fonu iskontosunu; Turn;, hisse
senetlerinin ortalama islem gérme oranini; NIPO;, ilk halka arzlarin sayisini; RIPO;,
ilk halka arz gunundeki getiri oranini; PDN D, kar payi primini ve EQT1, ise hisse sendi

ihraclarinin tim ihraclar icindeki payini géstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGININ BORSA iISTANBUL'DA HiSSE
SENEDI RiSK ve GETiRi ORANLARI UZERINDEKI ETKISIiNiN
ANALizi

Calismanin bu kisminda Borsa istanbul’da yatirmci duyarliiginin hisse
senedi risk ve getiri oranlari Uzerindeki etkisi arastirilacaktir. Bu ¢ergcevede Borsa
istanbul’a yer alan baglica endeks getiri oranlari ve bu endekslerin risk diizeyleri ile
yatirnrm ortakhdi iskontosu ile odlgulen yatirrmci duyarlihgi arasindaki iliski regresyon

modelleri yardimiyla analiz edilecektir.
4.1. Veri ve Ornek Dénem

Calisma 04.01.2010-06.05.2021 doénemini kapsamaktadir. Calismada
kullanilan birinci veri grubu endeks verisi olarak adlandiriimaktadir. Endeks verisi,
Tablo 1’de yer alan endekslerin giinliikk kapanis seviyeleridir. Borsa istanbul’'u farkli
acllardan analiz edebilmek igin segilen bu veriden gunlik getiri oranlar ve risk
dizeyleri hesaplanmistir. Endekslere ait veri Foreks Bilgi iletisim Hizmetleri A.S. ve

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.’den temin edilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Endeksler

Sembol Aciklama

XU100 BIST 100 Endeksi
XU030 BIST 30 Endeksi
XUTUM BIST Tim Endeksi
XUMAL BIST Mali Endeksi
XUSIN BIST Sinai Endeksi
XUHIZ BIST Hizmetler Endeksi
XULAS BIST Ulagtirma Endeksi
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi
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Calismada kullanilan ikinci grup veri ise yatirirmci duyarhligini temsil edecek
olan yatirim ortakhgi iskontosunun hesaplanmasinda kullaniimigtir. Bunlar 6rnek
dénem iginde Borsa istanbul'da islem géren yatirim ortakliklari hisse senetlerine ait
gunlik kapanis fiyatlari ve pay basina net aktif degerleridir. Ginlik kapanis fiyatlari
Foreks Bilgi iletisim Hizmetleri A.S. ve Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.’den,
toplam ve pay basina net aktif degerleri ise SPK internet sitesinden! temin edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan yatirim ortakliklari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kapsaminda Yer Alan Yatirim Ortakliklari

Sembol Aciklama

Atlas Atlas Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S.
Cosmo Cosmos Yatirim Ortakhdi A.S.

Eukyo Euro Kapital Yatirim Ortakhigi A.S.

Euyo Euro Menkul Kiymet Yatinm Ortakhgi A.S.
Etyat Euro Trend Yatinm Ortakligi A.S.

Grnyo Garanti Yatirim Ortakhdi A.S.

isyat Is Yatiim Ortakligi A.S.

Mtryo Metro Yatirim Ortakligi A.S.

Oyayo Oyak Yatirrm Ortakhgi A.S.

Vkfyo Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S.

4.2. Degiskenler

Elde edilen veriden turetilen 3 adet degisken vardir. Bunlardan birincisi gunluk
yatirnm ortakliklari iskontosu, ikincisi endeks gunlik getiri oranlari Uguncusu ise

endeks gunlik risk duzeyleridir.

421. Yatrnm Ortakhg iskontosu Degiskeninin

Turetilmesi

Birinci degisken olan yatirnm ortakliklari iskontosu Lee, Shleifer ve Thaler

(1991)'in yatirnmci duyarliigini élgerken uygulamis oldugu kapali uglu yatirim fonlari

1 https://www.spk.gov.tr/Site Apps/PortfoyDegerleri/YatirimOrtakliklariiMKYO
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yaklagiminin menkul kiymet yatirim ortakliklarina uygulanmig versiyonudur. Bunun
icin ilk 6nce ¢alisma kapsaminda yer alan 10 adet menkul kiymet yatirnm ortakhgi
hisse senedinin her birinin ginlik olarak pay basina net aktif dederlerinden hisse
senedi kapanis fiyatlari ¢ikarilmis ve bu fark hisse senedinin pay basina net aktif
degerine bolunerek her bir yatirnm ortakhigi hisse senedi igin gunlik yatirim ortakligi

iskontosu hesaplanmistir:

vor, . = (NADyo: — Pyor)
yo NAD,,,

denklemde yer alan YOI, ., t gind igin yo yatirm ortakligina ait yatirm ortakligi
iskontosu; NAD,, ;, t gintindeki net aktif degeri ve P, ; ise t ginunde yatirim ortakligi

hisse senedinin piyasa fiyatidir.

