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SIRIN GURKAN
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Finansal piyasalarin etkin olup olmadig1 6zellikle 1980’lerden itibaren hem finans
hem de akademik ¢evre tarafindan takip edilen tartigmalardan biridir. Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi ve Davranigsal Finans
alaninda yapilan ¢alismalar, finansal piyasalarda faaliyet yiiriiten yatirimeilarin karar
alma siirecinde bulugsal yontemlere ve Onyargilarina basvurarak yanlis kararlar
alabildiklerini gostermistir. Bu yatirimcilarin faaliyet gosterdigi finansal piyasalarda
asir1 reaksiyon gozlemlendigi, bunun sonucunda da etkinlikten uzaklasildigi ve uzun
donemde asir1 kar elde etme olanaklarinin ortaya ¢iktig1 bir¢ok tilke 6rnegi iizerinden
tespit edilmistir. Calismada Oncelikle etkin piyasalar hipotezi ve yoneltilen
elestirilere kisaca deginildikten sonra, davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalar
Ozetlenmistir. Farkli iilke 6rneklerinde asir1 reaksiyon iizerine yapilan g¢alismalar
aktarildiktan sonra uygulama boliimiinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
asir1 reaksiyonun var olup olmadigi arastirilmistir. Ozellikle uzun dénemde asiri

reaksiyonu destekler nitelikte ve istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmistir.

ii



ABSTRACT

Especially from the 80's on both financial and academic milieus followed the debates
on the efficiency of financial markets. The works of Kahneman and Tversky (1979)
which led to the emergence of Prospect Theory and Behavioral Finance showed that
agents in financial markets resort to heuristics and biases leading to fallacious
decisions. In many country examples it is noted that cases of overreaction were
observed in financial markets and these engendered inefficient markets, as well as
possibilities of extreme profits in the long run. This work will firstly summarize the
efficient markets hypothesis and the criticisms against it, and also the literature of
behavioral finance. After illustrating overreaction through the works made on other
countries, its existence in Istanbul Stock Exchange will be debated. The findings

support the existence of long term overreaction and are statistically significant.



ONSOZ

Etkin piyasa hipotezine gore, miimkiin olan tiim bilgi fiyatlara aninda yansidig1 i¢in
hem fiyatlar hisse senedinin gercek degerini gostermekte hem de ge¢gmis donem fiyat
verilerine dayanarak piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde etmek miimkiin
degildir. Ancak 1980’lerden itibaren yapilan ¢alismalar bu hipotezi ¢iiriitiir
niteliktedir. Elestirilerin temel noktasini yatirimcilarin, teorinin dayandigi rasyonel
yatirimel varsayimini yerine getirmemesi olusturmaktadir. Yatirimeilarin karar alma
stireclerini etkileyen psikolojik Onyargilar, bulugsal yontemler ve bunlarin
sekillendirdigi yatirimer davraniglari, davranigsal finansin ilgilendigi temel konularin
basinda gelmektedir. Bu calismada yatirimci davranislarini etkileyen onyargi ve
bulugsal yéntemler kisaca aktarildiktan sonra, asir1 reaksiyonun IMKB’de var olup

olmadigr arastirilmistir. Calismanin sonuglari, agiri reaksiyonu destekler niteliktedir.
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GIRIS
1980’lere kadar finansal alanda egemen olan goriis Fama’nin (1970: 383)
tanimladig1 ve finansal varlik fiyatlarimin tiim miimkiin bilgiyi igerdigini savunan

etkin piyasalar hipotezidir. Bu hipotez ancak ve ancak rasyonel yatirimcilarin varligi

durumunda gecerlidir. Buradaki “Rasyonalite” temel olarak iki anlam tagimaktadir:

1. Ekonomik aktérler, yeni bir bilgi aldiklarinda, inamslarini Bayes Teoremi’ne'
gore giincellemektedir.
2. Ekonomik aktorler, normatif olarak, secimlerini Siibjektif Beklenen Fayda

teorisine uygun bir sekilde yapmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

1960’larda Etkin Piyasalar Hipotezi ciddi bicimde hem teorik hem de ampirik
calismalarla destek kazanmistir. 70’lere gelindiginde ise akademik c¢evrelerde genel
bir iistiinliik saglamustir. Ozellikle 70’lerin ikinci yarisindan itibaren etkinligi yaratan
mekanizmalarin, arbitraj vb. etkilerinin olmasi gerekenden zayif ve sinirli oldugu
yoniinde ve dogrudan etkin piyasalar hipotezine yonelik elestiriler getiren
calismalarin sayist artmaya baglamigtir. 80’lerden itibaren ise Etkin Piyasalar
Hipotezine duyulan inang, fiyat anomalileri alaninda yapilan ampirik caligmalarla

birlikte olduk¢a zarar gérmeye baslamistir.

Etkin Piyasalar Hipotezine yonelik elestirilerin yogunlastigi donem ayni
zamanda rasyonel yatirimcinin sorgulanmaya baslandigi, psikolojik faktorlerin de
dikkate alnmas1 gerektigini savunan Davranmigsal Iktisat’m da gelismeye basladig
donemdir. Davramgsal iktisat alaninda calisma yapan birgok iktisatciya gore
davranigsal ekonominin kékenleri heniiz psikolojinin ayr1 bir alan olarak akademik
alanda yer almadig1 ve iktisadin ayr1 bir disiplin olarak yeni yeni gelismeye basladigi
donemlere kadar uzanmaktadir. Camerer ve Loewenstein’a (2004) gore Adam
Smith’in birey davraniglarini psikolojik faktorlerle birlikte ele alan “The Theory of
Moral Sentiments” kitab1 bu alandaki ilk ¢aligmalardan biri sayilmaktadir. Yazarlara

gore Irving Fisher ve Vilfredo Pareto’nun ¢alismalar1 da bireylerin nasil diisiindiigii

! “Bayes teoremine, gdzlemlerden gelen ek bilgilerle baglangig [...] olasiliklarinin giincellestirilmesi
olarak bakilmalidir.” (Siiksaran, 2001: 108)



ve hissettigi konusunda olduk¢a Onemli gozlemler icermektedir. Sonrasinda
Keynes’in ¢alismalarinda psikolojik faktorlere oldukca fazla rastlanmaktadir. Keynes
sonrast donemde de 6zellikle Herbert Simon’in smirl rasyonellik iizerine yaptig
caligmalar, bu alanda yazilan makalelere de hiz vermistir. Allais ve Ellsberg’in
1960’lardaki geleneksel fayda teorisini sorgulayan ve yeni bir ¢igir agan makalelerini
Kahneman ve Tversky tarafindan 1980’lerde gelistirilen “Beklenti Teorisi”

izlemistir.

Davranigsal Finans alan1 hem Kahneman ve Tversky’nin gelistirdigi beklenti
teorisi hem de finansal piyasalarda gozlenen fiyat anomalileri iizerine yapilan
ampirik ¢aligmalarin giiclinii de kullanarak gelisimini bugiin de silirdiirmektedir.
Beklenti Teorisi, 0nyargi ve bulussal yontemler birgok farkli ¢alismada finansal
piyasalar1 ya da ekonomik siireci aciklamak amaciyla kullanilsa da bu alanin
sinirlarinin net olarak c¢izildigini séylemek oldukc¢a giictiir. Ancak bu alanda ¢alisma
yiiriiten birgok akademisyenin hemfikir oldugu davranigsal finansin temel basarisi
rasyonel ve irrasyonel ajanlarin etkilesimde oldugu finansal piyasalarda
irrasyonalitenin fiyatlar iizerinde uzun siireli ve 6nemli etkilerinin olabilecegini

gostermis olmasi olarak degerlendirilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci davramigsal finans alaninda elde edilen bulgulara
dayanarak iilkemiz hisse senedi piyasasinda asir1 reaksiyonun etkili olup olmadigin
arastirmaktir. Bu nedenle birinci boliimde oncelikle 1980’lere kadar egemen goriis
olarak varligini siirdiiren etkin piyasalar hipotezinin gelisimi ve temel varsayimlari
ele alindiktan sonra, giiclii, yar1 giiglii ve zayif formda etkinlige kisaca deginilecektir.
Sonrasinda 1980’lerden itibaren etkin piyasalar hipotezine yonelik yiikseltilen
elestirilerden bazilar1  kronolojik siralamayla &zetlenecektir. Ikinci béliimde
davranigsal finansin temelini olusturan, ayn1 zamanda etkin piyasalar hipotezinin
rasyonel secim ve beklenen fayda teorisinden sapmalar tartisan, Ellsberg’in
“belirsizlikten kac¢inma” Tlizerine yaptigr calismalar ve Kahneman ve Tversky
tarafindan gelistirilen ve bir alternatif olusturan beklenti teorisi ele alinacaktir. Tiim
bireylerin ve oOzelde ekonomik aktorlerin bir taraftan karar alma siireglerini
kolaylastiran diger taraftan ise tasidiklar1 siirliliklarla yanlis karar almalarina da

neden olabilen bulugsal yontemler ve dnyargilar {izerinde durulacak ve ayni zamanda

2



finans alanindaki yansimalarina deginilecektir. Ugiincii béliimde ise, davranissal
finans ve beklenti teorisinin temel varsayimlar1 {iizerinden hareketle finans
piyasalarinda gozlenen asir1 reaksiyonu inceleyen c¢alismalar aktarilacaktir.
Dordiincii boliimde, birgok farkli iilkenin finans piyasalarinda gozlenen asiri
reaksiyonun Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da etkili olup olmadig

arastirilacaktir.



1. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZIi VE ELESTIRILER

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Ekonominin her alaninda oldugu gibi finansal piyasalarda da temel amag
kaynak dagiliminin etkinligini saglamaktir. Bilindigi gibi hisse senedi piyasasi, hisse
senetlerinin fiyatlarinin belirlendigi piyasadir ve bu piyasada da kaynak dagiliminin
etkinligi fiyatlarin dogru olarak belirlenmesine baghdir. Eger bir malin fiyati
maliyetinden az kaliyorsa bu mal iiretilmeyecektir, ayni sekilde fiyat1 olmasi gereken
maliyetin {lizerinde belirlenirse de bu mala daha fazla yatirnm yapilacak ve bu iki
durum da ekonomik biiylimeyi etkileyecektir. Burada en 6nemli olan sorun dogru
fiyatlarin ancak ve ancak mikemmel bir Ongoérii ve bilgi durumunda
saptanabilecegidir. Etkin piyasalar hipotezi de temel c¢ikisin1 buradan almaktadir

(Singal, 2003: 2).

Teorinin kokenleri, Rassal Yiirliylis Teorisinin Bachelier, Einstein,
Kolmogorov ve Weiner tarafindan gelistirilmesine dayanmaktadir. Ancak etkin
piyasa kavrami ilk olarak Bachelier’in Sorborne’da matematik doktora tezine
dayandirilmaktadir. Doktora tezinin agilis paragrafinda Bachelier “ge¢mis, gelecek
hatta bugiine indirgenen gelecek olaylarin etkileri piyasa fiyatlarinda goriilebilir,
fakat acgik olarak fiyat degisimleri ilizerinde etkisi yoktur” demektedir (Dimson &
Mussavian, 1998: 91).

Ancak Bachelier’in modeli donemin iktisatcilar: tarafindan hak ettigi ilgiyi
gormemis ve etkin piyasa hipotezi ancak 50 yol sonra, Osborne tarafindan yeniden
glindeme getirilmistir (Fama, 1965: 41). Bachelier - Osborne modelinin temel
varsayimi bir finansal varliga ait fiyat degisimlerinin bagimsiz, 6zdes rassal
degiskenler oldugudur. Bu kosullar altinda merkezi limit teoremi giinliik, haftalik ve
aylik fiyat degisimlerinin normal dagilim izleyecegi sonucuna gotiirmektedir.
Osborne gelistirdigi modeli ampirik verilerle de smamaya calismis olsa da bu

alandaki ilk ampirik ¢aligma Kendall’a aittir.



1950’lerin basinda arastirmacilar borsadaki fiyat hareketlerini izlemek igin ilk
defa bilgisayarlar1 kullanmaya baslamistir. Kendall, Pearson’in rassal yiiriiyiis
modelinden yola ¢ikmistir. Karl Pearson tarafindan 1905’lerde sarhos bir adamin
ylriiyiisiine benzetilerek (bir tarlaya birakilan sarhos adam, biiytik ihtimal birakildigi
noktaya yakin olacaktir) baslayan tartisma daha da hizlanmistir. Kendall 22 adet
hisse senedine ait verileri inceledigi ¢alismasinda su sonuca ulagmistir: “birbirine
yakin donemler igerisinde gozlenen fiyat de§isimleri arasinda birinden digerine
geciste gozlenen rastgele degisimler o kadar biiyiiktiir ki sistematik bir etkiyi
aciklamaktan oldukca uzaktir. Veriler neredeyse amacgsizca dolasan seriler gibi

hareket etmektedir.”

Fama (1970) calismasinda Kendal’in yine serinin yapisina dair asagidaki

gozlemlerini aktarmaktadir:

“Seri amagsizsa hareket ediyor gibi goriiniiyor, adeta Sans Seytani haftada bir sabit
dagilimli simetrik bir popiilasyondan rastgele bir say1 ¢ekiyor ve gelecek haftanin

fiyatin1 olusturmak i¢in su andaki fiyata ekliyor.”

Kendall’mm yaptig1 ve ampirik verilerle desteklenen bu g¢aligma sonrasinda
“Rassal Yiirliylis Modeli” yayginlik kazanmaya baslamistir (Dimson, E. ve
Mussavian, M, 1998: 92).

Rassal yiiriiylis modelinin finans alanma ilk uygulamasi ise Paul
Samuelson’un 1965 tarihli “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly” makalesidir. Buna gore bilgi agisindan etkin olan piyasalarda fiyat
degisimleri onceden Ongoriillemez demektedir. Ancak fizik ve doga bilimlerinde
temel bir varsayim olan rassalliktan farkli olarak Samuelson finans piyasalarindaki
rassallig1 daha fazla kar pesinde olan bir¢ok yatirirmcinin varhigi ile agiklamaktadir

(Lo & MacKinlay, 2002: 3).

“Acgozliliklerini dizginlemek konusunda basarisiz olan, bir ordu dolusu
yatirimel en kii¢lik bir bilgi avantajini bile kendi yararlari i¢in kullanmak konusunda

oldukca agresif davranmaktadir ve boyle yaparak aslinda kendi bilgilerini piyasa



fiyatlarina aktarmakta ve agresif tutumlarina yol agan olas1 kar olanaklarini elimine

etmektedir.” (Lo & MacKinlay, 2002: 3)

Fama (1965: 35) hisse senetleri piyasasinda rassal ylirliylisiin yerini daha detayl

olarak agiklamaktadir.

- Fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir. Yani ¢ doneminde meydana gelen
fiyat degisiminin olasilik dagilimi, daha 6nceki donemlerde gerceklesen fiyat
degisimlerinde bagimsizdir. (Ancak Fama zaman serileri ele alindiginda hig
bir zaman tam bagimsizliktan s6z edilemeyecegini ve bu nedenle de rassal
ylriiyiis modelinin ger¢egin tam bir agiklamasi olamayacagini eklemektedir.)

- Fiyat degisimleri belirli bir olasilik dagilimina uymaktadir. Genel olarak
rassal ylrlylis modeli olasilik dagilimin sekli konusunda bir genelleme
yapmaz. Fakat yatirimci agisindan fiyat degisimlerinin olasilik dagiliminin

seklini bilmek yatirimin riskini 6lgmekte yasamsaldir (Fama, 1965: 41).

Fama’nin 1970 tarihli ve “Efficient Capital Markets: A review of Theory and
Emperical Work” bashkli ¢igir agan calismasiyla birlikte rassal yiirliylis, finans
piyasalarinda Etkin Piyasalar hipotezinin dayandigi en temel varsayimlardan birini

olusturmustur (Lo & MacKinlay, 2002: 3).

