T.C.

NEVSEHIR HACI BEKTAS VELI UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

BANKACILIK VE FINANS ANA BILIiM DALI

RISK ISTAHI ENDEKSI KULLANILARAK YATIRIMCI
DUYARLILIGININ PAY PiYASASI GETIiRIiSINE ETKIiSININ
ARASTIRILMASI

Yiksek Lisans Tezi

Burak OZTURK

Danigsman

Dog. Dr. Ersan ERSOY

Nevsehir

Agustos, 2021



BILIMSEL ETiGE UYGUNLUK

Bu ¢alismadaki tiim bilgilerin, akademik ve etik kurallara uygun bir sekilde elde edildigini
beyan ederim. Ayni zamanda bu kural ve davranislarin gerektirdigi gibi, bu ¢alismanin 6ziinde

olmayan tiim materyal ve sonuglar1 tam olarak aktardigimi ve referans gosterdigimi belirtirim.

Tezi Hazirlayan

Burak OZTURK



TEZ YAZIM KILAVUZUNA UYGUNLUK

“Risk Istah1 Endeksi Kullanilarak Yatirimer Duyarliligmin Pay Piyasas1 Getirisine EtKisinin
Arastirilmas1” adl Yiiksek Lisans tezi, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Lisansiistii Tez Yazim Kilavuzu’na uygun olarak hazirlanmistir.

Tezi Hazirlayan Danigman

Burak OZTURK Dog. Dr. Ersan ERSOY

Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dal1 Baskani

Dr. Ogr. Uyesi Aml BOLUKOGLU



KABUL VE ONAY SAYFASI

Dog. Dr. Ersan ERSOY damismanliginda Burak OZTURK tarafindan hazirlanan “Risk Istahi
Endeksi Kullanilarak Yatirimer Duyarliliginin Pay Piyasas1 Getirisine Etkisinin Arastirilmas1”
adl1 bu ¢alisma, jiirimiz tarafindan Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali’nda Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

[eciii ...
JURI iMZA
Danigsman: Dog. Dr. Ersan Ersoy
Uye: Dr. Ogr. Uyesi Anil Béliikoglu
Uye: Dog. Dr. Hakan Kum
ONAY:
Bu tezin kabulii Enstitii Yonetim Kurulunun ..... [oco... /... tarthve ............ sayili
Karar1 ile onaylanmistir.
vl

Enstiti Mudiiru



RiSK iSTAHI ENDEKSi KULLANILARAK YATIRIMCI DUYARLILIGININ PAY
PIYASASI GETIRISINE ETKIiSININ ARASTIRILMASI

Burak OZTURK
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Agustus 2021
Danisman: Dog¢. Dr. Ersan ERSOY
OZET

Davranigsal finans teorisinde, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari,
yatirimcilarin karar verme siireclerinde ¢esitli psikolojik ve biligsel onyargilarin etkili oldugu
ifade edilmektedir. Davranigsal finans teorisinin temel dayanaklarindan biri yatirimci
duyarliligidir. Bu ¢aligmanin amaci yatirimer duyarlilifindaki degisim ile BIST 100 Endeks
getirisi arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Yatirimci duyarliligini temsilen tiim yatirimcilar, yerli
yatirimeilar ve yabanci yatirimeilar i¢in hesaplanan Risk Istah1 Endeksi (RISE) kullanilmustir.
Ocak 2010 — Nisan 2021 doénemini kapsayan ¢alismada aylik verilerden faydalanilmustir.
Regresyon analizinde BIST 100 Endeks getirisi bagimli degisken olarak kullanilirken, tiim
yatirimcilar, yerli yatirimeilar ve yabanci yatirimeilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki
degisimin diizey degerleri ile bir gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Yapilan regresyon analizlerinin sonucunda, tiim yatirimcilar, yabanci yatirimcilar ve yerli
yatirimcilarn risk istahindaki degisimin, BIST 100 Endeks getirisini etkiledigi ve bu etkinin
pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST 100 Endeks getirisi iizerinde en fazla etkiye
sahip olan degiskenin yerli yatirimcilara ait risk istah1 degiskeni oldugu, en az etkiye sahip olan
degiskenin ise yabanci yatirimeilara ait risk istah1 degiskeni oldugu goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirrmer Duyarliligi, Risk istahi Endeksi, RISE,
BIST 100.



EXAMINING THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON STOCK MARKET
RETURN USING RISK APPETITE INDEX

Burak OZTURK

Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences Banking and Finance
Department, M.A., August 2021
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ABSTRACT

In behavioral finance theory, it is stated that investors do not always act rationally, and various
psychological and cognitive biases are effective in the decision-making processes of investors.
One of the main pillars of behavioral finance theory is investor sentiment. The aim of this study
IS to investigate the relationship between the change in investor sentiment and the BIST 100
Index return. The Risk Appetite Index (RISE) calculated for all investors, domestic investors
and foreign investors has been used to represent investor sentiment. Monthly data were used in
the study covering the period between January 2010 and April 2021. While BIST 100 Index
return was used as the dependent variable in the regression analysis, the level values and one
lagged values of the change in the Risk Appetite Index calculated for all investors, domestic
investors and foreign investors were used as independent variables. As a result of the regression
analyzes, it was determined that the change in the risk appetite of all investors, foreign investors
and domestic investors affected the BIST 100 Index return and this effect was positive. In
addition, it has been seen that the variable that has the most effect on the BIST 100 Index return
is the risk appetite variable of domestic investors, while the variable that has the least effect is
the risk appetite variable of foreign investors.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Sensitivity, Risk Appetite Index, RISE, BIST 100.
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GIRIS
Finans ve ekonomi biliminde gelistirilen finansal teorilerin ve modellerin en 6énemli
varsayimlarindan birisi, yatinmcilar1 rasyonel kabul etmesidir. Bu teorilere gore
yatirimcilar siirekli optimal ¢oziimleri bulabilen varliklardir. Bireylerin rasyonel karar
vermeleri basta beklenen fayda kurami ve etkin piyasalar hipotezi olmak iizere bircok

finans teorisinin temelini olusturmaktadir. Yine varlik fiyatlar1 bu teorilere gore

fiyatlandirilmistir ve yatirime psikolojisini dikkate almamaktadir.

Psikolojik ve bilissel faktorlerin yatirimer davranislarina etkisini inceleyen ilk ¢caligsma
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilmistir. Yatirim kararlarinda sezgi ve
hislerin yatirim kararlarim1 biiyiik 6l¢iide etkiledigini bunun yaninda belirsizlik,
psikolojik on yargilar ve biligsel noksanliklarin biiyiik etkisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir (Senkesen, 2009: 1). Davranissal finans, geleneksel finans teorilerinin
aksine, yatirnmcilari irrasyonel olarak kabul etmektedir. Bir diger ifadeyle;
yatinmcilarin - nasil  hareket etmesi gerektigini ifade etmektense, yatirimei

davraniglarin1 gézlemleyerek modeller olusturulmaktadir.

Davranigsal finansa gore yatirimcilar her zaman rasyonel hareket etmezler. Yatirim
kararlarinda rasyonel karar alma asamalarindan ziyade, ¢esitli psikolojik etkenlerin
etkisiyle hareket etmektedirler. Insan psikolojisinden kaynaklanan ve kararlarinda
kendilerine dogru karara yonlendirecegini varsaydiklar1 zihinsel kestirme yollar

cogunluklar yatirimcilarin yanlis karar almasina neden olmaktadir (Sonmez, 2010: 2).

Sezgisel kisa yollar olarak ifade edilen, aslinda bireylerin sonuca ulastirmayi
kolaylastiran kisa yollardir. Duygusal egilimler ise, karar verme asamasinda, duygusal
faktorler nedeniyle ortaya ¢ikan karar verme bozukluklaridir. Sosyal egilimler, bir
toplulugun ya da grubun {iyelerinin c¢ogunlugunun paylastigi ortak davranigsal
egilimlerdir (Hamurcu, 2015: 3). Bu egilimler sistematik bir hale geldigi zaman
finansal piyasalarda ekstra bir risk kaynagi olusturmakta ve bu riskin yatirimcilarin
duyarliligindan kaynaklandigin1 kabul etmektedir. Finans literatiiriinde yatirimci
duyarhiliginin finansal varlik fiyatlarina etkisini arastiran ¢ok sayida calisma vardir.
S6z konusu calismalarda, yatirimer duyarliligi dogrudan gozlenemedigi icin yatirimct

duyarliligini temsil eden farkli degiskenler kullanilmaktadir (Kandir, 2006:1).



Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan farkli yatirimei gruplar igin
hesaplanan Risk Istah1 Endeksi (RISE) de yatirimci duyarliigmmi temsilen
kullanilabilecek degiskenlerdendir. Calismanin; tiim yatirimcilar, yabanci yatirimcilar
ve yerli yatinmecilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisimin BIST 100
Endeks getirisine etkisi arastirilmak suretiyle literatiire 6nemli bir katki saglayacagi

distiniilmektedir.

Calisma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, geleneksel finans teorileri ele
alinarak, piyasalarda yasanan anomaliler ve davranigsal finansa gecis siireci
aciklanmistir. Ayrica yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen davranis egilimleri ve
bunun nedenleri incelenmistir. Bu davranis egilimlerinden hareketle olusturulan
davranigsal finans modelleri agiklanmistir. Yatirimci duyarliliginin pay senedi
getirilerine etkisini arastiran calismalar incelenmistir. ikinci boliimdeyse, calismanin
amact ve Onemi, sirhiliklari, veri ve yontemler ile ilgili bilgiler verilmis ve

calismadan elde edilen bulgular sunulmustur.



BIRINCIi BOLUM

GELENEKSEL VE DAVRANISSAL FINANS TEORILERI

Finans alaninda gelistirilen teorilerin bazilarinda yatirimcilarin tiim bilgiye sahip bazilarinda
yatirimeilar irrasyonel veya smnirli rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Geleneksel finans
teorilerinde yatirimcilarin rasyonel bireyler oldugu varsayilirken, davranigsal finans teorisinde
yatirimeilarin karar alma asamasinda psikolojik ve biligsel 6n yargilara maruz kaldig: ve her

zaman rasyonel hareket etmedikleri varsayilmaktadir (Durmus, 2013: 18).

1.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans alani, 19. ylizyilin baslarinda ortaya ¢ikmakla birlikte asil gelisimini 20.
yiizyilin ikinci yarisinda gerceklestirmistir. Bilimsel bir dayanagi olmayan, uygulama
kolayligindan dolay: tercih edilen geleneksel portfoy teorisi 1950°1i yillara kadar kullanilmigtir
(Akkaya, 2014: 5). Geleneksel portfoy yaklagimi, portfoydeki menkul kiymet sayisini artirarak
riskin dagitilmasi1 esasina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, portfoyli olusturan finansal
araglarin getirileri ayn1 yonlii islem gérmeyeceginden, portfoyiin toplam riski herhangi bir

finans aracin riskinden daha diisiik ¢ikacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 124).

Modern portfoy teorisi ise daha sistematik bir yaklasima sahiptir. Bu yaklasim, Harry
Markowitz (1952) tarafindan ortaya konan “’Ortalama Varyans Yaklasimi’> dir. Modern
portfdy teorisinin kurucusu olan Markowitz, portfoy riskini azaltmak amaciyla yapilacak
cesitlendirmede, portfdyde yer alacak menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iliskilerinin de
dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymustur. Markowitz, riskli finansal varliklardan olusacak
portfoyler arasindan optimal portfdy seg¢iminin nasil yapilacagini agiklamistir. Markowitz’in
yaklagimindan bir adim ileri gidilerek, riskli varliklarin yani sira risksiz varliklari da hesaba
katan sermaye piyasasi teorisi ortaya ¢ikmistir. Sermaye piyasasi teorisi temel alinarak, risk ve
getiri  dogrultusunda ortalama getirilerin agiklanmasinda kolaylik saglayan modeller
olusturulmustur. Bu modellerden en yaygin olani, bir pay senedi ya da portfoyiin beklenen
getirisi ile riski arasindaki iliskiyi inceleyen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelidir (CAPM)
(Ozkan, 2018: 4).

CAPM, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirmistir. Belli

varsayimlara dayanarak bir varligi risk ve beklenen getiri iliskisiyle degerlendiren bir denge
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modelidir. CAMP’e goére beklenen getirileri olusturan tek unsur, her bir finansal varligin,

piyasanin ortalama getirisi ile iligkisini gosteren ve beta katsayisi ile Olgiilebilen sistematik

risktir (Unlii, 2011: 4).

Arbitraj fiyatlama teorisi ise, CAPM’e yoneltilen elestirilere se¢enck olarak Ross (1976)
tarafindan gelistirilmistir. Uygulanabilirligi daha sonraki yillarda c¢esitli arastirmacilar
tarafindan test edilmistir (Akkaya, 2014: 6). Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar
hipotezinde, miikemmel piyasa varsayimlari altinda menkul kiymetlerin fiyatini etkileyebilecek
tim bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansiyacagi, mevcut fiyatlarin denge fiyatini yansitacagi
ve higbir yatirimeinin piyasa getirisinin tizerinde bir getiri saglayamayacagi ileri siiriilmektedir

(Ozkan, 2018: 4).

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin her zaman rasyonel kararlar verdiklerini varsayarak
olusturulmustur. Yatirnmcilarin gergekte nasil davrandiklarini degil, nasil davranmalari

gerektigi tizerine gelistirilen varsayimlara dayanarak olusturulmustur (Sénmez, 2010: 6).

21. yy itibariyle bireyin biligsel kusurlart olan bir canli oldugu ve karar alma agsamasinda bu
kusurlarin etkili oldugu gozlemlenmistir (Kamilgelebi, 2019: 7). Ortaya atilan teorilerinden
bazilari, yatirimcilart tiim bilgiye sahip rasyonel bireyler oldugunu varsayarken, bazilar1 da
yatirimcilart irrasyonel veya sinirli rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Ayni zamanda
belirsizlik altinda karar alma asamasinda birbirinden farkli hareket ettikleri varsayilan bu
bireyler genel olarak iki sekilde siniflandiriimaktadir. Bunlardan birincisi yatirimei
rasyonelligini varsayan geleneksel finans teorileri, ikincisi ise yatirimcilarin karar alma
asamasinda psikolojik ve biligsel 6n yargilara maruz kaldigini varsayan davranigsal finans

teorisidir (Durmus, 2013: 18).

Caligmanin bu boliimiinde yatirimei rasyonelligini 6n planda oldugu geleneksel finans teorileri;
modern portfoy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama modeli ve etkin

piyasalar hipotezinden bahsedilecektir.

1.1.1. Modern Portfoy Teorisi

1950’11 yillara kadar, portfoy riskini azaltmada, portfoydeki menkul kiymet sayisini artirmaya
dayal1 bir yaklasim kullanilmistir. Menkul kiymetlerden olusturulacak portfoyler ne kadar ¢ok
cesit igeriyorsa yatirimin riski o kadar diisiik olacaktir. Ancak, basit ¢esitlendirme yontemi

matematiksel olarak modellenememektedir (Akkaya, 2014: 6).



Modern portfoy teorisi (MPT) ise, rasyonel yatirimeilarin yatirimlarina ait portfoylerini etkin
kilmak, fayda maksimizasyonu yaratmak ve riski azaltmak i¢in menkul kiymet
cesitlendirmesinin gerekli oldugunu anlatmaktadir. 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan
gelistirilen MPT, portfoyden beklenen getiri ile beklenen risk Ol¢iisiinii agiklamaya
calismaktadir (Hamurcu, 2015: 27). MTP, belli 6lgiideki bir parayla finansal varliklara yatirim
yapildiginda donem sonundaki getiriyi bilmesinin zor oldugunu, pay senedinin gec¢mis
donemdeki hareketlerini dikkate alarak bazi tahminler yapacagini varsaymaktadir (Karan,
2013: 131).

MPT’nde yatirimeilarin riskten kacindiklari, her zaman belirli bir getiri diizeyinde en diisiik
riske sahip portfoyii, belirli bir risk diizeyinde ise en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoyii
tercih ettikleri varsayilmaktadir. Markowitz’e gore getiri, *’bir yatirnrmdan belirli bir donem
icinde ulasilan gelir’’ olarak ifade edilirken, risk s6z konusu gelirin elde edilme olasiligiyla
ilgilidir. Yatirimin getirisi, yatirimcinin gelecekte elde etmeyi umdugu fakat heniiz
kesinlesmemis bir unsur oldugundan ‘’beklenen getiri’’ olarak ifade edilmektedir. Beklenen
getiriden sapma olasilig1 ise yatirimin riskini ifade etmektedir. Markowitz’e gore, yatirimcilar,

yatirim yaparken ii¢ temel hususu dikkate almaktadirlar (Ergor, 2017: 10):

1. Ortalama, yatirim yapilacak menkul degerlerin beklenen getirisi
2. Varyans, yatirim yapilacak menkul degerlerin riski

3. Kovaryans, yatirim yapilacak menkul deger getirileriyle iliskisi.

Modern portfoy teorisinin varsayimlarini ise bes ana baglik altinda toplanabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 149):

1. Biitiin yatinnmcilar rasyonel hareket ederler. Yani yatirimcilarin amaci fayda
fonksiyonunu en yiiksek diizeyde hedeflemektedir.

2. Yatirnmcilar karar alma asamasinda beklenen getiri ve riski goz 6niinde bulundururlar.

3. Yatirimcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bagka bir ifadeyle, tim
yatirimeilarin belirli risk diizeyinde getirisi en yliksek olan1 se¢gmektedir.

4. Yatirimeilar esit zaman ufkunda oldugunu varsaymaktadir.

5. MPT’ye gore, finansal piyasalar oldukga etkindir. Diger bir ifadeyle, bilgiler hizli bir
sekilde, dogru olarak finansal varliklarin degerlerini yansimaktadir. Piyasalarda her
zaman bir denge s6z konusudur. Bilgi akisiyla ilgili bir sinirlama konulmamistir ve

yatirimcilar i¢in bahsi gecen bilgilere ayni zamanda olarak ulagmaktadir.



Bir portfoye yatirim yapan yatirimcilar iki tiir risk ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bunlardan biri
piyasa (sistematik) riski, digeri ise portfoyii olusturan varliklara 6zgii (sistematik olmayan)
risktir. Yani portfoyiin riski hem sistematik riski hem de sistematik olmayan riski igermektedir
(Ergor, 2017: 10). Markowitz, portfoy riskinin portfoyii olusturan menkul degerlerin riskinden
daha diisiik olacagmi ve belirli sartlar altinda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir
olabilecegini ifade etmektedir. Ayrica es diizeyde getiriye sahip bazi portfoyleri, riski daha
yiiksek olacagi i¢in tercih etmeyecekleri (ve tersi) ifade edilmektedir. Bu nedenle belirli
portfoylerin diger portfoylere gore performanslarinin daha yiiksek oldugu ve olusan bu duruma
da iistiinliik ilkesi olarak denilmektedir. MPT’e gore sahip oldugu riske gore en yiiksek getiriye
sahip, sahip oldugu getiriye gore de en diisiik riske sahip olan portfoyler tercih edilecektir ve
bu portfoyleri birlestiren egriye etkin sinir denilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 189).

MTP teorisinde, sadece riskli finansal varliklara yatirnm yapildiginda etkin sinirin nasil
olustugu incelenmistir. Gergek hayatta yatirimcilar risksiz menkul degerlere de yatirim
yapabilmektedir. Risksiz yatirnm araglarina yapilan yatirnmlart da varsayan Sharpe,
Markowitz’in ¢aligmalarimi gelistirerek Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modelini

olusturmustur (Karan, 2013: 178).

1.1.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), 1960’11 yillarin baglarinda gelistirilen endeks
modelleriyle birlikte, finansal varliklarin getirilerini ¢esitli faktorlerle agiklamaya ¢alisan ¢ok
saylda arastirma yapilmis, modeller ortaya konmustur. Bu ¢alismalar arasinda finans yaziminda

en ¢ok kabul gormiis modeller, CAPM ve AFM’dir (Ergor, 2017: 14).

Modern portfoy teorisinde, her bir pay senedinin beklenen getirisinin, standart sapmasinin,
menkul kiymetlerin kovaryanslarinin hesaplanmasi gibi matematiksel islemlerin yapilmasi
gerektirmektedir. Sharpe tarafindan gelistirilen endeks modelinde ise, optimal portfoye pazarin
sistematik riski hesaplanarak ulasilmaktadir (Senkesen, 2009: 21). CAPM, genel olarak bir
denge modeli olarak goriiliip, islem yapilacak finansal varligin maruz kaldigi risk ile esdeger

bir getiri saglayip saglamayacagini arastirmaktadir (Karan, 2013: 199).

CAPM’e gore tek degisken veri pazar portfoyiidiir. Ayrica riskli tim menkul degerlerin
getirileri, pazar portfoyiiniin getirileriyle izah edilmektedir. CAPM’e gore sistematik (pazar)
riskin, getiriyi etkileyen tek degisken oldugu varsayilmaktadir (Akkaya, 2014: 16). Sistematik



(pazar) riski beta katsayisi ile dlgiilmektedir. CAPM’e gore pazar portfoyiiniin beta katsayisi

1’dir. Bir pay senedinin ya da menkul degerin, pazar portfoyiiniin getiri oranina duyarliligr 1

ise, piyasadaki dalgalanmalara endeks ile ayni tepkiyi verdigi ifade edilir. S6z konusu deger

1’den biiyiik ise, piyasadan daha yiiksek dalgalanma gdsterdigi; 1’den kiiciik ise, piyasadan

daha diisiik dalgalanma gdsterdigi seklinde yorumlanmaktadir (Ozkan, 2018:12).

CAPM’in varsayimlari sunlardir (Karan, 2013: 199):

1.

10.

11.

Finansal piyasalar etkindir. Ayni1 zamanda fiyatlara tiim bilgi yansimaktadir.

Bireyler portfoylerini belirli bir zamandaki beklenen getirileri ve standart sapmalarina

gore degerlendirir.

Yatirimetilar her zaman maksimum getiri hedeflemektedirler. Beklenen getirileri farkli
fakat geri kalan biitiin degiskenleri ayn1 olan iki portfoyden beklenen getirisi yiiksek

olan1 tercih edeceklerdir.

Yatirimcilar daima riskten kagma egilimdedirler. Riskleri farkli fakat geri kalan biitiin

degiskenlerin ayni olan iki portféyden diistik riskli portfoyii tercih edeceklerdir.

Menkul degerler sonsuz sekilde boliinebilirler. Bir diger ifadeyle bireyler istedikleri

zaman belirli bir payin kiigiik bir yiizdesine sahip olabilirler.

Yatirimeinin yatirim yapabilecegi ya da borg alabilecegi risksiz oran hep mevcuttur.
Islem maliyeti ve vergiler CAPM’e gore goz ard1 edilir.

Biitiin yatirnmcilarin esit zaman utkuna sahip oldugunu ifade ederler.

Tiim yatirimeilar i¢in risksiz oran aynidir.

Tiim yatirnmcilar bilgiye istedigi sekilde ulasabilmektedir.

Bireylerin beklentileri her zaman homojendir. Yani finansal varliklarin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini gibi degiskenleri anlama yetenekleri

herkes i¢in aynidir.

CAPM’in bu varsayimlarinda hareketle ilk olarak sermaye piyasast dogrusu (SPD)

olusturulmaktadir. SPD, bir finansal varligin piyasa kosullarinda beklenen getirisinin ne olmasi

gerektigini ifade eden, risk almadig: taktirde risksiz oran kadar getiri elde edebilecegini, risk

arttikca istenilen getirinin de ayni1 sekilde yiikseldigini ifade etmektedir (S6nmez, 2010: 9).



CAPM’e gore herkes ayni bilgiye sahiptir ve finansal varliklar i¢in beklenen getiri ve riskler
herkes i¢in aynidir. Menkul kiymetler i¢in piyasalar etkindir yani yatirimi engelleyecek higbir
anlagmazlik yoktur. Vergiler, islem maliyetleri ve 6diing alma ve verme icin farkli risksiz
oranlar gibi potansiyel engellerin olmadig1 kabul edilmektedir. Bahsi gecen varsayimlar
sonucunda yatirimcilarin nasil yatirim yapmasi gerektiginden ziyade, tiim yatirimeilar ayni
degerlere ayni sekilde islem yaptiklarinda menkul kiymetler fiyatlarim1 degisimi anlamamiza

yardimci olmaktadir (Karan, 2013: 200).

CAPM modeli “’etkin bir pazar’’ i¢in gelistirilmistir. Etkin pazar; bir¢cok yatirimcinin var
oldugu, her birisinin ayn1 bilgiye ulastig1 ve her bir menkul deger i¢in ayn1 getiriyi bekledigi,
yatirimlar {izerinde bir sinirlamanin, vergilerin, islem giderlerinin olmadig1r pazardir. Bu
pazarda biitlin yatirimecilar rasyonel olarak hareket etmekte ve finansal varliklar1 ayni sekilde
gozden gecirip degerlendirmektedirler. Ayrica riskten kaginan bir yapilari vardir. Yani yiiksek
getiriyi diisiik riske tercih etmektedirler. Halbuki bu varsayimlar gercek hayata ters dismektedir
(Okka, 2009: 243). Ancak CAPM, ozellikle risk degerlendirmesi, risk getiri iliskisini ve
beklenen getiriye nasil ulasildigin1 agiklamasi agisindan finans ydneticilerine finansal

kararlarinda yardimci olmaktadir (Aydin vd., 2015: 341).

1.1.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Stephan Ross (1976) tarafindan CAPM’e alternatif olarak gelistirilen arbitraj fiyatlama modeli
(AFM), finansal varliklarin beklenen getirilerini birden fazla faktor ile iliskilendirerek
aciklayan bir modeldir (Ergor, 2017: 17). CAPM’e gore daha genel bir modeldir. Ayrica daha
az varsayimi vardir. AFM’ne gore, pazarin dengede olmasi ve bireylerin yatirim se¢eneklerinde
bir kisitlamalari yoktur. Ayrica arbitraj islemlerinin, yatinm islemlerinde risksiz getiri
saglamalart gibi hareketlerin, finansal piyasalarda bir denge olusturdugunu ifade etmektedir
(Karan, 2013: 257).

Bir bagka ifadeyle AFM, CAPM modelinin genisletilmis bir seklidir. AFM gore, bir menkul
kiymetin getirisi; sadece pazar getirisine gosterdigi tepkiye gore degil, birden fazla makro
gostergeye olan duyarliligina gore belirlenmektedir. Yani CAPM tek degiskenli bir model iken,
AFM ¢ok degiskenli bir modeldir (Okka, 2009: 243).

AFM ve CAPM’in birbiriyle ayn1 olan varsayimlar1 agagidaki gibidir (Reilly ve Brown, 1999:
282; Ural vd., 2019: 109-110):



1. Finansal piyasalar tam rekabet halindedir. Ayrica vergi ve islem maliyeti yoktur.

2. Yatinmcilarin beklentileri homojendir. Bir diger ifadeyle, belli risk diizeyinde yiiksek

getiriyi tercih ederler.
3. Getiri ve riskin dogrusal bir iligki vardir.
4. ki modelde de menkul degerlerin getirileri sistematik riski ifade etmektedir.
AFM ve CAPM birbirinden farkli varsayimlari asagidaki gibidir;
5. CAPM getirilerin normal dagildigini, AFM’de ise bu konuyla ilgili bir varsayim yoktur.
6. CAPM piyasa getirisini dikkate almaktadir. AFM ise sistematik risk dikkate alir.
7. CAPM sadece piyasa riskini, AFM i¢inse birgok sistematik risk mevcuttur.

8. CAPM igin risksiz getiri oranini1 dikkate alirken, AFM bunu dikkate almaz.

1.1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Alict ve saticilarin rasyonel oldugu bir piyasada, finansal varliklarin degeri risk ve getiri
dogrultusunda belirlenmektedir. Piyasa denge fiyati, alict ve saticilarin sahip oldugu tiim
bilgileri yansitir. Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, bu bilgi hizla piyasaya yansir ve bu yeni
bilgiye gore finansal varliklarin fiyatlar1 degisir, yeni bir piyasa dengesi olusur (Aydin vd.,
2015: 417). Rasyonel yatirimcilar, finansal varliklarin degerine iligkin bir sey 6grendigi zaman,
elde edilen bu bilgi hizla fiyatlara yansimaktadir. Bilgi olumlu oldugu zaman fiyatlar
yiikselecek, kotii oldugu zaman ise fiyatlar diisecektir. Bilginin, menkul kiymet fiyatlarina
yansima hiz1 ne kadar ¢abuk olursa, piyasanin o derece etkin oldugu ifade edilmektedir (D6m,

2003: 2).