Calisma kapsaminda yer alan tim yatirnm ortakliklarina ait yatirrm ortakhgi
iskonto oranlari hesaplandiktan sonra piyasadaki yatirnmci duyarlihgini genel olarak
temsil edecek degisken hesaplanmigtir. Yatirnmci duyarliiginin temsilcisi olarak
turetilen ortalama yatirim ortaklhgi iskontosu degiskeni ise ¢calismada yer alan 10 adet
yatirnm ortakhdinin gunlik yatirim ortakhdi iskontolarinin ortalamasidir. Ortalama
hesaplanirken her bir yatirim ortaklidi icin uygulanan agirlik, o yatirim ortakhginin net
aktif degerinin, o gln islem gdren tim yatirim ortakliklarinin toplam net aktif degerine
orani olarak belirlenmigtir. Agirlikli ortalama yatirrm ortakhdi iskonto endeksi ve

agirliklar asagidaki gibi hesaplanmistir:

Y
mt = Z Wyo,t YOIyo,t
yo=1

NADy, ¢

Y
Z NADy, ¢
yo=1

yukaridaki denklemde yer alan YOI, , t gliniinde agirlikli ortalama yatirimci ortaklig

Wyot =

iskonto endeksini gostermektedir. Denklemde yer alan Y, yatinm ortakligi sayisidir.
Agirligi gosteren w,,, . ise yatirim ortakliginin net aktif degerinin o gin 6rneklende yer

alip islem goéren yatirim ortakliklarinin net aktif degerlerinin toplamina bélima ile

hesaplanmistir.
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Orneklemde yer alan yatirim ortakliklaria ait yatirim ortakligi iskontolarina ve

piyasanin genel yatirimci duyarliligini yansitmasi amaciyla olusturulan agirhkli

ortalama yatirim ortakligi iskontosuna ait 6zet istatistikler Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: Yatiim Ortakhg iskontolarina iliskin Ozet istatistikler

J - | Jarque-
Standart arque
Sembol | Ortalama Sapma Carpikhik | Basiklik | Bera test Bera Gozlem
P istatistigi | p-degeri

Atlas 0,2926 02587 | -0,9846 | 3,8639 549,11 0,0000 2850
Cosmo | 5555 01586 | -0,2298 | 3,3186 13,06 0,0015 1002
Eukyo 0,1476 0,7719 | -3,9034 | 25,9380 | 59712,49 | 0,0000 2441
Euyo

0,4057 05470 | -4,1924 | 26,0227 | 71291,52 | 0,0000 2850
Etyat

0,3913 04387 | -2,9808 | 13,2322 | 16653,22 | 0,0000 2850
Grnyo 0,3745 06084 | -3,1444 | 12,3535 | 1508569 | 0,0000 2850
isyat

0,5527 05377 | -2,3982 | 7,6330 | 5280,83 | 0,0000 2850
Mtryo 0,5723 03103 | -2,0851 | 6,3109 | 3366,86 | 0,0000 2850
Oyayo -0,1668 1,1410 | -2,6200 | 89459 | 745898 | 0,0000 2850
Vkiyo .0,5030 | 2,0239 | -3,2530 | 12,8605 | 16572,33 | 0,0000 2850
YOI, 0,4400 055401 | -2,5821 | 86222 | 692059 | 0,0000 2850

Tablo 3'de goruldugu Uzere tim vyatirim ortakliklarinin yatirim ortakligi
iskontolari ve agirlikh ortalama yatirim ortakligi iskontosu normal dagiimamaktadir.
Yatirim ortakhgi iskontosu en ylksek olan hisse senedi Mtryo, en dusuk olan ise
Vkfyo'dur. Standart sapmalarina bakildijinda ise en ylksek standart sapmanin

Vkfyo'ya, en dusuk standart sapmanin ise Cosmo’ya ait oldugu goérilmektedir.

Yatirim ortakliklari iskontosunun yatirrmci duyarhligi ile ters yonlu bir iligkiye

sahiptir. Yatirm ortakhgi iskonto oraninin dismesi hisse senedi fiyatlarinin pay
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basina net aktif degere nispeten yukseldigi, bir diger deyisle yatirimci duyarhhiginin
arttigr anlamina gelmektedir.

Piyasalarda yatirimcilarin irrasyonelliginin bir 6l¢iisu olarak kullanilan yatirm
ortakligi iskontosunun getiri oranlari ve risk Gzerindeki etkisinin analizi igin dogrudan
agirlikli ortalama yatim ortakhdi iskontosu degil, bu degiskende meydana gelen
degisimlerin kullaniimasi uygun olacaktir. Bunun nedeni, piyasalarda belirli bir
dizeyde mevcut olan irrasyonellikteki degisimin etkisinin, bir diger deyisle
irrasyonellikteki artis ya da azalisin etkisinin tespit edilmesinin faydal bilgiler
sunacagidir. Diger yandan YOI, degiskeninin bundan sonraki analiz agsamalarinda
kullanilabilmesi icin duragan olmasi gerekmektedir. Ancak Tablo 4’te de
gorilebilecegi gibi s6z konusu dediskenin duragan olmadidina dair sonuglar elde
edilmistir. Bu nedenle agirlikli ortalama yatirim ortakhgi iskontosundaki degisimin
gunlik fark olarak hesaplanmasiyla elde edilen ve yine Tablo 4’te géruldugu gibi
duragan olan AYOI, degiskeni analizde kullanilacaktir. AYOI, asagidaki gibi
hesaplanmistir:

AYOI, = YOI, — YOI,_,

Tablo 4: Agirlikh Ortalama Yatirimci Duyarliligi ve farklarina iliskin ADF Duraganlik
Testi Sonuglari

o %1 Kritik | %5 Kritik | %10 Kritik
t-istatistigi Olasilik - o U
seviyesi | seviyesi seviyesi
Sabit terimli 1,7705 0,0998 | -3,4325 | -2,8624 -2,5673
YOI, Trend ve Sabit 0,1517 09977 | -39614 | -3,4114 | -3,1275
terimli
Trendsiz ve -0,0575 0,6636 | -2,5658 | -1,9409 -1,6166
Sabit Terimsiz
Sabit terimli 21,9775 0,0000 | -3.4325 | -2,8624 -2,5673
AYOI, Tre”t‘ér‘i’rilisab't -22,1375 0,0000 | -3,9613 | -3,4114 | -3,1275
Trendsiz ve -21,8530 0,0000 | -2,5658 | -1,9409 -1,6166
Sabit Terimsiz
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Sekil 10: Agirhkh Ortalama Yatirimci Duyarliligi ve farklarinin Grafigi
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Sekil 10’daki grafiklerde de gorildigu gibi AYOI, degiskeni O etrafinda
dalgalanmakta ve son donemde degiskenligi oldukca artmaktadir. YOI, degiskeni ise
belirli bir sabitten baglayarak uzun bir sire yavas bir trendde azalmakta ve son
dénemde hizli bir disis gostermektedir. Grafiklerden de gorilebilecegi gibi AYOI,
degigkeninin duraganhiginin testinde sabitsiz ve trendsiz ADF testi dikkate
alinacakken, YOI, degiskeni icin ise sabitli ve trendli ADF duraganlk testi 6nem
kazanmaktadir. Ancak Tablo 4'te de gorildigi gibi tim ADF test sonuglari YOI,
degiskeni icin birim kok (duragan degil), AYOI, degiskeni icin ise duragan oldugu