Fama, etkin piyasay1 “Fiyatlarin miimkiin olan tiim bilgiyi tamamen yansittig1
piyasa” olarak tanimlamaktadir (Fama, 1970: 383). Tabii ki her piyasanin etkin
olmast miimkiin degildir, ancak asagidaki sartlarin saglanmasi durumunda etkin

piyasa gecerli olabilecektir.

1. Hisse senetleri alim satiminda herhangi bir islem maliyeti s6z konusu
degildir.

2. Piyasada yer alan ve islem gerceklestiren tiim ekonomik birimler tiim
bilgilere maliyetsiz ulagabilmektedir.

3. Tim ekonomik birimler giincel bilgilerin hisse senedi ve gelecekteki

fiyatlar1 tizerindeki etkileri konusunda goriis birligi i¢erisindedir.

Fama’ya gore bu kosullar etkin piyasanin olusabilmesi i¢in yeterli kosullardir

ve ancak bdyle bir piyasada fiyat, hisse senedinin ger¢cek degerini yansitmaktadir
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(Fama, 1970: 387). Unutulmamasi1 gereken diger bir nokta, etkin piyasalar
hipotezinin rasyonel beklentiler hipotezi ile yakindan alakali olmasidir, ancak

bekleyislerin rasyonel oldugu bir piyasada fiyatlar tiim var olan bilgiyi yansitacaktir.

Etkin piyasalar hipotezinin temel teorik temelleri asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir (Salmon, 2001: 4).

1. Yatirnmcilar rasyonel ve  finansal varliklar1  rasyonel  olarak
degerlendirmektedir.

2. Bazi yatirimcilar rasyonel olmayabilir, ama bu durum rassaldir ve bunlarin
yaptig1 aligveris birbirlerinin etkilerini yok eder ve sonugta fiyatlar bu
durumdan etkilenmemektedir.

3. Bazi yatirimcilar irrasyonelse de bunlarin rasyonel yatirimcilarla etkilesimi

sonucunda fiyatlar {izerindeki etkisi sinirli olmaktadir.

Etkin bir piyasada fiyatlarin olusum siirecini Mishkin (2004: 150) asagidaki
gibi agiklamaktadir.

R : t zamanindan 7+1 zamanina kadar elde tutulan varligin getirisi

P, : t+1 zamaninda varhigim fiyati

P : t zamaninda varligin fiyati

C: t zamanindan 7 +1 zamanina yapilan nakit 6deme (kupon ya da kar pay1)

olmak lizere

(1)

Denklemdeki P ve C bilinmektedir. Dolayisiyla getiriyi hesaplamak icin

t

P, ’in bilinmesi yeterlidir.



P : t+1 zamanindaki beklenen getiriyi gostermek tizere R° ile gosterilen

beklenen getiri asagidaki formiille hesaplanir:

2)

Etkin piyasalar hipotezi beklenen fiyatlarin, optimal tahmin edilen fiyatlara

P esit oldugunu vurgulamaktadir. Yani

t+1

P =P 3)

t+1 t+1

oldugu durumda beklenen getiri, tahmin edilen optimal getiriye R? esit olacaktir. Bu

rasyonel beklentiler hipotezine dayali sonugtur.

Ancak ne R°’yi ne de R?’yi gbzlemleyemedigimizden dolay1 rasyonel

beklentiler denklemi bize finansal piyasalarin hareketi hakkinda pek bir sey

anlatmamaktadir. Mishkin’e goére (2004) R°’nin degerini dlgmeye yonelik bir takim
cikarsamalar yapabilirsek yukaridaki denklem finansal piyasalardaki hareketi

anlamak agisindan faydali olacaktir.

Arz talep dengesinin finansal piyasalarda da gegerli oldugundan yola

cikilirsa:

R’ = denge durumunda getiri olmak iizere

Arz ve talebin dengede oldugu kosullarda finansal varliktan beklenen getirisi,

denge durumunda getiriye esit olacaktir. Yani:

. @

Rasyonel beklentiler denklemi killanilirsa
R =R (5)

Yani optimal getiri, denge durumundaki getiriye esit olacaktir.



Bu temel esitlikleri kullanarak etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalardaki

fiyat hareketlerinin davranislarini agiklamaktadir. Buna gore:

R? >R yatirrmeilar daha fazla finansal varlik alacak, bu nedenle finansal
varliklarin bugiinkii fiyat1 P yiikselecek, fiyatlarin gelecek donem fiyatlarina oranla
P¢ yiikselmesi, optimal getiriyi azaltacaktir. Optimal getiri azaldig: i¢in finansal

varlik alimi azalacak ve denge saglanacaktir.

R? <R olmas1 durumunda ise yatirimcilar finansal varliklari ellerinden
cikarmaya ¢alisacak, finansal varliklarin bugiinkii fiyati azalacak ve fiyatlarin
bugiinkii fiyatlara oranla daha diisiik olmas1 optimal getiriyi arttiracak. Optimal getiri
arttig1 icin finansal varliklara olan talep artacak ve denge saglanacaktir. Sonug olarak
etkin bir piyasada, olasi yliksek karlar elimine edilmektedir ve tekrar denge

saglanmaktadir. (Mishkin, 2004: 152)

Fama (1970), etkin piyasa modelini beklenen getiriler ve diiriist oyun (fair

game) modeli iizerinden asagidaki gibi aciklamaktadir:
E(Byal8)=[1+E (7. 14)]p,, ©)
E : Beklenen deger simgesi

Dji - 11 donemindeki j hisse senedinin fiyati
p;,: t déneminde ; hisse senedinin fiyati
7, .1+ J hisse senedinin 7+ donemindeki getirisi

¢,: hisse senedi fiyatina “tamamen yansiyan” (fully reflected) + donemindeki

bilgi setini gostermek iizere, bir hisse senedinin gelecek donemdeki beklenen fiyati,

gelecek donem getirisinden, bilgi setinden ve bu donemki fiyattan etkilenmektedir.

Gergeklesen fiyat ve beklenen fiyat arasindaki fark asir1 piyasa getirisini ifade

etmektedir ve agagidaki gibi hesaplanmaktadir.



é ) (7)

Fama, etkin bir piyasada asir1 getirinin soz konusu olamayacagini, asagida

Xitn = Pj— E(pj,Hl

gosterilen beklenen agir1 getirinin daima 0’a esit olacagin1 vurgulamaktadir.

E(%,,.|4)=0 (8)

Rassal yiiriiylis modeline gore de, hisse senedi fiyatinin var olan tiim bilgiyi
baridirdig1 ve dolayisiyla fiyat degisimlerinin bagimsiz oldugu ve getirilerin 6zdes
oldugu varsayimmlarma dayanmaktadir. Iki varsayim asagidaki rassal yiiriiyiis

modelini olusturmaktadir.

f(rj,tﬂ ¢t) :f(rj,tﬂ) (9)

Yukaridaki model, bagimsiz degiskenlerden olusan kosullu olasiligin ve
marjinal olasilik dagiliminin 6zdes oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda f olasilik

yogunluk fonksiyonu biitiin #’ler i¢in ayn1 olmak durumundadir.

Beklenen getirilerinin zaman iginde sabit oldugu varsayilirsa, yukaridaki

formiil, beklenen getiri yaklagimini da kullanarak agagidaki gibi yazilabilir:

EF,.|¢)=EF,.) (10)

L+l

Fama’ya (1970) gore rassal yiiriiylis modeli, beklenen getiri modelinin daha
gelistirilmis hali olarak diisiiniilebilir. Beklenen getiri modeli piyasa denge
kosullarinin beklenen getiriler cinsinden ifade edilebilecegini gostermekte ve
stokastik silire¢ ve getirilerin olusumu {izerine ¢ok az sey sdylemektedir. Buna
karsilik rassal yiiriiyiis modeli ise yeni bilgi olusum siirecinin hesaba katildig1 ve

getiri dagilimlarinin siirekli yenilendigi bir siireci dikkate almaktadir.

Makalesinde Fama, piyasa fiyatlarinin var olan tiim bilgiyi “yansitmasini”nin
cok genel bir tanim oldugunu ve ampirik olarak test edilemeyecegini sdyleyerek
baslamaktadir ve piyasa etkinliginin zayif, yari-giicli ve giicli formda

gerceklesebilecegini iddia etmektedir (Fama, 1970: 384).
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1.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formdaki piyasa etkinligi: gecmis donemdeki hisse senedi fiyatlar
bilgilerine dayanarak gelecek donemde yiiksek getiri elde etmenin miimkiin
olmadigini iddia etmektedir. Gegmis donemdeki hisse senedi fiyat verilerine ulagsmak
oldukca kolaydir ancak bu bilgileri kullanarak ekstra kazang saglamak miimkiin
degildir. Bunun en temel nedeni herkesin ge¢gmis donem fiyat verilerine kolaylikla
ulagmasidir. Yani hi¢ bir yatirnmeinin diger yatirimcilara nazaran gegmis donem fiyat
bilgileri konusunda daha fazla bilgisi yoktur. Dolayisiyla cari donemdeki fiyatlar

gecmis donem fiyat bilgilerini yansitmaktadir.

Zayif formda etkinligin gecerli oldugu piyasalarda menkul kiymet fiyatlarimi
tahmin etmeye caligmak bos bir ugrastir. Gelecek donem fiyatlari tahmin etmek i¢in
geemis donem fiyat verilerini inceleyen teknik analiz ve teknik analist bu tiir

piyasalarda tamamen gereksizdir, ¢linkii fiyat hareketleri tamamen tesadiifidir.

Zayif formda piyasa etkinliginin testinde temel olarak izlenen yontem hisse
senedi fiyatlarinin tesadiifi olup olmadigini test etmektir. Bunun i¢in de gegmis
donem fiyatlarin gelecek donem fiyatlariyla otokorelasyona sahip olup olmadigi ve
asirt kazang olusup olusmadigi arastirllmaktadir. Eger gecmis donem hisse senedi
fiyatlar1 ve gelecek donem hisse senetleri arasinda otokorelasyon s6z konusuysa ve

piyasada asir1 kazang olusuyorsa, zayif formda etkinlikten s6z edilemez.

1.1.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giiglii formda piyasa etkinliginde herkesin herhangi bir maliyete
katlanmadan erigebilecegi bilgi diizeyi zayif formda piyasa etkinliginden daha
genistir. Bu formdaki piyasa etkinliginde yatirimcilar kamuya agik tiim bilgilere
herhangi bir maliyet s6z konusu olmadan ulasabilmektedir. Kamuya agik bilgiler
gecmis donem fiyatlari bilgileri de dahil olmak {izere firmalarin finansal raporlarini,
rakip firmalarin raporlarini, yani firmanin piyasa degerini belirleyen tiim bilgileri

icermektedir. Yine zayif formda etkinlikte oldugu gibi kamuya agik tiim bilgiler
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herhangi bir avantaj saglamamaktadir ve bu bilgileri kullanarak yiiksek getiri elde
etmek miimkiin degildir. Ciinkli piyasadaki fiyatlar kamuya aciklanan tiim bilgileri

dogru ve eszamanl olarak yansitmaktadir.

Yar giiclii formda piyasa etkinligi durumunda teknik analizin yam sira, firma
finansal bilgilerinin, kazang¢ agiklamalar1 ve varlik degerleri gibi bilgileri inceleyerek
firma hisse senetlerinin olmas1 gerekenden daha az degerlendigini saptamaya ¢alisan
temel analizle ekstra kazang saglamak miimkiin degildir. Ciinkii temel analizi
yapmak i¢in gerekli olan bilgiye herkes es zamanli ve maliyetsiz olarak
ulagmaktadir, dolayisiyla kimsenin digerlerine karsi bir {istiinliigi s6z konusu

degildir.

Bu formun testinde izlenen yontemler farkli olmakla beraber genellikle hisse
senedi fiyatlar1 ve sirket aciklamalar1 (sermaye artirimlar1 vb) arasinda bir iligkinin
olup olmadigini test etmeye yoneliktir. Sermaye artirimi gibi haberler hisse senedinin
fiyatin1 olmasi gerekenin lizerinde ya da altinda etkilemiyorsa piyasada yar1 giiclii

formda piyasa etkinliginin gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir.

1.1.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Glglii formda piyasa etkinliginde fiyatlar tiim miimkiin olan bilgiyi
yansitmaktadir ve higbir bilgi piyasada olusan fiyatlarin sagladigi bilgiden giiclii
degildir. Yani kamuya agiklanan bilginin yani sira, piyasada yer alan herkes hem
sirketler hem de genel ekonomi hakkinda her tiirli bilgiye maliyetsiz ulagsmaktadir.
Bu nedenle herhangi bir bilgi, piyasanin iizerinde bir getiri saglanmasina yol
acmayacaktir, ¢linkii tiim bilgiler piyasada mevcuttur ve yeni gelen bilgiler de ¢ok
cabuk bir sekilde fiyatlara yansiyacaktir. Bu piyasada higbir analiz yontemiyle asiri

kazang¢ saglamak miimkiin degildir.
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1.2. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

1970’lerde finansal piyasalarin agiklamada akademik cevrelerde genel kabul
goren teori Etkin Piyasalar Hipotezi olmustur. Ancak beklenen fayda ve rasyonel
birey teorilerine yonelik elestirel calismalarin artmasiyla birlikte hipoteze yonelik
elestirel calismalarin da sayisinda artis gézlenmeye baslamis, 1980°lere gelindiginde
ise hipotez bir biitiin olarak sorgulanmaya baslamistir. Teori o denli elestiriler
almistir ki akademik c¢evrelerde anlatilan ve iktisat¢ilar arasinda anlatilan ¢ok yaygin
bir fikranin bile konusu olmustur. Bu fikraya gore iki ekonomist yolda giderken
yerde 100$ goriirler. Biri egilip paray1 almak lizereyken digeri “Zahmet etme, eger
gercekten 100$ olsaydi biri coktan goriir ve alirdi. Bu fikra 6zellikle Etkin piyasalar
hipotezini elestirmek i¢in anlatilmaktadir (Lo & MacKinlay, 2002: 6).

Etkin piyasalar hipotezine yonelik ilk teorik elestiriler genel olarak insanlarin ve
0zel olarak da yatirimcilarin rasyonel oldugu hipotezi {izerinden yiikselmeye
baslamistir. Teorik ve ampirik elestirilerin en fazla beslendigi iki elestiri noktasi ise
insanlarin beklenen faydaya goére karar vermedigi ve sistematik olarak Bayes
Kural’n1 ihlal ettikleridir. Belirsizlik altinda karar alirken bireylerin Beklenen
faydaya gore karar almadiklari tartismasi uzun yillara dayansa da Kahneman ve

Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi yeni bir ¢igir agmustir.

Kahneman ve Reipe (1998) yatirimcilarin rasyonel karar alma siirecini takip
etmediklerini bir¢ok agidan kanitlamaya ¢alismistir. Yazarlara gore finansal kararlar
yiiksek belirsizligin ve karmagikligin oldugu kosullarda alinmaktadir ve ister istemez
yatirimcilar sezgilerine basvurmaktadir. Sezgilerine bagvurmak ise yatirimeilari
rasyonel kararlar almaktan uzaklastirmaktadir. Ciinkii yatirimcilar kendilerine asiri
glivenmektedir, iyimserdir, olaylarin etkisini ge¢ fark etmekte, sans eseri olan
olaylara asir1 tepki gostermektedir. Ayrica tercihte bulunurken bir takim olasilik
degerlendirme hatalari: olasiliklarin non-lineer degerlendirilmesi, durumu degil
degisimi degerlendirmeleri, referans noktasinin olmasi, dar g¢ergeveleme (narrow

framing) gibi beklenti teorisinin temellerini olusturan elestirileri siralamaktadir.
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Finansal piyasalarin etkinligi iizerine yapilan elestiriler sadece psikolojik

faktorlerle smirli degildir. Etkin piyasalari engelleyen en 6nemli {i¢ temel etmen

asagidaki gibi siralanmaktadir(Singal, 2003: 4):

1.