Piyasa etkinligi, 3 sekilde incelenmektedir. Bunlar; faaliyet etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi
ve bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi, fon arz ve talep edenlerin en diisiik maliyet ile hareket
ettikleri piyasalardir. Kaynak dagitimi etkinligi, kaynaklarin optimum dagitiminin hedeflendigi
piyasalardir. Bilgi etkinligi ise, fiyatlarin mevcut tim bilgiyi yansittigini kabul eden
piyasalardir. Etkin piyasalar hipotezi, piyasanin bilgisel etkinligi izerine kurulmustur (Karan,

2013: 278).

EPH gore, piyasada pay senetlerinin fiyatlar1 olusurken, mevcut tiim bilgiler fiyatlara

yansimaktadir. Ayrica bu bilgileri kullanarak piyasanin {izerinde bir getiri saglamak
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imkansizdir, ¢linkii fiyatlar zaten tiim bilgiyi yansitmaktadir. Yatirimcilar, finansal varliklar
analiz ederken yeni bilgiler tesadiifi zamanlamalarla gelir ve yatirimcilar hizli bir sekilde yeni
bilgiyi degerlendirerek fiyatlara yansitmaktadirlar. EPH’ nin temel varsayimlari su sekildedir

(Soénmez, 2010: 12):
1. Menkul kiymetlerin alim satiminda iglem maliyeti yoktur.

2. Piyasalarda yer alan biitiin yatirimcilar elde edebilecekleri tiim bilgilere, herhangi bir

maliyet olmaksizin erigebilmektedir.

3. Yeni bilgiler ¢cok hizli bir sekilde menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimaktadir ve

menkul kiymetlerin fiyatlar1 mevcut tiim bilgiyi yansitmaktadir.

Fama (1970) etkin piyasayr mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi olarak
tanimlamaktadir. Ancak yapilan ¢aligmalarda bazi yatirnmeilarin, ¢esitli piyasalarda bir takim
finansal islem teknikleriyle normaliistii getiri sagladiklarin1 gériilmistiir. Cesitli piyasalarda
yasanan etkinlik farki yine Fama (1970) incelenmistir. Bu incelemelerine gore piyasa
etkinligini, bilgi girislerine gore smiflandirmigtir. Bunun sonucunda ii¢ farkli siniflandirma

olusturmustur. Bunlar; zayif form, yar1 gii¢lii form ve gii¢lii formdur.

Hipotezin birinci asamasi olan zayif formda piyasa etkinliginde, bireylerin ge¢mis fiyat
hareketlerini kullanarak normaliistii getiri saglamayacagin1 varsaymaktadir. Siniflandirmanin
ikinci agsamasi olan yar1 giiglii formda piyasa etkinliginde, gecmis fiyat hareketleri ve kamuya
aciklanmus bilgiler ile normaliistii getiri elde edemezler. Siniflandirmanin tiglincli asamasi olan
giiclii formda etkin bir piyasada, bireyler kamuya agiklanmamis 6zel bilgilerle normaliistii
getiriye ulasamazlar. Piyasa gii¢lii formda etkin olursa, higbir yatirnrmci normaliistii getiri
saglayamazlar. Siniflandirilmus ti¢ farkli etkin piyasalar birbirlerinden bagimsiz degillerdir. Bir
diger ifadeyle, piyasanin gii¢lii formda etkin oldugu durumda, zayif ve yari giiglii formda da
etkindir (Karan, 2013: 279).
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Sekil 1. U¢ Ayri Formda Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Iliskisi

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yari giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasa katilimcilarinin tamami1 EPH’e inanmamaktadir. Baz1 yatirimcilar, diisiik ya da yiliksek
fiyatlanmig finansal varliklari, etkin olmayan piyasadan kazang elde edebilmek i¢in aramaya
deger oldugunu diisiinmektedir. Bir¢ok olay EPH’ni desteklemesine ragmen, son yillarda
akademik ¢evrelerde bu hipotezin gegerliligi tartigilmaya baslanmistir. Arastirma raporlarinda,

pay senedi getirilerinde anomalilerin oldugu ifade edilmektedir (Aydin vd., 2015: 419).

1.2. Anomali Tanim ve Kavram

EPH’nin varsayimlarina gore piyasadaki islem yapan tiim yatirimcilar normaliistii getiri elde
edemezler. Ancak bu varsayim ile gelisen deneysel sonuglara ulagilmistir (Karan, 2013: 287).
Etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen ve arkasinda rasyonel bir neden goriilmeyen belli olaylarin
periyodik olarak kendini tekrar ettigi gézlemlenmis ve bunlara piyasa anomalisi ad1 verilmistir

(Giirsoy, 2014: 866).

Belirli donemlerde ve belirli zaman araliklarinda pay senetleri farkli trendler izlemektedir.
Normal kosullarda sapma anlamima gelen bu durum anomali olarak adlandirilabilmektedir.
Teori ile 6rtiismeyen gozlem veya realite olarak kabul edilen bu olagandis1 bir davranis olarak

da bilinmektedir. Diger yandan olaganligin disinda gelisen bir davranis bigimi anlamina da
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gelmektedir. Yapilan arastirmalar incelendiginde, anomaliler takvimsel (donemsel) ve fiyat

(kesitsel) anomalileri olarak ele alinmaktadir (Y1ildirim, 2017: 32).

Fiyat anomalileri, sirketlerin finansal degerlerinin arastirilmasiyla ortaya ¢ikan anomalilerdir.
Bir diger ifadeyle, sirketlerin bu finansal degerlerinin piyasalara gore karsilastirildiginda,
sitketlerin pay senetlerinin normaliistii getiri sagladig tespit edilmistir (Sonmez, 2010: 27).
Fiyat anomalileri, genelde piyasa etkinliginden ayrilmasini belirtir. Bu ayrilmanin nedeni
piyasalarda gerceklesen asir1 ve diisiik reaksiyonlari yiiziinden fiyatlarda yasanan degisimdir.
Pay senedi piyasalarindaki bazi1 haberlere kars1 (kar pay1 degisimleri gibi agiklamalar) diistik
reaksiyonu belirtir. Ya da birbirini takip eden iyi veya kotii haberlere verilen tepkiler asirt

reaksiyon durumlari buna 6rnektir (Giirsoy, 2014: 866).

Finansal varliklarin belli donemde, normal zamanlara kiyasla stirekli iyimser veya kotimser
performans gostermesi gibi durumlar genel bir ifadeyle takvimsel anomali olarak
adlandirilmaktadir. (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 323-324). S6z konusu mevsimler trendler,
saatlik, gilinliik, haftalik, aylik, yillik veya belli bir donem 6ncesi veya sonrasi (tatil dncesi-
sonras1) temelinde ele alinmaktadir. EPH, biitiin yatirimcilarin esit zaman ufkuna sahip
oldugunu ifade eder. Bu nedenle pay senedi getirisinin zamanla bir iliskisi yoktur. Ancak bazi
bulgular s6z konusu varsayimi dogrulamamaktadir. Sayisiz ampirik ¢aligmadan elde edilen
sonuglar, bu varsayimlarin aksine anormal getirilerin elde edildigini, belirli donemlerle
karsilagtirildiginda stirekli olumlu veya olumsuz getiri elde edildigi gézlemlenmistir. Bu
gbzlem sonucunda pay senedi getirilerinde mevsimsel trendlerin varligi ortaya ¢ikmustir.
Ornegin pazartesi giinlerinde haftanin diger giinlerine kiyasla siirekli negatif getiri saglandigs,
tatil dncelerinde ise tatil sonralarina kiyasla pozitif getiri saglandigi gozlemlenmistir (Ozmen,
1997: 12). Bir baska ornek ise, aralik ay1 sonunda pay senedi fiyatlarinin diigiip ocak ayinda
tekrar yiikselmesi, haftanin ilk gilinii veya son giinlinde diger gilinlerden farkli bir yap1
gostermesi bunlara 6rnek gosterilebilir (Gilirsoy, 2014: 866).

Bireylerin davraniglarindan kaynakli anomaliler de s6z konusudur. Kimi zaman yatirimcilar
gecmis donemde kazandiran, yani performansi ge¢miste yiiksek olan, bir pay senedinin cari
temel gostergelere bakmaksizin yiiksek fiyattan satin alma egilimi gosterirler. Ya da kaybeden
bir pay senedini gereginden uzun siire elde tutarken, kazanan bir hisseyi elden ¢ikarmakta
aceleci davranirlar. Bu tlirden davraniglar pay senedi fiyatlarinin olmasi gereken degerinden

farkli noktalara gelmesine neden olmaktadir (Giirsoy, 2014: 867).
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1.3. Davramissal Finansin Tarihsel Gelisimi

Yatirimcilarin rasyonellik dis1 davranislarinin tarihgesi en az piyasalar kadar eski bir gegmise
sahiptir. Ancak bilinen, kayitlara yansimis en eski 6rnegi 17. ylizyilda yasanmis ‘’Lale

Cilginligr’’dir (S6nmez, 2010: 18).

16. yiizyila kadar Avrupa’nin heniiz tanismadigi laleyle, donemin hiikiimdar1 Kanuni Sultan
Siileyman’in 1562 yilinda Hollanda kralina hediye ettigi bir sandik lale sogani ile
tamsmuslardir. Bundan sonraki Istanbul’a ziyaretleri sirasinda gordiikleri laleleri iilkelerine lale
soganlariyla donen Hollandalilar da bu siireci olusmasinda etkili olmustur. Sahip olunmasi zor
olan lale soganlar1 kisa siirede biiyiik ilgi gormiistiir. Hatta bu lale soganlarini elinde
bulundurmak Hollandalilar arasinda itibar ve statii sembolii olmustur. Kisa siire igerisinde bu
lale soganlar1 birer yatirim araci haline doniismiis, insanlar biitiin birikimlerini lale soganlarina
yatirmislardir. Lale soganlarina talebin bu kadar artmasiyla birlikte lale sogani fiyatlari artisa
geemistir. 1623 yilinda bir lale soganinin fiyat1 1000 gineyi bulmusken, o giinlerde Hollanda’da
ortalama yillik kazang yaklasik 150 gine civarlarindaydi (Mazgit, 2007: 9). Hollanda’da
yasanan ve lale ¢ilginligi olarak bilinen bu olay1 bazi kaynaklar piyasa balonunun ilk drnegi
olarak sunmaktadir. Gergcekten de ¢ok kisa bir siirede ¢ok ciddi sekilde pahali hale gelen lale
soganlarinin bir hafta i¢inde degersiz hale gelisi tipki bir balonun patlamasi gibidir (Giingor ve
Demirel, 2018: 10). Piyasalarda olusan bu balonlar yeni bir durum degildir ve siirekli bu

balonlar farkli enstriimanlar i¢in gerceklesebilmektedir. (Nofsinger, 2014: 117).

Gilinlimiizden bakildiginda hi¢ de mantikli gelmeyen yaklasik 400 yil 6nce yasanmis olan bu
olaylar, aslinda insanin se¢imlerinde ne derece rasyonellikten sapabilen bir varlik oldugunun
ilk toplumsal belirtilerinden biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Devam eden yillarda karar
verme siirecinde insani duygularin ele alindigina dair herhangi bir ciddi ¢alisma olmamakla
birlikte, 18. yiizy1lda ekonomik karar vermede insan1 duygularin da dikkate alindig1 bir doneme

girilmistir (S6nmez, 2010: 19).

Klasik iktisat teorisinde insan psikolojine yer yoktur. Insanlar rasyoneldir ve yalnizca ekonomik
giidiilerle hareket ederler. Ancak Adam Smith 1776 yilinda yaymlanan Uluslarin Zenginligi
kitabinda ekonomik davraniglarin kisisel ¢ikar veya bencillikle alakali olduguna deginmistir.
Yine Smith’in Ahlaki Duygular kitabinda bugiin davramigsal iktisatta ya da finansta sikca
kullanilan kayiptan kaginma séyle tanimlanmistir: Olumlu bir durumun olumsuz bir duruma
dontstiigiinde hissedilen ac1, olumsuz bir durumun olumlu bir duruma doniistiigiinde yasanilan

sevingten daha fazladir. Bu durum ise kayiptan kaginma olarak adlandirilmistir (Gazel, 2016:
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4). Smith’in kitaplarindan bahsettigi bireylerin psikolojisine ait gézlemledigi durumlar yasadig
donemde arastirmaya tabi olmamis birgok kavramdan bahsetmektedir. Fakat yasadigimiz

donemde incelediginde davranigsal ekonominin gelisimine katki saglamaktadir (Karan, 2013:

719).

20. ylizyilin baglarinda psikoloji biliminin yeni belirlemeye baslamasiyla birlikte donemin
ekonomistlerinde fikir ayriliklarinin yasanmasina neden olmustur. Fakat 20. yiizyilin sonlarina
dogru 6zellikle 1960’larda bilissel psikoloji bilimden yasanan gelismeler ile finans alaninda
yasanan rasyonel olarak agiklanamaya anomalilerin donemin ekonomistleri tarafindan
aciklanamamaktadir. Yasanan bu anomaliler davranigsal finansin gelismesine katli saglamigtir
(Karan, 2013: 719). Bu donemde yapilan ¢alismalarin en 6nemlilerinden biri Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan yapilan, Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Vermenin Bir Analizi
isimli galisgmadir ve bu ¢alismayla beklenti teorisi ortaya konulmustur. Bu ¢aligmada, belirsizlik
altinda karar verme asamasinda beklenen fayda teorisinde ifade edilen rasyonel varsayimlarina
uymamast bu teorinin gegerliligini sorgulamaya neden olmustur. Ayrica bireylerin kayiptan
hoslanmadigini, olumlu ve olumsuz duygu durumlarinin belirli durumlarda olusturdugunu
gozlemlemislerdir. Referans noktasi uzadik¢a kayip veya kazang algisinin da degiskenlik
gosterecegini belirtmislerdir. Beklenti teorisindeki en dikkat ¢ekici varsayimlardan biri de
fayda teorisinde belirtilen fayda kavraminin yerini, deger kavramina birakmasidir (S6nmez,
2010: 21).

1.3.1. Davramssal Finansin Tanimi ve Kapsam

Ekonomideki homo economicus teriminin finanstaki karsilig1 rasyonel yatirimcidir. Rasyonel
yatirimel piyasadaki bilgilerin hepsine sahiptir (Giirsoy, 2012: 285). Geleneksel finans teorileri
bireylerin rasyonel davrandiklar1 ve karar alma asamasinda piyasadaki tiim bilgilere sahip
olduklarin1  belirtmektedir. Bu kapsamda finans teorileri gelistirilmis ve modeller
olusturulmustur (Akkaya, 2014: 30). Ornegin yatirimcilar, alabilecekleri herhangi bir risk
seviyesi icin en yiiksek beklenen getiriyi elde etmek adina modern portfoy teorisini
kullanabilirler. Fiyatlama modelleri (CAPM, AFM gibi) menkul kiymetlerin deger tespiti
yapilirken yardimci olabilir (Nofsinger, 2014: 2). Fakat ¢esitli varsayimlarla olusturulan
modeller, piyasalarda goriilen anomalileri ve yatirimcilarin irrasyonel davranislarini

aciklamada yetersiz kalmaktadir (Aktas, 2012: 99).
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Davranissal ekonomi, karar alma asamasindaki tercihlerimizi inceleyerek ekonomik modellerin
yaninda teknolojik, sosyolojik ve psikolojik etkenleri de modellere dahil edilmesi gerektigini
savunmaktadir (Altunéz ve Altundz, 2018: 17). Ayrica insanlarin risk altinda bir karar almalari
gerektiginde gercekte nasil davrandiklarini agiklamaya calismaktadir. Davranigsal finans
geleneksel ekonomik modellerin kati rasyonalite varsayimlarini esnetmek ve finansal

piyasalardaki irrasyonaliteyi, insanin yanilma payini dikkate almaktadir (Gazel, 2016: 4).

Ricciardi ve Simon (2000), davranigsal finansin temellerini 3 temel disiplin {izerine
oturtmustur. Bunlar; finans, psikoloji ve sosyolojidir. Finans, deger belirleme ve karar verme
stirecleriyle ilgili bir disiplindir. Ayrica kaynak bulma, buldugu kaynagi ydnetme, yatirim
yapma ve sermaye tahsis etme fonksiyonlarni olusturmaktadir. Psikoloji, davranigsal ve
zihinsel siire¢lerin insanin fiziksel ve zihinsel durumlari ile dis ¢evre unsurlar tarafindan nasil
etkilendigini irdeleyen bir bilim dalidir. Sosyoloji, insanlarin sosyal davraniglarini ve gruplari
sistematik bir sekilde irdeleyen ve sosyal iligkilerin insanlarin tutum ve davranislari tizerindeki
etkilerine odaklanan bir alandir. Ricciardi (2006) davranissal finansin etkilesimde bulundugu
disiplinleri genisletmis, bir dnceki ii¢ temel dayanaga ek olarak; sosyal psikoloji, ekonomi,
davranigsal ekonomi, yatirnm ve davranigsal muhasebe dallarin1 da ekleyerek, davranigsal
finans biliminin bu sekiz farkli dalin teorik alt yapisi, teknigi ve arastirma yontemlerinin bir
araya gelmesiyle olusan disiplinler arasi bir alan olarak tanimlanmasi gerektigini belirmistir

(Ergor, 2017: 23-24).

Davranissal finans alaninda yapilan arastirmalar, insanlarin genellikle kendilerini baskalarina
gore daha sansh gordiikleri gibi sezgilere inandiklarini gostermektedir. Bu nedenle yatirimcilar,
ya asirt bilgiye sahip olduklarinda veya bilgiye ulagsmakta giiclik yasadiklarinda sezgisel
kararlar almaya egimli olmaktadirlar. insanlarn bazi bilgileri digerinden daha fazla 6nem
vermesi davranigsal finansa gore sik sik goriilmektedir. Buna gore, bireyler kararlarini verirken
giincel durumlarindan etkilenmektedir. Ayrica klasik teorilere gére yonelmesi gereken rasyonel
davranigtan uzak dururlar. Bireylerin i¢inde bulundugu ruh hali karar verme siireglerini
etkilemektedir. Bu nedenle, bireyler bazi bilgilere olmasi gerekenden daha fazla ©nem
verebilirler. Ozellikle pazarin olumsuz bilgilerine daha fazla tepki gosterebilirler. Ornegin, bir
bankanin batik kredilerinin yiikselmesi haberi, o bankanin acikladigi yiiksek kar
beklentilerinden daha fazla insani etkilemektedir (Karan, 2013: 723).

Davranigsal finans yatirimcilarin irrasyonel oldugu varsaymmini dikkate alarak, bir menkul
degerin PD ile DD arasindaki farki agiklamay1 amaglar. Bagka bir ifadeyle, bu fiyatlar farklarini
aciklamay1 amaglar. Davranigsal finans, rasyonel yatirimei varsayimi Yerine irrasyonel
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yatirimci ya da sinirhi rasyonellik varsayimlariyla agiklanamayan bazi anomalileri agiklamaya
calismaktadir. Bu durum davranissal finansin temel nedenini agiklamaktadir (Barberis ve

Thaler, 2002: 1053; Sarigigek ve Tufan, 2013: 167-168).

1.3.2. Beklenen Fayda Teorisi

Yatirim kararlar1 asamasinda bilgi almak, islem davraniglarini veya menkul kiymet fiyatlarini

anlamak i¢in kullanilan modellerden birisi de Beklenen fayda teorisidir (Senkesen, 2009: 5).

Beklenen fayda teorisinin temeli, 1738 yilinda Isvigreli bilim adami Daniel Bernoulli
caligmalarina dayanmaktadir. Bu teori, 1944 yilinda J. Von Neuman ve O. Morgenstern
calismalariyla ortaya ¢ikmistir. Bu teoriye gore beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda alinan
bir kararin beklenen getirisi ile olayin ger¢eklesme olasiliginin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249). Bu teoriye gore bireyler siibjektif faydalarint maksimum
yapacak kararlar almaktadirlar (Siimer ve Aybar, 2016: 80). Bir baska ifadeyle yatirimci, iki
alternatif arasindan birini tercih etme asamasinda, ilk olarak bu alternatiflerin beklenen
getirilerini  hesaplamakta, daha sonra bu alternatiflerin gerceklesme olasiliklarini

degerlendirmektedir (Kahneman, 2011: 322).

Beklenen fayda teorisine gore, yatirimcilar rasyoneldir. Ayn1 zamanda yatirimcilar belirsizlik
altinda karar alma asamasinda, risk diizeylerine gore beklenen getirilerini en yiiksek seviyede
olacak sekilde karar vermektedirler. Yatirimcilarin en 6nemli onceligi, getirilerini maksimize
etme ilkesine dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle bireyler, getirilerini en yiiksek seviyede tutma
asamasinda getirilerinin beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan olan risk algisin1 dikkate
alirlar. Ayrica yatirnm kararlarini buna gore yapmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 250).
Beklenen fayda teorisine gore fayda fonksiyonu Konkav sekli ‘’azalan marjinal fayda’’

kavraminin baglangici sayilabilir (Siimer ve Aybar, 2016: 80).
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Sekil 2. Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Favda (u)

U

Getiri (X)

Sekil 2. de ifade edildigi gibi getiri diizeyi arttikca fayda artmakta, ancak azalan marjinal fayda

kanunu geregi azalarak artmaktadir (S6nmez, 2010: 7).

Yatirimcilarin alternatifleri degerlendirmesi sonucunda ulasacagi fayda diizeyi ve riske karisi
tutumu kararlarin1 etkilemektedir. Fayda, belli bir kazanim sonucu olusan tatmin duygusu
olarak ifade edilmektedir. Beklenen fayda teorisine gore, bireyler rasyoneldir ve her rasyonel
birey faydasini en iist diizeye ¢ikarmayi hedeflemektedir. Bu baglamda, rasyonel karar verici
bireyler, kendisine en yiiksek beklenen fayday: saglayacak olan alternatifi tercih edeceklerdir.
Her alternatife iliskin sonug ile fayda arasinda fonksiyonel bir iliski kurulacagi kabul
edilmektedir. Ancak belli bir sonugtan elde edilecek fayda her birey i¢in ayn1 olmayacag i¢in,
her bireyin fayda fonksiyonu da birbirinden farkli olacaktir. Ayrica bireylerin riske karsi
tutumlar1 da verecegi kararlar1 etkileyecektir. Bireylerin, riske kars1 duyarliliklari bakimindan

temelde lige ayrilmaktadir (Ergér: 2017: 8):

1. Riskten kagan: Riske kars1 duyarliligi en yiiksek olandir. Beklenen fayday:r dikkate
almadan riski en diisiik olan alternatifi tercih eden bireydir. i¢biikey fayda fonksiyonuna
sahiptir.

2. Riske kars1 duyarsiz: Riski dikkate almadan beklenen degeri en yiiksek olan alternatifi
tercih eden bireydir. Dogrusal fayda fonksiyonuna sahiptir.

3. Riski seven: Risk almay1 seven, yliksek getiri elde etmek adina riski en yliksek

alternatifi tercih edebilecek bireydir. Digbiikey fayda fonksiyonuna sahiptir.
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Beklenen fayda teorisine gore yatirimcilar, rasyonel hareket eden varliklardir. Bu teorinin en
biiyiik elestirisi ise budur. Pek cok psikologa gore, akil duygularimizin etkisi altinda olup
mantiktan ¢ok korku, ask, nefret, keyif, gliven gibi pek ¢ok duygunun etkilerinin tiriiniidiir
(Sénmez, 2010: 8). Ozetle yatirimcilarin, karar verme asamasinda her zaman rasyonel kararlar

verip, beklenen getirilerini stirekli maksimize ettikleri varsayimi pek olas1 degildir.

1.3.3. Beklenti Teorisi

Geleneksel finans teorileri, insanlarin yatirim kararlar1 alma asamasindan 6nce, mevcut tim
bilgiyi rasyonel olarak degerlendirdigi varsaymaktadir. Fakat psikoloji bilimini ve insan
davraniglarin1 da yatirnrm karar asamasma dahil eden davranigsal finansta, yatirimcilar
irrasyonel davranig Sergilediklerini ve siirekli tekrarlayan biligsel yargi hatalarina maruz
kaldiklar1 birgok ampirik calisma gerceklestirmislerdir (D6m, 2003: 1). Kahneman ve Tversky
1979 yilinda yayinladiklar1 ¢aligmalarinda riski durumlarda karar vermenin agiklayici bir
modeli olan beklenen fayda teorisinin noksanliklarini vurgulayan ve ona alternatif bir model
olan beklenti teorisini gelistirmislerdir. Beklenti teorisi, temel noktalar sabit kalmasiyla beraber
problemin kisiye sunulus sekli ya da ifade edilis sekline gore insanlarin cevaplarin da
farkliliklar oldugunu ifade etmislerdir. Belirli bir islemin kazang kism1 vurgulanarak insanlara
aktarilmasi ile kayip kismi vurgulanarak insanlara aktarilmasi, kararlari degistirmektedir

(Faikoglu, 2012: 51).

Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine alternatif olarak sunulmustur. Beklenti teorisinin
amaci insan davraniglarini tanimlamak ve tahmin etmek tizerine kurulmustur (Thaler, 1985:
200; Gazel, 2016: 8). Bir baska ifadeyle beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin psikolojik
bir varlik olan insanda daima islemedigi anlasilmasi lizerine gelistirilmis bir teori olup,
insanlardaki riskten kacinma egilimlerini analiz etmektedir (Altun6z ve Altundz, 2018: 67).
Beklenti teorisi, kayip ile kazanglarin oldugu eksenler ile yatirnmcilarin riske karsi tutumlarini

ve davraniglarini agiklamaktadir (Gazel, 2016: 9).

Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine kiyasla matematiksel olarak formiile edilmistir.
Ayrica ampirik arastirma sonuglarindan olusmus bir teoridir (Akkaya, 2014: 42). Bir diger
ifadeyle beklenti teorisi, insani zaaflar ile ele alir. Gergekten de karar alirken birgok birey
mutlak faydaya odaklanmak yerine beklentilere, gegmis deneyimlere, i¢inde bulundugu risk ve
belirsizlik durumlarimi goéz oniinde tutmaktadir. Tiim bunlar modern tibbin insan beyninin

sirlarin1 aralamasi ve bu yontemlerin ekonomi ve finans alaninda kullanilmasiyla daha belirgin
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hale gelmistir. Boylece sadece klasik tiiketici davranis modellerinin insanlarin davraniglarini
aciklamada yetersiz oldugu, bununla birlikte cagdas tiiketici davranislarinin da isin igine

girmesi gerektigi anlasilmistir (Altundz ve Altundz, 2018: 159).

Davranissal finansin birinci 6gesi beklenti teorisi iken, ikinci 6gesi biligsel hatadir. Ornegin
standart yatirnmcilar kiigiik sayilar kanununa (olasilik kurami, az goriilen olaylar1 agiklayan
yasa) aldirmazlar. Onlar yatirim fonlar tizerindeki bes yillik getiri bilgisinin, fon yoneticilerinin
yatirim kabiliyetleri hakkinda ¢ok giiclii bir bilgi saglayacagina inanirlar. Standart yatirimcilar
ayni zamanda bir fon yoneticinin kabiliyetini degerlendirirken fon yoneticisinin piyasay1 yenme
kabiliyetinin dikkate alinmas1 gerektigini diistinmektedirler. Davranigsal yatirimcilar i¢in bes
yillik yatirim fonu getiri verisinin yatirimcilarin kabiliyetlerini degerlendirmede oldukga yeterli
oldugunu ve ortalama bir fon yoneticisinin performansimnin belirli bir fon yoneticisinin
kabiliyetini degerlendirmede kullanilmayacagini diisiinmektedir (Statman, 1995: 15; Gazel,

2016 8-9).

1.3.3.1. Beklenti Teorisinin Esasi

Beklenti teorisine gore karar verme siireci; diizeltme siireci, deger fonksiyonu ve agirlikli

olasilik fonksiyonu asamalarina gore olusmaktadir (Hamurcu, 2015: 38).

Diizeltme siireci; diizeltme ve degerlendirme olarak iki sekilde incelenmektedir. Diizeltme
asamasi, Onerilen alternatiflerin birincil analizlerini ele almaktadir. Degerlendirme agamasinda
ise, diizeltme yapilmis olan secenekler degerlendirilir. Bu degerlendirme sonucunda en yiiksek
degere sahip olan segenck tercih edilir. Bu anlamda diizeltme asamasi asagida ifade edilen
zihinsel etkinlikleri gostermektedir (D6m, 2003: 26):

1. Kodlama: Teoriye gore yatirimcilar, sonuglari nihai varlik diizeyinden ziyade kazang ya
da kayip olarak idrak etmektedir. Varlik diizeyi genellikle referans noktasi olarak da
kabul edilmektedir.

2. Birlestirme: Bireyler bir alternatifin benzer sonuglarini da birlestirmektedir.
3. Ayrilma: Bir se¢enegin risksiz kisminin, riskli kismindan ayrilmasini ifade etmektedir.