yoniinde sonug vermistir.
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4.2.2. Endeks Getiri Oranlarinin Turetilmesi

Calismada kullanilan ikinci degisken ise 6rneklemde yer alan endekslere ait
gunluk getiri oranlaridir. Getiri oranlari asagida da gosterildigi gibi her bir endekse ait

gunlik kapanis degerlerinin birinci logaritmik farki olarak hesaplanmistir:

Rg, = ln(PE,t/PE,t—l)

denklemde yer alan R ;, t giniinde E endeksine ait getiri orani ve Pg , ise t ginundeki
E endeksine ait kapanis seviyesidir. Tablo 5'te, drneklemde yer alan endeks getiri

oranlarina ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 5: Endeks Getiri Oranlarina iliskin Ozet Istatistikler

Jarque- | Jarque-
Carpiklik | Basiklik | Beratest Bera Gozlem
istatistigi p-degeri

Standart

Sembol Ortalama Sapma

Rxu10 0,0003 0,0144 | -0,7152 | 7,5436 2694,47 | 0,0000 2850

Rxuoso 0,0003 0,0152 | -0,5372 | 6,6299 1701,76 | 0,0000 2850

Rxutum 0,0004 0,0141 | -0,8165 | 8,1577 3475,65 | 0,0000 2850

Rxumac 0,0002 0,0171 | -0,4625 | 6,0297 1191,61 | 0,0000 2850

Rxusin 0,0007 | 0,0128 | -1,1728 | 11,0779 | 8401,97 | 0,0000 | 2850

Rxuriz 0,0004 0,0128 | -0,8826 | 8,3837 3811,80 | 0,0000 2850

Rxuas 0,0005 0,0220 | -0,3238 | 6,2050 1269,59 | 0,0000 2850

Rxurek 0,0009 0,0182 | -0,6155 | 9,1940 4735,87 | 0,0000 2850

Tablo 5'te yer alan BIST endeksleri getiri oranlarina ait 6zet istatistikler
incelendiginde ¢alismanin kapsadigi dénemdeki en yiiksek ortalama getirinin BIST
Teknoloji endeksine ait oldugu, en diisiik getirinin ise BIST Mali endeksine ait oldugu
gorulmektedir. Endeks getiri oranlarinin standart sapmalari incelendiginde ise en
diisiik riskin BIST Sinai ve BiST Hizmetler endekslerinde oldudu, en yiiksek riskin ise

BIST Ulastirma endeksinde oldugu gérilmektedir. Jarque Bera testi ise tim
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endekslerin getiri oranlarinin normal dagilmadigini gdstermektedir.  Yatirimci

duyarlihdi ile endeks getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinde kulanilacak olan

regresyon analizinin saglkl sonuglar verebilmesi i¢in degiskenlerin duraganhgi ¢ok

onemlidir. Bu nedenle endeks getiri oranlarinin duraganhginin test edilmesinde de

ADF birim kok testi gerceklestirilmis, test sonuclari Tablo 6'da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Endeks Getiri Oranlarinin ADF Duraganlik Test Sonuclari

Degisken t-istatistigi* Olasilik
Rxu100 Trendsiz ve Sabit Terimsiz -53,7576 0,0001
Rxuo30 Trendsiz ve Sabit Terimsiz -54,0441 0,0001
Rxurum Trendsiz ve Sabit Terimsiz -53,4664 0,0001
Rxumal Trendsiz ve Sabit Terimsiz -54,2124 0,0001
Rxusin Trendsiz ve Sabit Terimsiz -34,9278 0,0000
Rxyniz Trendsiz ve Sabit Terimsiz -52,2389 0,0001
Ryyras Trendsiz ve Sabit Terimsiz -53,8286 0,0001
Rxurex Trendsiz ve Sabit Terimsiz -52,4923 0,0001

*001 Kritik seviyesi = -2,5658, %5 Kritik seviyesi = -1,9409 ve %10 Kritik seviyesi = -1,6166°dir.

Tablo 6’da sunulan test sonuclari tim endeks getiri oranlarinin duragan

oldugunu gdstermektedir. Calisma kapsaminda yer alan tum endeks getiri oranlarinin

grafikleri ise Sekil 11’de gosterilmektedir.
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Sekil 11: Endeks Guinluk Getiri Oranlari
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4.2.3. Endeks Risk Duzeylerinin Turetilmesi

Kullanilacak dglunctu degisken ise endekslere ait gunluk risk duzeyleridir.
Riskin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan o6l¢ut, varliklarin getiri oranlarinin
standart sapmalari ya da varyanslaridir. Ancak birer degiskenlik délgttt olan standart
sapma ya da varyans, belirli bir dénemin tima igin getiri oranlarinin ortalamadan
sapmasini dlgen tek bir deder olarak hesaplanmaktadir. Oysa degiskenlik belirli bir
dbénem boyunca sabit kalmamakta, o donem iginde de degismektedir. Riskin zaman
icindeki degisimini dlcmeyi olanakli kilan kosullu varyans ya da degisen varyansin
Olcumu vyararll olmaktadir. Varliklarin getiri oranlarindan degisen varyansin

hesaplanabilmesi icin GARCH modellerinin kullaniimasi mimkin olabilmektedir.