2.

3.

Bilginin maliyeti: Joe Stiglitz ve Sandy Grossman’in “On the impossibility
of Informationally Efficient Markets” makalesinde finansal piyasalarin bilgi
acisindan etkin olmayacagimi tartigmaktadirlar. Biitiin piyasalarin etkin
oldugunu varsayalim, bu durumda hicbir yatirimci ve piyasa oyuncusu yeni
olan bilgi elde etme ve yeni bilgileri raporlama konusunda bir c¢alisma
ylriitmeyecektir, ¢iinkii bu tiir bir piyasada yeni bilgiye herkes ayni anda
ulagabildigi i¢in degeri sifir olacaktir. Sirketler tarafindan yapilan
aciklamalarin da piyasa oyuncular1 acindan ekstra bir degeri olmayacak ve
dolayisiyla kimse yeni bilgiye karsi tepki gelistirmeyi diistinmedigi i¢in, yeni
bilgi fiyatlara da yansimayacaktir (Singal, 2003: 4). Finansal piyasalarin etkin
olmamasinin nedeni kimsenin onlarin etkin olmasini istememesidir.

Als verisin maliyeti: piyasa oyuncular1 alis veris yaparken belirli bir
maliyete katlanmaktadir. Alig veris maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi
durumunda finansal varliklarin fiyatlarinda ¢ok fazla oynama ve dolayisiyla
yanlis fiyatlandirma s6z konusudur.

Arbitrajin sinirlar: teorinin aksine gercek diinyada arbitraj riskli ve bu ne
nedenle de siirhidir. Arbitrajin etkinligi biiyiik Ol¢lide fiyatlar1 giriilti
tacirlerinin yaptig1 islemlerden etkilenmis hisse senetleri / varliklarin yerine
yakin ikamelerinin piyasada bulunmasina baghdir. Asir1 degerli varliklarin
risklerini azaltmak kisa siireli alim ve satim islemi gerceklestiren arbitrajcilar,
piyasada ayni ya da biiyiik 6l¢iide benzer finansal varliklar1 bulabilmelidir.
Fakat piyasada her zaman bu yakin ikame varliklar bulunmayabilir ve bu
durumda asirt degerli varliklarin fiyatlar1 beklenildigi gibi kisa siirede
diismeyebilir (Shleifer, 2003: 13). Piyasada yakin ikame varliklarin
bulunmasi durumunda bile arbitrajcilarin karsilagacagi diger énemli bir sorun
da gelecekteki satis fiyatinin tahmin edilememesidir. Ya da diger bir ifadeyle
yanlis fiyatlandirmanin daha da kotiilesmesidir. Bu durumda yatirimci

birbirine benzer iki finansal varlik bulundursa bile daha pahali olan varlik
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daha da pahalilagabilir ve ucuz olan daha da ucuzlayabilir. Bu durumda bir

alim satim islemi arbitrajciy1 zarara ugratabilir (Shleifer, 2003: 14).

Etkin piyasalar hipotezine yonelik dnemli bir elestiri noktas: da yatirimcilarin,
hipotezin gerektirdiginin tersine yatirim kararlarini olustururken alakasiz haberlere

de tepki gostermeleridir (Shleifer, 2003: 10).

Fisher Black, “Noise (1986)” makalesinde giiriiltii, bilgiyi olmas1 gerekenden
(imperfect) uzaklastiran bir etken olarak tanimlamakta ve giiriiltii’niin ayn1 zamanda
piyasalar1 da etkin olmaktan uzaklastirdigin1 savunmaktadir. Black, yatirimcilarin
bazen “giirilti”yli bilgi olarak aldiklarim1 ve buna gore hareket ettiklerini

savunmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne yoOnelik elestirel ampirik ¢alismalar, teorik
calismalardan ¢ok daha 6nce baglamistir. Shleifer’e gore (2003) bu ¢aligmalardan ilki
ve en onemlisi Shiller’in 1981 tarihli “Do stock prices move too much to be justified
by subsequent changes in dividends” ¢alismasidir. Bu ¢alismada Shiller hisse senedi
fiyatlarinin olmasi gerekenden, gelecekteki kar paylarinin bugilinkii beklenen net
degerine esitleyen basit bir modelin agiklayabileceginden fazla degisken oldugu

tizerinde durmustur.

De Bond ve Thaler’in 1985 tarihli makalesi ise bir taraftan finansal piyasalarda
asir1 tepkiyi tespit etmeye calisirken diger taraftan da dogrudan etkin piyasalar
hipotezinin, zayif formda etkinligini sinayan bir ¢alismadir. Bilindigi gibi zayif
formda etkinlik yatirnmcinin gegmis donem fiyat bilgilerini kullanarak asir1 kar elde
edemeyecegini savunmaktadir. Ancak De Bond ve Thaler ileride ayrintili olarak ele
alacagimiz caligmalariyla, yatirnmcilarin ge¢mis donem fiyat bilgilerini kullanarak

piyasada asir1 kar elde edebileceklerini gostermislerdir.

De Bond ve Thaler’in makalesi bu konuda yapilan ¢aligmalarin oniinii agmustir.
Shleifer’e (2003:18) gore bu konuda yazilan makalelerden en 6nemlisi Jegadeesh ve
Titman tarafindan 1993’°te yazilan “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency” adli makaledir. Makale, 6 ve 12 aylik

donemler icin hisse senedi fiyatlarindaki degisim, gelecekteki hareketlerin tahmin
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edilmesi acisindan yardimci olmaktadir. Ancak yazarlarin De Bond ve Thaler’in
calismasiyla ¢elisen en Onemli yani, kisa donemde kazananlarin alinmasi ve
kaybedenlerin satilmasinin anormal getiri saglayacagi yoniindedir. Bilindigi gibi De
Bond ve Thaler’in c¢alismasi ise uzun donemde kaybedenlerin alinmasi ve
kazananlarin satilmasi gibi bir stratejinin asir1 kar kazinilmasinin saglanacagi

yoniinde.

Yan giiclii formda piyasa etkinligi de elestirilerden nasibini almigtir (Shleifer,
2003: 18). En iyi bilinen sapma da, tarihsel olarak kii¢iik hisse senetlerinin biiyiik
hisse senetlerinden daha ytiksek bir kazang saglamis olmasidir. 1926 ve 1996 yillan
arasinda en biiyilk New York Stock Exchange’in en biiyiik onda birinin getirisi
%9,84 olarak gerceklesirken, en kiiclik onda birin getirisi ise %13,83 olarak

gerceklesmistir. Bu etkinin 6zellikle Ocak aylarinda daha yogunlastigi saptanmustir.

Gelecek donem getirilerinin tahmin edilebilecegine dair yapilan caligmalar
bunlarla da sinirlt degildir (Shleifer, 2003: 19). Yatirimcilar “piyasa defter orani”ni
kullanarak da gelecek donem getirileri tahmin edebilirler. Yiiksek “piyasa defter
orani”na sahip firmalar genellikle en pahali “biiylimiis” firmalardir. Diisiik orana
sahip firmalar ise goreceli olarak daha ucuz ve “degerli” firmalardir. Burada da De
Bond ve Thaler’in mantig1 gecerlidir, yiiksek “piyasa defter oran1” firmanin gelecek
donem karlilik beklentileri konusunda asir1 iyimser goriislerin bir sonucu olabilir.
Tarihsel olarak incelendiginde de yiliksek “piyasa defter orani”na sahip hisse
senetlerinden olusturulan portfoyiin, diisiik orana sahip hisse senetlerinden

olusturulan portfoyden daha az kazandirdig1 gézlenmistir.

Firma biiyilikligii ve “piyasa defter oran1” kanitlari, etkin piyasalar hipotezine
dogrudan bir elestirel kanit niteligi tasimaktadir, ¢iinkii bilginin gelecek donem
fiyatlarin tahmininde kullanilabilecegini, dolayisiyla piyasada kimi yatirimcilarin

asir1 kar elde edebilecegini gostermektedir.

Son olarak da etkin piyasalar hipotezinin hisse senedi fiyatlarinin yok olan (non-
information) bir bilgiye tepki vermedigi Onermesini ele alalim. Bu konuda da
birbirinden farkli ¢alismalar olmasina ragmen Shleifer (2003:20) temel olarak ii¢

farkl1 sonucun hakim oldugunu sdylemektedir. Shleifer’e gore ilk kanit 19 Ekim

16



1987°de Dow Jones Industrial Average’n bir giinde ve hi¢ bir kotii haber olmaksizin
%?22,6 oraninda deger kaybetmesidir. Yazar, Cutler’m 1991’tarihli ¢aligmasindan
aktarmaktadir. ikinci Diinya Savasi sonra hisse senedi fiyatlarii inceleyen ve en
keskin hareketlerin oldugu 50 giinii arastiran yazar, bir¢ok fiyat hareketinin herhangi

bir habere bagli olmaksizin degistigini savunmustur.

Bu alanda yapilan ve dikkat ¢eken diger bir calisma da 1984°te Richard Roll
tarafindan kaleme alinan “Orange Juice and Weather” makalesidir. Yazarin portakal
ele almasmin temel nedenleri Amerika portakal liretiminin biiyiik Ol¢iide tek bir
bolgede (%98 oraninda Orlando etrafindaki Florida bélgesinde) yogunlagsmasi ve
hava kosullar1 ve portakal tiretimi arasinda dogrudan baglanti olmasidir. Yani yazar
bu makalede fiyatlar ve tamamen egzojen bir degisken olan hava durumu haberleri
arasindaki iligkiyi ele almaktadir ve haberlerin fiyatlarin iizerinde bir etkisi olup
olmadigini arastirmaktadir. Yazar, hava durumu haberlerinin fiyatlarin gidecegi yone
dair bilgi verdigini ancak fiyatlar iizerindeki etkisinin oldukca diisiik oldugu

sonucuna varmistir.
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2. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans tarafindan yapilan calismalar iki boliimde ele alinacaktir.
Birinci boliim beklenen fayda teorisinden ve rasyonel se¢im siirecinden sapmalari
Ellsberg ve Kahneman ve Tversky’nin caligmalari kapsaminda ele alacak, ikinci
boliimde ise bireylerin karar almada kullandig1 bulugsum yontemler ve onyargilarin

etkileri tartigilacaktir.

2.1. Beklenen Fayda Teorisinden ve Rasyonel Se¢cim Siirecinden
Sapmalar

Beklenen fayda teorisi karar alma siireglerinin incelenmesinde ve ekonomik
davranislarin agiklanmasinda kullanilan baglica model olarak uzun siire egemenligini

korumustur.

Teorinin kokenleri Bernouilli’nin St. Petersburg paradoksundan yola ¢ikarak
beklenen deger’in normatif bir karar kuralinin varligi olmadan ¢eligkili sonuglar
verecegi ve bu normatif karar kuralinin da fayda iizerinden tanimlanabilecegi
calismasma dayanir. Bernouilli insanlarin sadece beklenen degere gore degil,
faydalarini maksimum yapmalarin1 saglayacak secimler yaptiklar1 sonucuna
varmigtir. Bernouilli’nin fonksiyonu faydanin sadece servetin /gelirin lineer bir
fonksiyonu olmadigini, tam tersine siibjektif, konkav bir fonksiyondur. Fonksiyonun

konkav sekli “azalan marjinal fayda” kavraminin baglangici sayilabilir.

Bernouilli’nin teorimi, fayda teorisinin baglangici sayilmaktadir. Ancak
Bernouilli’den iki yiizyi1l sonra Neumann ve Morngstern, bu teoride bir devrim
yaratmis ve var olan aksiyomatik yapiy1 daha da gelistirmislerdir. Siibjektif fayda
teorisi adiyla anilan bu modele goére insanlarin siibjektif faydalarii maksimum
yapacak tercihlerde ve se¢imlerde bulunur. Rasyonel bir se¢isin temel aksiyomlar1

da: gegislilik, kayitsizlik, tistlinliiktiir. (McDermott, 2001: 32). Kisaca 6zetlersek:

Gegislilik: A, B, C secenekleri arasindan birey A’y1 B’ye, B’yi C’ye tercih
ediyorsa A’y1 C’ye tercih edecektir.
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Kayitsizhik: Secim, farkli sunumlara karsi farksiz yani ayni kalacaktir.

Ustiinliik: Bir secenek diger secenege gore bariz iistiinliik ifade ediyorsa,

kendisinden daha alt seviyede olanlara kiyasla daima tercih edilecektir.

Rasyonel se¢im siirecini igeren beklenen fayda teorisi asagidaki temel 3 prensip

tizerine kuruludur (Kahneman & Tversky, 1979: 263):

Beklenti: U(x,, p;...;x,, p,) = pu(x,)+...+ p,u(x,)
Yani U ile gosterilen beklenen toplam fayda, olasi sonuglardan elde edilecek

faydalarin toplamindan olusmaktadir.

Varlik Entegrasyonu: (x,,p,;...;x,,p,)ancak ve ancak w gibi bir varlik
diizeyinde ve U(w+x,p;..;w+x,,p,)>u(w) oldugu durumda kabul

edilebilir. Yani bireyin varliklarim1 ve beklenen olaym olasiliginin
toplamindan saglanacak fayda, bireyin halihazirda o wvarligi elinde
bulundurmaktan saglayacagi faydadan daha yiiksek olmalidir. Bu nedenle
beklenen fayda teorisi, kazang ve kayiplardan ziyade, sadece son durumla
ilgilenmektedir.

Riskten kacinma: Beklenen fayda teorisine gore fayda fonksiyonu ig

biikeydir, yani "> 0

Gergek hayatta insanlar belirli bir karar vermeden 6nce sonuglarin olasiliklar

genellikle belirsizdir. Peki, olasi sonuglari belirsiz oldugu bu tiir durumlarda insanlar

nasil karar vermektedir?

Bu sorunun cevabini verebilmek igin Savage 1964’te, beklenen fayda

teoremine alternatif olarak Siibjektif Beklenen Fayda teorisini gelistirmistir. Buna

gore belirli aksiyomlar altinda, tercihler bireyin siibjektif olasilik degerlendirmesiyle

carpilan fayda fonksiyonudur. (Barberis ve Thaler, 2003: 1053) Ancak Beklenen

Fayda teorisi gibi Siibjektif Beklenen fayda da yogun elestiriler almistir.

19



2.1.1. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion)

Ellsberg’in (1961) “Risk, Ambiguity and Savage Axioms” isimli ¢aligmasi
Siibjektif Beklenen Fayda teorisi konusunda yapilan ilk ve en Onemli elestirel
caligmalar arasinda yer almaktadir. Ellsberg’in farazi deneyi iizerinden siibjektif
beklenen fayda teorisine yonelik elestirileri asagida agiklanmaktir. (Ellsberg, 1961:
22)

Iki farkli kapta siyah ve kirmizi toplar oldugunu ve bu kaplardan rastgele
toplar1 ¢ekecegimizi diigiinelim. “Kirmiziya oynamak” kaplardan birinden bir top
cekilecegini ve ¢ekilen topun kirmizi olacagina dair iddiaya girmek demektir. Eger
cekilen top gergekten kirmizi ise 100 $ kazanacaksiniz, top kirmizi yerine siyah
cikarsa 0 $ kazanacaksmiz. 1. Kapta 100 adet siyah ve kirmizi top bulundugunu
biliyorsunuz fakat toplarin sayica orani konusunda herhangi bir fikriniz yok. 2. Kapta
ise kesinlikle 50 kirmizi ve 50 siyah top bulundugunu biliyorsunuz. Asagidaki

sorulara nasil cevap verirsiniz:

a. Kirmizi m1 yoksa siyah iizerine mi oynamak istersiniz, ya da renk
konusunda farksiz mi1 olursunuz?

b. 2. Kaptan ¢ekim yaparken kirmiziya mu1 yoksa siyaha mi oynamak
istersiniz?

c. 1. Kapta kirmiziya mi, yoksa 2. Kapta kirmiziya mi1 oynamak istersiniz?

d. 1. Kapta siyaha mi, yoksa 2. Kapta siyaha m1 oynamak istersiniz?