4. Iptal Etme: Seceneklerin es dzelliklerinin degerlendirme asamasindan cikarilmasidir.
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Kahneman ve Tversky’e (1979) gore, deger fonksiyonu iki temel segment ile ifade
edilmektedir. Bu segmentler; referans noktasi olarak kabul edilen varlik diizeyi ve bu referans

noktasindaki degisimin kapsamidir (Kandir, 2006: 14).

Sekil 3. de, deger fonksiyonuyla ilgili birka¢ unsura daha dikkat etmek gerekmektedir
(Nofsinger, 2014: 6):

1. Fonksiyon kazanglari i¢gbiikeydir. Yatirimcilar 500$’lik bir kazang elde ettiklerinde,
kendilerini iyi hissederler. 1000$’lik bir kazang elde ettiklerinde ise kendilerini daha iyi
hissederler. Ancak yatirimcilar, 1000$ dolar kazandiginda kendilerini 500$ kazandiklar

zamana gore iki kat daha mutlu hissetmezler.

2. Fonksiyonun kayip bolgesi de i¢biikkeydir. Bunun anlami yatirimcilarin bir kayipla
karsilastiklarinda kendilerini kotii hissettiklerini ancak iki kat zarar elde ettikleri zaman

kendilerini iki kat kotii hissetmemeleridir.

3. Fonksiyon kayip bolgesinde, kazang bolgesine gore daha diktir. Kazang ve kayiplar
arasindaki asimetri, kazan¢ ve kayip pozisyonlar: ile ilgili farkli reaksiyonlara yol

acmaktadir.

Deger fonksiyonunun bu ti¢ 6zelligi birgok karar tiiriinde oldugu gibi finansal kararlar1 alirken
de olduk¢a dnemlidir. Insanlarin riske karsi tutumlarima iliskin bir diger énemli husus ise,
insanlarin orantili olarak riskten kagindigidir. Bireylerin riske karsi tutumlarinin yakin
orantililigi kiigiik veya orta diizey yatirnm kararlarinda gereksiz olarak yiiksek riskten
kaginirken, yiiksek risk i¢eren yatirim kararlarinda ise riske maruz kalmasina neden olmaktadir
(Dom, 2003: 30).
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Sekil 1. Beklenti Teorisinde Deger Fonksiyonu

Psikolojik Deger

Kayip Kazang

Agirlikli olasilik fonksiyonu ise, bir olayin olasiliginin segenegin ilgisi lizerindeki etkiyi
Olcmektedir. Karar agirliklar1 olasiliktan ¢ok belirsizlik ve risk igeren faktorler tarafindan

etkilenmektedir (D6m, 2003: 31).

Sekil 4.’de gosterildigi gibi agirlik fonksiyonun bir diger 6zelligi ise 0’a yakin kiigiik bir alan
disindaki tiim referanslarda egimin 1’den az olmasidir. Egim karar agirliginin duyarliligini
ifade eden bir gostergedir. Beklenti teorisinde kararlar genel olarak (0’a ve 1’e yakin bolgeler
haricinde) olasilikta degisime daha az duyarlidir (D6m, 2003: 32).
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Sekil 2. Beklenti Teorisinde Agirlikli Olasilik Fonksiyonu

Karar
Agilig

Belirtilen Olasilik

1.4. Yatinnmea Kararlarim Etkileyen Psikolojik ve Bilissel On Yargilar

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel davraniglar sergiledikleri ve karar alma
asamasinda etkin bir piyasadaki tiim bilgilere sahip olduklar1 varsayimiyla olusmaktadir. Bu
varsayim neticesinde bir¢ok teori gelistirilmis ve modeller olusturulmustur. Fakat yapilan
aragtirmalarda yatirimcilarin varsayildigi gibi rasyonel davranis sergilemediklerine ve
modellerin piyasaya tam olarak uymadigi ortaya ¢ikmistir (Akkaya, 2014: 99). Karar verme
tartismalarinda iki 6nemli unsur bulunmaktadir. Bunlar; inanislar ve tercihlerdir. Karar
teorisyenlerine gore Onemli bir karar, riskli girisimler arasinda tercihler olarak ifade
edilmektedir. Ciinkii olasiliklarin sonuglar1 baglangicta bilinmemektedir. Riskli girisimler, onun
sonuglarinim alani1 ve bu sonuglarin olasiliklar1 karakterize edilebilir. Insanlar bu olasiliklar
hakkinda karar vermektedirler. Insanlar sonuglara deger yiiklerler ve riskli secenekler
hakkindaki inanislar ile tercihleri birlestirirler. Kararlar bircok yonden sistematik olarak hatali
olabilmektedir. Sistematik bu hatalar 6n yargilar olarak ifade edilmektedir. Bu 6n yargilara
sahip yatirimcilar, onaylamayacag riskleri almakta, hoslanmayacagi sonuglarla karsilasmakta
ve bununla birlikte kotii sonuglar nedeniyle kendini veya bir bagkasini su¢clamaktadir. Yatirimet
kararlarinin duygusal ya da finansal birtakim sonuglar1 vardir. Endiseye, gurura, pismanliga ve
hatta bazen sugluluk duygusuna neden olmaktadir (Kahneman ve Riepe, 1998: 1-2; Akkaya,
2014: 100-101).
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Bu baglamda davranmigsal yaklasim; irrasyonel davramislar ve yatirim tercihlerinin
farklilasmasiyla ilgili olarak bircok ampirik sonuca ulagmis olup, bunun nedeninin psikolojik
on yargilarla agiklamistir. Ustelik irrasyonalite davranislarinin siirekli tekrarlayan, belirli bir
diizenlilikle gerceklestigini ifade edilmistir. Bununla birlikte bu 6n yargilar egitimli ya da

egitimsiz biitiin bireyleri etkiledigi saptanmistir (D6m, 2003: 43).

Yapilan ¢alismalarda finansal piyasalarda geleneksel finans teorilerinin dngordiikleriyle ¢elisen
bircok anomali gézlemlenmistir. Yillar i¢inde yapilan aragtirmalarda, finansal piyasalarda
gozlemlenen bu anomalilerin sebeplerini saptamaya calismistir. Gozlemlenen anomalilerin
sebeplerine yonelik yapilan aragtirmalar, yatirimcilarin pek ¢ok davranis yanliglarinin tespiti
saglanmistir. Yatirimcilar karar verirken tespit edilen bu davranis yanliglarinin tuzagina
diismekte, bu durum da onlarin hatali yatirim kararlar1 vermelerine yol agmaktadir (S6nmez,
2010: 42). Ozetle psikolojik 6n yargilar bir karar verirken ayni sistematik hatalari yapmak
olarak ifade edilmektedir (Gazel, 2016: 12).

Davranigsal finans, genellikle geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi anomalileri ve
yatirnmer  davraniglarint - agiklamak iizere gelistirilmistir. Bu bdliimde, yatirimeilart
rasyonaliteden uzaklastiran, yatirimei egilimlerini agiklamakta yarar goriilmektedir. Yatirimci
egilimleri; hevristikler, psikolojik ve biligsel 6n yargilar ve duygusal faktorler basliklari altinda

incelenmistir.

1.4.1. Hevristikler (Sezgisel Kisayollar)

Hevristikler kelime anlami olarak aklimizin kestirme kisayollari, kisayoldan ¢6ziime ulagma
cabalar1 olarak tanimlanabilir. Belirsizlik altinda yaganilan olaylarda hizlica karar verme imkani1
saglar. Insanlar her olayda oldugu gibi iktisadi kararlarin1 anlik bir sekilde verebilirler. Bu
durum dogru olabilecegi gibi yanlis da olabilir. Hevristikler ya da kisayoldan en dogru ve
mantikli sonuca bizi ulastirdigin1 varsaydigimiz kaliplar davranigsal finansta 6nemli bir yere
sahiptir (Altundz ve Altundz, 2018: 25). Davramis psikolojisi iizerine ¢alisan psikologlar,
yapmis olduklari ¢aligmalarda, deneklerin hevristik ya da bas parmak kurali gibi benzer
sezgileri kullanarak maruz kaldiklar1 sistematik hatalari yaptiklarini gozlemlemistir. Maruz
kaldiklart sistematik hatalar 6n yargi adiyla tanimlanmistir. Bahsi gecen hevristik ve 6n yargilar
finansal kararlar alan yatirnmeilar tarafindan genis 6l¢iide kullanilan ve yatirim kararlari tizerine

etki eden yontemlerdir (Barak, 2006: 97).
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Hangi durumlarin hevristik kullanimina neden olacagin1 su sekilde agiklanmaktadir (Aronson,

1992: 137; Aktas, 2012: 104):

1. Insanlarin asir1 bilgi yiiklii olmasi, bilgiyi tamamen islemeyi gii¢lestirir ve bu durum

hevristik kullanima sebep olmaktadir.

2. Karar asamasinda yeteri kadar diisiinecek vakit olmadigi durumlarda hevristikten

faydalanma oran1 artmaktadir.

3. Sansa bagl ve fazla 6nemi olmayan olaylarda ¢ok fazla diisiinmeyi istemeyen bireyler

hevristike bagvurmaktadir.

4. Karar vermek istedigimiz konu ile ilgili yeterince bilgiye sahip olamadigimiz durumlar

da dnemli bir hevristik kullanma sebebidir.

Tversky ve Kahneman 1974 yilinda yaptiklar1 ¢alisma da biligsel 6n yargilara neden olan
temelde tli¢ hevristik {izerine yogunlasmiglardir. Bu hevristikler; temsililik, mevcudiyet,
dayanak (¢apalama) ve diizeltmedir (D6m, 2003: 45).

1.4.1.1. Mevcudiyet Hevristiki

Insanlar bir konuda karar verirken, konuyla ilgili gegmisteki tecriibelerinden faydalanirlar.
Hafizanin 6ne ¢iktigi bu durumda, sonucun ger¢eklesme ihtimaline reaksiyon
gostermektedirler. Eger bireyin bu konuda bilgisi varsa daha fazla agirlik verilmekte, bilgisi
yok ise daha diisiik agirlik verilmektedir. Tversky ve Kahneman, yasanilan bu durumu
“Mevcudiyet Hevristigi” olarak literatiire kazandirmislardir (Montier, 2002, 3; Aktas, 2012:
105). Ornegin; yeni yasanan bir dogal afet sonrasinda olayi sonrast, sigorta fiyatlarinda yasanan

artiglar buna 6rnek olarak verilebilir (Slovic vd., 1980: 467; Barak, 2006: 102).

Mevcudiyet hevristigi gore, hissedilen risk, tecrilbbe ve yasanan olaylarin 6nemine gore
sekillenmektedir. Eger birey deneyimleri neticesinde bazi durumlara karsi 6n yargiliysa,
algilamasi da muhtemelen algilamasi da muhtemelen yanlig olacaktir. Tversky ve Kahneman
1973 yilinda klinik tedavi uzmanlarinin intihara yol acacak ciddi depresyonlarin olasilik
tayinini 6rnek vermektedir. Klinik tedavi uzmanlarinca muhtemelen intihara tesebbiis
etmeyenlerden ¢ok, intihara tesebbiis edenlerin durumu daha ¢abuk hatirlanacaktir. Temsililik
hevristiki ile birlestiginde olasilik tayininin abartilmasi durumu ile karsi karsiya olunacaktir

(Rabin, 1996: 36; Dom, 2003: 47).
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1.4.1.2. Temsililik Hevristiki

Temsililik hevristigi, bireylerin bir olayin gergeklesme sikligini, bir gruba ait olmasina bagl
olarak ongormeleri seklinde tanimlanabilmektedir. Temsililik hevristiginin bir sonucu
bireylerin deger tasisa da tasimasa da 6zel detaylara ¢ok deger vermeleri ve temel bilgiyi gdzden
kacirmalaridir. Bu baglamda, bireyler A olarak adlandirilan bir bilgi setinin B modeliyle
olusturulma veya A objesinin B grubuna dahil olma olasiligin1 belirlerken cogunlukla temsililik
olgusundan faydalanmaktadirlar. Bu, A’nin B’nin temel 6zelliklerini ne derecede tasidiginin
degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Cogu zaman benzerlik kolaylastirict bir yaklasimdir,
ancak zarar verici On yargilara da sebep olabilmektedir. Temsililik hevristigi sebebiyle

olusabilecek on yargilardan ilki, ‘’temel oranlart reddetme’ *dir (Turguttopbas, 2008: 124-125).

Kahneman ve Tversky kisa yollarin 6nemini ve mantikla bagdasmadigini ispatlamak igin
Damla adinda kurgusal bir deney gerceklestirmislerdir. Deneye gore Damla 35 yasinda, bekar,
actk sozlii ve zeki bir kadindir. Felsefe dalinda egitimini tamamlanus. Ogrencilik hayati
boyunca ayrimcilik, sosyal adalet gibi konular1 degerlendirmis ve bu konularla ilgili birgok
gosteriye katilmigtir. Bu agiklamadan sonra deneklere Damla ile ilgili 8 farkli senaryo
olusturulmus, bu senaryolarin dogruluguna iliskin olasiliklar1 degerlendirmeleri istenmistir.
Bunlardan ilk ikisi su sekildedir: ’Damla bir banka kasiyeridir. (A durumu) ve “’Damla bir
banka kasiyeri ve feminist hareketleri destekler.”” (B durumu) karsilastirildiginda Damla’nin
“’feminist banka veznedar1’’ oldugu yargisina %85’in iizerinde ulagilmistir. (Kahneman, 2011:

182-183).

Temsililik hevristigi sebebiyle olusabilecek 6n yargilardan bir digeri de kiigiik sayilar kuralidir.
Buna gore, insanlarin biiyiik kiimeler gibi kiigiik kiimelerde de ayni olasilik dagilimina yakin
olmak istemektedirler. Buna 6rnek olarak, 20 kez gerceklesen bir para atiminin en az %80’inin
yazi gelme olasiligl, 5 kez gergeklesen bir para atimmin en azindan %80’inin yazi1 gelme
olasiligindan daha azdir. Bununla birlikte, insanlar karsilagtirilmali olarak bu iki durumu ayni

gormektedir (D6m, 2003: 55).

Beyin, benzer nitelikler tasiyan olgularin tamamen ayni olduklarmma dair varsayimda
bulunmaktadir. Temsililik, kliselere dayali1 bir karar vermeyi ifade etmektedir. Bireyler finansal
piyasalarda da temsililik hatalar1 yapmaktadir (Nofsinger, 2014: 83). Temsiliyet hevristiki,
finansal anlamda yatirimcilarin tanimmmis sirketlere ait hisse senetleri getirilerinin yiiksek

olacagi benzeri 6ngoriiler yapmalar: sonucunu dogurmaktadir. S6z konusu 6ngoriiniin gergegi
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yansitmamasi durumunda, yatirimcilar i¢in kayip séz konusu olmaktadir. Ote yandan, piyasa
sartlariin ayni sekilde devam edecegine iliskin 6n yargilar da kimi zaman profesyonelleri bile
yanilgiya diistirebilmektedir. Ancak, asil olan bu 6n yargilarin var oldugu ve finansal varliklarin

degerlerini bir sekilde etkiledikleridir (Turguttopbas, 2008: 126).

Ornegin yatirimeilar, ¢ogu zaman, giiclii bir firma ile iyi bir yatirimi karsilastirirlar. Giiglii
firmalar giiclii kazanglar1 olan, satis biiylimesi yliksek, kaliteli bir yonetim kadrosuyla yonetilen
firmalar olarak nitelendirilir. Iyi bir yatirnm, diger hisselerden daha fazla fiyat artisi
gerceklestiren yatirmi ifade etmektedir. Iyi bir sirketin hisseleri dogru bir yatirim mudir
sorusunun cevabini biiyiik oranda evet degildir. Bu konuyla ilgili, ii¢ finansal ekonomist bu
konu tizerinde 1998 yilinda aragtirma yapmigslardir. Josef Lakanishok, Andrei Shleifer ve
Robert Vishny yatirnmcilarin  genellik biiyiiyecegini  diisiindiigli hisse senetlerinin
performansin1 incelemistir. Bu arastirmacilar biiyliyen hisseleri “’birinci smif’” hisse,
yatirimeilarin  genellikle minimum biiyiime olasiligina ait ve koti olarak diisiindiikleri
firmalarin hisselerine ise “’deger’’ hissesi olarak tanimlamislardir. Yatirimcilar biiyliyen
firmalar, biiyiiyen is faaliyetlerine sahip firmalar olarak tanimlamaktadir. Shleifer ve digerleri,
geemis bes yil boyunca biitiin firmalarin satislardaki ortalama biiylime oranini hesaplamistir.
Hesaplamalara gore en yiiksek ortalama biiylime oranina sahip firmalarin %10’u birinci sinif
firmalar iken satis biiylimesi en diistik firmalar deger firmalaridir. Sonug olarak iyi sirketler,
her zaman iyi yatirim yapmazlar. Yatirimeilar cogu zaman firmalarin ge¢mis performanslarinin
gelecekteki performanslarinin temsili olduguna inanirlar ve bu diisiince ile uyusmayan bilgileri
gormezden gelirler. Kot firmalar daima kotii performans sergileyemeyecegi gibi 1yi firmalarda

daima iyi performans sergilemezler (Nofsinger, 2014: 84-85).

1.4.1.3. Dayanak ve Diizeltme Hevristiki (Capalama Etkisi)

Insanlar baslangic olarak belirledikleri bir noktadan yola ¢ikarak bir deger belirlemektedirler.
Bu degerin iizerinde diizeltme yaparak kesin bir sonuca ulagmaktadirlar (Tversky ve
Kahneman, 1974: 14; Barak, 2006: 112).

Capalama etkisi, yatirim davranislarinda da siirekli goriilmektedir. Ornegin bir finans uzmanimn
belirli bir pay senedi igin tahmin ettigi bir fiyat seviyesi varsa, bu seviyeye odaklanmaya
meyillidir. Pay senedinin su anki degeri, bahsedilen degerinden disiikse, yatirnmcilar kar
beklentisiyle bu hisse senedini almak isteyeceklerdir. Benzer sekilde, portfoyiinde bu hisse

senedi bulunan yatirnmci, bahsedilen seviyeye gelene kadar hisse senedini satmak
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istemeyecektir. Capalama etkisiyle bu yatirimci referans noktasi olarak hisse senedini satin
aldig fiyat1 degil, gilincel olarak bahsedilen fiyati sececektir. Sonug olarak, tahminlere dayanak
alinan baglangic noktasi kararlarda belirleyici olmakta ve sonucu etkilemektedir (Aktas, 2012:

114).

1.4.2. Psikolojik ve Bilissel On Yargilar

Yatirimcilar, karar verme agamasinda asamalar1 daha basit hale getirip degerlendirme ve se¢im
yapma siirecini basitlestirmek i¢in bilissel egilimler adi altinda baz1 kisa yollar kullanirlar
(Hamurcu, 2015: 42). Geleneksel finans teorilerinin tersine psikolojik 6n yargilar, bilisimin
sinirlilign  ve algilamadaki maruz kaldiklar1 hatalar insanlar1 irrasyonel davraniglara
yoneltmektedir. Korku, endise, tutuculuk gibi etkenler yatirnm yapan bireylerde rasyonel
davranis sergilemesini engellemektedir. Ozellikle karar alma asamasindaki belirsizlik veya
yanlis bir yatirim sonrasi zarar endisesi dogru karar vermeyi engelleyen, diizenli getiri

saglamasini zorlagtirmaktadir (Senkesen, 2009: 231).

Biligsel psikologlar ve davramigsal arastirmacilar tarafindan yapilan bircok arastirmada,
bireylerin karar verme siirecinin her asamasinda sistematik ve irrasyonel davranislara maruz
kaldigin1 ve bu durumun toplumun biitiin kesimlerinde goziiktiigii saptanmistir. Rasyonaliteden
sapmay1 ifade eden bu yanilsamalar, biligsel 6n yargi olarak tanimlanmaktadir (Hanson ve
Kysar, 1999: 632; Aktas, 2012: 114). Bilissel 6n yargilar asagida ifade edilen kosullarin
varliginda ortaya ¢ikmaktadir (D6m, 2003: 60-61):

1) Zihinsel bir soruya dogru cevabi verirken karar alma asamasinda bazi bigimsel

ilkelerinden yararlanilmast durumunda,
2) Sorular1 yanitlarken sezgilerin kullanilmasinda,

3) Belirli bir yargi sonucu zihinde olusan cevap ile dogru cevap arasindaki sistematik

farklarin belirlenmesinde.

Calismanm bu boliimiinde kisiyi rasyonellikten uzaklastiran yatirimcilarin psikolojisinden

kaynakli biligsel 6n yargilar agiklanacaktir.
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1.4.2.1. Asin Giiven

Bilissel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarin 6nemli bir béliimii insanlarin genel olarak agiri
giivene sahip oldugunu ve 6zelde ise kendi bilgilerinin dogruluguna iliskin, asir1 glivene sahip
oldugunu 6ne siirmektedir. Psikolojik bulgular asir1 giivenin, insanlari; bilgilerini asir1 tahmin
etmeye, riskleri diisiik tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol etme becerilerini miibalaga
etmelerine neden oldugunu gostermektedir. Yapilan arastirmalar siiriiciilerin %80’inin kendi
siiriis yeteneklerini ortalamanin iizerinde buldugunu ortaya koymaktadir. Insanlarin sadece
stiriis yeteneklerinde degil, birgcok konuda asir1 giivene sahip oldugu goriilmektedir. Asir1 giiven

menkul kiymet se¢imi gibi finansal kararlarda da kendini géstermektedir (Dom, 2003: 61).

Duke tniversitesinde arastirmacilar uzun bir dOonemi igeren arastirmalar1 neticesinde
olusturduklar1 ankette gii¢lii firmalarin finans sorumlulari, Standard&Poor’s endeksinde yer
alan sirketlerin bir yil sonraki cirolar1 hakkinda tahminde bulunmalari istendi. Aragtirmacilar
buna benzer 11.600 veri toplayip bunlari incelediler. Arastirma sonucunda, gii¢lii firmalari
finans sorumlulari, finansal piyasalar borsasiyla ilgili yaptiklari kisa donem tahminlerinde
yanildilar. Tahmin ettikleri degerler ile gercek deger arasindaki iliski sifirin biraz altindaydi.
Bir diger gozlemlenen durum ise, firma yoneticilerinin tahminlerinin koti oldugunu

bilmiyormus gibi davranis sergilemislerdir (Kahneman, 2018: 302).

Asirt giiven yatirimcilarin kotii yatirim kararlari almalarina yol agabilir ki bu durum genellikle
yatirimcilarin agir1 iglem yapma, gereksiz risk alma gibi davraniglari sonucunda portfoy
kayiplar1 yasadigi goézlemlenmistir. Asir1 giiven, bireylerin yaptiklari iglem sayilarini
arttiracaktir. Bunun neticesinde asir1 giivenli yatirimeilar diisiinceleri konusunda asir1 giiven 6n
yargisina maruz kalmaktadir. Asiri giivenli yatirimcilar bir pay senedine iligkin kendi
degerlendirmelerinin daha giiclii olduguna inanirlar ve bagskalarinin diisiincelerini daha az

dikkate alirlar (Nofsinger, 2014: 13).

Bireylerin asir1 giivenlerini attiran 6n yargilar ii¢ sekilde siniflandirilmistir. Bun 6g yargilar;

yiikkleme 6n yargisi, kontrol yanilsamasi ve bilgi yanilsamasidir.

1.4.2.2. Yiikleme On yargis1

Yatirnmcilarin sikga maruz kaldiklari bir diger durum ise, basarili olduklarinda bu basariyl

kendi kararlarinin bir sonucu olduguna diisiinmeleri, basarisiz olduklart durumlarda ise bunu
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dis faktorlere ve kotii sansa baglama egilimdir. Yapilan calismalar asir1 giivenin alinan kararlari

etkiledigini gostermektedir (Giirsoy, 2012: 874).

Aylik pay senedi getirileri ve islem sayilarinin 40 yillik bir donem i¢inde incelendigi bir ¢alisma
da yiiksek islem sayilarmin yiiksek getirili aylari takip ettigi tespit edilmistir. Ornegin nispeten
yiiksek olan aylik %7°lik getiri, sonraki alt1 ay boyunca ortaya yiiksek islem sayist ile iligkilidir.
Bunun yerine, piyasa diisiislerinden sonra, islem sayilar1 daha diistik olarak gerceklesmektedir.
Yatirimeilarin iyi bir ayin basarisini kendi yeteneklerine atfetmis oldugu ve sonrasinda daha
islem yaptiklar1 goriilmektedir. Kotii performans ise yatirimcilarin asir1 glivenlerini azaltmakta

bu durum daha diisiik islem sayilarina yol agmaktadir (Nofsinger, 2014: 16).

1.4.2.3. Kontrol Yanilsamasi

Bireyler reel hayatta gerceklesmemesi bilmelerine ragmen, sonuglar1 degistirebileceklerine ya
da kontrol edeceklerini diistinmeleri sonucunda, daha fazla asir1 giivenli davranmaktadirlar.
Becerilere dayali ger¢eklesen basarilar kontrol altinda tutulurken, tesadiifi gergeklesen ya da
sansa dayali basarilar ise kontrol edilememektedir. Bunun sonucunda kontrol yanilsamasi
ortaya ¢ikar (D6m, 2003: 65).

Kontrol yanilsamasina neden olan birka¢c onemli etken oldugu diisliniilmektedir. Bunlar

(Nofsinger, 2014: 19-20):

1. Secim Hakki: Aktif bir sekilde bir tercih yapmak kontrol yanilsamasini arttiracaktir.
Ornegin, kendi loto numaralari segen insanlar, rastgele se¢im yapan insanlara gore daha

fazla kazanma sanslarinin oldugunu diisiiniirler.

2. Sonug Dizisi: Bir sonucun ortaya hangi yolla ¢iktig1 kontrol yanilmasin arttiracaktir.
Erken ortaya ¢ikan olumlu sonuglar, erken ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar neticesinde

bireyler daha yogun kontrol yanilsamasina maruz kalacaklardir.

3. Gorev Asinaligi: Insanlar gorevlerine ne kadar asina ise, gdrevlerine iliskin o kadar

kontrol sahibi olduklarina inanirlar.

4. Bilgi: Insanlar daha fazla bilgi edindikce, kontrol yanilsamasi da bilginin ¢okluguna

gore artacaktir. Bu duruma, internetteki genis bilgiler 6rnek olarak verilebilir.

5. Aktif Katilm: Eger bir kisi bir géreve biiylik bir 6l¢iide dahil olursa o gorevi kontrol

edebilecegi hissi de oransal olarak biiyiik olmaktadir.
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6. Gegmis Basarilar: Asir1 giiven ve kontrol yanilsamasinin en 6énemli nedenlerinden biri
de ge¢mis basarilardir. Eger bir karar iyi bir sekilde sonuglanmigsa bu durum kisinin
yetenek ve becerilerine dayandirilir. Karar kotii bir sekilde sonuglanmissa bu durum

kotii sansa dayandirilir.

1.4.2.4. Bilgi Yanilsamasi

Yatirimeilar ne kadar ¢ok bilgiye sahip olursa, karar alma asamasindaki tahminlerinde daha

dogru kararlar yatirim kararlar1 alacagina inanma egilimindedirler. Bu durum literatiirde bilgi

yanilsamasi olarak adlandirilmaktadir (Nofsinger, 2001: 15; Dom, 2003: 63):

1.4.2.5. Mental Muhasebe

Mental muhasebe terimi davramissal finans literatiirine Richard Thaler tarafindan
kazandirilmigtir. Mental muhasebe, bireylerin vermis olduklar1 finansal kararlarin sonuglarini
nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Thaler’e gore bireyler parayi, nereden geldigini ve
nerede muhafaza edildigini ve nerelerde kullanildiklarina bakarak zihinlerinde bir siniflandirma
yapma egilimdedirler. Ornegin diizenli kumar oynayan bireyler, kumarda elde edilen parayi
kaybettiklerinde, kayiplarinin olmadigimni diistinmektedirler ya da bir isletmenin kurulus
asamasinda sirket sahiplerinin harcamasi gereken para konusunda comert davranirlarken, sirket
faaliyete gectiginde ise tutumlar1 degisir ve daha ihtiyatl hareket etmektedirler (Giirsoy; 2012:
870).

Isletmeler, para akislarmi smiflandirmak igin takip edip izleyebilmek igin muhasebeyi
kullanmaktadir. Bir diger agidan bireyler ise mental muhasebeyi kullanmaktadirlar. Bireyler
almis olduklart her bir karar, faaliyet ve sonug i¢in ayr1 bir mental muhasebe yapmaktadir.
Alinan her bir kararla ilgili bir fayda ve maliyetleri kapsamaktadir. Belirli bir karar mental
hesaba alindiktan sonra, gergeklesecek sonucu farkli bir sekilde gormek veya degerlendirmek
zordur (Nofsinger; 2014: 59). Bir baska ifade ile zihinsel muhasebe, icinde bulundugumuz
sartlar degistiginde paraya bakis acimizda meydana gelen degisim egilimimizdir. Zihinsel
muhasebe, insan davraniglarinin bazi durumlarda rasyoneliteden ne kadar uzak oldugunu ifade

eden bir nevi maddi tutarsizliklarimizin biitiiniinii ele alir. (Altunéz ve Altunéz; 2018: 35).