Getiri oranlarindan kosullu varyans tlreterek zaman icinde degisen risk
gostergesinin kullanilabilmesi igin Bollerslev'in? gelistirdigi ve oldukga genis bir
varyasyona sahip GARCH ailesinden en uygun gecikmeli modelin belirlenebilmesi

gerekmektedir. Bunun icin Akaike kriterinden yararlaniimigtir.

GARCH modellerinde riskin gostergesi olarak turetilecek olan kosullu varyans,
hem kendi gecikmelerinin hem de ortalama modelinin hata terimlerinin gecikmelerinin
bir fonksiyonu olarak modellenmistir. Buna gére bir GARCH (p,q) modeli asagidaki
gibi gosterilebilir:®

Ortalama modeli: Rpe=a+ Bx; +ép,
q P
Degisen varyans modeli: hge = wo + Z ajsﬁ,t_j + Z Bihg t—i
j=1 i=1

&/Q - iid(0,h;) ve wy>0 veaq;+p;<1

denklemde yer alan Rg ;, E endeksinin getiri orani; x, ortama modelinde kullanilacak
olan bagimsiz degisken; ¢, E endeksine ait ortalama modelinin hata degeri ve hy ;

ise E endeksine ait kosullu varyanstir. Kosullu varyansin tiretiimesinde ortalama

2T. Bollerslev (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal
of Econometrics, 31, ss. 307-27.

8 Jyoti Kumari ve Jitendra Mahakud (2016), “Investor Sentiment and Stock Market Volatility:
Evidence from India”, Journal of Asia-Pacific Business, Cilt: 17, No. 2, ss. 173-202.
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modelde bagimsiz degisken olarak endeks getiri oranlaninin gecikmeli degerleri

kullaniimigtir.

Risk go6stergesi olarak kullanilacak olan kosullu varyanslarin tiretiimesinde
GARCH modelinin dedisen varyansi kisminda kullanilacak olan gecikme sayisi, en
kiguk Akakike kriter degerlerine sahip olacak olan model seklinde belirlenecektir.
Ortalama modelinde ise bagimsiz degisken olarak en genis kapsamli endeks olan
BIST Ulusal Tum Endeksinin gecikmeli degerleri kullanilacaktir. Bagimsiz degisken
olarak ortalama modeline eklenen Ry,ryy degiskeninin kag gecikmeli degerlerinin
kullanilacaginin belirlenmesi igin asagidaki regresyon modeli en kucguk kareler
yontemiyle tahmin edilmistir. Elde edilen sonugclara gore teknoloji endeksi harici tim
endeksler icin istatistiksel olarak anlamli bulunan 2 giin gecikmeli degerleri GARCH

modelinin tahmininde kullanilmigtir:

5
Rgr=a+ Z BrnRxurum,t—n + &

n=1

denklemde yer alan Rg ¢, E endeksinin getiri oranini; n ise gecikmeyi gostermektedir.
Gunluk veri ile gahsildigindan dolayi bir haftadaki is gunu sayisi (5) kadar gecikme

icin regresyonlar tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 7'de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Endeks Getiri Oranlari ile BIST Ulusal Tum Endeksi Getiri Oranlari
Arasindaki Regresyona iligkin Ozet Bulgular*

RXUlOO RXU03O RXUTUM RXUMAL RXUSIN RXUHIZ RXULAS RXUTEK

0,0003 | 0,0003 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0006 | 0,0004 | 0,0005 | 0,0008
(0,2269) | (0,3486) | (0,1522) | (0,6270) | (0,0074) | (0,1174) | (0,1943) | (0,0130)

R -0,0081 | -0,0180 | -0,0035 | -0,0160 | 0,0227 | 0,0018 | -0,0224 | 0,0072
XUTUMt=1 | (0,6739) | (0,3747) | (0,8517) | (0,4841) | (0,1859) | (0,9164) | (0,4471) | (0,7683)

R 0,0464 | 0,0478 | 0,0463 | 0,0512 | 0,0458 | 0,0322 | 0,0607 | 0,0370
Xutume-2 | (0,0159) | (0,0182) | (0,0135) | (0,0253) | (0,0076) | (0,0596) | (0,0393) | (0,1276)

R 0,0329 | 0,0320 | 0,0335 | 0,0380 | 0,0284 | 0,0199 | 0,0157 | 0,0337
Xutume=3 | (0,0871) | (0,1145) | (0,0745) | (0,0976) | (0,0973) | (0,2458) | (0,5941) | (0,1656)

R -0,0262 | -0,0297 | -0,0244 | -0,0292 | -0,0147 | -0,0169 | 0,0057 | -0,0059
Xutumi=4 | (0,1741) | (0,1431) | (0,1936) | (0,2025) | (0,3925) | (0,3227) | (0,8461) | (0,8090)

R -0,0058 | -0,0062 | -0,0039 | 0,0053 | -0,0089 | -0,0200 | -0,0198 | 0,0069
XuTuMe=5 | (0,7627) | (0,7593) | (0,8346) | (0,8168) | (0,6020) | (0,2433) | (0,5014) | (0,7779)

2,0946 2,1363 2,1422 1,9460 2,4860 1,3673 1,0935 0,9067

F-testl (0,0632) | (0,0584) | (0,0577) | (0,0836) | (0,0296) | (0,2334) | (0,3618) | (0,4756)