Ellsberg’e gore insanlarin bu sorulara cevabi 3 grup altinda toplanmaktadir.
Gruplarindan biri renk konusunda farksiz olanlar. Diger bir grup, 1. Kaptan kirmiziyi
2. Kaptan kirmiziya ve 1. Kaptan siyahi 2. Kaptan siyaha tercih edenler ki bu tercihte
bulunanlarin sayis1 olduk¢a azdir. Bliyiikk ¢ogunluk 2. Kaptan kirmiziyr 1. Kaptan
kirmiziya ve 2. Kaptan siyahi 1. Kaptan siyaha tercih etmektedir. Ellsberg’e gore
tercihleri 3. Grubu giren bireyler Ramsay / Savage modelinin aksiyomlarimi ihlal
etmektedir. Ramsay / Savage modeline gore 2. Kaptan kirmiziya oynanilmasi, 2.
Kaptan kirmizi ¢ikma olasihiginin  daha yiiksek olarak degerlendirildigini

gostermektedir. Aym sekilde 2. Kapta siyaha oynanmasi de 2. Kaptan siyah ¢ikma
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olasiligimin daha yiiksek olarak degerlendirildigini gostermektedir. Fakat ayn1 anda
hem 2. Kaptan kirmiz1 hem de 2. Kaptan siyah ¢ikma olasiligini daha yiiksek olarak
degerlendirildigini gdstermemektedir. Burada yapilan tercihler gercekte bireylerin

olasilik degerlendirmeleri konusunda aslinda hig bir bilgi vermemektedir.

Ellsberg’in dogrudan Savage’in aksiyomlarini sorgulayan diger bir 6rnegi de

su sekildedir (Ellsberg, 1961: 26):

Bu defa kaplardan birinde 30 kirmizi ve 60 siyah ve sari top oldugunu
diisiinelim. Bir top rastgele segilecektir. Asagidakilerin ger¢ceklesme durumuna

bakalim.

30 60
Kirmizi Siyah Sar1
Aksiyon | 100 $ 0$ 0$
AksiyonII  |0$ 100 $ 0%

Tablo 1. Aksiyon I ve Aksiyon II

Aksiyon I: “Kirmiziya oynamak” ve Aksiyon II “Siyaha oynamak”. Hangisini

segersiniz.

Simdi de agagidaki iki farkli durumu inceleyelim.

30 60
Kirmiz1 Siyah Sar1
Aksiyon I | 100 $ 0% 100 $
Aksiyon IV |0°$ 100 § 100 $

Tablo 2. Aksiyon III ve Aksiyon IV

Aksiyon III: “Kirmiziya ya da sartya oynamak” ve Aksiyon IV “Siyaha ya da

sartya oynamak”. Hangisini secersiniz.

Insanlar 1. Durumda genellikle Aksiyon I’i Aksiyon II'ye tercih ederken, 2.

Durumda ise Aksiyon IV’ii Aksiyon III’e tercih etmektedir. Bu tercihte bulunan
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kisiler “olmas1 gerektigi” gibi sayisal ya da kalitatif olasiliklar {izerinden se¢imlerini

yapmamaktadirlar. (Ellsberg, 1961: 28)
Olasilik hesabi1 yapilirsa
Aksiyon I i¢in olasiliklar 1/3, 0, 2/3 - X’dur.
Aksiyon II i¢in olasiliklar 0, 2/3 - A, 0°dr.
Aksiyon III i¢in olasiliklar 1/3, 0, 2/3 - A dr.

Aksiyon 1V i¢in olasiliklar 0, 2/3 - A, 2/3 - A’dur. (0, 2/3 seklinde

diisiiniilebilir)
0<A<2/3

Aksiyon 1’1 segenler 1/3 olasilikla kazanmayi tercih etmektedir. Oysa A’nin
degeri bilinmemektedir. Ve secim yapan kisilerin sonuglarina bakildiginda
dagilimini, A’nin degerini bilmedikleri siyah ve sar1 segeneklerinden wuzak

durmaktadirlar.

Secim aksiyomlarini ihlal eden kisilerin acgiklamalarina bakildiginda farkin
nedeni se¢cim yapmak i¢in genellikle kullanilan iki faktorden; olasi sonuglarin
goreceli sonuglar1 ve onlar1 etkileyen olaylarin goreceli etkisi, bagimsizdir.
Ellsberg’e gore tercihleri etkileyen farkli bir iiclincii etken var ki o da bireyin
tercihlerin olasi sonuglarina dair sahip oldugu bilgidir. Se¢im aksiyomlarinin ihlaline

de yol acan temelde bilginin “belirsizligi (ambiguity)”dir. (Ellsberg, 1961: 29)

“Belirsizlik” siibjektif bir degiskendir fakat baz1 durumlarda “objektif” olarak
yiiksek belirsizlik igeren, bilginin yetersiz ya da giivenilmez oldugu vb durumlarda
belirlenebilir. Bu nedenle rassal siireglerle (mesela paranin yazi tura gelme olasilig)
karsilastirildiginda Arastirma ve Gelistirme c¢alismasinin sonucu, yeni Baskanin

performansi, tanimadigimiz rakibin taktikleri belirsizdir. (Ellsberg, 1961: 33)

22



2.1.2. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Allais paradoksunun 6rnekleri tizerinden birgok deney gerceklestiren yazarlar
beklenen fayda teorisiyle ¢elisen sonuclar elde etmislerdir (Kahneman & Tversky,

1979: 265). Her deneye katilan kisi sayis1 N ile gosterilmektedir.
Problem 1: Asagidakilerden birini segin:
A: % 33 olasilikla 2,500 $ kazanmak
% 66 olasilikla 2,400 $ kazanmak
% 1 olasilikla hig¢ bir sey kazanmamak
B: kesin olarak 2,400 $ kazanmak

N =72 ve sonucta deneye katilanlarin %18’1 A sikkini segerken %82’si B

sikkin1 se¢gmistir.
Problem 2: Asagidakilerden birini segin:
C: % 33 olasilikla 2,500 $ kazanmak
% 67 olasilikla 0 kazanmak
D: % 34 olasilikla 2,400$ kazanmak
% 66 olasilikla 0 kazanmak

N =72 ve sonugta deneye katilanlarin %17’si D sikkini segerken %83’ C

sikkini se¢mistir.
Bu iki se¢cim problemi modellenirse:

1(2400) > 0.33u(2500) + 0.661(2400) + 0.0124(0)

0.33u(2500) > 0.34u(2400) olarak gerceklesmektedir ve bu sonu¢ beklenen

fayda teorisiyle ¢elismektedir.
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Kahneman ve Tversky’ye gore beklenen fayda teorisi insanlarin
davraniglarin1 dikkate almadigi igin gercekleri agiklamaktan uzaktir. Yazarlar,
bireylerin ekonomik faaliyetlerini daha iyi aciklayabilmek amaciyla Beklenti

Teorisini gelistirmiglerdir.

Beklenti teorisi se¢im siirecinde iki asamayi1 birbirinden ayirmaktadir.
(Kahneman & Tversky, 1979) Bu asamalardan ilki Diizenleme (editing) asamasidir.
Bu asama var olan segeneklerin incelenmesinden ve bu segeneklerin daha basit
olarak yeniden tanimlamayla son bulmaktadir. ikinci asama ise Degerlendirme
(evaluation) asamasi. Bu asamada diizenleme yapilmis secenekler degerlendirilmekte

ve aralarindan en yiiksek degerlisi se¢ilmektedir.
Diizenleme agamasi asagida siralanan temel operasyonlari igermektedir:

Kodlama (coding): Secilen referans noktasina gore olasi kazang ya da

kayiplar kodlanmaktadir.

Birlestirme (combination): insanlar ayni sonuglara yol agan olasiliklari
birlestirirler, mesela 0,25 olasilikla 200 kazanma ve yine ayni sekilde 0,25 olasilikla
200 kazanma seceneklerinin olasiliklarini birlestirirler yani 0,50 olasilikla 200

kazanma seklinde birlestirilebilir.

Ayirma (segregation): risksiz sonuglar i¢eren bazi olasiliklar riskli sonuglar
veren olasiliklardan ayirilmaktadir. Ornek olarak vermek gerekirse 0,80 olasilikla
300 kazanma ve 0,20 olasilikla 200 kazanma sansi varsa, bireyler bunu
degerlendirirken kesin 200 kazanma ve 0,80 olasilikla 100 kazanma olarak

ayirmaktadir.

Simdiye kadar olan operasyonlar her bir olasiliga ayr1 ayr1 uygulanmaktadir.

Asagidaki operasyonlar ise iki veya daha fazla olasiliga uygulanmaktadir.

Iptal Etme (cancellation): Ayni bilesenlerin dikkate alinmamasi ya da diger
bir ifadeyle ortak ogelerin iptal edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Mesela (200,
.20, 100, .50; -50, .30) ve (200, .20, 150, .50; -100, .30) iptal etme ile (100, .50;-50,
.30) ve (150,50, -100, .30) 'ye indirgenebilmektedir.
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Bahsedilmesi gereken diger iki operasyon da Basitlestirme (simplification)
ve Ustiin olanin belirlenmesi (detection of dominance). Basitlestirme, olasiliklarin
ve sonuglarmin yuvarlanmasidir. (101, 0.49)’tin 100 ve 0.50 olarak yuvarlanmasi.
Ustiin olanin belirlenmesi ise adindan da anlasilacag: iizere var olan segeneklerin

gbzden gegirilerek iistiin olan belirlenmesidir.

Kahneman ve Tversky’ye gore se¢im siirecindeki birgok anomali Diizenleme
asamasinda yapilan hatalardan kaynaklanmaktadir.

Diizenleme agamasindan sonra karar verici, diizenlenmis her bir olasilig
degerlendirmekte ve en yiiksek kazang getiren segcenegi bu asamada se¢cmektedir.

Diizenlenmis olasiligin toplam degeri V', iki bilesenden olugmaktadir. 7z ve
v. x ve y sonug diizeylerini, p ve ¢ her bir sonucun olasiliklarmi (p+¢g=1)
gostermek {lizere beklenti teorisine gore diizenlenmis olasiligin toplam degeri

asagidaki gibi gosterilmektedir. (Kahneman & Tversky, 1979: 276)

V(x, p;y,q) = 7n(p)v(x) + 7 (q)v(y) (1)

Birinci bilesen 7 her bir olasiligi p, olasiligin beklenti igindeki etkisini
yansitan karar agirligt z(p)ile iliskilendirmektedir. Ancak 7 olasilik oOl¢iisii
degildir. ikinci dl¢iit v her bir sonugla (x) iliskilidir ve bu sonuglarm siibjektif
degerlerini yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle o belirli bir referans noktasina

uzaklig1 6lgmektedir.

Beklenti Teorisini, beklenen fayda teorisinden ayiran en 6nemli 6zellik, son
durumdan ziyade kazang¢ ve kayiplarin 6nemli olmasidir. Bu varsayim karar alma
siireciyle tutarhidir. Ciinkii bireyler karar alirken toplam degerden c¢ok, olasi
degisikligin durumlarinda yaratacag: etkiye, yani belirli bir referans noktasindan ne
kadar uzaklastiracagina bagl olarak karar almaktadir. Bu nedenle belirli bir referans
noktas1 olarak kabul edilen sicakligin iizerindeki bir sicaklik derecesi asir1 sicak

olarak degerlendirilebilirken, daha diisiik sicaklik soguk olarak degerlendirilebilir.
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Ayni durum gelirde de s6z konusudur. Ayni servet diizeyine sahip farkli bireyler
zengin ya da fakir olarak degerlendirilebilir.

Beklenti teorisine gore, deger fonksiyonu asagidaki sekilden de
goriilebilecegi gibi kazang bolgesinde icbiikey iken, kayip bolgesinde ise dis
biikeydir. Bunun nedeni kazan¢ bolgesinde insanlarin riskten kagmmasi, kayip

bolgesinde ise risk almaya daha ¢ok egilimli olmasidir.

Deger

Kayip Kazang

Sekil 1. Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1979: 279

Deger fonksiyonun sekli Kahneman ve Thaler tarafindan yapilan testlerle de
tutarlidir. (Kahneman & Tversky, 1979: 280) Daha once de belirttigimiz gibi
Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisinden farkli olarak olasiligin yerine karar
agirhgini dikkate almaktadir. Ancak karar agirliklari bir olasilik olarak ele
alinmamal1 ve olasilik aksiyomlarini kargilamasi gerekmemektedir (Kahneman &
Tversky, 1979: 280).

Yazi tura atilmasi ve karsiliginda kisinin 1 ya da hi¢ bir sey kazanmama
olasiliginin oldugu bir deneyi diisiinelim. Her mantikli insan i¢in kazanma olasilig
%350°dir. Ancak Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisine gore karar agirliklar

belirsizlik gibi faktorlerden etkilendigi icin, karar agirhigi 7(0,50), %50°den kiiciik
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olabilir. Karar agirliklar1 olasilig1 arzu edilirliginden ¢ok olayin etkisini 6l¢gmektedir.

Ancak ve ancak bu ikisi ¢akisirsa z(p) = p olur.

0,5

G
Karar Agirh 3
e

Saptanan Olasilik @

Sekil 2. Varsayimsal Agirhik Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1979: 283

Agirlik  olasilik  fonksiyonunun (0,1) aralifindaki egimi olasiliklarin
degisebilirligine karsi tercihlerin duyarlig1 olarak degerlendirilebilir (Kahneman &
Tversky, 1979: 282). Ayrica fonksiyonun sekli uglarda daha keskin iken, ortalarda
daha yumusaktir ve egimi 1’den kiiciiktiir. Yani bu bdlgede tercihler, olasiliktaki

degisimden daha az derecede etkilenmektedir.

I’e ve 0’a yakin olasiliklarda ise fonksiyonun egimi artmaktadir. Bunun
nedeni bireylerin 1’e ve 0’a c¢ok yakin olasiliklarda, yani ug¢ olasiliklarda
degerlendirmelerinin hataya acgik olmasidir. Bireyler 1’e yakin olasiliklar1 kesin

olarak degerlendirmekte ve olmasi gerekenden fazla agirlik yiiklerken, 0’a yakin
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olasiliklar1 da imkansiz olarak degerlendirmekte oldugundan daha diisiik olasilikli

olarak algilamaktadir.

2.2. Bulussal Yontemler ve Psikolojik Onyargilar

Insanlarin karar alma siireclerinde belirsizlik ¢ok onemli bir bilesendir.
Bireyler genellikle kararlarini belirsiz olan olaylarin olas1 sonuglarinin gergeklesme
olasilig1 lizerinden almaya ¢aligmaktadir. Mesela bir tibbi bir operasyonun sonucu,
gelecekteki bir yatirnmin basarist vb. belirsizligin var oldugu durumda alinmasi
gereken kararlardir. Tiim bu olaylarin olasi sonuglarini degerlendirmek igin bireyler
genellikle kesin ve net sonuglar veren modeller kullanamamaktadir. Finansal
piyasalardaki yatirimcilara da dahil olmak bireyler karar verirken inaniglarina,

Onyargilarina ve “heuristics” ad1 verilen bulugsal yontemlere bagvurmaktadir.