Mental muhasebe bir drnekle su sekilde ifade edilmektedir. Bay ve Bayan X istedikleri tatil

evini almak i¢in 15.000$ biriktirmislerdir. Oniimiizdeki 5 yil igerisinde icinde istedikleri evi
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almay1 diistinmektedirler. Birikimleri para piyasasindaki hesabinda bulunup %4 getiri elde
etmektedir. Ayn1 zamanda 11.000$ degerinde bir arag satin almislar, bunu ise yillik %9 faiz
orani lizerinden 3 yillik bir kredi ile finanse etmislerdir. Bu 6rnek, ¢ok yaygin bir durumdur.
Bu 6rnekte, Bay ve Bayan X tatil evi i¢in birikimleri %4 getiri saglamaktadir. Diger yandan ise
%9 faiz orani ile bor¢lanmaktadirlar. Bay ve Bayan X, aldiklar1 aracin tutar1 olan 11.000$°1
kendi birikimlerinden finanse etmis olsalardi, %9’luk faiz oranm1 kendilerine kalirdi. Eger bu
sekilde yapmig olsalard, tatil evi i¢in para piyasasinda degerlendirdikleri birikimleri {i¢ yilin
sonunda 1.000% daha fazla olacakti. Bay ve Bayan X, mental hesaplarinda birikimlerini “’tatil
evi’’ olarak smiflandirmislardir. “’Yeni araba’® mental hesabiyla ‘’tatil evi’’ hesabinin

birlestirilmesi servetlerini maksimize edecegi halde, bunu yapmak i¢in kendilerini ikna

edememislerdir (Nofsinger; 2014: 59-60).

Bireylerin vermis oldugu her yatirim karar1 i¢in yeni bir zihinsel hesap ag¢ilmasi ve bu hesaplarin
birbirleri arasinda herhangi bir etkilesimin gergeklesmemesi; ger¢eklik algisinin diismesine,
olusabilecek riskin fark edilmemesine ya da yanlis degerlendirilmesine, zamanlama hatalarina
neden olmaktadir. Ayrica portfoylerini c¢esitlendirmeden uzak yapilarda olmasina neden

olabilmektedir (Hamurcu; 2015: 60).

1.4.2.6. Muhafakarhk (Tutuculuk) ve Dogrulayic1 On Yarg

Insanlarin bir durum Kkarsisinda bir goriis olusturduklarinda, bu goriisten kolay kolay
vazgegmediklerini ve ¢ok uzun bir siire bu goriise bagl kaldiklarina dair bir¢ok bulgu
bulunmaktadir. Bununla ilgili iki farkli durum olusmaktadir. Birincisi, insanlar inanglari ile ters
diisen bilgileri arastirmakta isteksizdirler. Ikincisi, bu bilgilerle karsilastiklarinda ise asiri
siipheci bir davranis sergilemektedirler. insanlar elde edilen yeni bulgulara ragmen inandiklar:
fikirleri ¢ok fazla degistirmeme egilimdedirler ya da yanlis yorumlama egilimi

gostermektedirler (Barberis ve Thaler; 2002: 14).

Ornegin, yeni alinan bir pay senedi hakkinda, dogrudan sirket tarafindan duyurulan sorunlari
bile gormezden gelmek ve sahip oldugu pay senedinin fiyatinin yiikselecegi seklindeki olumlu
beklentisini devam ettirmektedirler. Bu durum yatirimciyr olumsuz haberlere karsi harekete
gecmesini geciktirmektedir. Bireylerin muhafazakarlik 6n yargisi karsisinda yasama ihtimalleri
yiiksek olan hatalardan kurtulabilmelerinin en 6nemli yolu bu egilime sahip olduklarini kabul
etmektir. Ornegin mevcut bir yatirrmimizin degerinin diisiise yol alacak bir aldigimizda bilgiyi

g6z ard1 etmeye meyilli oluyorsaniz ve daha dnceden yapmis oldugunuz sirketin bagarili olacagi
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yoniindeki tahmininize bagh kaliyorsaniz, muhafazakarlik egilimine sahipsinizdir (Glingor ve

Demirel; 2018: 69-70).

Shleifer’e (2000) gore, tutuculuk yeni bilgiler karsisinda bireylerin inaniglarini degistirme de
yavas oldugunu ifade etmektedir. Diisiik reaksiyon gosterme, tutuculuk oOn yargisiyla
aciklanmaktadir. Tutucu olan bireyler bir kazang agiklamasinin igerigi ile ilgili tiim bilgiyi
ithmal edebilmekte ya da kayitsiz kalabilmektedir. Bu nedenle yatirnmcilar 6nceki kazang
tahminlerine bagli kalabilmekte ve kazan¢ duyurularina karsilik kismen diizeltme

yapmaktadirlar (D6m, 2003: 128-129).

1.4.2.7. Belirsizlikten Ka¢gma

Belirsizlikten kaginma ile riskten kaginma arasinda bir fark yokmus gibi goziikse de iKkisi
arasinda 6nemli bir fark vardir. Riskten kaginmada bireyler herhangi bir olayin sonucuna iliskin
olasilik hesabi yapabiliyorken, belirsizlikten kaginma da ise olaylarin gergeklesmesi olasi
sonuclarina iliskin bir hesaplama yapmak miimkiin degildir. Iste insanlar olas1 sonugclarini
bilmedikleri bu durumlarda kaginma egilimindedirler. Bu durum ‘’belirsizlikten ka¢inma’’

olarak adlandirilir (Gazel, 2016: 29-30).

Yatirimcilar belirsizlik igeren yatirim kararlari almaktan kaginmaktadirlar. Piyasalarda islem
yapan bireysel yatirnmcilar daha ¢ok bildigi ve asina oldugu ya da calistig1 sirketlerin pay
senetlerine yatirim yapmay1 daha fazla tercih etmektedirler. Yatirimeilar daha ¢ok bildikleri
sirketlere yatirim yaptiklarinda daha az risk tasiyan ve daha fazla kar getirebilecek pay
senetlerine yatirim yaptiklarii diisiinseler de durum tam tersi de olabilir. Yatirimcilar, agina
olduklar1 firmalar1 bildiklerini sanmakta ve ¢ogu zaman daha fazla risk alip zarar
edebilmektedirler. Yapilan arastirmalarda yatirnmcilarin, agina olduklar1 sirketlere yatirim
yaptiklarin1 ya da taraftar1 oldugu yerel spor kuliiplerinin pay senetlerini aldiklar
gbozlemlenmistir. Yapilan bu yatirimlarda yatirnmcilarin biiyiik riskler aldiklar1 ve menkul
kiymetleri cesitlendirmedikleri i¢in yiiksek riske maruz kalmaktadirlar (Shiller, 1998: 1-28;
Yildirim, 2017: 57-58).

1.4.2.8. Asina Olma

Insanlar, kendilerine daha yaki olan durum ya da olgular tercih etmektedirler. Yerel spor

takimlarini destekleyen taraftarlar ve kendi sirketlerinin pay senedine yatirim yapmayi seven
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caligsanlar buna 6rnek gosterilebilir. Bunun en 6nemli nedeni bu spor kuliiplerinin ve firmanin
onlara tanidik gelmesidir. Yatirnmcilar riskli iki farkli se¢enckle karsilastiklarinda ve biri
hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olduklarinda, daha asina oldugu durumu sececeklerdir
(Nofsinger, 2014: 87).

French ve Poterba (1991) yilinda yaptiklari calismaya gore sadece bireysel yatirimeilarin degil,
egitimli yatirnmcilarin da asina olduklar1 bulunduklar1 cografyadaki yerel firmalara yatirim

yapmaya meyilli oldugunu belirtmislerdir (Akkaya, 2014: 127).

Asina olduklar1 firmalara yatirim yapma egilimi, bu pay senetlerine daha ¢ok yatirim yapilmasi,

portfoylerinde yetersiz ¢esitlendirme yapmalarina neden olmaktadir (D6m, 2003: 83).

1.4.2.9. Geri Goriis

Fischhoff (1975) yilinda yaptig1 calismasinda, geri gorlis on yargisint iki onemli olguyla
aciklamaktadir. Birincisi, hissedilen gergeklesme ihtimali yiikseldikge Siirecin ger¢eklesmesine
iliskin beklenti de yiikselmektedir. ikincisi ise sonuca iliskin bilgiye ulasan yatirimcilarin
biiyiikk bir ¢ogunlugunun beklentilerinin degistigini fark etmemektedir. Bu olgular birlestigi
zaman geri goriis On yargisi ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar bilgi verici olay ortaya ¢ikmadan
onceki inanglarini abartma egilimde olmaktadir. Geri goriis 6n yargisi, ‘’ben zaten biliyordum™’
on yargisi olarak da adlandiriimaktadir. insanlar herhangi bir olay gergeklestikten sonra *’boyle
olacagimi biliyorduk”’ ya da “’bdyle olacagi zaten belliydi’’ tarzinda diisiince egilimdedirler. En
iyi bilgilendirilmis egitimli yatirnmcilarda ¢ogu zaman gerceklesen olaylara karsi kendi
tahminleri disinda bile olsa, olay gergeklestikten sonra olaylar1 neredeyse kaginilmaz olarak
yorumlama egilimdedirler. Buna 6rnek olarak piyasalarin kapanis saati sonrasinda, uzmanlarin
piyasanin o giinkii davraniglar1 hakkinda daha agik yorumda bulunmalari yaygin bir egilimdir
(D6m, 2003: 78).

Geri goriis 6n yargisinda karar alma asamasinda olumsuz etkilere neden olmaktadir. Alinan
karar sonrasinda iyi ya da kotii durumlara gore degerlendirilmeye yoneltmektedir (Kahneman,
2018: 236).

Geri gorils 6n yargis1 yatirimer pismanligmin énemli bir unsurudur. Iki yonden ise zararhidir

(Kahneman ve Riepe, 1998: 55; D6m, 2003: 79):

1. Geri gorlis olaylart oldugundan daha yiiksek diizeyde tahmin edilebilir oldugu

diislincesine neden olarak asir1 gliveni arttirmaktadir.
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2. Geri goriis ¢ogu zaman yatirimcilarin algisinda basit bir iddiada bile gereksiz hatalara
neden olmaktadir. Ornegin bir pay senedinin degeri diistiikten sonra, diisiisii kacinilmaz
olarak gorinmektedir. O zaman da yatirim danismanin bu pay senedinin satilmasini

neden daha 6nce dnermedi sorusunu akla getirmektedir.

1.4.2.10. Asin Tyimserlik

Asint iyimserlik, bireylerin karar alma agamasinda ve belirsizlik i¢eren durumlarda, verecek
olduklar1 kararlarin diger kisilerin alacagi karardan daha iyi olduguna inanip, sonuglarin

kendileri i¢in arzu ettikleri gibi ger¢eklesecegine olan inanglarini ifade etmektedir (Gazel, 2016:

18).

Yapilan ampirik ¢aligmalar sonucunda, ¢cogu bireylerin yetenekleri ve beklentileri hakkinda
gercekei olmayan goriislere sahip olduklarini ve bu ylizden gelecekteki olaylar hakkinda asir1
olgiide iyimser olduklarin1 gdstermektedir. Asirt iyimserlik 6n yargisina neden olan faktorler;
olumlu 06z degerlendirmeler, kiginin yasanilacak olaylara karsi giicli bir kontrol
sergileyebilecegine karsi hissettigi duygudur. Sonu¢ olarak asir1 iyimserlik 6n yargisi,
bireylerin kendi yetenekleri ve diisiinceleri hakkinda yiiksek o6zgilivene sahip olmalariyla

iligkilidir (McMahon, 2005: 22).

Yatirimcilar da finansal kararlarinda agir1 iyimserlik 6n yargisina maruz kalmaktadirlar. Bagka
bir ifadeyle, aldiklar1 pay senetlerinin kotii fiyat adimlar sergileyecegine inanmamaktadirlar.
Asir1 iyimserlik, yatirimeilar iki sekilde etkilemektedir. Ilk olarak, asir1 iyimser yatirimcilar
pay senedine iliskin kararlar alirken daha az kritik analiz yapma egilimdedirler. Ikincisi olarak,
asir1 iyimser yatirnmcilar, pay senedi hakkindaki olumsuz bilgileri dikkate almama egilimi
gosterebilirler. Bircok pay senedinin fiyati genellikle asir1 iyimser yatirimcilar tarafindan
belirlenmektedir. Eger bircok yatirimci bir hisse senedi hakkinda iyimserse ve bir¢ogu da
kotliimser ise pay senedinin fiyati iyimser olan yatirimcilar tarafindan belirlenmektedir. Bunun
sebebi, kotlimser yatirimeilar kenarda beklerken, asir1 iyimser yatirimcilarin pay senetleri satin
almasidir. Asirt iyimser yatirimeilar, alimlariyla pay senedi fiyatlarina yon vermektedir. Bu
durum kétiimser yatirimcilart daha da kotiimser yapmaktadir, ancak kenarda kalmak pay senedi

fiyatlarini etkilememektedir (Nofsinger, 2014: 113-114).
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1.4.2.11. Cerceveleme

Cerceveleme etkisi, insanlarin biitiin kosullar ayniyken ayn1 iken farkli sunulus bigimiyle farkli
reaksiyonlar vermelerini ifade eden bir terimdir. Cerceveleme etkisi hem psikoloji hem de
sosyoloji bilimiyle dogrudan baglantili olarak ele alinmaktadir (Antundéz ve Antundz, 2018:

46).

Bir soruyu sorma sekli, verilen cevap iizerinde oldukca giiglii etkiye sahip olmaktadir.
Alternatiflerin sunulusuna iliskin, siiriicli belgesi ve organ bagis¢ist olma durumuyla ilgili bir
cergeveleme etkisi vardir. Amerika’da organ bagisgisi olabilmek i¢in siiriicii belgenizi alirken
bir belge imzalanmalidir. Daha sonra, organ bagisin1 kabul ettiginiz siiriicii belgenize eklenir.
Bu tercih edilebilir bir katilim kararidir. Amerika’daki siiriiciilerin sadece %25°, bunu kabul
etmektedir. Bu oran Almanya ve Ingiltere gibi iilkelerde daha diisiiktiir. Diger yandan her
stiriicliye otomatik olarak bir bagis¢1 olarak varsayan bir program da mevcuttur. Bu durumda
organ bagiscist olmak istemeyen kisilerin organ bagisindan vazgecmek icin bir belge
imzalamalar1 gerekir. Organ bagismin tercihsiz oldugu Avusturya, Fransa ve Isveg gibi
iilkelerdeki organ bagisina katilim orani1 %90°dan fazladir. Tercihli segenege sahip olan kisilere
gore tercihsiz segenege sahip olanlarin basit karar ¢ergevelemesi, katilim oranini 6nemli ol¢iide

arttirmaktadir (Nofsinger, 2014: 48).

Bireyler bilgileri kendilerine nasil aktarildigina gore degerlendirirler. Cogunlukla ayn1 soruyu,
sorulma bi¢cimine gore farklilasan cevaplar vermeleri olasidir. Yatirimcilar ise ¢ok dar bir
referans penceresinden bakmaktadirlar. Tek bir parcaya veya tek bir bilgi kategorisini
yogunlagirlar ve bilginin tamamina ve planlarina nasil yansiyacagina bakmazlar. Pompian’a
(2012) gore dar cergeveleme, cerceveleme egiliminin bir alt kiimesidir. Uzun vadeli
yatirimcilar, kisa vadeli fiyat dalgalanmalari konusunda fazla ihtiyatli davranabilirler. Bu
davranis kisa vadeli kayiptan kaginmayla uyumlu olacaktir. Burada olusan risk sadece kisa
vadeli piyasa dalgalanmalarini ele almaktadir. Bu durum agir1 iyimserlikle de sonuglanabilir.
Cergeveleme ve kayiptan kaginma egilimleri, asir1 riskten kaginmay1 agiklamak igin birlikte
degerlendirilebilir. Net bir kayba ugramis bir yatirimei riskli bir yatirnmi segme davranisi

sergileyebilir.

Yatirimcilar ¢ergeveleme egilimine yakalandiklarinda, biiyiik olasilikla bir kayip ¢er¢evesinden
baktiklarinda kayiptan kaginma egiliminde olabilirler. Diger yandan, bir kazang ¢ercevesinden
baktiklarinda riskten kagmnma egilimi sergileyebilirler. Ornegin olas1 zararlarla

karsilastiklarinda daha fazla riskli pozisyon alma egiliminde olurlar. Kazanglara ve kayiplara
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odaklanmak, mevcut veya potansiyel yatirimlarin yanlis degerlendirilmesine yol acabilir.
Ayrica yetersiz portfoy ¢esitlendirilmeleri de s6z konusu olabilir (Giingdr ve Demirel, 2018:

100-101).

1.4.2.12. Kendine Atfetme Yanlhihgi

Finansal piyasalarda da kendine atfetme yanliligindan kaynaklanan yanliglar
gozlemlenmektedir. Yatirimcilar bagarilarint kendi yeteneklerinden kaynaklandigini, basarisiz
yatirimlari ise kendi tarafindan kontrol edilemeyen dissal faktorlere baglayan bir yatirimcinin
uzun bir siire sonra bile bu goriisiinde 1srarci olmasinin, gereksiz yere riske girmesine sebep
olabilmesi agiktir. Siklikla karsilagilan bir diger hata ise asir1 islem yapmadir. Bu nedenle
yiiklenilecek islem maliyetleri artacagindan portfoyiin verimi diisecektir (Giingdr ve Demirel,
2018: 110). Pompain (2006)’e gore kendine atfetme yanliligindan kaynaklanan bir diger hata
ise yatirimcilarin duymak istediklerini duymalarina yol agmaktadir. Yani yatirimcilar ne zaman
ki yatirim yapmak i¢in verdikleri karar1 pekistiren bir bilgi alsalar, kendilerini bir dahi olarak
degerlendirirler. Bu durum, yatirimcilarin, yapmamasi gerektigi halde, satin alim yapmalarina
veya yatirim yapmalarina neden olabilir. Kendine atfetme yanlhiligi, yatirimeilarin, 6zellikle de
bir sirketin performansindaki basariy1 kendi yeteneklerine baglayan sirket yoneticileri, yonetim
kurulu tyeleri gibi yatirimcilarin yeterince ¢esitlendirilmemis portfdyleri satin almalarina
neden olabilir. Bu pay senedinin performansi ¢ogunlukla bir bireyin yetenegine bagh degildir,
sans gibi bir¢ok faktore baglidir. Dolayisiyla, yogun bir pay senedi pozisyonu tutmak kendini
atfetme yanliligiyla iligkili olabilir ve bundan kaginilmalidir (Elmas, 2010: 82-83).

1.4.3. Duygusal Faktorler

Geleneksel finans teorileri, insanlarin risk ve belirsizlik karsisinda servetlerini maksimize
edebilmek icin rasyonel karar aldigin1 varsaymaktadir. Servetlerini maksimize etmek parayla
ilgili bir kavram oldugundan akil ve mantigin, duygusal ve psikolojik 6n yargilardan 6nce
gelebilecegi diisliniilebilir. Ancak bu varsayimin tam tersi durumlarda olabilir. Bir yatirimet,
riskli bir yatirnm karar1 alirken duygular, akil ve mantiktan 6nce gelebilir (Nofsinger, 2014:
108). Yatirnm kararlarindaki duygusal faktorler ve egilimler sonucu ortaya ¢ikan yatirim

davraniglarinin sistematik hale gelmesi, piyasalar agisindan olduk¢a 6nemli bir risk unsurudur
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(Hamurcu, 2015: 64). Bunun en 6nemli nedenlerinden biri de duygusal faktorlerin tespit

edilmesi ve dl¢iilmesinin daha zor olmasidir (D6m, 2003: 90).

Pompian’in (2012) 6n yargilar1 siniflandirmasinda dikkat ¢ektigi ve ayr1 baslik altinda ele aldig1
duygusal 6n yargilar, bireylerin finansal kararlar1 alirken genellikle maruz kaldigi egilimlerdir.
Mizaca, goriiniime, kisisel 6zelliklere bagli olan ve mantiksiz bir karara neden olan duygusal
On yargilarin giderilmesi oldukca giictiir. Bu nedenle duygusal 6n yargilar1 gidermek yerine
onlar1 tanimak ve onlara uyum saglamak daha miimkiindir. Duygusal 6n yargilar; diirtiiler,
sezgiler ve duygulardan kaynaklanmaktadir. Bunlar kisisel ve bir nedene dayandirilamamis
kararlar vermeye sebep olabilirler. Finansal danismanlar ve varlik yoneticileri, miisterilerin
hedeflerini gergeklestirirken ve ihtiyaglarini karsilarken kullanacaklar: giiglii portfoy yonetimi
ve risk yeteneklerinin yani sira bu duygusal faktorleri de gbz oOniline almak zorundadirlar

(Gling6r ve Demirel, 2018: 117-118).

1.4.3.1. Sahiplik (Statiiko Yanhhg1) Etkisi

Yatirimeilar ¢gogunlukla bir yatirim aracinin satigini, o yatirim aracini satin alma igin 6demeyi
arzu ettikleri degerden daha fazlasini talep etmektedirler. Thaler, 6zellikle diizenli olarak alinip
fakat satilmayan emtia i¢in, miilkiyet (sahiplik) etkisi adin1 vermislerdir (Kahneman, 2018:
338). Thaler (1990) sahiplik etkisini test etmek i¢in kendi Ggrencilerine yaptigi deney su
sekildedir: Deneyde siniftaki 6grencilerin yarisina tiniversite logolu kahve kupasi verilmistir.
Daha sonra bu kupaya sahip olan ancak kupay1 istemeyen 6grencilerin, kupaya sahip olmayan
fakat kupay1 isteyen 6grencilere satabilecegi bir pazar olusturulmustur. Geleneksel ekonomi
teorileri, piyasa takas fiyatinin kupalarin yaris1 el degistirecegi i¢in yeniden sekillenecegini
ongormektedir. Yani bu teorilere gore, kupaya sahip olan simiftaki 6grencilerin yarisi, kupaya
sahip olmayan diger yarisina kupay: satacaktir. Ancak tekrarlanan deneylerde, kupaya sahip
olan dgrencilerin, kupasi olmayan fakat almaya istekli olan 6grencilerden iki kati fiyat talep
ettikleri tespit edilmistir. Sonug olarak, gercekte cok az kupa el degistirmistir. (Nofsinger, 2014:
39).

Sahiplik etkisine gore yatirimcilar sahip olduklari i¢in sahip olmadiklarina kiyasla daha yiiksek
deger bigmektedirler. Sahiplik duygusu, insanda sahip olunanin degerini yiikseltmektedir.
Sahiplik etkisi, sahiplik durumuna gore degiskenlik gostermektedir (Hamurcu, 2015: 65).
Sahiplik etkisi, statiitkoyu koruma 6n yargisinin bir bi¢cimidir ve kayiptan kaginma 6n yargisiyla

aciklanabilir (Giingdr ve Demirel, 2018: 137). Ornegin finansal danismanlar, miisterilerin
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yilsonu ikramiyesindeki beklemedikleri sekilde kazandiklar1 100.000$°1 daha ¢ok pay senedi
piyasasinda degerlendirmekte istekli olduklarini belirtmektedir. Ancak bir miras sebebi ile
beklenmedik sekilde ortaya g¢ikan ayni tutardaki parayr daha cok mevduat sertifikasiyla
degerlendirmek istediklerini belirtmektedir. Bunun durumun sebebini ’bu para ile risk alamam,

bu para icin ailem ¢ok calist1’’ ifadesiyle aciklamaktadir (Nofsinger, 2014: 40).

1.4.3.2. Kayiptan Kaginma

Alinan dogru kararlar insanlarin nasil gurur duymalarina neden olurken, alinan yanlis kararlarda
pismanlik duymalarina neden olacaktir. Kahneman ve Tversky (1979), beklenti teorisini ortaya
koyarken kuramsal deger fonksiyonu ile kayip ve kazanglara kars1 tutumlardan bahsetmis ve
kayiplar sonucu hissedilen acinin kazanglar sonrasi olusan mutluluktan daha ¢ok hissedildigini
vurgulamislardir. Kuramsal deger fonksiyonun bir sonucu olan kayiptan kaginma, kaybetme
olasihiginin kazanma olasiligindan daha kuvvetli bir motivasyon kaynagi oldugunu
anlatmaktadir (Gazel, 2016: 36).

Bireylerin reel hayatta karsisina ¢ikan ihtimallerin geneli karisiktir. Yani bir tarafta kaybetme
ihtimali varken, diger tarafta kazanma firsatt mevcuttur. Yeni bir girisimi degerlendiren bir
yatirime1 kazang ya da kayip olasiliklartyla karsi karsiya kalacaktir. Karisik bir beklentinin basit
bir 6rnegi olarak, yazi tura 6rnegi degerlendirildiginde, yazi gelirse 150 TL kazanmanin yararini
tura gelirse 100 TL kaybetmenin psikolojik maliyetlerinin kiyaslanmasi gerekmektedir.
Kumarin beklenen degeri acgik¢a olumlu olsa da kazanacagimiz tutar kaybedecegimiz tutardan
daha fazla oldugu i¢in ¢ogu katilimcinin ilgisini ¢ekmeyecektir. Cogu kisi i¢cin 1000 TL
kaybetme korkusuyla, 1500 kazanma ihtimalinden daha kuvvetlidir. Bu tiir gézlemlenen pek
cok davranigla, kayiplar kazanglardan daha Onemlidir. Ayrica insanlar kayiptan

kaginmaktadirlar (Kahneman, 2018: 327).

Ulkemizde gectigimiz yillarda yayinlanan popiiler bir yarisma programi olan Var misin? Yok
musun? programinda sunucu tarafindan yarismaciya teklif edilen 20.000 TL tutarindaki 6diile
karsilik 100.000 TL kazanmak veya 6diiliin tamamini1 kaybetme segenekleri ile kars1 karsiya
kalan yarigmacilarin ¢ok biiyiik cogunlugu garanti olarak kazanacaklar1 20.000 TL tutarindaki
odili kabul etmektedir (Karan, 2013: 729). Bireyler riske gore getiriden ziyade, riske gore
kazang veya kayiplara odaklanirlar ve kayiplara daha fazla 6nem verirler. Bir kayiptan dolay1
faydadaki azaligin etkisi, kazangtan dolay1 faydadaki artisin etkisinden daha biiyiiktiir. Bu

nedenle riskli bir yatirim s6z konusu oldugu zaman yatirimcilar portfoy teorisinde oldugu gibi
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riskten kaginmak yerine kayiptan kacinmayi tercih etmektedirler. Beklenti teorisine gore,
yatirimeilar getiriye gore goreceli riske odaklanmak yerine kayip ve kazancglara odaklanma

egilimdedirler (Gilingor ve Demirel, 2018: 121).

1.4.3.3. Gurur, Pismanlk ve Yatkinhk Etkisi

Pigsmanlik, onceki alinan kararlarin kotli sonuclanmasi ile ortaya ¢ikan duygusal liziintiidiir.

Gurur ise, alian kararlarin iyi sonuc¢lanmasi sonucunda duygusal mutluluktur. (D6m, 2003:
91).

Shefrin ve Statman (1985) karar alan yatirimcilarin psikolojik davraniglarini incelemislerdir.
Calismalarinda pismanlik kagma ve gurur duyma isteginin yatirnmcilarda kazanan pay
senetlerini vaktinden erken satip, kaybeden pay senetlerini vaktinden daha uzun siire elde
tutmaya yol actigini tespit etmislerdir. Bu durumu yatkinlik etkisi olarak adlandirmislardir.
Kazanan pay senedini ¢cok erken satmak, pay senetlerinin satildiktan sonra da performansinin
devam edecegini anlatmaktadir. Kaybeden pay senedini ¢ok uzun elde tutmak ise bu pay
senetlerinin  kotli performansina devam edecegine anlamimna gelmektedir. Odeon, bir
yatirimcinin kazanan pay senedini sattiginda, cogunlukla o pay senedinin sonraki yil piyasanin
%?2,35 istiinde getiri sagladigini tespit etmistir. Ayn1 yil boyunca, yatirimeilarin kaybeden pay
senedini elinde tutmaya devam ettiginde ise piyasanin altinda (-%1,06) bir performans
sergiledigi goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle, yatirimcilar yiiksek getiri saglayan pay senetlerini
portfoylerinden ¢ikartirken, diisiik getiri saglayan pay senetlerini portfoylerinde tutmaya devam

etmislerdir.