R kare 0,0067 0,0037 0,0038 0,0034 0,0044 | 0,0024 0,0019 0,0016

* p degerleri (olasilik dederleri), her pparametrenin altinda parantez iginde gosterilmektedir.
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Tablo 7’de 6zetlenen sonuglardan hareketle tahmin edilecek olan GARCH(p,q) modeli

asagidaki gibi olusturulmustur:

Ortalama modeli: Rt = a+ BRxyrume—2 + &
q P
Degisen varyans modeli: hy = wg + Z a]-etz_j + Zﬁiht_i
j=1 i=1

Ortalama modeline karar verildikten sonra sonra degisen varyans kisminda
yer alan gecikmelerin (p,q) belirlenmesi icin her endeks icin ¢cok sayida farkli gecikme
kombinasyonlari ile denenen modeller tahmin edilmistir. Bu modeller arasindan
GARCH parametreleri istatistiksel olarak anlamli, pozitif ve toplamlari 1°den klguk
olmak Uzere en kuguk Akaike kriter degerlerine sahip olan modeller degerlendirmeye

alinmistir. GARCH (p,q) modellerine ait tahmin sonugclari Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8: GARCH(p,q) Modelleri ve Ozet Bulgular*

RXUlOO RXU030 RXUTUM RXUMAL RXUSIN RXUHIZ RXULAS RXUTEK
@ 0,0009 | 0,0008 | 0,0010 | 0,0007 | 0,0012 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0014
(0,0005) | (0,0024) | (0,0001) | (0,219) | (0,0000) | (0,0001) | (0,0614) | (0,0000)
Ryyrumen | 00065 | -0,0044 | 00216 | 0,0016 | 0,0210 | 0,0136 | 00132 | 0,0052
’ (0,7770) | (0,8534) | (0,2879) | (0,9509) | (0,2340) | (0,4204) | (0,6374) | (0,8283)
w, 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
€2, 0,0971 | 0,0923 | 0,1065 | 0,0890 | 0,1186 | 0,1550 | 0,1529 | 0,2699
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
2, 0,0923
(0,0000)
he_y 0,8214 | 08332 | 0,8082 | 0,8338 | 0,6618 | 0,7096 | 0,2228 | 0,2566
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0003) | (0,0006)
hi_» 0,4925 | 0,2181
(0,0000) | (0,0023)
hy_s 0,1367
(0,0206)
Akaike 57224 | -5,6117 | -5,7854 | -5,3630 | -6,0151 | -5,9751 | -4,8786 | -5,3702

* Olasilik deg@erleri, her parametrenin altinda pparantez iginde gosterilmektedir.
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Tablo 8'de parametre tahminlerine iligskin 6zet istatistikleri yer alan her bir

endekse dair GARCH (p,q) modellerinden tiretilen kosullu varyans serilerine ait 6zet

istatistikler ise Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9: Endeks Kosullu Varyanslarina iliskin Ozet istatistikler

Sembol Ortalama Sstandart Carpikhik | Basikhk éJ:rr;E[Jees-t JaBrgruae- Gozlem
apma istatistigi | _degeri
hxu100 0,0002 0,0001 4,2604 | 29,1936 | 90064,95 | 0,0000 2849
hxuozo 0,0002 0,0001 3,7221 | 22,9396 | 53775,37 | 0,0000 2849
hxurum 0,0002 0,0001 4,6205 | 33,6591 | 121678,6 | 0,0000 2849
hxumar 0,0003 0,0001 3,3500 19,0680 | 35976,88 | 0,0000 2849
hxusin 0,0002 0,0002 6,7015 | 66,2239 | 495660,0 | 0,0000 2849
hxuniz 0,0002 0,0001 5,9755 | 56,5052 | 356669,0 | 0,0000 2849
hxuas 0,0005 0,0003 4,4696 | 37,0589 | 147136,7 | 0,0000 2849
hxurek 0,0003 0,0004 | 6,17033 | 66,2242 | 492591,5 | 0,0000 2849

Endekslere ait risk gostergesi olarak kullanilacak olan kosullu varyanslarin bir

sonraki asamada regresyon modelinde kullanildiginda gulvenilir sonuglar elde

edilebilmesi icin duragan olmasi énemlidir. Bunun icin tim endeks kosullu varyans

serilerinin duraganhgi ADF birim kok tesi ile sinanmis, elde edilen sonuglar Tablo

10’da 6zetlenmistir.

147




Tablo 10: Endeks Kosullu Varyanslarinin ADF Duraganlik Test Sonuglari

Degisken t-istatistigi* Olasilhk
hxu100 Trendsiz ve Sabit Terimli -11,8435 0,0000
hxuo3o0 Trendsiz ve Sabit Terimli -11,3996 0,0000
hxurum Trendsiz ve Sabit Terimli -12,2344 0,0000
hxumaL Trendsiz ve Sabit Terimli -11,1138 0,0000
hxusin Trendsiz ve Sabit Terimli -12,0917 0,0000
hxumiz Trendsiz ve Sabit Terimli -14,6743 0,0000
hxyras Trendsiz ve Sabit Terimli -11,2019 0,0000
hxuTek Trendsiz ve Sabit Terimli -13,7544 0,0000

*061 Kritik seviyesi = -3,4325, %5 Kritik seviyesi = -2,8624 ve %10 Kritik seviyesi = -2,5672'dir.

Tablo 10’da sunulan test sonuglari, kosullu varyans serilerinin birim kok

olduguna dair sifir hipotezinin istatistiksel olarak

anlamlihk duzeyinde

reddedildigini géstermektedir. Serilerin duragan olduguna dair bu bulgu, bir sonraki

asamada

yatirrmci  duyarhhidinin

kosullu

atrastirilmasinda kullanilabilecegini gostermektedir.

varyans  Uzerindeki

etkisinin

Calisma kapsaminda yer alan tim endeks kosullu varyanslarinin (hg) grafikleri

ise Sekil 12°de gosterilmektedir.
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Sekil 12: Endeks Kosullu Varyanslari
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4.3. Model

Bu caligmanin amaci olan yatirimci duyarliligin varlik getiri oranlari ile riskleri
Uzerindeki etkisinin arastiriimasi i¢in bir 6nceki asamada gerekli degiskenler tiretilip
duraganliklari test edildikten sonra bu agsamada kullanilacak model spesifikasyonlari

belirtilecektir.