Shefrin (2002: 13) bulugsal yontemlerin tanimmi su sekilde yapmaktadir:
“Bulusgsal Yontemler (heuristics) teriminin sozliik anlami insanlarin kendileri i¢in bir

seyleri bulma yontemidir ki bu yontem genellikle deneme yanilmadan olusmaktadir.”

Ancak bireylerin karar alma konusundaki sorunlarin1 ¢6zmek igin
kullandiklar1 bu bulussal yontemler yanlis kararlara da yol acabilmektedir. Ciinkii
“bulussal yontemler Onyargilart da icerebilir ki bu da hedef saptirabilecekleri

anlamina gelmektedir” (Shefrin, 2002: 14)

Ozetlersek, insanlar belirli bir konuda karar almaya calisirken dnlerinde hazir
bulunan bilgiyi kullanmak i¢in bulugsal yontemleri ve sahip olduklar1 6nyargilar1 da
karar siirecinde kullanmaktadir. Ancak bireylerin belirli hatalar yapmasi olasidir,
clinkii kullandiklar1 bulugsal yontemler miilkemmel degildir ve sahip olduklari

Onyargilar onlar1 yaniltma egilimindedir.
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2.2.1. Asin1 Giiven (Overconfidence):

“..asirt giiven kisinin sezgilerine, kararlarmma ve biligsel yeteneklerine nedensiz

inanis olarak 6zetlenebilir.” (Pompian, 2006: 51)

Bugiine kadar yapilan ¢aligmalar asir1 giivenin ii¢ farkli sekilde kendini gosterdigi

tizerinde odaklanmaktadir (Manglik, 2006: 6)

- Insanlar bilgilerinin dogruluguna asir1 giivenmektedirler. Mesela kendilerine
asir1 glivenen 6grenciler profesoriin sorularin1 dogru olarak yanitlayacaklarina
inanirlar fakat sonug bu sekilde olmayabilmektedir.

- Insanlar belirli gorevleri ¢ok iyi yapacaklarini, risk vb. etkenlerin de kendi
kontroliinde olduguna inanmaktadirlar. Bu kontrol yanilgis1 yatirimeilari
kendi hareketlerinin pozitif sonuglar elde etmek igin yeterli olduguna
inanmalarina yol agmaktadir.

- Insanlarin kendilere dair genel degerlendirmeleri oldukga olumludur. Mesela
bir yatinm karar1 alirken gercekci olmayan bir sekilde cok dogru bir karar
aldiklarina inanmaktadirlar. Genellikle bu diisiincelerini ve inanislarini

degistirmeleri olduk¢a zordur.

Farkli alanlarda yapilan bir¢ok ¢alisma insanlarin karar verirken kendilerine agiri

glivendigini gostermektedir.

“Psikologlar Baruch Fischhof, Paul Slovic ve Sarah Lichtenstein, insanlara bazi
gerceklere iliskin basit sorular sorulup (6rnegin iki biiyiik dergiden hangisinin
tirajinin daha fazla oldugu ya da iki 6liim nedeninden hangisinin daha sik goriildiigii
gibi) sonra da verdikleri yanitin dogru olma olasiligin1 vermeleri istendiginde bu
olasilig1 normalin tlizerinde tahmin etme egilimi gosterdiklerini bulmuslardir. Hatta
yanitlarin dogru olduklarini sdylediklerinde bile, gercekte yalnizca %80 oranin dogru

yanit vermis olduklar1 goriilmiistiir.” (Shiller, 2001: 181)

Lichenstein, Fischoff ve Phillips’in 1977 c¢alismasi. “Quito Ekvador’un bagkenti

mi?” sorusunun cevaplandirilmasini isterler. Ve daha sonra soruyu cevaplayanlardan
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dogru cevap verme olasiliklarini belirlemelerini isterler. Dogru cevaplama olasiliklari

gayet yiiksek verilmistir. (Shiller, 1999: 1318)

Lichenstein ve Fischoff’un 1977°deki ¢aligmasinda da 12 tane hisse senedine ait
piyasa raporlarin1 deneklere verirler ve bu raporlara gore belirli bir periyotta hisse
senetlerinin fiyatlarinin yiikselecegini ya da diisecegini tahmin etmelerini isterler.

Tahminlerin sadece %47’si dogru ¢ikar. Fakat deneklerin giiven ortalamast %65 tir.

Oskamp (1988) tarafindan psikologlar arasinda yapilan ve kararlarina / tanilarina
asir1 glivenip glivenmedikleri, bu kararlarinda artan bilgilerinin etkili olup olmadig:
aragtirllmistir. Calisma ¢ farkli grup, hastanede c¢alisan ve deneyimli klinik
psikologlar, psikoloji yiiksek lisans1 6grencileri ve ileri diizeydi olan psikoloji
ogrencileri arasinda yapilmistir. Calismanin sonucunda artan bilgileriyle baglantili
olarak giiven diizeyinin yiikseldigi ancak dogru cevaplarin ortalama olarak aym
kaldig1 tespit edilmistir. Ug grup arasinda da dogruluk ve giiven arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir fark tespit edilmemistir.

Grimes (2002) tarafindan ekonomi Ogrencileri arasinda yapilan c¢alismada
Ogrencilerden ara smavlardaki basar1 beklentileri arastirilmis ve sonucta kendilerine
asir1 giivenin Ogrenciler arasinda oldukga yaygin oldugu tespit edilmistir. Asir
giivenin Ozellikle daha once alinan dersler ve genel akademik basariyla dogrudan

ilgili oldugu ortaya ¢ikmustir.

Finansal piyasalarda yatirimcilar karar verirken bilangolar1 incelerler,
dedikodular1 ve roportajlar1 degerlendirirler, yani kullanabilecekleri her tiirli bilgiyi
degerlendirmelerine katmaya calisirlar. Alacaklar1 her tiirlii karar yeteneklerini ve
bilgilerinin dogrudan ya da dolayli sonucudur. Ancak yatirimcilar da sahip olduklari
bu yeteneklere asir1 giiven duyabilirler. Kendilerine asir1 giivenen yatirimer diger
yatirimcilarin 6nem vermedigi ya da goz ardi ettigi verilerden 6nemli sonuglar
cikardigima inanir ve dolayisiyla yapabilecegi hatalar1 da hafife almaktadir. Bu
nedenle kendine asir1 glivenen yatirimeiyt herkes tarafindan algilanan sinyalleri degil
de bizzat kendi bilgisi sonucu ortaya ¢ikan sinyalleri asir1 6nemseyen kisi olarak

tanimlayabiliriz. Kendine asir1 giivenen yatinmcinin yapacagi hareketler de finansal
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piyasalarda asir1 degerlenmeye yol ac¢maktadir. (Daniel, Hirshleifer &
Subrahmanyam, 1998: 1841)

Odeon (1998) kendilerine asir1 giivenen yatirimcilarin piyasalarda yarattig etkiyi

asagidaki gibi 6zetlemektedir (Odeon, 1998: 1888)

- Yatirimcilarin asir1 giivenli oldugu durumda finansal piyasalarda islem hacmi
artmaktadir.

- Asin giivenli yatinmcilar, getirilerde pozitif seri korelasyona yol agarak
rasyonel yatirimcilarin bilgilerine piyasanin yetersiz tepki vermesine ya da
negatif seri otokorelasyonla asir1 tepki vermesine yol agmaktadir.

- Asim giiven yatinmcilarin beklenen faydasini azaltmaktadir. Asirt giivenli
yatirimcilar portfoylerinde farklilagtirmaya gitmemektedir.

- Asin giiven piyasay1 derinlestirmektedir.

- Asin giivenli yatirnmeilar fiyatlardaki kaliteyi arttirirken, asir1 giivenli fiyat
alicilar bunu kétiilestirmektedir.

- Asin giivenli yatinnmcilari volatiliteyi arttirmaktadir.

Psikologlarin erkeklerin kadinlara gore daha ¢ok kendilerine asir1 giivendigi
yoniindeki bulgularin1 Barber ve Odeon (2001) finansal piyasalarda test etmislerdir.
Hipotezleri kendilerine daha fazla giivendikleri i¢in erkeklerin kadinlara gore daha
fazla alim ve satim islemi yapacagi ve bu asir1 islemlerden dolayr kadinlara gore
daha fazla zarara ugrayacaklaridir. Bu hipotezlerini test etmek i¢in yazarlar broker
sirketine iiye olan 35 000’den fazla hane halkinin verilerini incelemisler ve
beklentilerini olumlayan sonuglara ulagmislardir. Buna gore erkeklerin ortalama stok
devir hizi, kadinlarinkinden en az 1,5 kat fazla ve her iki grup da yil sonunda net

getirilerini azaltsa da, erkeklerin ugradigi kayip daha biiyiiktiir.

Almanya’daki hisse senedi piyasasinda c¢alisan uzmanlar arasinda yapilan
calismada da, tahminde bulunacak kisilerden DAX’in diizeyini %90 giiven
araliklariyla tahmin etmeleri istenmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar piyasa
tahmincilerinin kendilerine asir1 giivendigi, %90 giiven aralig1 i¢inde verdikleri
tahminlerin gergekte bu giiven diizeyinin ¢ok altinda dogru oldugu, dogru

tahminlerle Olgiilen bir basarmin daha fazla asir1 giivene yol ag¢tigi ancak yanlis

31



tahminlerin ayni siddette asir1 giivende bir azalmaya yol agmadigi ve piyasa
deneyiminin daha yiiksek bir giiven diizeyiyle iligkili oldugu sonucuna varilmistir.

(Deaves, Lueders & Schroder, 2005)

Statman, Thorley ve Vorkink’de (2006) yaptiklar1 calismayla hisse senedi
piyasalarinda yiiksek getirinin oldugu donemleri takiben piyasadaki islem sayisinda
gbzle goriiliir ve istatistiksel olarak anlamli bir artis yasandigini, hisse senedi devir
hizinin ge¢cmis donem piyasa getirilerine karsi bir yanit olusturdugunu ve asiri
giivenin 6zellikle kiiciik sermayeli hisse senetlerinde 6zellikle bireysel yatirimcilarin
paylarin biiyiik cogunlugunu elinde bulundurdugu donemde gozlendigini tespit

etmislerdir.

Oberlechner ve Osler (2008) finansal piyasalar icin tartisilan asir1 gilivenin
uluslararas1 piyasalarda gecerli olup olmadigini incelemeye calismislardir. Kuzey
Amerika’da 416 doviz piyasasi uzmani arasinda yapilan anket sonuglarini iki agamali
en kiiciik kareler yontemini kullanarak yazarlar, asir1 giivenin doviz piyasasi
uzmanlar1 arasinda da yaygin oldugu sonucuna varmiglardir. Ancak finansal
piyasalarda genellikle olumsuz sonuglar (islem sayisinda artis ve dolayisiyla islem
maliyetlerinde artis, karlarda azalma ve genel olarak piyasanin etkinlikten
uzaklagmasi) yaratan asir1 gliven, doviz piyasasi uzmanlari arasinda olumlu sonuglar
ortaya ¢ikarabilmekte. Islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmas1 avantajina ragmen asir1
giiven ve karlilik arasinda dogrudan pozitif bir iliski bulunmamakla birlikte, asiri
giiven uzmanin ticaret deneyimini arttiran ve uzmani ileri tastyan bir faktor rolil

oynamaktadir.

2.2.2. Olumlu diisiinme (optimism and wishfull thinking)

Genel goriise gore, insanlar kendi baslarina kotii ya da talihsiz olaylarin
gelebilecegine inanmamaktadirlar. Genellikle baskalarinin sanssiz olmasini beklerler.
Olumlu olaylar s6z konusu oldugunda ise tam tersine genellikle kendilerinin

baskalarindan daha sansli oldugunu inanirlar. Psikoloji alaninda yapilan bir¢ok
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calisma bu tir bir diisiince bicimin gergek¢i olmayan optimizm olarak

adlandirilabilecegini iizerinedir.

“Hatirt sayilir Ol¢lide arastirmanin kanitlari, asir1 iyimser ve bireysel
degerlendirmelerin, uzmanlik ya da kontrol konusunda abartili alginin ve gercekei
olmayan iyimserligin normal insan diisiincesinin karakteristik 6zellikleri oldugunu

gostermektedir.” (Taylor & Brown, 1988:193)

Bu alandaki en 6nemli ¢aligmalardan biri Weinstein tarafindan 1980 yilinda
yapilmistir. Yazar calismada “Insanlar olumsuz olaylarin kendilerinden ziyade
baskalarinin bagina gelecegine inanirken, olumlu olaylarin ise bagkalarindan ziyade
kendi baslarina gelecegine inanmaktalar” hipotezini test etmeye ¢alismistir. Calisma
tiniversite 6grencileri arasinda yapilmistir. 18’1 olumlu, 24’ olumsuz olmak {izeren
toplam 42 olasi olay siralanmistir ve 6grencilerden kendilerini diger &grencilerle
karsilagtirarak listedeki olaylarin kendi baslarma ve ayni cinsiyetten diger
Ogrencilerin basina gelme olasiligini belirlemeleri istenmistir. Calismanin sonucunda
hipotezi destekleyen istatistiksel olarak sonuglar bulunmustur. Weinstein
caligmasinin ikinci bolimiinde o6grencilerden olumlu ya da olumsuz olaylarin
yasamalarini etkileyen faktorleri siralamalarint ve listeler olusturmalarini istemistir.
Olusturulan listeleri farkli Ogrencilere dagitmis ve bagkalarinin listelerini
incelemenin dgrencilerin asir1 optimistik dnyargilarini azaltacagi yoniindeki hipotezi
test etmeye caligmigtir. Calismanin sonucunda hipotezi ile tutarli olarak asiri
optimistik Onyargilarin ciddi derecede azaldigini fakat yok olmadigi sonucuna

varmigstir. (Weinstein, 1980)

2007 yilinda yaymlanan Puri ve Robinson’un c¢alismasi iyimserligin
ekonomik kararlar etkileyip etkilemedigini detayli olarak incelemektedir. Yazarlar
Survey of Consumer Finance’in bireylerin yasam beklentilerine dair verilerini sigorta
sirketlerinin yasam istatistikleriyle karsilagtirarak yeni bir iyimserlik Ol¢iiti
gelistirmektedir. Daha sonra da iyimserligin bireylerin aldig1 ekonomik kararlarla
iliskisi olup olmadigimi test etmektedirler. Sonu¢ olarak iyimserligin bir¢ok
ekonomik karar1 etkiledigi sonucuna varmaktadirlar. lyimser bireyler marjinal

tiretime katkisinin olduk¢a 6nemli oldugunu diisiinerek daha ¢ok calismaktadir ve
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daha ge¢ emekli olmaktadirlar ve yeniden evlenme konusunda daha girigkendirler.
Finansal araglar s6z konusu oldugunda ise iyimserler, birbirinden ayr1 hisse senedine
yatirim yapmaya ve varliklarinin bir¢ogunu bu sekilde degerlendirme egilimindedir.

Yani iyimserler hisse senedi alicilaridir.

Yazarlar, caligmalarin1 daha ileri gotiirerek iyimserligi, asir1 ve 1liml olarak
ayristirarak, 1limli iyimserligin genellikle olumlu sayilabilecek (¢ok ¢aligma,
biriktirme, kredi kart1 borcunu zamaninda édeme vb.) yol acarken, asir1 iyimserligin
ise olumsuz sonuglara yol acabilecegini vurgulamaktadir. Asir1 iyimser olan kisiler
gelecek planlamasinda oldukca kisa vadeli planlar yapmaktadir. Dolayisiyla daha az

biriktirirler, kredi kart1 borcunu geciktirirler. (Puri & Robinson, 2007)

Kredi kartlar1 kullanicilar1 arasinda yapilan ¢aligma (Yang, Markoczy & Qi,
2007) bireylerin gelecekle ilgili asir1 pozitif degerlendirmelerinin kredi kart1 sahipligi
tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Gelecek konusunda asir1 iyimser olan bireyler,
kendi harcama biit¢eleri arasinda yer almayacak oOzellikler tasiyan kredi kartlarina
sahip olmaya calismaktadir. Bu tiir bir diisiincenin dezavantajlar1 ise herkesin tahmin
edebilecegi gibi bu bireylerin gelecek donem bor¢lanmalarini gercekei bir sekilde

planlayamamalaridir.