Yapilan bir diger arastirmada, NYSE’de islem goren 144 firmaya yatirim yapan bireysel
yatirmmcilarin Kasim 1990-Ocak 1991 periyodundaki tiim islemleri incelenmistir. Calisma
ozellikle, yatirimcilarin firmalar ve ekonomi hakkindaki yeni haberlere nasil tepki verdigi
incelenmistir. Firma hakkindaki haberler oncelikle firmanin pay senedi fiyatini etkilerken,
ekonomiye iliskin haberler biitiin firmalar1 etkilemektedir. Bir firmayla ilgili iyi haberler o
firmanin pay senedi fiyatin1 arttirirken, yatirimcilar: da kazanan pay senedini satmaya tesvik
etmektedir. Bir firma hakkindaki kotii haberler ise o firmanin kaybeden pay senetlerinin
satilmast noktasinda yatirimcilar: harekete gecirmemistir (Nofsinger, 2014: 24-29). Bir baska
ifadeyle, yatirnmcilar degeri diisen pay senedini satmay: erteleyerek, kazananlar1 ¢ok daha hizli
bir sekilde satma egilimi gostermislerdir. Bu durum pismanlik teorisiyle agiklanmaktadir

(Karan, 2013: 729).
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Pismanliktan kag¢inmayla ilgili olarak bir diger ilging yatirimci1 davranisi da tekrar satin alma
davranisidir. Strahilevitz, Odeon ve Barber (2011) yaptiklar1 calismada, yatirime1 davraniglarini
ifade eden bir karar agaci olusturmuslardir. Buna gore, bir menkul kiymet satin alindiginda ilk
once iki durum s6z konusudur. Varligin fiyati artabilir ya da diisebilir. Artan bir fiyat soz
konusu oldugunda yatirimer yatkinlik etkisi nedeniyle finansal varligl satabilir. Bu durumda
eger o varligin fiyat1, satistan sonra da artmaya devam ederse bu durumda yatirimci tekrar satin
alma egilimde olabilir. Veya menkul kiymet satildiktan sonra eger fiyat diiserse bu durumda
yatirimci dogru bir karar vermenin gururunu yasayacaktir. Ancak ilerleyen donemlerde varligin
fiyatinda goriilecek bir artig, yatirimciyi tekrar satin almaya tesvik edebilmektedir (Giingor ve

Demirel, 2018: 141).

1.4.3.4. Bilissel Celiski

Leon Festinger (1957) tarafindan gelistirilen biligsel ¢eliski kuramu bilisler arasindaki iliskilerle
alakalhidir. Celigki kurami birbiri ile ilgili ya da ilgisiz olabilen iki bilis varsayimi ile
baglamaktadir (Dém, 2003: 100-101). Ornegin psikologlar, hafiza problemleriyle ilgili
yaptiklari calismalarda bireylerin kendilerini genellikle 1yi ve zeki olarak tanimladiklarini ifade
etmislerdir. Bu diistinceyle ilgili ¢eliskiler iki farkli diisiinceye neden olmaktadir. Kendini iyi
biri olarak varsayan birey, ayn1 zamanda ge¢misteki faaliyetlerinden birine iliskin hafizas1 iyi
olmadigin1 aklina getirmektedir. Beyniniz bu diislinceyle kendini rahatsiz hissedecektir.
Psikologlar yasanilan bu duyguyu bilissel ¢eligki olarak adlandirmaktadir. Bir bagka ifade ile,
biligsel celiski beynin iki zit diisiince ile miicadele etmesini ifade etmektedir. Bu durum
yatirimcilar i¢inde gegerlidir. Yatirimceilar gegmisteki yatirim tercihlerinin basarist hakkindaki
diisiincelerini diizelterek psikolojik acilarini azaltma yolunu tercih etmektedirler. Biligsel
celigkiyi azaltmak i¢in yatirimer beyni negatif bilgileri filtreleyecek ya da azaltacaktir. Bunun
yerine pozitif bilgiler iizerine odaklanacaktir. Bu yiizden yatirimcilarin  gegmis
performanslarina iliskin hafizasi, gerceklesen geg¢mis performanstan daha iyi bir durumu
yansitacaktir. Diger bir ifadeyle, yatirimer kendisini 1y1 bir yatirimer olarak gorecektir. Clinkii

insanlar yapmis olduklari iyi seyleri hatirlarlar (Nofsinger, 2014: 42-43).

Pompian’e (2006) gore bilissel ¢eliski sonucu ortaya ¢ikan ve yatirimlarda kayiplara neden olan
ii¢ davranis su sekildedir (Gazel, 2016: 35):

1) Biligsel ¢eligki yatirimcilarin kaybeden finansal varliklar1 hala portfoylerinde

tutmalarina neden olacaktir. Ciinkii yatirimeilar kaybettikleri durumda koti bir karar
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vermis olduklarin1 kabul etmis olacaklar ve bu durum onlara psikolojik olarak aci
verecektir. Yatirimcilar bu acidan kagindiklart i¢in kaybeden finansal varliklar: satmak

istemezler.

2) Biligsel c¢eligki yatirimcilarin  siirli  davranisina yakalanmasina sebep olabilir.
Yatirimcilar daha onceki kararlari ile ¢eliskili olan bilgilerden, diger yatirimcilarla
birlikte siirii davranis1 gosterecek kadar celiskili bilgi ortaya c¢iktigi zamana kadar

kaginacaklardir.

3) Ayrica bilissel c¢eligki yatinmcilarin = “’bu  defa farkli olacak’ diisiincesini
benimsemelerine neden olabilir. 1990’11 yillarin sonlarinda asir1 degerlenmis pay
senetlerini satin alan kisiler ¢ok pahali pay senedi satin almanin fazla getiri
saglamayacagini gormemezlikten gelmislerdir. Gergekte ise ¢ok pahali, fiyatlari ugan
pay senetleri daha zirve yaptiklari fiyat degerinden oldukca asagida degerleri

gormiislerdir.

1.4.3.5. Hedonik Diizeltme

Hedonizm (hazcilik) diisiincesinin kurucusu MO 435-386 yillar1 arasinda yasamis olan filozof
Aristoppos’tur. Hedonik tiiketim yaklasimina gore ahlaki fiilin gayesi hazdir. Haz ise
mutlulukla esdegerdir. Bir fiil, haz getiren fiilse dogru ve iyidir. insan yaradilis1 geregi acidan
kaginip, hazza yonelen bir varliktir. Bundan dolay1 davraniglarin sonucu haz olmalidir. S6z
konusu bu diisiince, son davranigsal iktisadin da ilgi alanina girmistir. Arnold ve Reynolds’in
(2003) yaptiklar1 ¢alismada tiiketicilerin hazci tiiketime yonelten sebeplerin macera aramak,
rahatlamak, sosyal iliskiler kurmak, insanlar1 mutlu etmek, fikir edinmek, firsatlari

degerlendirmek gibi sonuglara ulasmiglardir (Altunéz ve Altundz, 2018: 29-30).

Belirsizlik altinda karar verme durumuna gore tiim teoriler acik ya kapali olarak problemin nasil
sunuldugunla ilgili bazi varsayimlart mevcuttur. Siibjektif beklenen fayda kuraminda; her bir
sonuca deger ya da fayda verilmekte ve en yiiksek toplam degere sahip alternatifin se¢ildigi
varsayllmaktadir. Bu anlamda, tiim sonuclarin cari servetle birlestirildigi varsayilmaktadir.
Karar vericiler her bir olast sonucu mevcut servet diizeyine eklemekte ve degerlendirilen
secenekler nihai servet diizeyine degerlendirmektedir. Sonug olarak problemin sunulusu ne
kadar farkli olursa olsun bireylerin se¢imleri, problemin alternatif sunumlarini etkilemeyecek

ve tercih degismeyecektir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) beklenti teorisindeyse sonuglara
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degerlendirmeden once opsiyonlarda bir diizenleme yapilmaktadir. Diizeltme islemleri bir
referans noktasina gore kazang veya kayip olarak sonuglarin ¢ergevelenmesini icermektedir.
Karar vericiler kazanglarda riskten kaginirken, kayiplarda riske agik olmalidir. Ancak dnceki
ulagilan sonuglardan bagimsiz olarak degerlendirme yapildiginda ve karar c¢evresinin
olusturuldugu varsayilmaktadir. Bu tiirden bir ¢ergeve bilissel nedenlerle kullanilabilmektedir

(Tversky ve Kahneman, 1981: 457):

1) Degerlendirmeyi kolaylastirmak ve bilissel gerginligi azaltmakta,
2) Sonuglarla aksiyonlar arasinda nedensel bag kurabilecek sezgileri yansitmakta,
3) Olagan durumlarda ziyade arzu edilir veya arzu edilmeyen degisimlere daha hassas

hedonik tecriibeleri karsilamaktadir.

Beklenti Teorisinde birlestirme ya da ayrimin se¢imler yapilmadan once, karar opsiyonlarinin
biligsel islem siirecini yansittigt varsayillmaktadir. Burada asil 6nemli olan nokta, karar
vericilerin nasil, ne zaman ve nicin 6nceki sonuglari ayirma yerine birlestirdiklerinin bilinmesi

gerekmektedir (Dom, 2003: 104-105).

Yatirimcilar var olan riskli kararlar1 degerlendirmede gegmise iligkin sonuglari degerlendirme
faktori olarak ele alirlar. Agikgasi, insanlar elde edilen kazanglar1 sonrasinda daha fazla risk
almaya istekliyken, yasanilan kayiplardan sonra riskten kaginma egilimindedirler (Gazel, 2016:
26). Bu davranisi ortaya i¢in Richard Thaler ve Eric Johnson, iktisat boliimiindeki iiniversite
ogrencileriyle ve gercek parayla iki asamali bir bahis oynamislardir. Ik asamada, 6grencilere
hem para verilmis hem de para alinmistir. ikinci asamada, 6grencilere risk tutumlari
sorulmustur. Thaler ve Johnson’un bulgular {i¢ farkli kategoride incelenmistir. Incelenen bu
kategoriler; kolay para etkisi, riskten kaginma (yilan 1sirmasi) etkisi ve basa bas noktasina

ulagma etkisidir (Nofsinger, 2014: 36).

1.4.3.6. Kolay Para Etkisi

Insanlar bir kazang ya da getiri elde ettikten sonra, daha fazla risk almaya istekli olurlar.
Kumarbazlar bu duyguyu kolay para ile oynamak olarak adlandirmaktadir. Biiyiik bir para
kazandiktan sonra amatdr kumarbazlar, kazanilan parayr tamamen kendi paralartymis gibi
diistinmezler. Kendi paralariymis gibi diisiinmedikleri i¢in kumarhanenin parasiyla kumar
oynuyormus gibi disiiniirler. Thaler ve Johnson 6grencileriyle yaptigi deneyde, 15$ verip

hemen sonrasinda 4.5$ dolar i¢in yazi tura bahsine gormeyi teklif etmis, 6grencilerin %77’si
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bahse girmeyi kabul etmistir. Diger yandan Ogrencilerine 15$ almadan ayni bahsi teklif
ettiklerinde sadece %41°1 bahse girmeyi kabul etmistir. Thaler ve Johnson gézlemlenen bu

davranis bicimine kolay para etkisi adin1 vermiglerdir.

Kolay para etkisi yatirimcilarin bir pozisyonu basarili bir sekilde kapattiktan sonra riskli pay
senetlerine yatirim yapmalarinin daha muhtemel oldugunu 6ngérmektedir. Bagka bir ifadeyle,
karda olan pay senetlerinin satilmasi ile elde edilen kazangtan sonra, yatirnmcilar daha riskli

pay senetlerine satin alma egilimdedirler (Nofsinger, 2014: 37-39).

1.4.3.7. Yilan Isirmasi (Riskten Kacinma) Etkisi

Insanlar finansal bir kayip yasadiktan sonra, daha az risk almak isterler. Bir bahiste para
kaybedildikten hemen sonra, bireyler genellikle daha az bahis oynarlar. Thaler ve Johnson
deneyinde, baglangigta 7.5$ dolar kaybeden oOgrencilerine 2.58 igin bahis teklif etmis,
ogrencilerin %60°1 bahse girmeyi kabul etmemistir. Thaler ve Johnson yaptiklar1 bu deneyde
finansal bir kay1p tecriibesinden sonra, bireylerin genellikle riskten kacindigini1 gostermektedir.

Riskten kaginma etkisinin bir diger ad1 ise yilan 1sirmasi etkisidir.

Yilan 1sirmasi etkisi yatirimcilar: bagka bir sekilde de etkileyebilmektedir. Yeni ya da tutucu
yatirimcilar, pay senedi piyasasina deneme amacl girmis olabilirler. Bir portfoye bazi pay
senetleri eklemek, uzun déonemli yatirimcilara daha iyi ¢esitlendirme ve daha ytiksek beklenen
getiri imkani verebilir. Ancak pay senedinin fiyati hizli bir sekilde diismiis ise ilk kez pay senedi
piyasasina giren yatirimcilar kendilerini yilan 1sirmis etkisine maruz kalmis hissederler. Buna
ornek olarak, bir firmanin %30 pay senedini alan bir yatirrmei diisiinelim. Ug giin sonra
firmanin pay senedi fiyatinin %28’e diistiiglinii ve yatirimecinin panikleyip pay senedini sattigini
varsayalim. Daha sonra bu pay senedinin fiyati %75’e ¢iksa da yatirimci piyasaya geri

donmekten korkacaktir (Nofsinger, 2014: 37-39).

1.4.3.8. Basabas Noktasina Ulagsma Etkisi

Kaybeden insanlar, her zaman riskten kaginmazlar. insanlar genellikle kayiplarii kurtaracak
sanst kacirmazlar. Bir para kaybettikten sonra, Ogrencilere madeni paranin hileli oldugu
sOylendigi halde ya iki kere firlatilsin ya da hig firlatilmasin seceneklerini kabul etmede istekli

olduklar1 gézlemlenmistir. Bir diger ifadeyle dgrenciler, kazanma ihtimallerinin %50’den az

43



oldugunu bilmelerine ragmen risk almada istekli davranmislardir. Bagabas noktasina gelme

gereksinimi, yilan 1sirmasi etkisinden daha gii¢lii oldugu goriinmektedir (Nofsinger, 2014: 37).

Yatirimcilarin kaybeden yatirimlarini basa bas degerine ¢ikacagi beklentisiyle ya da en azindan
satin alma fiyatini bulunca satma beklentisi nedeniyle uzun siire elinde tutarak daha fazla zarar

etmektedir (Dom, 2003: 109).

1.4.3.9. Mevcut Durumu Siirdiirme

Mevcut durumu siirdiirme egilimi, tercih etme durumu ile karsilasan yatirimcinin karsisina
cikan segeneklerden, mevcut durumlarini devam ettirmeleri ya da daha iyisine ulagmalarini
saglayict oOzelliktekilere yatkin olma durumu seklinde ifade edilebilir. Degisime neden
olabilecek seceneklerden uzak durulur. Bu etki, sahip olduklarint korumak isteyen

yatirimcilarda siklikla goriilmektedir (Hamurcu, 2015: 73).

Bu durum pek ¢ok alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Insanlar diger bankalar daha iyi sartlar teklif
etmesine ragmen ayni bankayla calismayi, bankasini degistirmemeyi, bir baska ifadeyle
statiikoyu korumalarmi tercih etmektedirler. Mevcut olan1 degistirmenin olusturacagi
risklerden korkulmalidir. Bu derece hayatin i¢ine niifus etmis bir konunun 6rneklerine finansal
piyasalarda da karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar mevcut durumlarinm siirdiirme durumlarini
yatirimlarina da yansitmaktadir. Boyle bir kaygiyla hareket eden yatirimecilar, hi¢ pozisyon
degistirmemeyi, mevcut yatirimlarini tutmay: tercih etmektedirler. Tercih edilen bu alternatif,
kacirilan yatirim firsatlar1 anlamia gelmektedir (S6nmez, 2010: 83). Baska bir ifadeyle,
aliacak karar ne kadar karisik ise bireylerin hicbir davranista bulunmama olasiliklar1 o kadar
yiiksektir. Reel diinyada, yatirimcilar, on binlerce pay senedi, yatirim fonu ve bonoya yatirim
yapma secgenekleri ile karsi karsiya kalabilirler. Biitiin bu secenekler bazi yatirimcilari
bunaltmaktadir. Sonug olarak yatirimcilar bir degisim yapmaktan kaginmaktadir (Nofsinger,

2014: 40).

Tutuculuk 6n yargisi, mevcut durumu siirdirme ve degisiklikten kaginmaya da neden
olmaktadir. Muhafazakarlik veya tutuculuk, yeni gelismeler ve bulgulara karsilik bireylerin
diisiince ve inanislarinda sert bir tutum sergilediginden mevcut durumun siirdiiriilmesine neden
olmaktadir. Bu 6n yargida bireylerin karar veya tahminlerine sikica baglh kalmali mevcuttur.

Bu 6n yargi olustuktan sonra vazgegmeleri epey zordur (Akkaya, 2014: 132).
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1.4.3.10. Sosyal Etkilesim ve Yatirim

Sosyal varliklar olan insanlar, i¢inde olduklar1 topluluk ve cevreleri ile devamli bir etkilesim
halindedirler. Sosyal egilimler, bir toplulugun ya da grubun {iyelerinin ortak paylastigi
davranigsal egilimler olarak ifade edilir. Bu egilimler; insanlarin diisiincelerini, kararlarini ve

faaliyetlerini sekillendirmektedir (Hamurcu, 2009: 74).

Bireyler, genellikle bilgi elde edebilmek ve duygusal tepkilerini belirlemek igin konusma
yolunu tercih ederler. Bu tercih, diisiincelerin sekillenmesine yardimci olmaktadir. Birgok
kiiltiirde, gecmis birkag on yilda, konusulan konularin ne oldugu hakkinda en az bir tane biiyiik
degisim olmustur. Ornegin, yatirim konusmalariin sosyal normu, énemli dlgiide degismistir.
Daha 6nce bir kisiye sosyal bir ortamda onun yatirim fonlar1 hakkinda bir sey sorulmaz ya da
o kisinin pay senetleri hakkinda konusulmazdi. Fakat giiniimiizde yatirnm konugmalarini her
yerde duyabilmekteyiz. Giiniimiizde onlarca bolgesel ve ulusal radyo ya da televizyon kanali
kendini yatirim haberlerine adamistir. Sosyal normlardaki bu degisimin yatirim davraniglar
iizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Bir¢ok insan yatirim hakkinda konustukca, diger insanlar da
yatirrm konusu ile ilgilenmektedir. Yasanilan bu degisim, yapilan yatirimlarin sayisini
etkilemigtir. 1992 yilinda ABD’de hanehalklarinin %31,6’sinin belirlenmis bir katki plani
varken, 2001 yilina gelindiginde bu oran %66,5’e yiikselmistir. 2004’ yilinda ise bu oran %73,5
olarak tespit edilmistir (Nofsinger, 2014: 96-97).

1.4.3.11. Sosyal Cevre

Gergek hayatta birgogumuz karar verirken, igerisinde bulundugumuz arkadas, is ve akraba
cevresi gibi cesitli faktorlerden etkileniriz. Ayn1 yas grubu igerisinde olan ya da ayni meslegi
paylasan insanlarin birbirini etkileyerek genellikle ayni seylere ilgi duymalar1 oldukca
yaygindir. Iste yatirrm konusu da insanlarin etkilesim igerisindeki karar verdikleri konulardan
biridir. Yatirimcilarin igerisinde bulunduklar1 sosyal c¢evrenin yatirimlarini nasil etkiledigi
sosyal iletisimin ve etkilesimin olduk¢a merak edilen konulardandir (Gazel, 2016: 62). Bir grup
arastirmact, sosyal yonden aktif olan hane halklari ile bu hanehalklarinin pay senedi piyasasina
katilma orani1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sosyal bir hanehalki, komsulariyla iletisim
halinde olan kisiler olarak karakterize edilmistir. Calismada’’Hanehalklariin Saglik ve
Emeklilik Arastirmasi’’ndan elde edilen 7000 anket cevabi kullanilmistir. Arastirma

sonucunda, sosyal olan hanehalklarinin, sosyal olmayanlara hanehalklarina gore pay senedi
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piyasasina yatirim yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Nofsinger, 2014:

97).

1.4.3.12. Medya

Medya, sosyal ¢evremizin biiylik bir kismini olusturmaktadir. Medya, bizlere hem bilgi hem
de uzman sunmasina ragmen, uzmanlar kendilerini online agiklamalarla ifade ederler. Bu
uzmanlarin ¢ogu, arastirma departmanlart ile baglanti kurup, Onemli analiz araglarina
ulagabilmektedirler. Bizler, uzmanlarin fikirlerinin énemli analizlere dayandig1 varsayariz.
Fakat uzmanlar, nadiren gergek analizler hakkinda konusurlar. Paul Tetlock, “*Wall Street
Journal’’da giinlik olarak yayinlanan ’piyasayi takip’® kose yazisinin, piyasayr nasil
etkiledigini arastirmistir. Her bir kdse yazisini, pay senedi piyasasi i¢in karamsarlik seviyesine
gore kategorize etmistir. Sonuglara gore kdse yazisindaki iyimserligin ya da kotiimserligin
yiikksek seviyesi, genellikle bir sonraki giin yliksek islem yapilmasina neden olmustur.
Dow&Jones endeksi, oldukca iyimser yazilar yazildiktan sonraki giin, kotiimser yazilarin
yazildig1 giine gore %0.25 daha fazla getiri saglamistir. Ancak bu yazilarin, herhangi bir kalict
bilgi saglamadig1 goriilmiistiir. Ornegin kotiimser bir kose yazisindan sonra, pay senedi
fiyatlarinda asagi yonlii baski, sonraki birkag giin boyunca tersine donmiistiir. Bu durumda
“’piyasayi takip’’ kosesinin, piyasa i¢in herhangi yeni bilgi saglamadigi goriilmektedir. Ancak

yatirimcilar, bilgi sagliyormus gibi islem yapmaktadir (Nofsinger, 2014: 101-102).

1.4.3.13. internet

Internet kullanimi, bilgiye erisimi kolaylastirmakta ve ucuzlatmakta dolayisiyla yatirrmeilara
daha sik yatirim yapma ve yatirimlarini siki kontrol etme imkani saglamaktadir. Yatirimeilar
internet kanali ile bir¢ok bilgiye kisa bir siirede ulasabilirler. Kurumlara ve pay senetlerine
iliskin bilgiler, yorumlar, grafikler, analizler, hesaplama yapabilecekleri sistemler hatta kendi
portféylerini olusturup yonetecekleri oyunlar, ¢esitli kurumlarca diizenlenen “’en iyi portfoy
olusturmaya iliskin’’ yarismalar internet ortaminda mevcuttur. Internet, yatirimeilarin kendi
tilkelerine iligkin pay senetleri ya da menkul degerlerle birlikte, uluslararast tiim piyasalar
kullanma imkan1 sagladiginda, yatirimcilara farkli yatirim araglar1 ve imkani saglamaktadir. Bu
durum yatirnmcilarin  yatirnrm yapmalarint olduk¢a kolaylagtirmaktadir. Ayni zamanda

yatirimeilart yatirrm yapma konusunda daha bilingli yapmaktadir. Ancak biitiin bu bilgiye
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ulagima iligkin kolayliklara ragmen, eskisi kadar gii¢lii olmasa da hala asimetrik bilginin varligi
mevcuttur. Bu durum ise davranigsal finansin hali hazirda her sey bilinse bile her zaman
rasyonel kararlarin alinamayacadi anlayisiyla baglasan “’bilginin farkli ya da yanlis

degerlendirilmesi’’nden kaynaklanmaktadir (Gazel, 2016: 65).

1.4.3.14. Siirii Davranisi

Insanlarin gesitli pay senetleri hakkinda neler diisiindiigiimiizii 6grendigimizde, toplumsal bir
uzlasma olusmaktadir. Bu uzlasmaya gore hareket edildiginde ise bir siirii davranisi
olusmaktadir. Bir¢ok yatirimci, ortak psikolojik on yargilardan etkilendiginde bir siirii olusur,
bu durum biitlin piyasasi etkileyebilir. Siirii davranisindaki en dnemli noktalardan biri, siiri
davranisinin psikolojik 6n yargilari arttirmasidir. Bu durumda kararlarin analiz teknikeri ile
siri duygusuna dayanilarak alinmaktadir. Ayrica kaybeden bir pay senedini almanin verdigi
pismanlik diger bireylerin de ayni pay senedini satin aldigini bildiginizde daha az olmaktadir

(Nofsinger, 2014: 104).

Akcakanat, Demir ve Songur (2011) tarafindan BIST teki yatirimci davraniglari incelenmistir.
Calisma 01.11.2009-10.12.20009 tarihleri arasinda Isparta, Burdur ve Antalya’daki 270 bireysel
yatirimetya uygulanmistir. Calisma sonucunda, psikolojik 6n yargilardan bazilarinin bireysel
yatirimlarin davraniglarint etkiledigini, bircok yatirimcinin rasyonel ¢oziimleri bilmelerine
ragmen uygulayamadiklari, yatirnmeilarin secimlerini ¢evresel faktorlerin etkiledigi ve siirii
davranislar1 haline doniisen bu etkilenmelerin piyasada asir1 ve diisiik tepkilere neden oldugu,
yatirimcilarin psikolojik temelli bazi 6n yargilari nedeniyle yanlis tercih olarak ifade
edilebilecek tipte islemler yaptigi ve bunun sonucunda da kayip yasadiklari bulgularina

ulagilmistir (Hamurcu, 2015: 76).

1.5. Davramssal Finans Modelleri

Geleneksel finans modelleri insani, duygularindan uzak ve rasyonel hareket ederek pay
senetlerinin fiyatlarinin olugmasinda etkili olmadig1r goriisiiniin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
belirsizlikle karsilastiklar1 zaman objektif kararlar alabilen, tutarli, faydasinin maksimize
etmeyi amaglayan ve hata yapmayan bir varlik olarak kabul edilmesi son yillarda oldukca
elestirilmistir (Durmus, 2013:38). Bu elestiriler neticesinde yapilan calismalarda fiyat

anomalileri ve rasyonel olmayan yatirnmci davraniglarina dair pek c¢ok tespite ulagilmistir.
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Psikoloji biliminin de destegiyle ulasilan bu tespitler, etkin piyasalar hipotezine kars1 ¢gikmakta,
bu hipotezin varsayimlarindan olan rasyonel davranis bi¢iminin uygulamada bir gegerliliginin

olmadigin1 savunmaktadir (Sénmez, 2010: 94).

Geleneksel finans teorilerinde dnce model olusturup, daha sonra yapilan arastirmalarla modelin
dogrulugu test edilmektedir. Davranigsal modellerde ise dnce piyasadaki davranis bigimleri
gozlemlenmektedir. Yapilan gozlemlerin sonucuna gore davranig bigimlerini agiklamayi
amaglayan modeller kurulmaktadir. Olusturulan bu modellerde, yatirimcilarin hangi pay
senedine yatirnm yapacaklarma karar verirken, nasil davranmalar1 gerektigine degil, nasil

davrandiklarini agiklamaya c¢aligsmaktadir (Aktas, 2012: 54).

Davranigsal finans alaninda etkin piyasalar hipotezinin gegersizligine iliskin yapilan
caligmalarda li¢ model iizerine yogunlasmaktadir. Bunlar (Demir, Ak¢akanat ve Songur, 2011:

120):

1) Barberis, Shleifer ve Vishny’in (1998), psikolojik bulgular tizerine kurulu olan "temsili
yatirrme1”” modeli,

2) Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998), asir1 giiven ve yanli kendine atfetme
modeli,

3) Hong ve Stein’in (1999), heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki {lizerine

kurulu modelleridir.

Bu teoriler, tespit edilen anomalileri tek bir modelle agiklayabilme kapasitesine sahiptir. Bu

nedenle etkin piyasa teorisinin savunucularinin elestirileri karsilayabilmektedir (Ulkii, 2001:

106).

1.5.1. Temsili Yatirimci1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), psikolojik kesifler sonucu kurulan bir temsili yatirimci
modeli gelistirmislerdir. Olusturulan modelde temsili yatirimcr iki tip yargi hatasina maruz
kalmaktadir. Bunlar; muhafakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligidir. Muhafazakarlik, kisilerin
yeni bulgulara denk geldiklerinde eski inanglarin1 kolayca degistirememe egilimidir. Temsil
edilebilirlik yanliligiysa, yargiya varirken en son, en ¢ok goze carpan ve olagandisi olarak ifade
edilen unsurlara asir1 agirlik verilmesi ve dagilim popiilasyonunun istatistik 6zelliklerini
gormezden gelme egilimidir (Ulkii, 2001: 106). Bir diger ifadeyle Barberis vd. (1998) pay

senedi ve diger piyasalardaki yatirimcilarin bir firmanin mali goriiniimiine iligkin iyi ve koti
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haberlere diisiik reaksiyon; orta ve uzun vadede ise, bu tiirden haberlere asir1 reaksiyon

verdigini gostermektedir (D6m, 2003: 122).