Yatirrmci duyarliiginin hem varlik getiri oranlari hem de riskleri Gzerindeki
etkilerinin incelenmesi igin iki ayri tek bagimsiz degiskenli regresyon analizi
kullanilimis ve en kuguk kareler yontemi ile parametre tahminleri yapilarak
anlamliliklart degerlendirilmigtir. Buna goére yatirimci duyarlihginin getiri oranlari

Uzerindeki etkisinin varligini test etmek icin agagidaki model uygulanacaktir:

Model 1: Rg: = A + LAYOI, + &

denklemde yer alan Rg. , endeks getiri oranini; AYOI, agirlikh ortalama yatirim

ortakligi iskontosundaki degisimi ve ¢, ise hata terimini gostermektedir.

Yatirimci duyarlihdinin varliklarin riskleri tzerindeki etkisini analiz etmek igin
ise yine yatinnmci duyarlihgindaki degisimi gosteren agirlikli ortalama yatirim ortakligi
iskontosundaki degisimin bagimsiz degisken oldugu asagidaki regresyon modeli

tahmin edilmistir:

Model 2: hge = Ao + 2,AYOI, + &

denklemde yer alan hg, , endeks kosullu varyansini; AYOI, agirlikl ortalama yatirim

ortakhgi iskontosundaki degisimi ve ¢, ise hata terimini gostermektedir.
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4.4. Bulgular

Bu galismada yatirrmci duyarhihdinin hem getiri oranlari hem de riskler
(volatilite) Uzerindeki etkisi incelendiginden, elde edilen bulgulr ayri ayri

raporlanmistir.

4.4.1. Yatinmci Duyarlihiginin Endeks Getiri Oranlan

Uzerindeki Etkisinin Analizi

Yatirimci duyarliiginin endekslerin getiri oranlari Gzerindeki etkisinin varligini

test etmek icin tahmin edilen modele dair 6zet sonunuglar Tablo 11°de yer alamktadir.

Tablo 11: Yatirimci Duyarlihdinin Getiri Oranlari Uzerindeki Etkisi

RE,t = AO + AlAY—OIt + St

Sabit Terim AYOI,

Ao p degeri M p degeri R kare
Rxu100 0,0002 (0,4800) -0,2417 (0,0000) 0,1000
Rxuo30 0,0001 (0,6578) -0,2319 (0,0000) 0,0831
Ryurum 0,0002 (0,3559) -0,2524 (0,0000) 0,1147
Rxyumar 0,0000 (0,9582) -0,2836 (0,0000) 0,0972
Ryusin 0,0005 (0,0214) -0,2368 (0,0000) 0,1210
Ryuniz 0,0003 (0,2697) -0,2075 (0,0000) 0,0933
Rxuras 0,0003 (0,4105) -0,3116 (0,0000) 0,0712
Ryurex 0,0007 (0,0376) -0,3021 (0,0000) 0,0978
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Tablo 11'de yer alan parametre tahminleri ve test sonuglari géstermektedir ki,
yatirnm ortakhgi iskontosundaki degisim, tum endekslerin getiri oranlan Uzerinde
istatistiksel olarak %1 duzeyinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa fiyatlarinin
pay basina net aktif degerle olan pozitif farkinin aciimasinin, yatirrmci duyarhligindan
dolayi gercgeklestigi digslincesinden hareketle, yatinmci duyarhligindaki artigin yatirbm
ortakligi iskontosunu azaltacadi sdylenebilir. Dolayisiyla yatirm ortakhgi
iskontosundaki dusus, yatirimci duyarlihgindaki artisi, yatirim ortakhgi iskontosundaki
artis ise yatinmci duyarlihiyinda azaligi isaret etmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde tim endeksler icin 1; parametresinin negatif olmasi yatirimci
duyarhhginin yukselmesinin, varlik getiri oranlarini da arttirdigi anlamina gelmektedir.
Tahmin edilen parametrelere ait p degerlerinin ¢ok dusik olmasi, yatirmci
duyarlihdinin etkisinin getiri oranlari Gzerinde yiksek derece anlamh oldugunu, tim R
kare degerlerinin glnlik frekansa ragmen %7,12 ila %12,10 arasinda degismesi ise
yatirrmci duyarhliginin getiri oranlari Uzerindeki etksinin buayukligune dair bilgiler

sunmaktadir.

A, parametresinin buyudklagu, yatirrmci duyarlihdinin endeks getiri oranlari
Uzerindeki etkisinin goreli olarak dederlendiriimesi acisindan incelendiginde, yatirimci
duyarliliginin etkisinin en yiiksek oldugu endeksin BiST Ulastirma Endeksi oldugu (-
0,3116) gurulmektedir. Yatirimci duyarliliginin getiri oranlari Gzerindeki etkisinin en
dusuk oldugu endeks ise Bist Hizmetler Endeksidir (-0,2075).