Rajapakse ve Siriwardana (2007) yaptiklar1 ¢aligmada Avustralya dolarinin
gelecek degerini tahmin eden uzmanlar arasinda asir1 iyimserligin var olup
olmadigini test etmislerdir. Calismalarina gore uzmanlar tekrar tekrar Avustralya
dolarin1 olmas1 gerekenden daha yiiksek diizeyde tahmin etmislerdir. Tahmin edilen
deger olmasi gereken degerin yaklasik %8 iizerindedir. Yazarlar bu farki asiri
tyimserligin bir sonucu olarak degerlendirmektedir ve iyimserlik dnyargisinin déviz

piyasasi uzmanlari arasinda da yaygin oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Finans alaninda asir1 iyimserlik {izerine yapilan calismalara baktiimizda
temel olarak asir1 iyimser olan yatirimcilarin yaptiklart islemlerin daima karli

sonuglar iiretecegine inandiklar1 goriilmektedir.

Yeni bir girisimde bulanacak ve herhangi bir igyeri agmaya niyetli girisimci,

tiim kontroliin kendisinde ve sahip oldugu niteliklere bagli olduguna inanmaktadir.
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Ancak yeni bir girisimde bulunan bir¢ok kisi basar1 ya da basarisizlik inanislarini
dayandiracaklar1 kanittan yoksundurlar. Bu durum yeni girisimcilerde asir1 ve
gercekei olmayan bir optimizme yol agmaktadir. Meza ve Southey (1996) yaptiklari
caligmayla, bu tiir bir ger¢ek¢i olmayan iyimserligin yaygin olup olmadigin

istatistiksel olarak test etmisler ve yaygin olduguna dair giiclii kanitlara ulagmislardir.

2.2.3. Temsililik (Representativeness)

Bireylerin olasilikla ilgili en ¢ok karsilasabilecegi sorular genellikle agsagidaki

gibidir:

- A’nin B grubunda yer alma olasilig1 nedir?

- A olayimin sebebinin B olma olasilig1 nedir?

- B olay1 sonucunda A olayinin ortaya ¢ikma olasilig1 nedir?

Bu tiirde sorulara yanit bulmaya calisirken insanlar A’nin B’yi yansitani
olmasma yani temsililik (representativeness heuristics)  bulugsal yontemine
basvururlar. Eger A, B’yi gii¢lii bir sekilde yansitiyorsa, A’nin kaynaginin B olma
olasiligimin yiiksek olduguna inanirlar. Tam tersine eger A, B’yi yansitmiyorsa,
A’nin kaynaginin B olma olasiligini ¢ok diisiik olarak degerlendirirler. Kahneman ve

Tversky temsililigin isleyisini Steve 6rnegi lizerinden agiklamaktadir.

“Steve ¢ok utangag ve gekingen, siirekli yardimsever fakat ne insanlarla ne de
gercek diinyayla pek bir iliskisi yoktur. Uysal ve diizenlidir, planlama ve diizeni

sever, ayrica ayrintilara ¢ok dnem verir.”

Bu bilgiler verildikten sonra bireylerden seceneklerden (giftei, satici, pilot,
kiitliphaneci ya da fizik¢i) Steve’in meslegini se¢meleri istendiginde, bireyler
degerlendirmelerini  Steve’in  belirli  bir meslegin  ozelliklerini  yansitip

yansitmamasina gore yapmaktadir. (Kahneman & Tversky, 1974: 1124)

Yani:
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“Bu bulugsal yontemi takip eden kisi belirsiz bir olayin ya da 6rneklemin olasiligini
bu 6rneklemin (i) temel 6zelliklerde ait oldugu ana kiitleye benzerligi ve; (ii) olay1
ortaya ¢ikaran siirecin en goze carpan Ozelliklerini yansitmasima baghdir.”

(Kahneman & Tversky, 1988: 33)

Kullanilan bu bulugsal yontem kimi zaman yararli olsa da yanlis sonuglar da

dogurabilmektedir. Bunun en ¢ok karsilasilan 6rnegi “Kiigiik Sayilar Yasasi”dir.

Biiyiik sayilar yasasi ¢ok biiylik Orneklemeler ait olduklari ana kiitlenin
ozelliklerini ¢ok iyi bir sekilde yansitabilecegini sdylemektedir. Insanlar da sezgisel
olarak, c¢ok biyiikk Orneklemler icin gecerli olan bu yasanin daha kii¢iik
orneklemlerde gecerli olabilecegine inanmaktadir. Kiiciik sayilar yasasi kisaca:
“Biiylik sayilar yasasinin kiiciik drneklemlere de uygulanmasidir.” (Kahneman &

Tversky, 1988: 36)

Kahneman ve Tversky tarafindan {iniversite 6grencileri arasinda yapilan bir
calisma bu konuyu daha da aydinlatmaktadir. (Kahneman & Tversky, 1974: 1125)

Ogrencilere asagidaki bilgiler verilmektedir:

Bir sehirde iki hastane bulunmaktadir. Biiylik hastanede giinde ortalama 45,
kiiclik hastanede ise ortalama 15 ¢ocuk diinyaya gelmektedir. Bebeklerin yaklagik
%350’s1 erkektir ve kesin oran gilinden giine degismektedir. Bir yil boyunca her iki
hastane erkek ¢cocuklarin orani %60 oldugu giinleri kaydetmektedir. Buna gore hangi

hastane daha fazla giin kayit etmistir.

- Biiyiik hastane (21)
- Kiigiik hastane (21)
- Neredeyse ayni (53)

Parantez i¢indeki sayilar cevabi segen Ogrenci sayisini gostermektedir.
Sonuglardan da goriildiigii tizere d6grencilerin ¢ogu iki hastanenin de neredeyse ayni
sonuclar kaydedecegini tahmin etmistir. Oysaki kii¢iik hastanede ortalamanin
%60’tan fazla olmasi daha olasilidir, ¢ilinkii orneklem daha kiigiiktiir. Biiyiik
hastanede diinyaya gelen bebek sayis1 daha fazla oldugu i¢in ortalamaya yaklasilmasi

daha olasidir.
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Aynmi sekilde insanlar rassal siire¢ sonucunda ortaya c¢ikacak olaylarin ve

siralamalarinin da bu rassal siirecin 6zelliklerini yansitmasi gerektigine inanmaktadir.

Bir 6rneklemin temsili olmasi i¢in sadece ana kiitlenin 6zelliklerini tagimasi
yetmez. Ayn1 zamanda rassal 6zellikler tasimasi da beklenmektedir. Mesela iki farkl
yazi tura atisindan ikincisi ¢ok belirli bir diizen gosterdigi icin TYTYTYTY ve
YYTTYYTT rassal bir olaya ait 6rneklem olarak algilanmamaktadir. (Kahneman &
Tversky, 1988: 35)

3

Temsililik yonteminin yatirnm alaninda yansimasi ise yatirimeilarin “iyi” olan
sirketlerin hisse senetlerine yonelmeleri ve iyi sirketin hisse senedinin getirisinin
yiiksek olacagina inanmalaridir (Nofsinger, 2001: 114). “Iyi sirket”, yiiksek gelirler
elde eden ve satislarmi arttiran, yonetimini giiclendiren bir sirkettir. Iyi bir hisse
senedi ise, diger hisse senetlerine oranla fiyat1 daha hizli artan hisse senedidir. Yani
iyi bir sirket olmasi, hisse senetlerinin de yatirim i¢in dogru tercih olmasini
gerektirmez. Ancak yatirimcilar sirketin  ge¢cmisteki performansina bakarak,
temsililik yontemini de kullanarak iyi sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmak
gibi bir hatada bulunmaktadir. Iyi sirketler her zaman aym iyi performansi

stirdiirmedigi gibi, koti sirkteler de stirekli kotii bir performans sergilememektedir.

2.2.4. Tutuculuk (Conservatism)

Tutuculuk “Ozellikle siyasal ve toplumsal diizeni oldugu gibi siirdiirme
gorlisii, tutumu, anlayisi, muhafazakarlik” (Tirk Dil Kurumu, 2009) olarak
tanimlanmaktadir. Greenwald (1980: 606) tarafindan yapilan diger bir tanima gore

ise “Tutuculuk, var olan korumaya yonelik istek’tir.

Phillips ve Edwards tarafindan 1966°da yapilan ¢aligmada deneklerin
olasiliklar1 yeni kanitlara gore yenileyip yenilemedikleri, yani Bayes kuralinda
oldugu gibi sahip olduklar1 goriisleri yeni bilgiye gore giincelleyip giincellemedikleri
arastirilmistir. Deney, olasiligin giincellenmesine iliskin soruya karsin tek bir dogru
cevap miimkiin olacak sekilde tasarlanmistir. Sonug olarak deneklerin olasilig1, yeni

ulasan bilgi dogrultusunda, dogru yonde gilincelledikleri fakat olmasi gerektigi
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Ol¢iide giincelleyemedikleri saptanmistir. Yani bireylerin yeni bilgiye yetersiz bir

reaksiyon gosterdikleri sonucuna varilmistir. (Shiller, 2001c:5)

Griffin ve Tversky (1992) insanlarin fikirlerini temel olarak kanitin “giiciine”
ve “agirh@ina” gore degistirdiklerini belirtmislerdir. Kanitin giicii ile ifade edilmek
istenen dikkat c¢ekiciligi ve kesinligini, giicii ile ifade edilmek istenen ise kanitin
giivenilirligi ve 6nemidir. Mesela bir paranin tura gelecek sekilde hatali oldugunu
kanitlamak istersek, turalarin oran1 kanitin giiciinii ifade ederken deneme sayist da
giivenirligi olusturmaktadir. Tversky ve Griffin’e gore insanlar fikirlerini yeni bilgi
151g¢1inda giincellerken rasyonel bir Bayescinin tersine kanitin giivenilirliginden ¢ok
giicline dnem vermektedir. Bu nedenle de yeni bilginin gilivenirliginin ¢ok, fakat
giicliniin az oldugu durumlarda daha temkinli davranarak olmasi gerekenden az bir
diizeyde tepki vermektedir. (Griffin & Tversky, 1992, s. 413) Yaz tura iizerinden
devam edersek tura oranlarina bakip, deneme sayisini géz ardi ederek paranin hileli

oldugu sonucuna varmaktadir.

Davranigsal finans agisindan tutuculuk, yatirimcilarin yeni kanitlara ve
bilgiye gore kendi inanislarini gilincellemede yavas kalmasi anlami tagimaktadir.
Yavas kalmasi ise yeni bilgilere ge¢ ve eksik tepki vermesine yol agarak finansal
piyasadaki fiyatlarda sapmalara neden olmaktadir. Eksik tepki vermesinin nedeni de
temel olarak var olan yeni bilginin gegici bir nitelik tasidigina inanmalar1 ve bu
nedenle bir Onceki degerlendirmelerine minimum diizeyde olsa bile bagh
kalmalaridir. Sonug olarak bu tiir degerlendirmelerde bulunan bir yatirimei varlik
dagilimim1 sadece kismi olarak degistirir. Yani “[...] bu davramig, Bayesc¢i
terminolojiye gore yatirimcinin oncesinde sahip oldugu bilgileri ve yeni bilgileri
biitiinsel olarak bir araya getirip yeni bir gelir diizeyi elde edememe basarisizligidir.”
(Barberis, Shleifer &Vishny, 1998:315). Bireylerin var olan bilgilerini yeni bilgilere
gore glincellememesi ve tutucu kalmasi bir taraftan da bu bireylerin kendilerine asir1

giliveniyor olmasindan da kaynaklanabilmektedir.

Barberis & Shleifer ve Vishny (1998) yaptiklar1 ¢calismada temel olarak Griffin ve
Tversky’nin 1992 tarihli ¢aligmasindaki ana fikir, inaniglar1 etkileyen kanitin giicti ve

giivenirliligi tizerinden gelistirdikleri model sonucunda yatirimcilarin, sirketlerin
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giici az fakat istatistiksel agidan Onemli ve giivenirliligi arttiran kazang
aciklamalarina olmasi gerekenden daha az bir tepki gosterdigini ampirik olarak da

kanitlamaya ¢alismislardir.

2.2.5. Cipalamak (Anchoring)

Insanlar kantitaf bir degerlendirme yapmak durumunda olduklarinda,
yaptiklar1 degerlendirme kendilerine yoneltilen Onerilerden etkilenmektedir. Yani
karar alic1 karsilastig1 bir karar sorununda hazir olarak verilen se¢eneklere dayanarak
karar vermektedir, diger olas1 segenekleri ya da alternatifleri tam olarak
degerlendirmemektedir. Bu tiir bir bulugsal yontemin kullanildig1 en gilizel 6rnek
anket calismasidir. Anketorler insanlara gelirlerini sorduklarinda, iglerinden
se¢meleri icin araliklar da onermektedirler. Yapilan ¢alismalarda insanlarin 6nerilen

bu araliklardan etkilendikleri gézlenmistir. (Shiller, 1999: 1314)

Kahneman ve Tversky (1974: 1128) ¢ipalama yOntemini: insanlarin karar
alma durumunda olduklarinda belirli bir degerden / baslangi¢c degerinden baglayarak,
kararlarin1  bu baslangic degerinin gilincellenmesi seklinde almalar1 olarak
tanimlamaktadir. Bu baslangi¢ degeri sorunun formiilasyonunda hazir bir sekilde var

olabilir hem de basit bir kismi hesaplama sonucu olusturulabilir.

Cipalamak baz1 durumlarda gercekten rasyonel insanin kullandigi dogru bir
yontemdir. Mesela, insanlara yillik gelir toplamlar1 soruldugunda verilen siklardan
giderek soruyu yanitlamak daha kolay olabilmektedir. Ancak ¢ipalamak ger¢ekten de
kullanilmasinin dogru oldugu bu durumlar haricinde ve hatta higbir bilginin olmadig1
durumlarda dahi kullanilmaktadir. Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan bir
calismada bireylere ABD’de yasayan Afrikalilarin yiizdesi gibi ¢cok basit ve cevaplari
ylzde seklinde olan sorular sorulmus. Her sorudan sonra bireylerin oniinde bir
tizerinde 1°den 100°e kadar sayilar yazili bir carkifelek dondiiriilmiis ve bireylerden
kendi tahminlerinin gelen sayidan daha biiylik mii yoksa kiiciik mii oldugu sorulmus.
Yapilan caligmanin sonucunda bireylerin, carkifelek’te c¢ikan sayidan oldukca

etkilendikleri gozlenmistir. Carkifelek’ten ¢ikan sayilarin medyani 10 olan grubun
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tahminlerinin medyan1 25 civarindayken, 65 olan grubun cevaplarinin medyan1 45

diizeyindedir. (Shiller, 1999: 1315)

Cipalamak yukarida da belirttigimiz gibi sadece seceneklerin sunuldugu karar
siireclerinde degil, fakat kismi hesaplama siireclerinde gegerli oldugunu gosteren
calismada iki grup lise Ogrencisine 5 saniye i¢inde asagida verilen carpimlar

hesaplamalari istenir.