Gelistirilen modelde, yatirimci duyarhiligimi veya yatinmeilarin gelecekteki sirket karlarina
iliskin beklentilerinin nasil olustugunu psikolojik bulgulara dayanmaktadir. Modelde, temsili
bir yatirnmcinin riske karst duyarsiz ve riske karsi duyarsiz ve cogunlugun fikrine yansitan bir
inanca sahip oldugu varsayilmaktadir. Ayrica menkul kiymet ihra¢ eden sirketin, karlarin
tamamini kar pay olarak dagittig1 varsayilmaktadir. Bu varsayima gore, menkul kiymetin denge
fiyat1, gelecekte elde edilecek karlarin buglinkii degerine esit olacaktir. Sirket karlarinin rassal
yiirliylis 0zelligi gosterdigi ancak yatirimcinin bunun farkinda olmadigi da varsayimlar
arasindadir. Yatirimei igin karlart belirleyen iki senaryo vardir. Birinci senaryoyu temsil eden
modelde, karlar ortalamaya donme egilimindedir. ikinci de ise, karlar belli trend izleyerek
kendini tekrarlamaktadir. Iki model de Markov siireci ile aciklanmaktadir. Yani mevcut
zamandaki (t zamani) karlar sadece bir 6nceki donemdeki (t-1) Karlarla ilgilidir. iki modeli

birbirinden ayiran gegis olasiliklaridir (Ergor, 2017: 29).

Temsiliyet etkisi egiliminin negatif otokorelasyona, bir diger ifadeyle asir1 tepkiye neden
olabilecegi ifade edilmektedir. Asir1 tepki bireylerin yeni bilgilere daha ¢ok agirlik verip, eski
bilgilere ise yeni bilgilere kiyasla dikkate almamasi sonucu fiyatlarin olumlu ya da olumsuz
yonde fiyatlandirip, daha sonra bu sorunu fark edip uzun ya da kisa vadede olmasi gereken
fiyata gelecektir. Muhafakarlik egilimi ise yatirimcinin yeni gelen bilgiye yetersiz tepki
vererek, oOnceden kazandiran durumdaki pay senetlerinin ilerleyen donemlerde de
kazandirmaya, dnceden kaybettiren pay senetlerinin ise ilerleyen donemlerde kaybettirmesine
neden olacaktir (Sonmez, 2010: 95-96). Calismada bu mekanizma matematiksel bir modelle
formalize edilmis ve model ¢ozlilmiistiir. Modelin ¢6ziimii hem yetersiz hem de asir1 reaksiyon

iiretmesidir (Ulkii, 2001:107).

1.5.2. Asin Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) asir1 gliven ve yanlh kendine atfetme olarak
tanimlanan iki biligsel 6n yarginin bulundugu model ve teoridir. Buna gore, asir1 reaksiyon
kisisel Ozel bilgilerden, diisiik reaksiyon kamu sinyalleri nedeniyle olusmaktadir (Akkaya,
2014: 63).
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Asir1 giliven, bilgilerimizin dogrulugunu yanlis yorumlamamiza ve bilgiyi analiz ederken
yeteneklerimizi abartmamiza neden olmaktadir. Kendine atfetme yanliligi ise, insanlarin
basarili olaylar1 kendi yeteneklerine, basarisiz olaylar1 ise kotli sansa baglamalarina neden
olmaktadir. Piyasadaki bazi basarilardan sonra yatirimcilar, asir1 gilivenli davranis
sergileyebilmektedir (Nofsinger, 2014: 12). Yatinmcinin kazanci tamamen kendi
yeteneklerinden kaynaklaniyor oldugunu diisiinmesi, kendisini asir1 bir gliven, bununla beraber
de ¢ok fazla risk almasina neden olacaktir. Alinan bu asir1 riskle beraber normalden daha fazla
alimlarda bulunmasina sebebiyet verecektir. Cok fazla alimlarda bulunmak da portfoyiin

getirisi a¢isindan olumsuz sonuglar ortaya koyacaktir (Sonmez, 2010: 97).

Temsili yatirime1 modeli ile asir1 gliven ve yanli kendine atfetme modellerinin farkl psikolojik
alg1 yanilmalarina dayanmasina ragmen ayni sonucu iiretmesi oldukc¢a 6nemlidir. Asir1 giiven
ve yanli kendine atfetme modelinde, 6zel bilgi sahibi asir1 giiven 6n yargisina maruz kalan
yatirimeilarin, rasyonel 6zel bilgiye sahip olmayanlara gore islemlerini gergeklestirirken,
piyasanin aciklanmis bilgi setine gore olusturdugu fiyatlar karsisinda olmasi gerekenden daha
cok agirlik vermektedirler. Boylelikle fiyatlar kendi 06zel bilgilerine asir1 reaksiyon
gostermesine neden olmaktadir. Ayrica bu model, pozitif otokorelasyonu yetersiz reaksiyona
baglayan temsili yatirimer modelinin aksine, pozitif otokorelasyonun fazla devam eden asir1
reaksiyonun bir pargast olmaktadir. Yatirnmcilar kazang elde ettikge, kendi fikirlerini
destekleyen bir bilgi aciklandiginda giivenleri daha da artmistir. Bunun sonucunda asiri
reaksiyon da artmaktadir. Uzun dénemde bu siirecg, kisa veya uzun vadede gec bir diizeltme ile

sona ermektedir. Fakat uzun donemde negatif otokorelasyon yaratmaktadir (Ulkii, 2001: 107).

Yapilan birkag baska ¢alisma, asir1 gliveni farkli baglamlarda modellemektedir. De Long vd.
(1991), fiyatlar dis kaynakli oldugundan riski az hisseden yatirimcilarin karlarini incelenmistir.
Hirshleifer, Sunrahmanyam ve Titman (1994), bilgileri bagkalarindan 6nce alma olasiligini
hesap edemeyen yatirimcilarin, iizerinde calisilacak paylar1 secerken baskalarinin pesine
takilma egilimleri incelenmistir. Kyla ve Wang (1997), Odean (1998) ve Wang (1998), bilgi
kesinliginin asir1 kestirimi olarak asir1 giiveni incelerken, 6zel bilgi ile halka agiklanan bilgileri
birbirinden ayirt etmemektedir. Odean (1998), bir 6zel bilgi hakkindaki asir1 giiveni ve asiri
reaksiyonu inceledigi arastirmasinda, asir1 gilivenin fazla dalgalanma ve negatif getiri
otokorelasyonuna neden olacagini belirtmektedir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in
modeli, yatirimeilarin yalniz 6zel bilgiler hakkinda asir1 glivenli davrandigini varsaymaktadir.
Ayrica zamanla degisen giiven aldiklar1 modellerinde, zaman igerisinde 6zel bilgilere siirekli

asir1 reaksiyon gosterildigi ifade edilmektedir (Faikoglu, 2012: 116).
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1.5.3. Heterojen Yatirnmcilar Arasindaki Interaktif iliski Modeli

Hong ve Stein’in (1999) modeli, temsili yatirimci modeli ile asir1 giiven ve yanli kendine
atfetme modeliyle ayn1 amaci tasimakla birlikte bu iki teoriden farkli olarak, temsili
yatirimeinin psikolojisi degil, heterojen yatirimcilarin arasindaki interaktif iliski tizerine kurulu

olmasidir.

Modelde yatirimcilar iki sekilde simiflandirilmistir. Bunlar; haber avcilart ve momentum
yatirimcilardir. Her iki siniflandirma da sadece tek tiir bilgi kullanabilen sinirli rasyonel iki tip
yatirimcilardir. Haber avcilari, gelecekte var olacak olan kamuya agik bilgi setine 6zel olarak
ulagtiklar1 bilgileri kullanarak olasiliklar1 degerlendirmekte, mevcut ya da gegmis donem
fiyatlar1 bir bilgi kaynagini bir veri olarak kullanamamaktadir. Momentum yatirimcilari ise,
temel bilgileri gz ardi edip tek bilgi kaynagi olarak gegmis fiyatlari veri olarak kullanmaktadir.
Cok onemli baska bir varsayim da ozel bilginin haber avcilari arasinda yavas bir sekilde

yayilmaktadir.

Hong ve Stein bu modeli su sonuglara ulagsmaktadir. Bir tek haber avcilarinin varliginda,
yetersiz reaksiyon goriilebilmekte, fakat asla asir1 reaksiyon olmamaktadir (Ulkii, 2001: 110-
111). Piyasaya momentum yatirimcilar modele dahil edildiginde, trendi takip ederek daha dnce
haber avcilari tarafindan satin alinmakta olan pay senetlerini satin alacaklardir. Bu satin alma
islemi pay senetlerinin fiyatlarin1 yukar1 dogru yiikselterek uzun vadede bir asir1 tepkiye neden
olacaktir. Bu durumda ilk déonemde s6z konusu olan pozitif otokorelasyon bir sonraki donemde
yerini negatif otokorelasyona birakacaktir. Uzun donemde piyasaya giren momentum
yatirimeilart denge fiyatinin {izerinde alimda bulunduklari i¢in bu yatirim stratejisinden zarar
elde edeceklerdir. Onceden piyasaya giren momentum yatirimeilar momentum yatirimeilar ise

kendilerine daha sonradan piyasaya girenlere kiyasla avantaj saglayacaktir (Sonmez, 2010: 99).

(Calismada elde edilen veriler, mevcut anomali bulgularinin tek modelle 6zlii fakat genis
kapsamli agiklayabilen sonuglar tiretmektedir. Ayrica belli bir popiilasyon i¢in bilgiden ya da
haberden kaynakli kisa dénemli diisiik reaksiyon mevcutsa, arbitraj stratejisinden kaynakli
olarak uzun dénemde de kesin bir asir1 reaksiyon yasanacaktir (Barak, 2006: 192-193).

1.6. Yatirnme1 Duyarhhg:

Yatirimer davraniglarimi psikolojik ve finans alaninmi birlestirerek disiplinler arast bir bakis

acistyla inceleyen beklenti teorisinin 6nemli savlarindan biri de yatirimcilarin ayni yonde ayni
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hatalar yapiyor olusudur. Yatirimci duyarliligi kavram ile agiklanan bu durum, yatirimcilarin
biligsel ve duygu durumlari gibi birtakim psikolojik 6zeliklerinin yatirim kararlarin etkiledigini
ortaya koymaktadir (Ergor, 2017: 35). Yatirimcei duyarlilig, genel kullanim olarak gelecekteki
nakit akiglar1 ve yatirnmlarin risklerine iliskin eldeki mevcut verilerle dogrulamayan inanglar
seklinde tanimlanabilir (Baker ve Wurgler, 2007: 129). Yatirimci duyarlili§inin varligina kanit
olusturan durumlar; soylenti, asir1 reaksiyon, diisiik reaksiyon, belirsiz bilgi hipotezi ve

psikolojik bulgulardir (Ekim, 2018: 23).

1.6.1. Soylenti

Yatirimer duyarliligi modeli ilk kez Black (1986) tarafindan ifade edilen finansal piyasalarda
olusan “’sdylenti’” kavramiyla ifade edilmektedir. Black (1986) tarafindan gelistiren soylenti
ticareti kavrami, De Long vd. (1990) tarafindan teori haline getirilmistir (Akkaya, 2014: 148).

1960’11 yillardan beri uygulamali finans alaninda kabul goren EPH’ne gore, finansal
piyasalarda yer alan menkul kiymet fiyatlarinin, kamuya agiklanan tiim bilgileri, haberleri ya
da beklentileri sahip oldugu i¢in menkul deger fiyatlari piyasada denge fiyatini olusturmalidir.
EPH’nin piyasalar {lizerindeki gegerliligi piyasalarin isleyisi ve yatirimcilarin davraniglariyla
alakal1 birtakim varsayimlara bagli olmaktadir. Yatirimcilarin davranis bigimleriyle ilgili olarak
EPH, bireylerin rasyonel oldugunu goriisiinii savunmaktadir. EPH’ne yapilan en biiyiik
elestirileri de reelde finansal piyasalarda islem yapan bireylerin tamamen rasyonel
davranmadigiyla ilgilidir. (Aydogan ve Vardar, 2015: 30). De Long vd. (1990) teorisi genel
fikri  irrasyonel bireylerin yatirim kararlar1 alirken davraniglarinin  olasiliklarini
degerlendirilmesinde finansal varliklar iizerinde risk unsuruna neden olmasidir. Modele gore;
rasyonel yatirimcilar ve soylenti tacirleri olarak iki farkli yatirrmer modeli vardir. Rasyonel
bireyler finansal varlik getiriyle ilgili olasiliklar1 da ayni sekildedir. S6ylenti tacirlerinde durum
farklidir. Soylenti tacirleri, finansal varlik getirileriyle ilgili olarak olasiliklart irrasyoneldir.
Bunun nedeni yatirimcilarin duyarliliklarinin etkisine maruz kalmaktadir. Maruz kaldiklar
duyarlilik nedeniyle belli donemlerde getiri tahminleri bazen yiiksek, bazense diislik
olmaktadir. Her iki durumda da farkli tip yatirimeilar kendi inanislarina gére yatirim karari
alacaklardir. Soylenti kavraminin varligi, etkisi ve gerekliligi nedeniyle bugiin kabul edilen bir
olgu olmustur (Kandir, 2006: 25-27).
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1.6.2. Diisiik Reaksiyon

Diisiik reaksiyon ile ilgili sonuglar, kazang duyurulariyla ilgili haberlere pay senedi fiyatlarinin
diistik reaksiyon gosterdigini ifade etmektedir. Yatirimcilarin bazen cari kazanglarin i¢erdigi
gelecek kazanglara iligkin bilgiye diisiik reaksiyon gosterdigi ilk olarak Ball ve Brown (1968)
tarafindan ortaya konulmus, Bernard ve Thomas’in (1989) ¢alismasi da s6z konusu bulgulari
dogrulamistir. Bernard ve Thomas (1989), deneysel calismasinda kazang¢ duyurularina verilen
diisiik reaksiyonu tespit edilmistir. Kazang duyurularini takip edilen 60 giinde yiiksek ve
beklenmeyen kazanclara sahip pay senetleri piyasay1 %2 oraninda piyasa ortalamasinin iistiinde
performans sergilerken, en ¢ok beklenmeyen kayiplar gosteren pay senetleri ise %2 oraninda

piyasa performansinin altinda performans gostermektedir (D6m, 2003: 120-121).

1.6.3. Asir1 Reaksiyon

Asini reaksiyonla ilgili arastirmalara gore, uzun bir zaman igerisinde ayni yonlii ve devamli
birbiriyle tutarli haberlere, pay senetlerinin asir1 reaksiyon gosterdigini ifade etmektedir. Bir
diger ifadeyle, uzun bir dénem iyi haberleri fiyatlandiran finansal varliklar1 asir1 fiyatlandirma
egilimi tasimaktadir. Fakat daha sonrasinda, diisiik ortalama getirilere neden olmaktadir. De
Bondt ve Thaler (1985), 1926-1982 aras1 donemleri kaplayan arastirmalarinda NYSE pay
senetlerinin aylik getiri verileri inceleyerek; kazandiran ve kaybettiren pay senetlerinin
belirtilen 36 aylik donem performansinin, bir sonraki 36 aylik donem performansindan zit yonlii

pozisyona sahip olabilecegini belirtmektedir (Dom, 2003: 122-123).

De Bondt ve Thaler (1987) yaptiklari ikinci arastirmasinda asir1 reaksiyon etkisini incelemek
istemislerdir. Arastirmalarinda pay senedi piyasasinda mevsimsellik, sirket biiyiikliigii ve risk
diizeyinde degisim gibi etkenlerin asir1 reaksiyon {izerindeki etkisini aragtirmislardir
incelenmistir. Caligsmalarinda bes yillik portfoyler olusturup yine 5 yillik test donemleri
belirlenmistir. Arastirmada toplam 500 portfoy olusturulmustur. Bunlardan 250 tanesi kazanan,
250 tanesi ise kaybeden pay senetlerinden bir araya gelmistir. Yapilan analizler neticesinde,
ocak ayi etkisi ve sirket biiyiikliigli asir1 reaksiyona maruz kaldig: tespit edilmistir (Kandir,
2006: 29-30).
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1.6.4. Belirsiz Bilgi Hipotezi

EPH (1970) ortaya ¢iktifindan beri ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur. Rasyonel yatirimci
altinda bu hipotez, pay senedi fiyatlarin tiim ilgili bilgileri ve beklentileri tam olarak
yansittigini ve yeni bilgilerin hizli bir sekilde pay senedi fiyatlarina yansidigini varsaymaktadir.
Ampirik caligmalar piyasalarin etkinliginin aksine sonuglar vermektedir. Fiyatlar her zaman
bilgiyi yansitmamaktadir. Bu durum iki farkli davranigsal hipotezi ile desteklenmektedir.
Bunlar; De Bondt ve Thaler (1985) ve (1987) ¢alismalari olan asir1 tepki hipotezi, ikincisi ise
Brown vd. (1988) calismasi olan belirsiz bilgi hipotezidir (Ekim, 2018: 31).

Belirsiz bilgi hipotezine gore iyi veya kotii beklenmeyen bir bilginin ulasmasi, belirsizligi ve
pay senedi piyasasindaki riski arttirmaktadir. Belirsizligin artisi ile yatirimcilar, dncelikle pay
senetlerini temel degerlerin altinda fiyatlayarak rasyonel davranmaktadirlar. Baslangigta
belirsizlik kademeli olarak azalirken pay senedi fiyatlarinda yukar1 yonlii diizeltme egilimi
yerini alir ve fiyatlar temel degerlerine yiikselirler. Yani diizeltme donemindeki anormal
getiriler olum getiriler olumlu ve olumsuz haberleri takiben genel olarak pozitiftir veya en
azindan negatif olmamaktadir (Mehdian vd., 2008: 338; Akkaya, 2014: 158-159).

1.7. Yatirnmer Duyarhliginin Pay Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen

Cahsmalar

Calismanin bu boliimiinde literatiirde yer alan yatirimer duyarliligmin pay senedi getirileri
iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir. Yapilan literatiir degerlendirmesinde,
1991 yilindan giintimiize kadar yatirimer duyarliligiyla ilgili caligmalarin genelinde, yatirimci
duyarliligiin pay senedi getirileri tizerinde etkili olduguna ve pay senedi fiyatlarini sistematik
olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Asagida bahsi gegen arastirmalar, yaymlanma yilina

gore incelenmistir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991) yatirimer duyarliligi teorisi iizerine bir ¢alisma
gergeklestirmiglerdir. Caligmalarinda yatirimci duyarlilign ve yatirim ortaklari iskontosu
incelenmistir. Arastirmada 1960-1987 yillar1 arasinda, 20 tane pay senedine yatirim yapan
yatirim ortakligini igine alan agirlikli iskonto endeksi olusturulmustur. Olusturulan endekse
gore, yatirim ortakliklari iskontolar1 birbirleriyle iliski oldugu sonucu ulasilmistir. Calismanin
sonraki boliimiinde pay senetleri, sirket biiyiikliiklerine gore 10 portfdye ayrilmistir.

Olusturulan her bir portfoyde yer alan pay senetleri yil boyunca sabit tutulmustur. Yatirimei
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duyarhilig1 teorisine varsaydigi gibi yatirim ortakliklar1 iskonto endeksi ile diisiik hacimli
firmalarin olusturdugu portfoylerin pay senedi getirileri arasinda yliksek bir oranda baglanti
bulunmustur. Fakat yiiksek hacimli sirketlerin olusturdugu portfoylerin pay senedi getirileriyle
yatirim ortakliklar1 iskonto endeksleriyle diisiik diizeyde iliski bulunmustur. Ulagilan sonuca
gore makroekonomik degiskenler (sanayi iiretim endeks degisimi, 6deme risk primi, vade primi
ile beklenen enflasyon veya beklenmeyen enflasyon oranlari) ve yatirim ortakliklari iskonto
endeksiyle baglantis1 arastirilmistir. Bu arastirma sonucunda yatirim ortakliklari iskonto
endeksinin, diisiik ve yiiksek hacimli firmalarin pay senedi getirileri arasindaki fark tizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonucunda, yatirim ortakliklar1 ile kiigiik
sirketlerin pay senedi fiyatlarinin olugmasinda yatirimer duyarliligt i¢in 6nem arz eden bir

faktordur.

Bodurtha, Kim ve Lee (1995), ABD’de faaliyetlerini siirdiiren ve belirlenen iilke fonlarina
yatirrm yapilan yatirnm ortakliklart iskontolari yatirirmci duyarliligimin temsilcisi olarak
se¢ilmistir. Bunun iizerinden pay senedi getirileri incelemislerdir. Ocak 1986- Aralik 1990
donemleri arasinda faaliyetlerini siirdiiren 33 {ilke fonunu arastirmiglardir. Yerel yatirim
ortakliklar1 ve tlilke fonlarindan iki prim endeksi olusturulmus, iskonto prim endeksindeki
olusan degisimler hesaplanmistir. Ayrica girket biiyiikliigline gore kiiciikten biiylige dogru
siralanan pay senetleriyle olusan 10 portfdye, kurumsal yatirimer oranlart dahil edilerek 30
portfoy olusturulmustur. Yapilan korelasyon analizi sonucunda, ilke fonlar1 prim endekslerinin
ayn1 yonlii hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Fakat yerel yatirim ortakliklar: prim endeksi ve
iilke fonlar1 iskonto prim endeksi arasinda bir iliskiye ulasilamamustir. Sirket biiyiikliikleri gore
olusturulmus portfoy getirileri ile yatirim ortakliklar1 iskonto primleri incelendiginde, yerel
yatirim ortakliklartyla iilke fonlar1 iskonto primleri portfoy getirileriyle iliskili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, olusturulan yerel yatirim ortakliklari prim endeksi
ve iilke fonlar1 prim endeksi arttik¢a kiictlik sirket pay getirileri de artmaktadir. Bu durum tersi
senaryo ic¢inde gecerlidir. Yani yerel yatirnm ortakliklar1 ve {ilke fonlar1 prim endeksleri

azaldikga, pay getirileri de azalmaktadir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, 30 adet portfoyiin getirisi (sirket bliyiikliigii ve kurumsal
yatirimcl oranlariyla olusturulmus) bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz
degiskense, ABD pay senedi piyasa getirisi, yerel yatirim ortakliklar1 endeksindeki degisim ve
tilke fonlar1 yatirim ortakliklar1 arasindaki degisim olarak belirlenmistir. Sonug olarak yatirimet

duyarhiliginin en fazla etkilenen kiigiik sirketlerin pay senetleridir.
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Leonard ve Shull (1996), 1965-1994 donemlerini arastiran ¢alismalarinda NYSE’de islem
goren pay senetleri ile ayni donemde faaliyet gosteren 38 yatirim ortakligi iizerinde bir
aragtirma yapmislardir. Yatirnmci duyarhilifini temsil eden yatirnm ortakliklar1 iskonto
primlerinin NYSE pay senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirma konusu olarak belirlenmistir.
Sirket bliytikliiklerine gore siniflandirilip, 10 ayr1 portfoy olusturulmustur. Sirket degerleri,
yilin son islem giiniindeki piyasa degerine gore degerlendirilmistir. Temmuz 1965-Mart 1980
yillar1 arasi ile Nisan 1980-Aralik 1994 yillar1 arasinda olusan iki farkli donem olusturulmustur.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, belirlenen her iki donem ig¢inde yatirimer duyarlihigi ile
fiyatlar1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Belirlenen birinci donemde yatirimer duyarliligi pay
senedi fiyatlariyla iliskili, ikinci belirlenen donemde herhangi bir iliski bulunamamistir.
Yapilan aragtirma sonucunda bunun nedeninin, ikinci belirlenen donemde kurumsal
yatirimeilarin kiiciik sirketlere daha fazla yatirim yapmalari oldugu iddia edilmistir. Sonug

olarak yatirime1 duyarliligy, fiyatlar etkileyen bir risk kaynagi oldugu ispatlanmistir.

Neal ve Weatley (1998), 1933-1993 yillar arasinda, yatirimei duyarliliginin dlgiitii olarak; lot
altindaki satiglar/lot altindaki aliglara orani, yatirim ortakliklari iskontosu, yatirim fonlarini geri
alma tutarlar1 ii¢c degisken belirlemistir. Belirlenen bu li¢ degiskenin, pay senedi getirileri
tahmin edilebilirligini arastirmak {izere, pay senetleri sirket biiyiikligline gore 10 portfoy
olusturmustur. Regresyon analizi sonucunda, Lot alt1 satislar/lot alt1 aliglara oran1 kiiglik ve
biiylik sirketlerin pay senedi fiyati tahmininde iliskisiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
yatirim ortaklar iskontosu ile yatirim fonlar1 pay geri alma tutar, kiigiik sirketlerin pay senedi

fiyatin1 tahmininde iliskili, biiyiik sirketlerde etkisiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fisher ve Statman (2000), yatirimcilar 3 sekilde simiflandirmistir. Bunlar, Wall Street strateji
uzmanlar1 olan biiyiik derecedeki yatirimcilar, yatirim biiltenlerinde yazarlarindan olusan orta
derecedeki yatirimcilar ve bireysel yatirimcr olan diisilk derecedeki yatirimcilardir.
Arastirmacilar bu ¢alismada, yatirimcir duyarliligi ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
gozlemlemislerdir. Olusturulan gruplarin yatirnmei duyarlilign ve S&P 500 endeksi getirileri
arasindaki iligki regresyon analizi yapilacak incelenmistir. Belirlenen 3 smiflandirmanin
duyarhilig1 beraber degerlendirildiginde, gelecek donemdeki piyasa getirilerinin tahmin
edilebilirligi iligkilidir. Kiiclik ve biyiik sirketlerin performanslarini, bireysel yatirimci

duyarliligr tahminleri iligkilidir.

Brown vd. (2002), Japonya ve ABD’deki giinliik yatirim fonu verileri ile yatirimer duyarliligini
arastirmistir. 19.01.1998-18.01.2000 tarihleri arasinda 2.241 adet Japonya’ya ait yatirim fonu
belirlenmistir. 02.02.1998- 28.06.1999 tarihleri arasinda 999 adet ABD’ye ait yatirim fonu
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belirlenmistir. Analiz asamasinda, belirlenen yatirim fonlarina ait nakit akis ve getiri
hesaplanmigstir. Bunlarin arasindan en yiiksek korelasyondan olusan duyarlilik endeksi

belirlenmistir. Olusturulan bu endeks, her iki iilke iginde iliskili bulunmustur.

Gemmill ve Thomas (2002), 158 yatirim ortakligin1 kapsayan yatirim ortakliklart iskontosuyla
yatirimer duyarliligini arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Aralik 1991-Mayis 1998 baz olan
donemde, capraz-kesit regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, yatirim
ortaklilar1 iskontosu (kar payi getirileri, sirket biiytikliikleri, agirlikli ortalama iskonto getirileri,
yatirim ortakliklar1 gider orani) bagimli degisken olarak belirlenmistir. Yatirim ortakliklarinin
net finansal varlik getirileri ve piyasa endeksi getirileri arasindaki iligki regresyon analizinden
elde edilen hata terimiyse bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Yapilan regresyon
analizinde tiim degiskenler iliskili sonu¢ vermistir. Yapilan bu arastirma sonucunda, yatirim
ortakliklara giren ve ¢ikan fonlar 1skontoyla iligkilidir. Ayrica yatirimer duyarliligi yatirim

ortakliklart iskontosunun belirlenmesinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Burch, Emery ve Fuerst (2003), ABD’de yasanan 11 Eyliil terdr saldiris1 sonrasinda yatirimci
duyarliliginin yatirim ortaklar1 iskontosu arasindaki iliskiyi test etmiglerdir. 11 Eyliil 6ncesi ve
sonrast olmak iizere 2 farkli smiflandirma yapilmis, 391 yatirnm ortakligi incelenmistir.
Belirlenen yatirim ortaklilar1 haftalik olarak analiz edilmis olup, 11 Eyliil terdr saldirisinin
yatirnm ortakliklar: iligkili bulunmustur. Yapilan analiz sonucunda, yatirim ortaklarinin
ortalama iskontosu 11 Eyliil 6ncesi son kapanigta %-3,3, 11 Eylil sonrasimi izleyen ilk
kapanista ise %-7,7 olarak belirlenmistir. Yasanan olay sonrasi iskonto oranindaki bu degisim,

yatirimei duyarliligiin varliginin etkinligini ifade etmektedir.