Yatirimci duyarliligi ile getiri oranlari arasindaki iliskinin incelendigi literatlrde
yer alan diger calismalar birbirinde farkli sonuglar verebilmektedir. Fisher ve Statman*
c¢alismalarinda yatirnmci duyarhligi ile gelecek getiri oranlari arasinda negatif bir
iliskinin varligina dair bulgular ortaya koymuslardir. Yatirrmci duyarhhidinin sosyal
medya mesaijlar Gzerinden Olglldigi bir yaklagsimla McGurk, Nowak ve Hall®,
yatirimci duyarliligi ile asiri getiri oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

bir iliski bulmuslardir. Avustralya Borsasinda arastirma yapan Banchit et.al® ise kisa

4 Kenneth L.Fisher ve Meir Statman (2000), “Investor Sentiment and Stock Retuns”, Financial
Analysts Journal, Cilt: 56, No. 2, ss. 16-23.

5 Zachary McGurk, Adam Nowak ve Joshua C.Hall (2020), “Stock Returns and Investor
Sentimen: Textual Analysis and Social Media”, Journal of Economics and Finance, Cilt: 44,
ss. 458-485.

6 Azilawati Banchit, Sazali Abidin, Sophyafadeth Lim ve Fareiny Morni (2020), “Investor
Sentiment, Portfolio Returns and Macroeconomic Variables”, Journal of Risk and Financial
Management, Cilt. 13, 1-14.
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dénemde yatirimci duyarliligi ile getiri oranlari arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak

bunun uzun dénemde devam etmedigi ileri sirmektedir.

4.4.2. Yatirnmci Duyarlihginin Risk Uzerindeki Etkisinin

analizi

Yatirimci duyarhhginin varliklarin riskleri Gzerindeki etkisinin analizi i¢in ise
endeks getiri oranlarindan turetilen kogullu varyanslar bagimli degisken, agirlikli
ortalama yatinnm ortakligi iskontosu ise bagimsiz degisken olmak Uzere olusturulan
model, en kiiguk kareler ydntemi ile tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 4.12'de

Ozetlenmistir.

Tablo 12: Yatinmci Duyarlihdinin Risk Uzerindeki Etkisi

hE,t = AO + AzAY—OIt + St

Sabit Terim AYOI,

Ao p degeri & p degeri R kare
Rxy1i00 | 0,0002 (0,0000) -0,0003 | (0,0062) 0,0026
Rxuozo | 0,0002 (0,0000) -0,0003 | (0,0127) 0,0022
hyurum 0,0002 (0,0000) -0,0004 (0,0034) 0,0030
hyumaL 0,0003 (0,0000) -0,0003 (0,0193) 0,0019
hyysiv | 0,0002 (0,0000) -0,0006 | (0,0007) 0,0040
hyxumiz | 0,0002 (0,0000) -0,0004 | (0,0005) 0,0043
hxuLas 0,0005 (0,0000) -0,0004 (0,1535) 0,0007
hyuTEK 0,0003 (0,0000) -0,0009 (0,0128) 0,0022

Tablo 12'de 6zetlenen sonugclara bakildiginda, endeks kosullu varyanslariyla
modellenen BIST Ulastirma endeksinin riski haric tiim endeks risklerinin istatistiksel

olarak anlamli bir sekilde yatirimci duyarlihgindan etkilendigi gérulmektedir. Agirhikli
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ortalama yatirm ortakligi iskontosunun kosullu varyans Uzerindeki etkisinin
anlamhliginin  degerlendiriimesi  agisindan p degerleri incelendiginde A,
parametresinin BIST 100, BiST Tiim ve BiST Hizmetler endeksleri igin %1 dlizeyinde,
BIST 30, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri igin %5 diizeyinde
anlamli oldugu gérilmektedir. Ancak BiST Ulastirma sektor endeksi igin tahmin edilen
p degerinin %10,54 dizeyinde olmasi, bu sektér endeksi kosullu varyansinin tGzerinde
yatirnrmci duyarhhdinin etkisinin istatistiksel olarak anlamh dizeyde oldugunun

sdylenemeyecegi anlamina gelmektedir.

Yatirrmci duyarhih@r ile risk arasindaki iligkinin incelenmesi icin A,
parametresinin isaretlerine bakildiginda, tim parametrelerin negatif oldugu
gorilmektedir. Bu durum yatirim ortakligi iskontosunun azaldig1 dénemlerde risklerin
ya da oynakligin arttigini gdstermektedir. Dolayisiyla piyasada yatirrmci duyarlihginin

arttigi durumlarda risklerin de arttigina dair bulgular elde edildigi sdylenebilir.

Yatrimci duyarliligi ile risk arasindaki pozitif iliskiye dair elde edilen bu bulgular
literatirde yer alan diger ¢alismalarda elde edilen bulgularla paraleldir. Bu konuda
Hindistan borsasinda galisma yapan Kumari ve Mahakud’, farkl piyasa duyarlihg:
goOstergelerinin asal bilesenler analizine tabi tutulmasiyla elde edilen yatirimci
duyarlihd1 endeksinin piyasadaki oynaklik ya da risk Uzerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahip oldugu yoninde bulgulara ulagmigtir. Yine Hindistan borsasinda
Haritha ve Rishad® tarafindan yapilan bir diger calismada elde edilen sonuglar da
irrasyonel yatirnrmci duyarhhidinin agiri piyasa volatilitesine neden oldugunu
go6stermektedir. Gelismekte olan piyasasalar Gzerinde yapilan bir diger ¢alisma olan
Rehman’'in® arastirmasi ise Pakistan borsasinda yatirimci duyarhihidinin volatilite
Uzerinde istatistiksel olarak anlamh bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Bu ¢alismada elde edilen sonugclarla paralel bir diger bulgu da Gliney

Afrika borsasini inceleyen Rupande, Muguto ve Muzindutsi’nin® galismasidir. Bu

7 Jyoti Kumari ve Jitendra Mahakud (2016), “Investor Sentiment and Stock Market Volatility:
Evidence from India”, Journal of Asia-Pacific Business, Cilt: 17, No. 2, ss.173-202.