1. Grup:1x2x3x4x5x6x7x8
2. Grup:8x7x6x5x4x3x2x1

1. Grubun medyan1 2250’yken 2. Grubun medyani 512 olarak saptanmistir.
Oysaki dogru carpim 40320°dir. Calisma insanlar1 bu tiir hesaplamalar1 ¢ozerken bir
ka¢ hesaplama adimi takip ettiklerini gostermektedir. Bu hesaplama adimlari
problemin bir ka¢ parcaya ayrilmasini ve bu pargalar iizerinden belirli ayarlama ve
uyarlamalarin yapilarak sonuca varilmaya calisildigini gostermektedir. Fakat bu
ayarlama ve uyarlamalar biitiiniin gézden kaybolmasina ve uygulanmaya ¢alisilan
yontemin yetersiz olmasina yol agmaktadir. Caligmada ¢ikan sonuclar da iddia ile
tutarlidir ve 1. Grubun 2. Gruba nazaran daha biiyiik sayilarla hesaplamaya baslamasi

medyanin daha biiylik olmasina yol agmistir. (Kahneman & Tversky, 1974:1128)

Belirsizligin hakim oldugu piyasalarda geg¢mis fiyat bilgileri bugiiniin fiyatlarinm
tahmin etmede bagarili bir yontem olabilir mi? ya da Kahneman ve Tversky’ nin
yaptig1 ve yukarida anlatilan ¢alismada oldugu gibi sadece yatirimcilarin kararini

farkli yone ¢eken bir etmen midir?

Northcraft ve Neale tarafindan yapilan calisma ¢ipalama etkisi yliziinden
uzmanlarin bile emlak degerlemesinde yanilgiya diisebilecegini gostermektedir. Tiim
denekler satilifa cikartilmis bir eve gotiiriilmiis ve evi degerlendirmeleri igin her
birine 20 dakika zaman ve 10 sayfalik ev hakkinda, mahalle hakkinda, mahallede
bulunan diger evlerin fiyatlar1 hakkinda bilgilerin yer aldig1 kitapcik verilmistir.
Ancak iki gruba evin degeri ve metrekare fiyatlar1 farkli bildirilmistir. Daha sonra
bireylerden ev hakkinda kendi degerlendirmelerini yapmalar1 istenmis. Ilk fiyat

olarak 119900 $ bilgilendirilen emlak uzmanlar1 evin degerini ortalama 114204 §,
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liste fiyatin1 117745 §, satis fiyatin1 111454 § ve en disiik fiyat olarak da 111136 $
bildirmislerdir. Buna kars1 evin ilk fiyati olarak 149900$ olarak bilgilendirilen emlak
uzmanlari ise evin degerini ortalama 128754 §, liste fiyatin1 130981 §$, satis fiyatini
127318 $ ve en diisiik fiyat olarak da 123818 $ bildirmislerdir. Sonug olarak, verilen
ilk fiyata gére emlak uzmanlarinin yaptig1 degerlendirmeler %11 ve %14 diizeyinde
farklilik gostermistir. Benzer sonuclar deney amatdr bireylerle tekrarlandiginda da

gozlenmistir. (Shiller, 1999: 1315)

2.2.6. Mevcudiyet Onyargisi (Availability bias)

Insanlar belirli bir olayin gerceklesme olasiligin1 hesaplamaya calisirken
kendi yasadiklarindan yardim almaya caligmaktadir. Mesela orta-yastakilerin kalp
krizi gegirme olasiligini degerlendirirken kendi etrafinda, tanidiklar1 arasinda kalp
krizi geciren kisiler ilk aklina gelmektedir. (Kahneman & Tversky, 1974: 1127) Bu
bulugsal yontem aslinda insanlar i¢in faydali 6zellikler barindirmaktadir ¢iinkii sik
yasanan olaylarin olasiligt az yasanan olaylarin olasiligindan daha c¢ok
hatirlanmaktadir. Ancak faydali yonleri bulunan bu bulugsal yontem de bireyleri

yanlis kararlar almaya yonlendirebilmektedir.

Bu bulussal yontemin isleyisi bir ornek caligma {izerinden daha kolay
anlayabilir. Deneklere popiiler kadin ve erkeklerin de i¢inde yer aldig1 birbirinden
farkli listeler verilmekte ve daha sonra listede kadin m1 yoksa erkek adlarinin mu
daha ¢ok oldugu sorulmaktadir. Deneklerin biiylik ¢ogunlugu kararlarin1 halihazirda
tanidiklar1 popiiler kisilere gére yapmaktadir. Yani liste i¢erisindeki isimlerden kendi
tanidiklar kisilerin ¢cogunluguna gore karar verilmektedir. (Kahneman & Tversky,

1974: 1127)

Kisinin kendi yasadig1 olaylarla benzerlik kurmasinin yani sira mevcudiyet
yontemi i¢in ayni zamanda olaym giincel olmasi ve goze carpmasi da Onemli
faktorlerdir. Mesela sel baskininin siibjektif olasilig1 iizerinde gercekten sel baskini

yasamak, gazetedeki herhangi bir sel baskini haberini okumaktan ¢ok daha etkilidir.
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Ingilizcede “r” harfiyle baslayan kelimelerin sayis1 mi1 yoksa iigiincii harfi
olan kelimelerin sayist mi1 daha c¢oktur sorusu soruldugunda bireyler genellikle
hemen akillarina gelen kelimeleri saymaya calisarak cevap vermeye calismaktalar.
Birinci harfi “r” ile baslayan kelimeleri hatirlamak {i¢iincti harfi “r” olan kelimeleri
hatirlamaktan ¢ok daha kolaydir ¢ilinkii kelimeleri ilk harfine gore aramak ¢ok daha
kolaydir. Bu soruya verilen yanit da bu yondedir ancak dogru cevap ii¢iindii harfi “r”

olan kelimelerin sayica daha ¢ok oldugudur. (Kahneman & Tversky, 1988: 167)

Mevcudiyet yanilgist1 karar almada etkili oldugunu gosteren diger bir
calismada kolej basketbol takiminda yer alan Ogrenciler arasinda yapilmstir.
Ogrencilerden mag sonrasinda mag¢’m en &nemli anlarmni hatirlamalar istenmis ve
neden kazandiklar1 ya da kaybettikleri lizerine diisiinceleri sorulmustur. Mevcudiyet
yanilgisina gore anket sonucunda 6grenciler daha ¢ok magin doniim noktasi olarak
hatirladiklar1 anlarin kendi takimlarindan kaynaklandigi soncu ¢ikmalidir. Ciinkii
oyuncular kendi takimlarinda yer alan arkadaslarini daha iyi tanimaktadir ve bu
nedenle onlara dair hatirladiklar1 anilar daha canlidir. Anket sonucu beklentilerle
tutarlt ¢cikmustir, 119 oyuncu magtaki onemli anin kendi takimlar1 tarafindan
kaynaklandigini, 13 oyuncu bu anin her iki takim tarafindan kaynaklandigini, 16
oyuncu ise karsi takimin hareketleri tarafindan etkilendigini belirtmistir. (Ross &

Sicoly, 1988:183)

2.2.7. Onceden Biliyordum Yanilgis1 (Hindsight bias)

Yanilgr ¢ok basit bir sekilde “Ben zaten biliyordum” diisiincesine sahip
bireylerin yanilgis1 olarak Ozetlenebilir. Bir olay yasanip bittikten sonra dnceden
biliyordum yanilgisina sahip insanlar, onceden tahmin etme olanagi olmamasina
ragmen olay1 6nceden tahmin ettigine inanmaktadir. Bu yanilginin altinda yatan ise
bireylerin gerceklesen olaylarin sonuclarini, gerceklesmeyen fakat olasi sonuglardan
daha kolay algilamalaridir. Bu nedenle bu yanilgiya sahip insanlar kendi dogru
tahminlerine olmasi gerekenden fazla deger verirler ve gelecek konusundaki
tahminlerini buna gdre yapmaktadirlar. Sonucta gerceklesen olayin gerceklesmeme

olasiligin1 ¢ok diisiikk olarak degerlendirirken, ger¢eklesmeyen olaylarin olasi
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sonuglarin1 de goz ardi etmektedir. Yapilan calismalar bu yanilginin, yatirimeilar,
politikacilar ve tipgilara kadar birgok farkli alandan bireyin davranislarini etkiledigini

gostermektedir. (Pompian, 2006: 199)

Fischhoff (1975) asagidaki iki hipotez {izerinden yola ¢ikarak onceden

biliyordum yanilgisini agiklamaya ¢aligmistir:

- Bir olaymm gerceklesme olasiligin raporlanmasi gergeklesme olasiliginin
algilanmasini kuvvetlendirmektedir.
- Sonuglara dair bilgilendirilen bireylerin bir¢ogu birinci hipotezde anlatildig:

gibi algilarinin degistigini fark etmemektedir.

Yazar bireylerin bu yanilgiyr yasaylp yasamadigini test etmek icin deneye
katilanlara almanaklardan ve ansiklopedilerden bir olayla ilgili bilgi vermis ve olas1
sonuglar1 tahmin etmelerini istemistir. Deneklerin tahminlerinden sonra ise dogru
cevaplar1 vermis ve tekrar kendi cevaplarini tahmin etmelerini istemistir. Sonuglar
bireylerin sahip olduklar1 bilgilere asir1 giivendiklerini ve yaptiklart hatalar
unuttuklarmi  gdstermektedir. Onceden biliyordum yanmilgisina sahip bireylerin

gecmisten 6grenme konusunda sorun yasadiklarini gostermektedir.

Kahneman ve Reipe’ye (1998: 5) gore 6nceden biliyordum yanilgis1 iki agidan

oldukea zararli:

- Onceden biliyordum yanilgisi, diinyanin oldugundan daha kolay tahmin
edilebilecegi yoniinde bir diigsiince yaratarak, kendine asir1 giiveni
arttirmaktadir.

- Onceden biliyordum yanilgis1 —ozellikle finansal alandaki yatirimcilarm act
dersler alarak oOgrendikleri- mantikli goriinen bahislerin aptalca hatalara

dontismesine yol agmaktadir.

Finans alanina baktigimizda da yatirimcilarin benzer bir yanilgiy1 yasadiklari
goriilmektedir. Bu konuda verilebilecek en gilizel 6rnek de 1998 ve 2003 yillan
arasinda Amerikan hisse senetleri piyasasinda yatirim yapan yatirimeilardir.
1998’den 1999’a kimse piyasanin sismekte oldugunu gérememekteydi. Ortalamanin

tizerinde getiri elde etmek i¢in herkes i¢in normal bir durumdu. 2003’lerden itibaren
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ise herkes piyasanin balon gibi sistigini ve Greenspan’in deyisiyle “akil almaz
yiikselisi” ¢ok onceden gordiiklerini ve buna goére pozisyon aldiklarini sdylemeye

basladilar ancak durum gergekte boyle degildi (Pompian, 2006: 201).

Biais ve Weber’'e (1998) gore “ben zaten biliyordum” inanigina sahip
yatirimcilar, gergeklesen getirilerin, gercekte beklenmedigini anlamak konusunda
sorun yagamaktadir. Bu nedenle bu tiir yatirimeilar varlik getirilerine dair gergekgi
olmayan beklentiler i¢ine girmekte, volatiliteyi dogru gézlemleyememekte ve gerekli
tedbirleri almak konusunda gecikmektedir. Bu hipotezlerini kanitlamak i¢in yazarlar
Londra ve Frankfurt’ta calisan yatirnm bankacilar1 arasinda bir arastirma
diizenlemistir. Daha ¢ok banka verilerini kullanan yazarlar, bankacilarin biiyiik bir
cogunlugun oOnceden biliyordum yanilgisina sahip oldugunu tespit etmistir.
Bankacilara sorulan sorular kendi uzmanlik alanlarina yani hisse senedi getirileri,
makro degiskenler ve yatirim bankacilig1 lizerinedir. Yazarlar, daha deneyimli ve
daha bilgili sayilabilecek bankacilarin da bu yanilgiya sahip oldugunu ve yanilgiy1
yasayanlarin performansinin daha diisiik oldugu, ayrica performansi yiiksek olanlarin

ise bu yanilgiy1 ayn1 yogunlukta yasamadig1 sonucuna varmislardir.

2.2.8. Cerceve Yanilgisi (Framing Bias)

Cergeve yanilgisi karar almak durumunda olan bireyin aymi sorunun farkli
sekilde tarif edilmesine / c¢ercevelenmesine farkli sekilde tepkiler vermesidir
(Pompian, 2006: 237). Cerceve yanilgisina Sekil 3’teki gibi optik yanilmalar da

neden olabilir.
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Sekil 3. Hangi Cizgi Daha Uzun

Kaynak: Pompian, Michael M., 2006: 238

Iki sekilden hangisinin daha uzun oldugu soruldugunda optik yanilmalardan
kaynakli ¢ogu insan alttaki seklin daha uzun oldugu sonucuna varmaktadir. Oysaki

asagidan da goriilebilecegi gibi her iki sekil de ayni1 uzunluktadir.

Sekil 4. Hangi Cizgi Daha Uzun Gosterim

Kaynak: Pompian, Michael M., 2006: 238

Kahneman ve Tversky (1986) bu yanilgiy1 tedavi segenekleri arasindaki karar

vermek durumunda olan bireyler arasinda yapilan ¢alisma {izerinden anlatmaktadir.
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Problem 1 (hayatta kalma ¢ercevesi)

Ameliyat: Ameliyat olan 100 kisiden 90’1 ameliyat sonrasinda yasamaktadir.
68’1 birinci senenin sonunda hayatini siirdiirmekte ve 34’l de besinci yilin sonunda

yasamlarina devam etmektedir.

Radyasyon Terapisi: Radyasyon terapisi géren 100 kisinin hepsi terapi
tedavisi sirasinda hayattadir. 77’si birinci yilin sonunda hayattadir ve 22’°si de bes

yilin sonunda yagamini siirdiirmektedir.
Problem 2 (6liim cergevesi)

Ameliyat: Ameliyat olan 100 kisiden 10’u ameliyat sirasinda Slmektedir.

32’si birinci senenin sonunda ve 66’s1 da besinci yilin sonunda dlmiistiir.

Radyasyon Terapisi: Radyasyon terapisi goren 100 kisinin higbiri terapi
tedavisi sirasinda dlmemektedir. 23’{ birinci yilin sonunda ve 78’1 de bes yilin

sonunda Olmiistiir.

Yukaridaki farkli tarif edilmis iki sorunun sonuglar1 sasirticidir. Problem 1°e
karsilik (cevaplayan sayisi 274) %18 olan radyasyon terapisini segenler orani,

Problem 2’de (cevaplayan sayis1 336) %44’°e ylikselmistir.

Yazarlarin durumu anlatmak icin verdigi diger bir 6nemli 6rnek de asagida

anlatilmaktadir. (Kahneman & Tversky, 1986: s260 )

Problem 5: Amerika’nin 600 kisinin 6liimiine neden olmasi beklenen nadir
goriilen bir Asya hastalig1 ile karsi karsiya oldugunu diisiiniin. Bu hastalikla
savagmak icin iki farkli program degerlendirilmektedir. Programlarin sonuglarinin
asagidaki gibi oldugunu varsayarsak hangisini segersiniz (verilen cevaplarin orani

koseli parantez i¢inde yazilmistir, cevaplayan sayis1 152°dir).
Program A uygulanirsa 200 kisi kurtarilacak. [%72]

Program B uygulanirsa 600 kisinin kurtulma olasilig1 1/3 iken, hi¢ kimsenin

kurtarilmama olasilig1 2/3’tiir. [%28]

46



Problem 6: yukaridaki problem o6lme olasiligi iizerinden kurulmakta ve
programlar asagidaki gibi tarif edilmektedir (verilen cevaplarin orani yine koseli

parantez i¢inde yazilmistir, cevaplayan sayis1 155°dir)
Program C uygulanirsa 400 kisi 6lecek. [%22]

Program D uygulanirsa hi¢ kimsenin 6lmeme olasiligi 1/3, 600 kisinin 6lme

olasilig1 ise 2/3’tiir. [%78]

Iki problem arasindaki tek fark yine birinci problemin hayatta kalma

tizerinden kurulmasi ve ikinci problemin ise 6lme {izerinden kurulmasidir.