Fisher ve Statman (2003) c¢alismalarinda, gergeklestirdikleri ikinci g¢alismalarinda tiiketici
giiven endeksini yatirime1 duyarliliginin temsilcisi olarak belirlemis ve pay getirileri arasindaki
baglantiyr arastirmuglardir. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans
Kurulu Tiiketici endeksi, tiiketici gliveni olarak baz alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, bazi
ekonomik degiskenlerin (tiiketici giiveni, faiz orani, igsizlik, enflasyon orani gibi) ayni1 yonlii
hareketleri gézlemlenmistir. Diger yandan, dogrudan yatirimeci duyarliligi 6lgmeye iliskin,
Amerika Bireysel Yatirnmcilar Birligi duyarlhilik endeksi, Wall Street yatirim uzmanlarinin
duyarliliklarim1 6lgmek i¢in kullanilan Merrill Lynch anketi de analizlerde kullanilmistir.
Arastirma sonucunda, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu
Tiiketici endeksi arasindaki korelasyon analizinde iliski bulunmustur. Amerikan Bireysel
Yatirimceilar Birligi duyarlik endeksiyle, tiiketici giiveni endeksleri arasinda iligkili sonuglara
ulagilmistir. Fakat, Merrill Lynch anketi ile elde edilen Wall Street uzmanlar1 duyarlilig: ile
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tilketici gliven endeksleri arasinda iliski bulanamamistir. Arastirma sonucunda, yatirimci
duyarlilig1 gostergesi olarak kullanilan tiiketici giiven endeksleri, pay senedi getirileri tahmin

edilebilirligi ile agiklanmaktadir.

Kumar ve Lee (2003), yatirimct duyarliligini dogrudan 6lgmek igin yatirimer islemlerine ait
verileri kullanmiglardir. Yatirimei islemlerinin degerlendirmesi igin, ’alim-satim dengesizligi
(ASD)”’ degiskeni kullanilmistir. Fakat ASD dogrudan yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak
kullanilmamistir. Bunun nedeni pazar faktoriine bagimliligini analizden ¢ikartma igin ASD ve
pazar faktorii arasindaki iliski regresyon analiziyle incelenmistir. Analiz neticesinde hata
terimleri “’fark ASD (FASD)’’ kullanilmaktadir. Arastirma da kullanilan diger iki degiskenden
ilki, yatirnm tavsiyeleridir. Diger degisken ise, ii¢ aylik donem ig¢in olusturulan kurumsal
sahiplik verileridir. Belirlenen son degisken ise, pay senetleri ve makroekonomik
degiskenlerdir (beklenmeyen enflasyon orani, sanayi liretim endeksindeki aylik biiyiime, aylik
ve giinliik pay senedi fiyatlari, vade primi, 6denmeme risk primi). Yapilan korelasyon analiz
sonucunda, FASD, vade primi ve 6denmeme risk primi ile sirket biiyiikliigii, DD/PD arasinda
ayn1 yonld, diistik iliski bulunmugstur. Ayrica FASD ve yatirim tavsiyeleri arasinda ayni yonlii
ve giiglii iliski bulunmustur. Arastirma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, ASD
degerinin piyasa hareketlerinin, bireysel yatirime1 islemlerinden bagimsiz olarak sistematik bir
unsuru olusturmasi sonucuna ulagmaktadir. Yatirimer duyarliligi gostergesi olarak incelenen
ASD, yatirnmci duyarliligimin kiiglik sirketlerin paylarma, DD/PD orani yiiksek sirketlerin
paylari, kurumsal yatirimei orani diisiik sirketlerin paylariin fiyatlarinin tahmin edilebilirligine

katki saglamaktadir.

Charoenrook (2003), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’nde yasanan yillik
degisimlerle pay senedi getirileri arasinda iligkiyi arastirmigtir. Charoenrook, yatirimel
duyarliligini temsil etmek i¢in Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ni kullanmistir.
Ayrica pay senetlerinin getirisi i¢in iki farkli fazla piyasa getirisi de belirlemistir. Bunlar; deger
agirlikli ve esit agirlikli piyasa getirisidir. Pazar fazla getirili yillik ve aylik olarak ayr1 ayri
hesaplamigtir. Ayrica, pay senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi i¢in baz1 makroekonomik
degiskenleri de (faizlerin vadeye bagli yapisi, DD/PD orani, 6dememe risk primi, karpayi
getirisi, tiiketim/varlik orani) aragtirmaya dahil etmistir. Yapilan istatistiksel hesaplamalar
sonucunda bulunan ilk bulgulara gore, pay senedi getirileri yatirimer duyarliligini negatif yonde
takip ettigidir. Bir diger ifadeyle, azalan yatirimci duyarliligi yiiksek pay senedi getirileri, artan
yatirimcl duyarlihi@i diisiik pay senedi getirilerini takip etmektedir. Yapilan regresyon analizi

sonucunda, pazar fazla getirileri ile Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi iliskili
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oldugu sonucuna ulasilmistir. Aylik ve yillik olarak hesaplanan verilerde de iliski, tutarlilik
gostermistir. Makroekonomik degiskenlerde analiz denklemine dahil edildiginde yatirimei
duyarliligr hem yillik hem de aylik hesaplanan donemlerde tahmin edilebilirligini korumustur.
Arastirma sonucunda, yatirimci duyarliliginin pay senedi piyasasinda maruz kalinan sistematik
bir risk oldugunu, pay senedi fiyatlarinin yanlis fiyatlanmasina neden oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Qiu ve Welch (2004), yatirinmei1 duyarhiligiin gostergelerinden kabul edilen yatirim ortakliklari
iskontosu ile tiiketici giiven endekslerinin karsilagtirmali analizi yapilip, goOstergelerin
verimliligini test etmistir. Arastirma 6rneklemini 1985 6ncesi ve sonrasi iki sekilde incelemistir.
Tiiketici giiveni endeksleri olan Konferans Kurulu Tiketici Giiven Endeksi, Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, UBS/GALLUP Yatirrme1 Iyimserlik Endeksi ankete
dayali, yatirim ortaklar1 iskontosu ise finansal yatirimci duyarliligi gostergesi olarak
kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda genel 6rneklemde, yatirim ortaklar iskonto
endeksi ile Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi yiiksek iliskili fakat 1985 sonrasi
donemde bu iliski azalmistir. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi her iki dénemde
yiiksek iligkili sonuglar vermistir. Sonug olarak, performanslar1 degerlendirilen iki yatirimci
duyarliligi gostergelerinde Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi daha tutarli bir

yatirime1 duyarliligi gostergesi oldugu belirtilmistir.

Baker ve Stein (2004), yatirimci duyarliligimin gostergesi olarak likiditeyi kullanmiglardir.
Bununla beraber, likidite ile yeni pay senedi ihract ve beklenen getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan tek degiskenli regresyon analizinde, esit agirlikli ve agirliklandirilmis
piyasa getirileri ile belirlenen diger ti¢ degisken (1927-1998 yillar1 araliginda, toplam menkul
deger ihraclar1 icerisinden pay senedi ihraglarinin pay1, kar pay: getirisi, ortalama piyasa iglem
hacmi) arasinda yapilan analizde, ortalama islem hacmi ve yeni pay senedi ithracinin biiytik
derecede etkili oldugu belirlenmistir. Cok degiskenli regresyon analizinde ise bu etki azalmistir.
Arastirma sonucunda, likiditenin yiiksek oldugu durumlarda, rasyonel davranis sergilemeyen
ve duyarliliklart yiiksek yatirimcilar piyasada daha fazla etkili islemler yapmislardir. Ayrica
likiditenin, piyasa islem hacminin ve yeni pay ithraglarinin toplam menkul deger ihraglarindaki

payinin, yatirime1 duyarhiliklarinin gdstergelerinden olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Baker ve Wurgler (2004) ¢alismalarinda yatirimer duyarliligr temsil eden 6 farkli gostergeyi
(yatirim ortakliklart ortalama iskontosu, ilk halka arzlarin sayilar1 ve ilk gilinde sagladiklar
getiri, pay senetleri ortalama islem gérme hacmi, karpay:r primi, yeni menkul deger ihraclar
arasindan pay senedi ihraglarinin pay1) kullanmislardir. Ayrica pay senedi getiri iizerinde etkili
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olan sirket ozellikleriyle makroekonomik degiskenleri de (toplam risk, kazang¢/DD orani,
karpay1/DD, DD/PD, satislarin biiylime hizi, sirketlerin piyasa degeri, yas, dig finansman
kaynaklari/toplam varliklar) analizlerinde kullanmislardir. Arastirmanin analiz kisminda, firma
ozelliklerine olusturulan portfdyler ile yatirimci duyarliliginin gostergelerinden kabul edilen 6
degisken arasindaki iligki arastirilmistir. Sonrasinda ise, pay senedi getirileriyle yatirimei
duyarlilig1 endeksi arasinda iligki incelenmistir. Arastirma sonunda bulunan bulgular, pay
senedi getirilerinin, yatirimcilarin duyarhiligindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
yatirimcl duyarliliginin arttigi durumlarda, bir diger ifade ile yatirimcilarin iyimser oldugu
donemlerde, karpay1r 6demeyen, finansal kriz yasayan, getirilerinin volatilitesi yiiksek olan

sirketlerin pay senetleri getirileri, diger pay senetlerine gére daha az getiri elde etmektedir.

Brown ve CIliff (2004), calismalarinda yatirnmcilig1 duyarliliginin gostergesi olarak dolaysiz
(bireysel yatirimcilara uygulanan anketler, piyasa biiltenlerinin yorumlanmasi) ve dolayl
(piyasa performansina dayali degiskenler, piyasa islemlerine bagli degiskenler ve bunlarin
disinda kalan degiskenlerdir. Veriler aylik ve haftalik olarak diizenlenmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda dolayli ve dolaysiz yatirimci duyarliligi gostergelerinin birbirleriyle iligkili
sonuclar vermistir. Ayrica bu iliskili sonuclar biiyiik ve kiigiik sirketler icinde ayn1 performansi

sergilemislerdir.

Kumar ve Lee (2004), 60.000°den fazla yatirimcisi bulunan bir araci kurumdan elde edilen
verilerle yatirimci duyarliligini etkisini incelemislerdir. 3 aylik dénemler halinde diizenlenen
ve 1991-1996 willarim1 kapsayan bu verilerde kuramsal yatirimci oranlarindan
faydalanmiglardir. Yatirnmer duyarliliginin gostergesi olarak belirlenen, yatirimeilarin alig
hacimleriyle satis hacimleri arasindaki dengesizliktir. Yapilan analizler sonucunda olusturan
her bir portfoy i¢in alim-satim dengesizligi hesaplanarak, bu portfoylerin alim-satim
dengesizligi degerleri arasindaki korelasyon katsayilarina ulasilmistir. Yapilan istatistiksel
hesaplamalar sonucunda korelasyon katsayilar1 degerleri pozitif ve iliskili sonuglar vermistir.
Diger yandan yatirimeilar birbirinden farkl biiyiikliikteki gruplar olusturulmus ve her yatirimet
icin alim-satim dengesizligi degerleri hesaplanmaigstir. Yapilan hesaplamalar sonucunda bulunan
korelasyon katsayilar1 pozitif ve anlamli sonuglar vermistir. Bir diger ifadeyle, alim-satim
dengesizligi gostergesi pay senedi getirilerini tahmin edilebilirligi yiiksektir. Analizlere dahil
edilen baz1 makroekonomik degiskenler, ulasilan sonucu pek fazla etkilememistir. Arastirma
sonucunda, olusturulan yatirimer duyarliligt gostergesi olarak belirlenen alim-satim
dengesizligi degerleriyle, pay senedi getirilerinin ayni1 yonlii hareketini degerlendirme imkani

sagladig1 belirtilmistir.
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Charoenrook (2005), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ndeki yillik degisimleri
deger ve esit agirlikli fazla piyasa getirileri kullanilarak pay senedi piyasasi getirilerini test
etmistir. Yatinmer duyarlihi@min gostergesi olarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi belirlenmistir. Ayrica, 30 giin vadeli hazine bonosu getirileri ile Varlik Fiyatlari
Arastirma merkezi pazar endeksleri arasindaki farktan yararlanilarak aylik ve yillik donemler
halinde pazar fazla getirileri belirlenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’nde yasanan degisimler ile pazar fazla getirileri iliskili
sonucuna ulasilmistir. Daha sonra modele dahil edilen diger degiskenler (kar pay1 getirisi, vade
yapisi, kisa vadeli faiz orani, 6dememe risk primi, DD/PD orani, tiikketim/servet degeri) ile
yapilan analizlerde yatirimcilarin duyarliliginin piyasa getirini tahmin edilebilirligi yiiksek
oldugu belirtilmistir. Aragtirma sonucunda, yatirimci duyarliliginin pay senedi piyasasinda

sistematik bir risk kaynagi olarak yanlis fiyatlandirmalara neden oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Canbas ve Kandir (2006) arastirmalarinda yatirimcr duyarliligi temsilcisi olarak yatirim
ortakliklar1 iskontosunu kullanmuslardir. Yatirimer ortakligi iskontosunun IMKB-100 endeksi
ve IMKB sektor endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma 6rneklemi, Ocak
1997 ve Temmuz 2005 yillar1 arasinda incelenmis, ayrica bu dénem iki kisima ayrilarak
sonuclarin zaman ig¢indeki tutarliligi incelenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda,
yatirim duyarlilig1 6l¢iitii olarak kullanilan yatirim ortakligi iskonto endeksi, belirlenen birinci
donemde ve donemin tamaminda iligkili sonug vermistir. Bir diger ifadeyle, yatirim ortakliklar
iskonto endeksi belirtilen donemde pay senedi endeks getirilerini tahmin edilebilirligi

yiiksektir. Belirlenen ikinci donemde ise, tahmin edilebilirligi azalmstir.

Baker ve Wurgler (2006), calismalarinda olusturduklari yatirimeir duyarliligr endeksi ve pay
senedi getirileri arasindaki baglantiyr arastirmiglardir. Arastirmacilar, yatirimer duyarliligini
test etmek icin bir endeks olusturmuslardir. Bu endekse gore, 6 temel yatirnm duyarlilig
gostergesi (pay senetleri islem gorme orani, ilk halka arz sayisi, ilk halka az getirisi, yeni
menkul deger ihraglari igerisinden pay senedi ihrag payi, yatirim ortakliklar: iskontosu, kar pay1
primi) kullanmislardir. Pay senedi getirilerinin temsilci olarak da New York Borsasi’nda iglem
goren 10 firmanin pay senetlerinden 10 adet portfdy olusturulmustur. Ayrica bu portféyler
olusturulurken pay senedi getiri tlizerinde etkili olan sirket 6zellikleri ile makroekonomik
degiskenleri de (sirket yasi, toplam risk, kazang/DD orani, karpayi/DD, DD/PD, satiglarin
biiyiime hizi, sirketlerin piyasa degeri, yas, dis finansman kaynaklari/toplam varliklar, duran
varliklarin toplam varliklar icerisindeki payi, arastirma ve gelistirme giderlerinin toplam

varliklar igerisindeki pay1) analizlerine dahil etmislerdir. Aragtirmanin 6rneklemi, Ocak 1963-
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Ekim 2001 yillarin1 baz almaktadir. Yapilan analizler sonucunda, olusturulan yatirimci
duyarlilig1 endeksi ile sirket biiyiikliigii ve yasi, toplam risk, kar payr 6deme ve karlilik gibi
aragtirmaya dahil edilen degiskenlerle iligkili bir sonu¢ vermistir. Arastirma sonucunda,
yatirimcilarin iyimser oldugu yani yatirimcr duyarhilig yiiksek oldugu dénemlerde karpayi
O0demeyen, finansal kriz yasayan, firma yas1 daha geng olan, kar elde etmeyen, getirilerinin
volatilitesi yiiksek olan sirketlerin pay senetlerinin getirisi, diger pay senetlerine gére daha az
getiri elde etmektedir. Bu ¢caligmanin literatiire en dnemli katkisi, yatirnme1 duyarliligi endeksi
olusturularak, yatirimci duyarliliginin pay senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi tizerindeki

etkisini baz1 sirket 6zelliklerini de analize dahil ederek incelemesidir.

Baker ve Wurgler (2007), ¢alismalarinda yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak, 2006 yilindaki
caligmalarinda olusturduklari yatirimeir duyarliligi endeksini, makroekonomik bir agidan
timden gelim yaklasimiyla incelemislerdir. Arastirmacilar, yatirnmcr duyarliligi endeksini,
1966-2005 yillarini kapsayan verilerle giincellemislerdir. Ancak endeks olusturulurken her bir
gosterge ile makroekonomik degiskenler (reel biiylime, ekonomik durgunluk gostergeleri,
istihdamdaki biiyiime, sanayi {retim endeksindeki biiyliime) analize dahil edilmistir.
Olusturulan endeks ile 10 adet portfoyiin aylik getirileri arasindaki iligki test edilmistir. Bu
portfoyler belirlenirken, yiiksek volatilitesi nedeniyle riskleri yiliksek olan pay senetleri tercih
edilmistir. Bunun nedeni ise, yatirimcr duyarliliginin, spekiilatif ve arbitraj imkaninin gii¢
oldugu pay senetleri getirilerini ile iliskisini incelemek i¢in tercih etmislerdir. Arastirmanin
sonucunda yatirimci duyarlhilifinin tespit edilebilecegine ve yatirimer duyarliliginin yasanilacak
dalgalanmalarinin bireysel olarak sirketlerin ya da pay senetleri piyasasi iizerinde etkili
olabilecegini ortaya koymuslardir. Ayrica yatirrmcilarin yiiksek volatiliteye sahip portfoyleri
daha fazla tercih ettiklerinde, volatilite artacak bunun sonucunda spekiilatif ve arbitraj yapmasi

zorlasacaktir. Bunun sonucunda yatirimei duyarliligi da artacagi sonucuna ulagmiglardir.

Canbas ve Kandir (2007), yatirimci duyarliliginin pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi
olgmek i¢in, yatirnmer duyarlilifi endeksi olusturmuslardir. Yatirnrmer duyarlilign endeksi
olustururken 3 farkli degisken kullanmistir. Bu degiskenler yatirim fonlar1 ortalama fon akis,
yatirimeilarin net pay senedi alimlarinin IMKB piyasa deerine orani, yatirim ortakliklart
iskontosudur. Arastirma Orneklemi, Temmuz 1997-Haziran 2006 yillarin1 baz almaktadir.
Yapilan analizler sonucunda, ii¢ temel degiskenle olusturulan yatirnmci duyarliliginin pay
getirileri fiyatlarinin tahmin edilebilirligi iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, piyasaya

bilgi veya analize gore yapilmamustir. Analizi, sOylentiye gore yatirim yapan yatirimcilarin
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piyasalar i¢in bir risk faktorii olusturdugunu belirtmislerdir. Olusan bu risk nedeninin yatirimci

duyarliligindan kaynaklandigini belirtmislerdir.

Olgac ve Temizel (2008), calismalarinda yatirimer duyarliliginin gostergesi olarak TCMB’ nin
hazirladig1 Tiiketici Giiven Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri Endeksi (DIBS) kullanilmistir. Pay senedi piyasasinin temsilcisi olarak da IMKB-30
endeksi kullanilmistir. Calismanin 6rneklemi, Ocak 2004-Ocak 2007 tarihlerini baz almaktadir.
Yapilan analizler sonucunda, tiiketici giiven endeksi ile TUFE arasinda pozitif ve iliskili

sonuglara ulagilmistir. DIBS’in ve tiiketici giiven endeksindeki ise negatif yonliidiir.

Baklaci, Soydemir ve Verma (2008), calismalarinda yatirimci duyarliliini 6lgmek igin
Amerikan Yatirimcilar Kurumu’na anket verileri ve kurumsal yatirimer endeksi icinde
yatirimcilar istihbaratindan temin edilen anket verileri incelenerek, pay senedi piyasasiyla
iligkisini incelemislerdir. Ayrica, kurumsal ve bireysel yatirimeilarin davraniglarini incelenmis,
rasyonel ve irrasyonel faktorler iizerine odaklanilmistir. Arastirma 6rneklemi, Ekim 1988-
Nisan 2004 tarihlerini baz almaktadir. Arastirmanin analiz asamasinda VAR yontemi
uygulanmistir. Arastirma sonucunda, rasyonel duyarlilik etkisi, irrasyonel duyarliliktan daha

fazla iliskili sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Tas ve Akdag (2012), calismalarinda pay senedinde yatirimei duyarliliginin performansini
gdsteren islem hacmi trendi kullanilarak, IMKB’deki pay senetlerinin getirileri incelenmistir.
Belirli bir donemdeki islem hacmi degisiminin nedenini islem hacmi trendi ile agiklanmaktadir.
Aciklanan bu degiskendeki yiikselisler, yatirnmci duyarlilifinda yasanan artiglar1 ifade
etmektedir. Yapilan analiz sonucunda, islem hacmi trendi ile pay senedi getirileri arasinda iliski

sonuglara ulagilmistir.

Dash ve Mahakud (2013), calismalarinda “’yukaridan-asagi’’ yontemi kullanilarak, pay senedi
getirilerinde yatirimer duyarlilii incelenmistir. Aragtirma 6rneklemi, Subat 2003-Mart 2011
tarthleri arasinda Hindistan pay senedi piyasasi kullamilarak yatirimer duyarliligi endeksi
diizenlenmistir. Yapilan analizler sonucunda, olusturulan yatirimci duyarliligi endeksi bir risk
kaynag1 oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica piyasa iizeri getiri, firmanin biiytikliigiinti, DD/PD,
likidite gibi sistematik risk unsurlar sabit tutuldugunda da olusturulan endeks gecerliligini

korumustur.

Boloman ve Mandaci1 (2014), caligmalarinda Aralik 2003-Aralik 2014 tarihleri arasinda
yasanan finansal kriz donemlerindeki pay senedi piyasasiyla yatirimet duyarliligi arastirilmagtir.

Yatirnmer duyarliliginin gostergesi olarak tiiketici giiven endeksi ile BIST 100 endeksi
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incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, iki endeks arasinda iliski bulunmustur. Bir diger
ifadeyle BIST-100 endeksi deger kaybettiginde, tiiketici gliven endeksinde de diisiis

gozlemlenmistir.

Akkaya (2014), ¢alismasinda yatirimci duyarliligmin gostergesi olarak 2007-2012 yillan
arasinda BIST-100 verilerini ve tiiketici giiven endeksi kullanilmistir. Yapilan analizler

sonucunda, yatirnmei1 duyarliliginin pay senedi fiyatlarini etkiledigini ifade etmistir.

Keles (2015), calismasinda BIST ve Frankfurt Borsast DAX Endekslerinin 2004-2014 tarihleri
arasinda iglem pay senetleri ile yatirimer duyarliligini incelemistir. Pay senetlerinin getiri
tahmininde makroekonomik ve sirket karakteristigiyle ilgili degiskenleri de (piyasa biiyiikligii,
PD/DD orani, gegmis donem getirileri, temettii verimi) analize dahil etmistir. Yatirimci
duyarliligi degiskenleri olarak tiiketici giiven endeksi ve piyasa giiven endeksleriyle
makroekonomik degiskenlerden olusan bir endeks olusturmustur. Yapilan analiz sonucunda,
tiikketici giiven endeksinden elde edilen degiskenler, BIST piyasasi arasinda iliski bulunmugtur.

Piyasa giiven endeksi ile yapilan analizlerde ise iliski bulunamamustir.

Fettahoglu (2017), c¢alismasinda yatirimci duyarlilifinin pay senedi iizerinde iliskisini
incelemistir. Bagimli degisken olarak, 2009-2015 tarihleri arasinda BIST Kocaeli Il
Endeksi’nden yer alan 13 firmanin verilerini kullanmistir. Bagimsiz degisken olarak da bazi
finansal veriler (pay basina toplam varlik, pay basina kazang, dagitilan pay basina kar payz, i¢
verim orani, kaldirag orani, firma biiyiikliigii gibi) ve yatirrmer duyarliligr gostergesi (TUIK ’in
diizenledigi Tiiketici Egilim Istatistikleri ve OECD’de yaymlanan veriler) analize dahil
edilmistir. Yapilan regresyon analizler sonucunda, sadece finansal verilerin pay senedi
fiyatlarm etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, TUIK ve OECD yatirimer duyarlilig
gostergelerinin pay senedi fiyatlari lizerinde iliskisiz sonuglar verdigi gdzlemlenmistir. Yapilan
ANOVA analizinde ise hem yatirimci duyarliligi hem de finansal degiskenlerin performanslari
test edilmistir. Analiz sonucunda, yatirimecr duyarliliginin yiiksek oldugu durumlarda
yatirimcinin iyimser davranis sergiledigini ve daha pozitif alim gerceklestirdikleri sonucuna

ulagilmistir.

Ergor (2017), ¢aligmasinda 2004-2016 yillart arasinda G7 ile E7°de yer alan gelismekte olan
iilkelerin pay senedi getirileri ile yatirimct duyarhilig arasindaki iligkiyi incelemistir. Yatirimei
duyarhiligin gostergesi olarak tiiketici giiven endeksi, VIX endeksini ve pay senedi piyasasinin
islem gbrme oranini analize dahil etmistir. Yapilan analiz sonucunda, yatirimer duyarliliginin

her iki piyasada iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ergiin (2019), calismasinda BIST-100 endeksi lizerinde yatirimci duyarliligiin performansini
test etmistir. Yatirimer duyarlilifi 6lgmek icin belirli degiskenler (yatirim fon akisi, yatirim
fonundaki repo orani, yatirim ortakliklar1 iskontosu, islem hacmi) kullanilarak endeks
olusturulmustur. Aragtirmanin orneklemi, 1997-2017 tarihleri arasindaki 3 aylik verilerden
faydalanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, yatirimci duyarliliginin BIST-100

endeksi getirileri lizerinde sistematik bir risk olusturdugu sonucuna ulagilmstir.
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IKiNCi BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGINDAKI DEGiSiMIN BIST 100 ENDEKS GETIRiSi
UZERINDEKI ETKIiSI

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar teorisinde, menkul kiymetlerin fiyatini
etkileyebilecek tiim bilgilerin fiyatlara aninda yansidigi, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve
yatirimcilarin - anormal getiri saglayamayacaklart varsayilmaktadir. Ancak piyasalarda
gozlemlenen anomaliler, etkin piyasalar teorisinin gecerliliginin tartisilmasina yol agmustir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen davranigsal finans teorinde ise
yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari, yatirimeilarin karar verme siireglerinde
cesitli psikolojik ve biligsel 6n yargilarin etkili oldugu ileri siiriilmiistiir. Davranigsal finans
teorisinin temel dayanaklarindan biri yatirimei duyarliligidir ve son yillarda finans literatiiriinde
en fazla tartisilan konularindan biri de yatirimer duyarliliginin pay piyasalar1 ve pay senedi

getirileri lizerindeki etkisidir.

Soylenti tacirlerinin varligi, asir1 reaksiyon ve diislik reaksiyon gibi durumlar yatirimei
duyarliligimin varligina kanit olusturmaktadir (Ekim, 2018: 23). Finans literatiirde yatirimci
duyarhiliginin menkul kiymet fiyatlar tizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma vardir ve
bu caligmalarda, yatirimer duyarliligt dogrudan gozlenemedigi icin yatirimer duyarliligini
temsilen cesitli degiskenler kullanilmaktadir (Kandir, 2006:1). Literatiir incelendiginde,
yatirimcr duyarliligini temsilen TCMB Tiiketici Gliven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici
Giiven Endeksleri, CNBC-E Tiiketici Gliven Endeksi, VIX Korku Endeksinin kullanildig: veya
Baker ve Wurgler’in (2006) calismasinda oldugu gibi ¢esitli degiskenler kullanilarak yatirimci
duyarlihgmi temsilen bir endeksin olusturuldugu goriilmektedir. Ornegin, yatirimcei
duyarliligini temsilen Kandir (2006), Olgac ve Temizel (2008) ve Candz (2018) tiiketici gliven
endekslerini kullanirken, Kose ve Akkaya (2016) ve Smales (2017) kiiresel risk istahinin bir
gostergesi olarak kabul edilen VIX Korku Endeksini kullanmistir. Tiirkiye’de Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan; tiim yatirimcilar, yerli yatirimcilar, yabanci yatirimeilar, yerli
gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirnmcilar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan
Risk Istahi1 Endeksi (RISE) de yatirmer duyarlii@mi temsilen kullanilabilecek
degiskenlerdendir.
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Bu calismanmn amaci yatirimeir duyarhiligini temsilen kullamlan Risk Istahi Endeksindeki
(RISE) degisimin BIST 100 Endeks getirisine olan etkisini arastirmaktir. Calisma Ocak 2010 —
Nisan 2021 donemini kapsamaktadir ve aylik wveriler kullanilmistir. Yapilan literatiir
taramasinda Risk Istah1 Endeksini yatiimci duyarliligini temsilen kullanan sadece bir
caligmaya rastlanilmistir. Demirez ve Kandir (2020) tarafindan yapilan s6z konusu ¢aligmada,
yerli yatirimcilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksinin pay senedi getirileri {izerindeki etkisi
regresyon yontemi ile arastirilmistir. Literatiirde, tiim yatirnmcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in
de hesaplanan Risk Istah1 Endeksini yatirnmci duyarliligi temsilcisi olarak kullanan bir
caligmaya rastlanilmamistir. Calismanin; tiim yatirimcilar, yabanci yatirnmcilar ve yerli
yatirimeilar i¢in hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks getirisine

etkisi arastirilmak suretiyle literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Yatirimcilarin risk istahindaki degisimin pay piyasasi getirisine etkisini, ayrica farkli yatirimci
gruplarinin risk istahindaki degisimin pay piyasasi getirisi lizerindeki etkisinin farklilagip
farklilagmadigini bilmek yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan yol gosterici olabilecektir.
Ornegin risk istahinin mevcut ve gecikmeli degerlerinin BIST 100 Endeksindeki degisimi
etkilemesi halinde, Risk Istah1 Endeksi yatirimcilara pay piyasasinda ortaya cikacak yiikselis
veya diislislerin 6ngdriilmesinde yardimei olabilecektir. Ayrica konuyla ilgili ¢aligsma sayisinin
yeterli olmamasi nedeniyle, bu konuda yapilacak c¢alismalara olan ilginin artmasini

saglayacaktir.