8 P.H. Haritha ve Abdul Rishad (2020), “An Empirical Examination of Investor Sentiment and
Stock Market Volatility: Evidence from India”, Financial Innovation, Cilt:6.

9 Mobees Ur Rehman (2013), “Investor’'s Sentiments and Stock Market Volatility: An Empirical
Evidence from Emerging Stock Market”, Pakistan Journal of Commerce and Social
Sciences, Cilt. 7, No. 1, ss. 880-90.

10 | orraine Rupande, Hilary Tinotenda Muguto ve Paul-Francois Muzindutsi (2019), “Investor
Sentiment and Stock Return Volatility: Evidence from the Johannesburg Stock Exchange”,
Cogent Economics and Finance, Cilt.7, No.1, ss. 1-16.
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calisma da yatinmci duyarhhigi ile risk arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagmigtir. ABD borsalarinda otomotiv, finans, gida ve petrol endustrisi getiri orani ve
riski (volatilitesi) ile yatinmci duyarliligi arasindaki iligkiyi arastiran Sayim, Morris ve
Rahman'! ise tim endeksler igin yatirimci duyarlilii ile hem getiri oranlarinin hem de
volatilitenin arasinda pozitif ve anlamli etkinin oldugunu ortaya koymustur. Bir diger
calismada Huerta-Sanchez ve Escobari'?, gayrimenkul yatinm ortakliklarinda
yatirimci duyarlihiginin hem getiri oranlari hem de risk tzerinde anlaml etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmistir. Lee, Jiang ve Indro® ise yatirnmci duyarliligi ile asiri
getiri oranlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu, yatirrmci duyarlihgindaki artisin
blyUkligunin volatilitede asagi yonliu degisime neden oldugunu ileri stirmustir. Cin
borsasi'nda yapilan bir diger calismada Chen et.al** da bes farkli yatirimci duyarliligi
gostergesinin asal bilesenler analiziyle bir endeks haline getirilerek piyasa volatilitesi
Uzerindeki etkisini 6lgmus, yatirimci duyarlihdi ile volatilite arasindaki anlamli iligkiyi

ortaya koymustur.

11 Mustafa Sayim, Pamela D.Morris ve Hamid Rahman (2013), “The Effect of US Individual
Investor Sentiment on Industry-Specific Stock Returns and Volatility”, Review of Behavioral
Finance, Vol. 5, No.1.

12 Daniel Huerta-Sanchez ve Diego Escobari (2018), “Changes in Sentiment on REIT Industry
Excess Returns and Volatility”, Financial Markets and Portfolio Management, Cilt:32, ss.
239-274.

13 Wayne Y.Lee, Christine X.Jiang ve Daniel C.Indro (2002), “Stock Market Volatility, Excess
Returns and The Role of Investor Sentiment”, Journal of Banking and Finance, Cilt. 26, No.
12, ss. 2277-2299.

14 Y.Chen, H.Zhao, Z.Li, J.Lu (2020) “A Dynamic Analysis of the Relationship Between
investor Sentiment and Stock Market Realized Volatility: Evidence From China. PLoS ONE
15(12): e0243080. Cevrimigi: https://doi.org/10.1371/journal.pone.0243080
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SONUG

Bu calismada vyatirmcilarin irrasyonelli§inin piyasa fiyatlari UGzerindeki
etkisinin bir isareti olarak degerlendirilen yatirimci duyarliiginin Borsa istanbul’da
varlik fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmigtir. Bunun igin 04.01.2010-06.05.2021
déneminde Borsa istanbul'da iglem géren 10 adet yatirim ortakhidi hisse senedinin
pay basina net aktif degerleri ile piyasa fiyatlari arasinaki yizdesel iliskiden hareketle
yatirnrm ortakligi iskontolari hesaplanmig, portfdy buyukliklerine goére agirlikli
ortalamalari alinarak piyasa icin genel bir yatirrm ortakligi iskontosu endeksi
olusturulmustur. Bu endeks fiyatlarin bir anlamda temek degerden sapmasini
goOsteren bir Olcit olmasi anlaminda yatirimci duyarlihdinin bir gostergesi olarak

kullaniimaktadir.

Yatinnmci duyarliliginin Borsa Istanbul’da varlik getiri oranlari ve riskleri
tizerindeki etkisinin arastiriimasi icin BiST100, BIST30, BIST Tiim, BiST Mali, BIST
Sinai, BIST Hizmetler, BIST Ulastirma ve BIST Teknoloji endekslerinin getiri oranlari
ve riskleri hesaplanmistir. Endeks risklerinin hesaplanmasinda érnek dénem igindeki
varyansin dediskenligini yansitan kosullu varyans ya da degisen varyans
kullanilmistir. Bunun igin tim endeks getiri oranlari uygun GARCH modelleri ile
arastirilarak her bir endekse ait degisen varyans serisi tiretilmistir. Elde edilen endeks
getiri oranlari ile degisen varyanslar ayri ayri modellerde bagiml degisken, yatirimci
duyarhhdinin bir gostergesi olan yatirim ortakhgi iskontosu ise bagimsiz degisken
olmak Uzere yapilan regresyon analizinde tum modellerde yatirrm ortakhgi
iskontosunun istatiskisel olarak anlamli ve negatif katsayilara sahip oldugu sonucuna
variimigtir. Yatinm ortakhgi iskontosu ile yatinmci duyarhlidi arasindaki iligkinin
negatif olmasindan hareketle elde edilen bu bulgular, yatirimci duyarhihidinin Borsa
istanbul’da hem getiri oranlari hem de riskleri artirici bir etkiye neden oldugu

sonucunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, finansal piyasalarda risk ve getiri oranlarinin
ongoérulmesinde ve degerlendiriimesinde yatirimc irrasyonelliginin ve psikolojisinin

etkisinin de dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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