2.2. Arastirmanin Yontemi ve Veriler

Calisma Ocak 2010-Nisan 2021 dénemini kapsamaktadir ve aylik veriler kullanilmigtir. Risk
Istah1 Endeksi tiim yatirimcilar, yerli yatirrmeilar, yabanci yatinmeilar, yerli gercek kisiler,
yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirimcilar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Bu
caligmada tiim yatirnmcilar, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirnmeilar i¢in degisim metodu
kullanilarak hesaplanan Risk Istah1 Endeksi verileri kullanilmigtir. BIST 100 endeksi verileri
TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden almmustir. Risk Istah1 Endeksi verileri ise
Merkezi Kayit Kurulusu’ndan alinmistir. Serilerin duraganligini arastirmak i¢in ADF birim kok
testi kullanilmistir. Risk istahindaki degisimin BIST 100 Endeks getirisine etkisini test etmek
icin ii¢ yatirnmci grubu i¢in ayr1 ayri regresyon analizi yapilmistir. Otoo’nun (1999)

caligmasindan hareketle regresyon analizlerinde BIST 100 Endeksi getirisi bagimli degisken
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olarak kullanilirken, tiim yatirimcilar, yerli yatirnmcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanan
Risk Istah1 Endeksindeki degisimin diizey degerleri ile bir gecikmeli degerleri bagimsiz
degisken olarak kullanilmigtir. Tahmin edilen regresyon modelinde normal dagilim
varsayiminin gecerli olup olmadig1 Jarqua-Bera istatistigi ile, otokorelasyon probleminin olup
olmadig1 Breusch-Godfrey otokorelasyon testi kullanilarak, degisen varyans probleminin olup

olmadig1 da Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi ile arastirilmistir.

Risk Istah1 Endeksi 5.000 TL ve iizeri pay senedi portfoy degerine sahip her yatirimcinin
haftalik portfoy degisimlerinden yasanan hareketlilikle hesaplanan haftalik bir endekstir. Risk
Istah1 Endeksi, yatirrmeilarin her cuma giinii sahip oldugu pay senedi ve pay senedi semsiye
fonlarindaki toplam portfoy degerindeki degisiminin BIST-100 degisimlerinden arindirilmis
sekilde hesaplanmaktadir. Bahsi gegen haftalarda diizeltilmis portfdy degerinden, dnceki 52
haftalik agirlikli ortalama degeri hesaplanarak, her bir yatirimcinin o hafta kendi normal
degerinden ne kadar sapma gosterdigini hesaplamakta, olusturulan sapmalar1 matrisi tizerinden,
yatirimeilara 0-100 araliginda degisen degerler vermektedir. Endeks degerinin 50 seviyesinin
iizerinde olmasi, yatirimeilarin pay piyasasindan aldiklar1 gegmis 52 haftalik pozisyonlarinin
ortalama riskinden daha yiiksek riskli bir pozisyon aldiklarin1 géstermektedir. Endeks degerinin
50’in altinda olmasi, 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskinden daha diisiik oldugunu

gostermektedir (Demirez, 2019: 22).

2.2.1. ADF Birim Kok Testi

Ekonomik analizlerde zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi i¢in kullanilan en sik
yontemlerden biri Dickey-Fuller (1982) tarafindan hazirlanan ¢alismas1 Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testidir. ADF testine gore zaman serilerinin duraganligi durumu
regresyon analizi i¢in 6nem arz etmektedir. Regresyon analizlerinin dogru sonuglar verebilmesi
icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olmadigi durumlarda yapilan

regresyon sonuglart sonucunda sahte regresyonlar olusacaktir (Sakarya ve Akkus, 2018: 358).

ADF birim kok testi literatiirde en ¢ok tercih edilen analizlerden biridir. ADF birim kok testi
asagidaki belirtilen {i¢ matematiksel denklemle ifade edilmektedir:
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AYe = B¥r_a + z Bily,_; + 1y (1}
i=1
K
Ay =@ + P¥Vr_y + Z Bildy,e_; + u, (2}
=1
K
Ay, = a + 6t + pye_y +z.3m-}’t—i + ug (3]
=1

ADF modelinin analizi 3 farkli matematiksel islemle yapilmaktadir. Bu analizlerden birincisi
sabit terimsiz ve trendsiz model (1), ikincisi sabit terimli model (2) ve tiglinciisii ise sabit terimli

ve trendli model (3) olarak ifade edilmektedir.

Denklemlerde yer alan ifadeler su sekilde agiklanmaktadir:

e Ay, = Serinin birinci farki

e Ay,_; = gecikmeli fark terimleri

e t =zaman trendlerini

e k = optimal gecikme sayisini

e u, = ortalamasi sifir fakat varyansi sabit ardisik bagimli olmayan olasilikli hata

terimlerini

¢ 29

ADF birim kok testinde analizindeki amac1 “’p’’ katsayisinin istatistiksel anlamda sifira esit

olup olmadigi arastirilmaktadir. ADF’ ye gore;

e Hy:6 = 0 Durumundan “’Seri duragan degildir.’” demektir.

e Hy:6 <0 Durumunda ise “’Seri duragandur.’’ demektir.

2.2.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Regresyon
analizinde bagimli ve bagimsiz degisken(ler) kullanilmaktadir. Bagimli degisken, bagimsiz
degisken(ler) tarafindan agiklanmaya ¢alisilan degisken olarak ifade edilir. Bagimli degisken Y
ve bagimsiz degisken(ler) de X ile gosterilir. Bir bagimsiz degiskenli dogrusal regresyon modeli

asagidaki gibi gosterilebilir (Karabulut ve Seker, 2018: 1059):
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Y=Bot+P1X+e

Bo ve P1 tahmin edilen regresyon modelinin bilinmeyen parametreleridir. ¢ hata terimidir, Y
gozlenebilen bagimli degisken ve X gozlenebilen bagimsiz degisken degerleridir. i. birim i¢in
bagimli degisken 6l¢iim degeri Y ve bilinmeyen gergek deger de Y: olmak {izere, hata terimi &;
=Y;—E (Y:) veya & = Yi— ui olarak tanimlanir. k sayida bagimsiz degiskenin oldugu ¢oklu

dogrusal regresyon modeli ise asagidaki gibi gosterilebilir:
Y =Bo+ P1 Xot+ P2 Xo +...... + Bk Xk + €

Bu modelde Y bagimli degisken, X ,...... , Xk ise bagimsiz degiskenler. Bo, Bi,....., Pk ise
bilinmeyen parametrelerdir. Modeldeki ¢ ise hata terimidir (Unver vd., 2011:303-339;
(Karabulut ve Seker, 2018: 1059).

2.3. Arastirmadan Elde Edilen Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyon incelenmistir. Degiskenlere ait
korelasyon katsayilar1 Tablo 1’de yer almaktadir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki
iliskinin yoniinii ve giiclinii gosterir. Katsayinin isareti degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii,
katsayinin degeri ise degiskenler arasindaki iligskinin giiciinii gosterir. Pozitif (negatif) katsay1
degiskenler arasindaki iligkinin ayni yonde (ters yonde) olduguna isaret eder. Korelasyon
katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger alir. Katsayinin +1 (-1) olmasi, degiskenler arasinda pozitif
(negatif) tam korelasyon oldugunu, katsayinin sifir olmasi ise degiskenler arasinda bir iliskinin
olmadigini gostermektedir. Korelasyon katsayisinin sifirdan uzaklasip -1 veya +1’e yaklagmasi,
degiskenler arasindaki iliskinin giiclendigi anlamina gelir (ve tersi). Tablo 1 incelendiginde,
bagimli degisken olan BIST 100 Endeksi ile bagimsiz degisken olan tiim yatirimcilar, yabanci
yatirimeilar ve yerli yatirnmcilar arasindaki korelasyon katsayisinin sirasiyla 0,60, 0,60 ve 0,57
oldugu goriilmektedir. Korelasyon katsayilari, bagimli degisken ile her bir bagimsiz degisken
arasindaki iligkinin birbirine yakin oldugunu ve ¢ok giiclii sayilamayacak bir iligkinin olduguna
isaret etmektedir. Yerli yatirnmcilar ile BIST 100 arasindaki korelasyon iliskisi, ¢ok fazla fark
olmasa da digerlerine gore daha zayiftir. Ayrica BIST 100 degiskeni ile en yiiksek korelasyona
sahip olan degisken tiim yatirimcilar degiskenidir. Ancak tiim yatirimcilar ve yabanci
yatirimcilar degiskeni ile BIST 100 arasindaki korelasyon katsayilar1 arasinda ¢ok diisiik bir
fark oldugunu da belirtmek gerekmektedir. Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan

korelasyonlarina bakildiginda, degiskenler arasindaki korelasyonun c¢ok giiglii oldugu, en
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yiiksek korelasyonun tiim yatirimcilar ile yabanci yatirimeilar degiskenleri arasinda oldugu, en

diisiik korelasyonun ise yabanci yatirnmcilar ile yerli yatirnmcilar arasinda oldugu

goriilmektedir.
Tablo 1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilart
BIST 100 Tiim Yabanci Yerli
Yatirnmcilar |Yatirnmcilar| Yatirnmcilar

BIST 100 1.000000 0.598700 0.596610 0.568188
Tiim Yatirnmcilar 0.598700 1.000000 0.990921 0.974090
Yabanci1 Yatirimceilar 0.596610 0.990921 1.000000 0.939024
Yerli Yatirnmcilar 0.568188 0.974090 0.939024 1.000000

Calismada, regresyon analizine ge¢cmeden Once Oncelikle sahte regresyon probleminden
kaginmak i¢in serilerin duraganligi arastirtlmistir. ADF birim kok testinde bos hipotez, seride
birim kokiin var oldugunu yani serinin duragan olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez
seride birim kokiin olmadigini yani serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Tablo 2’de yer
alan sonuglara bakildiginda hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde BIST 100 Endeksi
getiri serisi ile tiim yatirimeilar, yerli yatirnmcilar ve yabanci yatirimeilar i¢in hesaplanan Risk
Istah1 Endeksindeki degisim serileri igin serilerin duragan olmadigini ifade eden bos
hipotezlerin %1 anlamlilik seviyesinde reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, c¢aligma

kapsamindaki tiim seriler diizey degerleri itibariyle duragandir.

Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglart

Diizey

Degiskenler o Sabitli ve

Sabitli _

Trendli

BIST 100 Endeks Getirisi -12.11010*** | -12.05826***
RISE Endeksi’ndeki Degisim - Tiim Yatirimcilar -9.646618*** | -9.606877***
RISE Endeksi’ndeki Degisim - Yabanci Yatirimcilar -9.639883*** | -9.600689***
RISE Endeksi’ndeki Degisim - Yerli Yatirimeilar -9.328484*** | -9.290961***
*xxxx* simgeleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde serilerde birim kokiin varligim ifade eden bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir.

71



Degiskenlerin hepsi de diizey degerleri itibariyle duragan oldugu ig¢in regresyon analizine
gecilmistir. Risk istahindaki degisimin BIST 100 Endeks getirisi lizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla {i¢ farkli regresyon modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen regresyon modellerinde
BIST 100 Endeksi getirisi bagimli degisken olarak kullanilirken, tiim yatirimcilar, yerli
yatirimeilar ve yabanci yatirimeilar igin hesaplanan risk istahindaki degisimin (Risk Istahi
Endeksindeki degisim) diizey degerleri ile bir gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak

kullanilmistir.

Tiim yatirrmeilar igin hesaplanan Risk istah1 Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks getirisi
izerindeki etkisini belirlemek i¢in tahmin edilen regresyon modelinden elde edilen sonuglar

Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglari (Tiim Yatirimeilar)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
Risk Istahi 0.120653 0.011607 10.39502 0.0000
Risk Istahi (-1) 0.054229 0.011606 4.672404 0.0000
C 0.007742 0.004364 1.774260 0.0784

R? : 0.454390, Diizeltilmis R? : 0.445996, F-Istatistigi: 54.13272 (0, 000000)
Jarqua-Bera: 2,525294 (0,282904)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi:
Obs*R-squared: 1.881676 Prob Chi-Square (2): 0,3903

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
Obs*R-squared: 4.028648 Prob Chi-Square (2): 0,1334

Ramsey Rest Test: F-istatistigi 1,623066 (0,2050)

Regresyon modelinde R? degeri, %45,4 diizeltilmis R? degeri ise %44,6 ¢ikmistir. R? degerleri,
bagimsiz degiskenler olan tiim yatirimeilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisim
ile tiim yatirrmeilar igin hesaplanan Risk istah1 Endeksindeki degisimin bir gecikmeli degerinin
BIST 100 Endeks getirisinde meydana gelen degisimin %45 ini agikladigini gdstermektedir. F-
Istatistigine ait olasilik degeri, tahmin edilen modelin %1°de anlamli oldugunu géstermektedir.
Bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin olasilik degerlerinin 0,01°den kiigiik ¢ikmasi, her iki

bagimsiz degiskene ait katsayinin da %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

72



gostermektedir. Risk Istah1 ve Risk Istahi(-1) degiskenlerine ait katsayilar pozitif ve sirasiyla
0,12 ve 0,05°tir. Dolayisiyla Risk Istahi degiskenindeki %1°lik bir degisim, BIST 100 Endeks
Getirisi iizerinde %0,12’lik bir degisime neden olmaktadir. Benzer sekilde Risk Istahi(-1)
degiskenindeki %1°lik bir degisim de BIST 100 Endeks getirisi tizerinde %0,05°lik bir degisime
neden olmaktadir. Elde edilen bulgular, tiim yatirimecilar icin hesaplanan Risk Istahi
Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks getirisini etkiledigini gostermektedir. Baska bir

ifadeyle tiim yatirnmcilarin risk istahindaki degisim, pay piyasasi getirisini etkilemektedir.

Tahmin edilen regresyon modelinde normal dagilim varsayiminin gegerli olup olmadigi,
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olup olmadigi da incelenmistir. Tablo 3’te
gorildiigli iizere, Jarqua-Bera istatistiginin olasilik degeri (0,282904) 0,01°’den biiyiiktiir.
Dolayistyla tahmin edilen regresyon modelinde %1 Onem seviyesinde normal dagilim
varsayiminin saglandigi soylenebilir. Yapilan Breusch-Godfrey otokorelasyon testinde, test
istatistiginin olasilik degerinin (0,3903) 0,01°den biiyiik ¢ikmasi, regresyon modelinde %1
onem seviyesinde otokorelasyon probleminin olmadigini gostermektedir. Degisen varyans
probleminin varligini test etmek i¢in yapilan Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testinde,
test istatistigine ait katsayinin olasilik degerinin (0,1334) 0,01°den biiyiik ¢ikmasi da regresyon

modelinde %1 6nem seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigini gostermektedir.

Yabanci yatirimetlar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks
getirisi tizerindeki etkisini belirlemek i¢in tahmin edilen regresyon modelinden elde edilen

sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Yabanci Yatirimeilar)

Degiskenler Katsay: Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
Risk Istahi 0.101668 0.009783 10.39200 0.0000
Risk Istah1 (-1) 0.045983 0.009784 4.700077 0.0000
C 0.007832 0.004365 1.794349 0.0751

R? : 0.454024, Diizeltilmis R? : 0. 445624, F-Istatistigi: 54.05288 (0, 000000)
Jarqua-Bera: 2,113992 (0,347498)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi:
Obs*R-squared: 2.503299 Prob Chi-Square (2): 0,2860

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
Obs*R-squared: 4.410723 Prob Chi-Square (2): 0,1102

Ramsey Rest Test: F-Istatistigi 0,744985 (0,3897)
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Tahmin edilen regresyon modelinde R? degeri, %45,4 diizeltilmis R? degeri ise %44,6 ¢ikmustir.
R? degeri, yabanci yatirimcilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisim ile bir
gecikmeli degerinin BIST 100 Endeks getirisinde meydana gelen degisimin %45’ini
acikladigin1 gdstermektedir. F-Istatistigine ait olasilik degeri, 0,01°den kiigiiktiir ve dolayisiyla
tahmin edilen model %1 &nem seviyesinde anlamlidir. iki bagimsiz degiskene ait katsaymin
olasilik degerlerinin de 0,01°den kiiclik ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin %1
onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Risk Istah1 ve Risk
Istah1(-1) degiskenlerine ait katsayilar pozitiftir ve sirasiyla 0,10 ve 0,05 degerlerini almistir.
Bagimsiz degiskenlere ait katsay1 degerlerinden hareketle, Risk Istah1 degiskenindeki %1°lik
bir degisimin, BIST 100 Endeks Getirisi tizerinde %0,10’lik bir degisime neden oldugu, Risk
Istahi(-1) degiskenindeki %1°lik bir degisimin ise BIST 100 Endeks Getirisi iizerinde %0,05’lik
bir degisime neden oldugu sdylenebilir. Yapilan regresyon analizinden elde edilen bulgulara
gdre, yabanci yatirrmeilar icin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisim BIST 100 Endeks
getirisini etkilemektedir.

Tahmin edilen regresyon modelinde normal dagilim varsayiminin gegerli olup olmadigi,
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olup olmadigini belirlemek icin yapilan
testlerden elde edilen sonuglara gore, normal dagilim varsayimi gegerlidir ve otokorelasyon ve
degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Tablo 4’te gorildiigi tzere, Jarqua-Bera
istatistiginin olasilik degeri (0,347498) 0,01°den biiyiiktiir. Dolayisiyla tahmin edilen regresyon
modeli i¢in %1 Onem seviyesinde normal dagilim varsayimi gegerlidir. Breusch-Godfrey
otokorelasyon testinde, test istatistiginin olasiligi degeri (0, 2860) 0,01’den biiyiiktiir. Bu
nedenle regresyon modelinde %1 Onem seviyesinde otokorelasyon probleminin olmadigi
sOylenebilir. Yapilan Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testinde, test istatistigine ait
katsaymnin olasilik degerinin (0, 1102) 0,01°den biiyiik ¢ikmasi da regresyon modelinde %1

onem seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Yerli yatirimeilar icin hesaplanan RISE endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks getirisi
tizerindeki etkisini test etmek amaciyla yapilan regresyon analizinden elde edilen bulgular

Tablo 5’te goriilmektedir.
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Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Yerli Yatirimeilar)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Risk Istah 0.136866 0.014701 9.310008 0.0000
Risk Istahi (-1) 0.059741 0.014696 4.065020 0.0001
C 0.007728 0.004573 1.690149 0.0934

R?: 0.400888, Diizeltilmis R? : 0. 391671, F-Istatistigi: 43.49387 (0, 000000)
Jarqua-Bera: 2,286048 (0,318853)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi:
Obs*R-squared: 0.438569 Prob Chi-Square (2): 0,8031

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
Obs*R-squared: 3.218394 Prob Chi-Square (2): 0,2000

Ramsey Rest Test: F-Istatistigi 3,566686 (0,0612)

Tahmin edilen regresyon modelinde R? degeri, %40 diizeltilmis R? degeri ise %39 dur.
Diizeltilmis R? degeri, bagimsiz degiskenlerin BIST 100 Endeks getirisinde meydana gelen
degisimin %39’unu acikladiginm1 gostermektedir. F-Istatistigine ait olasilik degeri, regresyon
modelinin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait
katsayilarin olasilik degerleri 0,01’den kii¢iik ¢ikmistir. Bu nedenle iki bagimsiz degiskene ait
katsayr da %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Risk Istah1 ve Risk Istahi(-1)
degiskenlerine ait katsayilar pozitif ve sirasiyla 0,14 ve 0,06’dir. Bu bulgu, yerli yatirnmcilara
ait Risk Istah1 degiskenindeki %1°lik bir degisimin, BIST 100 Endeks Getirisi iizerinde
%0,14°lik bir degisime neden oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Risk Istahi(-1)
degiskenindeki %1°lik bir degisim de BIST 100 Endeks getirisi tizerinde %0,06 diizeyinde bir
degisime yol agmaktadir. Elde edilen bulgular, yerli yatirnmcilar igin hesaplanan Risk Istahi

Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks getirisini etkiledigini gostermektedir.

Olusturulan regresyon modelinde normal dagilim varsayimi gegerlidir ve otokorelasyon ve
degisen varyans probleminin bulunmadigi sdylenebilir. Tablo 5’te gorildiigi iizere, Jarqua-
Bera istatistiginin olasilik degeri (0, 318853) 0,01°den biiyiiktiir. Bu durum, olusturulan
regresyon modelinde %1 6nem seviyesinde normal dagilim varsayimiin gecerli oldugunu
gostermektedir. Yapilan Breusch-Godfrey otokorelasyon testinde, test istatistiginin olasilig
degeri 0, 8031°dir. Olasilik degerinin 0,01’°den biiyilik ¢ikmasi, regresyon modelinde %1 6nem

seviyesinde otokorelasyon probleminin olmadigin1 gostermektedir. Degisen varyans
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probleminin varligini arastirmak Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi yapilmis ve test
istatistigine ait katsayinin olasilik degeri 0,2000 ¢ikmistir. Olasilik degerinin 0,01’den biiyiik
¢ikmasi, regresyon modelinde %1 6nem seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigini

gostermektedir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, tiim yatirimcilar, yabanci
yatirimcilar ve yerli yatinmeilar i¢in hesaplanan risk istahindaki degisimin, BIST 100 Endeks
getirisini etkiledigi ve bu etkinin pozitif yonde oldugu sdylenebilir. Bu bulgu Demirez ve
Kandir (2020) tarafindan yapilan ve yerli yatirimeilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksinin

pay senedi getirileri tizerindeki etkisini arastiran ¢alismanin bulgulariyla ortiismektedir.

Regresyon analizlerinde, bagimsiz degisken olarak kullanilan tiim yatirimcilar, yabanci
yatirimeilar ve yerli yatirimeilara ait risk istahi katsayilari sirasiyla 0,12, 0,10 ve 0,14 ¢ikmustur.
Katsayilar karsilastirildiginda, BIST 100 Endeks getirisi iizerinde en fazla etkiye sahip olan
degiskenin yerli yatirimcilara ait risk istaht degiskeni oldugu sdylenebilir. En az etkiye sahip
olan degisken ise yabanci yatirimcilara ait risk istah1 degiskenidir. Ayrica bagimsiz
degiskenlerin bir gecikmeli degerleri i¢in de ayni durum séz konusudur. Boyle bir sonucun
ortaya cikmasinda, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimeilarin biiyiik kismmin yerli
yatirimcilardan olusmasinin etkili oldugu ifade edilebilir. Yatirimeilarin risk istahindaki hem
mevcut hem de gecikmeli degerlerinin BIST 100 Endeks getirisini etkilemesi, yatirimcilar i¢in
yol gosterici nitelikte faydali bilgiler sunabilir. Risk istahinda bir degisim oldugunda, bu
degisim BIST 100 Endeksine de yansiyabilecegi i¢in yatirimeilara Risk Istah1 Endeksini takip
etmeleri onerilmektedir. Pay piyasasindaki olas1 yiikselis veya diisiisler yatirimcilarin portfoy
riskini artirabilecektir. Portf0y riskini azaltmak amaciyla yatirimeilarin risk istahindaki

degisimi takip etmelerinin faydalarina olacag: ifade edilebilir.
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SONUC

Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar teorisinde, menkul kiymetlerin fiyatini
etkileyebilecek tiim bilgilerin fiyatlara aninda yansidigi, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve
yatirimeilarin  anormal getiri saglayamayacaklart varsayilmaktadir. Ancak piyasalarda
gozlemlenen anomaliler, etkin piyasalar teorisinin gegerliliginin tartisilmasina yol agmustir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen davranigsal finans teorinde ise
yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari, yatirimcilarin karar verme siireglerinde
cesitli psikolojik ve bilissel on yargilarin etkili oldugu ileri siirtilmiistiir. Davranigsal finans
teorisinin temel dayanaklarindan biri yatirimei duyarliligidir ve son yillarda finans literatiiriinde
en fazla tartisilan konularindan biri de yatirnmer duyarlili§inin pay piyasalart ve pay senedi

getirileri lizerindeki etkisidir.

Bu calismanin amaci yatirimer duyarliigmin BIST 100 Endeks getirisi iizerindeki etkisini
aragtirmaktir. Yatirimct duyarliligii temsilen tiim yatirimcilar, yerli yatirimcilar ve yabanci
yatirimcilar i¢in hesaplanan Risk Istah1 Endeksi (RISE) kullanilmistir. Ocak 2010 — Nisan 2021
donemini kapsayan ve regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada aylik verilerden
faydalanilmistir. Regresyon analizinde BIST 100 Endeksi getirisi bagimli degisken olarak
kullanilirken, tiim yatirimcilar, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanan Risk
Istah1 Endeksindeki degisimin diizey degerleri ile bir gecikmeli degerleri bagimsiz degisken

olarak kullanilmastir.

Yapilan regresyon analizlerinin sonucunda, tiim yatirimcilar, yabanci yatirimcilar ve yerli
yatirimeilar i¢in hesaplanan risk istahindaki degisimin, BIST 100 Endeks getirisini etkiledigi
ve bu etkinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. BIST 100 Endeks getirisi lizerinde en fazla
etkiye sahip olan degiskenin yerli yatirnmcilara ait risk istaht degiskeni oldugu, en az etkiye
sahip olan degiskenin ise yabanci yatirimcilara ait risk istah1 degiskeni oldugu sdylenebilir.
Ayni durum bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerleri i¢in de s6z konusudur. Boyle bir
sonucun ortaya ¢itkmasinda, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimeilarin biiyiik kisminin yerli
yatirimcilardan olusmasinin etkili oldugu ifade edilebilir. Yatirimcilarin risk istahindaki hem
mevcut hem de gecikmeli degerlerin BIST 100 Endeks getirisini etkilemesi nedeniyle, risk
istahinda bir degisim oldugunda, bu degisim BIST 100 Endeksine de yansiyabilecegi i¢in
yatirimcilara Risk Istah1 Endeksini takip etmeleri &nerilmektedir. Pay piyasasindaki olasi
yiikselis veya diisiisler yatirimcilarin portfoy riskini artirabilecektir. Portfoy riskini azaltmak
amactyla yatirimeilarin risk istahindaki degisimi takip etmelerinin faydalarina olacag ifade
edilebilir.
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Risk Istah1 Endeksi farkli yatirimer gruplari igin hesaplanmaktadir. Ancak yapilan literatiir
taramasinda sadece yerli yatirimcilar icin hesaplanan Risk Istahi Endeksini yatirimei
duyarliligini temsilen kullanan bir ¢alismaya rastlanilmistir. Tiim yatirnmcilar ve yabanci
yatirimcilar igin de hesaplanan Risk Istah1 Endeksini yatirimei duyarliligs temsilcisi olarak
kullanan bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Calismanin; tiim yatirimcilar, yabanci yatirimcilar ve
yerli yatirimeilar igin hesaplanan Risk Istah1 Endeksindeki degisimin BIST 100 Endeks
getirisine etkisi arastirmak suretiyle literatiire dnemli bir katki saglayacag: diistiniilmektedir.
Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda; tiim yatirimeilar, yerli yatirimeilar ve yabanci yatirimcilarin
risk istahinin pay piyasasi tizerine etkisi farkli yontemler kullanilarak arastirilabilir. Ayrica yerli
gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirnmcilar i¢in hesaplanan risk

istahinin pay piyasasi getirisi lizerindeki etkisi de incelenebilir.
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