Finans alaninda benzer se¢imler yapmak zorunda olan yatirimcilar da ¢erceve
yanilgisiyla karsilasabilir (Pompian, 2006: 242). Portféy A ve Portfoy B’ye yatirim
yapmak konusunda karar vermek durumunda olan Mrs. Smith oldugunu ve her iki
portféyiin de ¢ok benzer oldugunu varsayalim. Mrs. Smith, Portfoy A’nin hedeflerine
ulasma konusunda %70 oraninda yararli oldugunu ve Portfoy B’nin ise %30
oraninda yararli olmadigint 6grendigini varsayalim. Bu durumda Mrs. Smith, A

portfoyii olumlu olarak tarif edildigi i¢in A portfOyiinii sececektir.

Cerceveleme yanilgisindan etkilenen bireysel yatirimeilarin, yatirim
kararlarii inceleyen Kumar ve Lim (2007), cergeveleme yanilgisini yasayan
yatirimcilarin  6zellikle portféy farklilastirilmasi yoluna daha az gittiklerini ve
dolayisiyla olas1 karlardan uzak kaldiklarimi tespit etmektedir. Bunun yani sira, bu
etkiden muzdarip olan yatirimcilarin ayni zamanda kazanani gerekenden fazla elinde
tuttugu ve kaybeden portfoyii satmakta gecikme yasadigindan dolay1 daha fazla

zarara ugradigi lizerinde durmaktadir.

2.2.9. Donat1 Yanilgis1 (Endowment Bias)

Donat1 yanilgis1 belirli bir objeye olmasi gerektiginden farkli bir degerin
eklendigi zihinsel siirecin iirlintidiir. Eklenen bu deger, bireyin objeye sahip olmasi
ya da sahip olma potansiyelinin bulunmasina bagl olarak farklilagmaktadir. Bu

yanilgiya sahip insanlar bir varli§in miilkiyet haklarin1 ellerinde bulundurduklari
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zaman bulundurmadiklar1 zamandan daha fazla deger verirler. Diger bir ifadeyle,
miilkiyetini elinde bulundurdugu objeyi kaybetmenin maliyeti, ayni objeyi
miilkiyetine eklemenin maliyetinden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla donat1 yanilgisi, bir
seyi elde etmek i¢in 6denmek istenen paranin (willingness to pay) ayni seyi elden
cikarmak i¢in 6denmesi gereken paraya (willingness to accept dispossession) esit
olmasi gerektigini sOyleyen standart ekonomi teorisiyle c¢elismektedir. (Pompian,

2006:139)

Cornell Universitesi’nde ve lisans dgrencileri arasinda yapilan arastirmada,
piyasadaki arz ve talep dengesinin nasil kuruldugu ve donati yanilgisinin var olup
olmadig1 arastirilmistir. Kitapgilarda satilan ve yaklasik degeri 6$ olan Cornell kahve
kupalar1 ¢alismaya katilanlarm bir kismina dagitilmistir. Islem maliyetlerinin de
neredeyse sifir oldugu dikkate alinarak, etkin bir piyasadan beklenen, kupa sevenler
ile kupa sevmeyenlerin alis veris yapmasidir. Ancak ¢alismanin sonucunda ortaya
c¢ikan sonug beklenen aligverisin gergeklesmedigi yoniindedir ve bunun temel sebebi
de alict ve saticilar arasindaki fiyat farkidir. Saticilar kupayr medyan olarak
5.258'dan daha ucuz bir fiyata satmak istememektedir. Medyan alicilar igin ise
Odenebilecek fiyat 2.25% ve 2.75$ arasinda degismektedir. Yapilan aligveriglerden
¢ikan sonug piyasa fiyatinin 4.25$ ve 4.75$ arasinda belirlendigidir. Deney defalarca
tekrarlanmis olmasina ragmen her defasinda satilabilecek fiyat, alinabilecek fiyatin

iki kat1 civarinda gergeklestir. (Kahneman, Knetsch & Thaler, 1991:195)

Yazarlar tarafindan yapilan diger bir caligmada (Kahneman, Knetsch &
Thaler, 1990) donat1 etkisinin temel nedeninin “kayiptan kaginma” oldugu {izerinde
durulmaktadir. Yani ayn1 derecede kazanglara oranla kayiplarin daha agir olarak

degerlendirilmesidir.

Finans alanindaki yansimasina baktigimizda ise yatirimcilarin, belirli varliklarin
miilkiyetini aldiklarinda bunlar1 degistirmek konusuna daha tutucu davrandiklari
goriilmektedir. Pompian (2006: 141), William Samuelson ve Richard Zeckhauser
(1988) tarafindan yapilan c¢alismay1 ornek olarak vermektedir. Calismada
yatirimcilara agagidaki yatirnm segeneklerinden birini almak {iizere olduklarimni

diisiinmeleri istenmistir.
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- Orta derecede riskli hisse senedi
- Daha riskli hisse senedi
- Hazine kagidi

- Yerel yonetimlerin ¢ikardigi finansal varlik (municipal security)

Farkl1 bir grup yatirimciya da ayni liste verilmis fakat onlardan halihazirda bu
listedeki finansal varliklardan birini almis olduklarim1 hayal etmeleri istenmistir.
Arzu ettikleri taktirde de ellerinde bulunan varsayimsal varligi herhangi bir maliyete
katlanmadan farkli bir varlikla degistirebilecekleri sdylenmistir. Her durumda, yani
onsel olarak secilen varlik ne olursa olsun ikinci gruptaki yatirimcilar varsayimsal
varliklarin1 degistirmekten uzak durmuslardir. Bu da “donat1 etkisine” dair giizel bir

Ornektir.

2.2.10. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Zihinsel muhasebe kavrami ilk olarak Richard Thaler tarafindan
kullanilmistir (Pompian, 2006: 171). Thaler (1999), zihinsel muhasebeyi bireylerin
ve hane halklarmin finansal aktivitelerini organize ederken, degerlendirirken ve

hesabini tutarken kullandiklar biligsel operasyonlar olarak tanimlamaktadir.

Thaler (1999), zihinsel muhasebenin 3 temel bilesenini vurgulamaktadir.
Bunlardan ilki, sonug¢larin nasil yorumlandig1 ve algilandigini, ayrica kararlarin nasil
alindigin1 ve daha sonra nasil degerlendirildigini kapsamaktadir. Muhasebe sistemi
burada hem ex ante (6nceden tahmin edilen) hem de ex post (ge¢mise yonelik)
maliyet-kar analizi icin gerekli girdileri saglamaktadir. Ikinci bilesen, belirli
aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan olusmaktadir. Masraflar; ev, gida, vb.
gruplara ayrilmaktadir ve harcamalar ¢ogu zaman dogrudan ya da dolayl biitcelere
gore smirlandirilmaktadir. Ugiincii 6nemli bilesen ise hesaplarn degerlendirilmesi
sikligr ile ilgilidir. Bu hesaplar giinliik, haftalik, aylik, yillik vb. araliklarla
degerlendirilebilir. Pompian’a (2006) gore zihinsel muhasebe, bireylerin zihinsel
olarak ayr1 sekilde gruplandirilmig, mesela gruplardan biri paranin nasil elde edildigi

(calisarak, miras, kumar, vb.) ya da paranin kullanilma amaci (tembellik, gereklilik
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vb.) olabilir, finansal degerleri farkli olarak degerlendirmeleri onlarin irrasyonel

kararlar almalarina yol agmaktadir.

Pompian (2006), Drazen Prelec ve Duncan Simester tarafindan yapilan
deneyi ornek olarak gostermektedir. Prelec ve Simester, Boston Celtics biletleri i¢in
takimin zirvede oldugu bir donemde kapali tekliflerin kullanildig: bir agik arttirma
diizenler. Acik arttirmaya katilanlarin yarisina, eger kazanirlarsa bileti 24 saat icinde
ve nakit olarak Odemeleri gerektigi, diger yarisina ise kredi kartiyla &deme
yapacaklar1 sdylenmistir. Acik arttirma sonuclari alindiktan sonra, kredi kartiyla
0deme yapilacagini bilenlerin, nakitle 6deme yapilacagini bilenlere oranla en az iki
kat fazla teklif sunduklar1 gozlenmistir. Bu deney bireylerin paray1 farkli hesaplara

ayirdigini ve bu durumun da harcama kararlarini etkiledigini gostermektedir.

Pompian (2006), ayn1 zamanda yatirimcilarin zihinsel muhasebe yoluyla nasil

yanlis kararlar alabileceklerini asagidaki gibi siralamaktadir:

I- Yatirimcilar, yatirnmlarmin birbirinden ayr1 hesaplar ya da kategoriler
olusturdugu yanilgisina kapilabilmektedir. Bu ayr1 kategoriler iiniversite
birikimi ya da emeklilik birikimi seklinde olabilir. Ancak bu kategorileri
tamamen birbirinden ayr1 olarak degerlendirmek, yatirimcilar1 bunlarin
arasindaki korelasyonu gbz ardi etmelerine ve genel olarak portfoyiin
yetirince farklilagtirllmamasina ve portfdy performansinin etkilenmesine

yol agmaktadir.

2- Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin irrasyonel bir sekilde dogrudan gelirden
elde edilen ve sermaye degerlenmesinden elde edilen getirileri ayirmasina

yol agabilmektedir.

3- Zihinsel muhasebe, igveren hisse senetlerinin oldugu durumda bireylerin
varliklari farkli degerlendirmelerine yol agmaktadir. Yapilan ¢aligmalar,
isveren hisse senetlerinin olmadigi durumda yapilan emeklilik planlarinin
biitlin varliklar arasinda esit dagildigini, ancak igveren hisse senetlerinin
oldugu durumda ise igveren stoklarina biiylik oranli bir yatirim yaptigini

gostermektedir.
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4- Zihinsel muhasebe, bir zamanlar biiylik karlar elde edilmesini saglamig
ancak zamanla fiyatlar1 azalmaya baglayan hisse senetlerinin satimini
zorlagtirabilir. 1990’larin boga piyasasinda, yatirimcilar yiiksek karlara
alistilar ve fiyatlar azalmaya basladiginda bir¢ogu hisse senetlerini
satmakta gecikti ve bdylece olasi bir daha az zarar etme olanagini

kacirmis oldu.
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3. FINANSAL PIYASALARDA ASIRI REAKSIYON

Asirt reaksiyon hipotezi, finansal piyasalarda iglem goren hisse senedi
fiyatlarinda goriilen ani bir degisim, ylikselme ya da azalma sonrasinda hisse senedi
fiyatinda ters yonde bir hareket gézlenecegini savunmaktadir. Eger bu hipotez dogru
ise, asir1 reaksiyondan faydalanmak ve hisse senetlerinin gegmis donem verilerinden
yararlanarak finansal piyasalarda asir1 kar elde etmek olanakli olacaktir. Bilindigi
gibi finansal varliklarin fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi ¢ok uzun zaman
oncesinden tartisilmaya baslanmistir. “Uzun yillar boyunca asagidaki soru hem
akademik cevre hem de is ¢evresi arasinda siirekli tartismalar yaratmistir: Gegmis
donem hisse senedi fiyatlar1 gelecek donem hisse senetlerinin fiyatlar1 konusunda

anlamli tahminler yapmak konusunda ne derece kullanilabilir.” (Fama, 1965: 34)

Shiller’in  1979’daki makalesi fiyatlarin tahmin edilebilecegine dair
tartismalara yeni bir baslangic sayilmaktadir. Bu makalesinde Shiller rasyonel
beklentileri temel alan ve uzun donem faiz oranlarmni, beklenen kisa dénem faiz
oranlarinin ortalamasi olarak ele alan modellere gore uzun dénem faiz oranlarinin
asir1 oynak olmamasi gerektigi hipotezini test etmektedir. Bu modellere gore asiri
oynaklik sadece onemli yeni bir bilgi geldiginde gdzlemlenebilir ki bu da ¢ok sik
rastlanan bir olay degildir ve uzun dénem faiz oranlarinin asir1 oynak oldugunu ve

bunun da bir ¢esit tahmin yapabilme olanag1 yarattigini savunmaktadir.

Yazar, 1981°de yayinladig1 “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified
by Subsequent Changes in Dividends?” makalesinde 1971-1979 yillar1 aras1 S&P
bilesik indeksini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve 6denen kar paylar1 arasindaki
iliskiyi test etmistir. Calismanin sonucunda yazar, hisse senedi fiyatlarinda gézlenen
oynakhigin gelecek donem kar paylarina dair bilgilerin yaratmasi beklenen
oynakliktan ¢ok daha fazla oldugu (5 ya da 13 kat daha fazla) sonucuna varmistir.
Yazara gore bu sonug etkin piyasalar hipotezinin biiyiik bir hatasidir ve bu hata

vergiler, fiyat indeksi ya da veri hatalariyla agiklanamaz.

Shiller (2001b) kitabinda Dow Jones Sinai Endeks Ortalamasindaki yiikselisi
degerlendirmektedir. 1994 baslarinda 3600 puan dolaylarinda olan piyasanin 1999’a
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gelindiginde 11000 puani astigini ve 2000 yilinin basinda 11700 puanin iizerine
ciktigin1 belirtmektedir. Piyasada goriilen bu artisa karsilik, diger ekonomik
gostergelerdeki, reel kazangtaki artis1 degerlendiren yazar, piyasadakine benzer ve {i¢
kat oraninda bir artis gozlenmedigini vurgulamaktadir. Yazar, “Bizi bu noktaya
getiren yiikselis trendinin gercekte bir spekiilatif kopiik olup olmadigini, yani hisse
senetlerinin degerlerine iligkin dogru, koklii bilgiler yerine, yatirimeilarin bilingsizce
satin alma hevesinden kaynaklanan siirdiiriilemez bir artis olup olmadigini iyice
bilmek zorundayiz” (Shiller, 2001b: 25) sozleriyle piyasadaki asir1 degerlenme
olasiligina dikkat ¢cekmektedir. Yazar, 1881 Ocak ve 2000 Ocak arasindaki S&P Reel
Bilesik Endeksinin ortalama getirilerin endeks {iizerindeki on yillik hareketine
bolerek, yillar itibariyle fiyat kazang oraninmi1 hesaplamis ve asagidaki grafigi elde
etmistir.
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Fiyat-kazan¢ oranini sirketlerin kar elde etme kapasitelerinin objektif bir
Olciimii olarak degerlendiren yazar, fiyatlarin yiliksek olusunu sira dis1 olarak
degerlendirmektedir. 2000’lerde goériilen fiyat kazang oranina en yakin seviye
1929°da goézlenmistir. Bu calismasini yazar ayni zamanda S&P Reel Hisse Senedi
Bilesik Fiyat Endeksi ve kar payr bugiinkii degerlerini ayni grafik {izerinde ¢izerek
de gergeklestirmistir. Bilindigi gibi etkin piyasalar hipotezine gore bir yildan sonraki
kar paymin bugiinkii degeri, borsanin o andaki temel degeri ve dolayisiyla da hisse
senedi fiyatidir. Ancak Shiller’in ¢alismasi ve agsagidaki grafik bu ikisi arasinda ciddi
bir fark oldugunu vurgulamaktadir. Kar paylar1 oldukga istikrarli ve asir1 hareketler

sergilememektedir. Ancak hisse senetleri fiyatlari agir1 oynaklik sergilemektedir.
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Sekil 6. Hisse Senetleri Fiyat1 ve Kar Pay1 Bugiinkii Degeri 1871-2000

Kaynak: Shiller, 2001b: 231

Yazar, borsada giézlenen bu asir1 degerlenmeyi yapisal, kiiltiirel ve psikolojik
faktorlere baglarken diger taraftan da etkin piyasalar hipotezini de asagidaki

sOzleriyle elestirmektedir. (Shiller, 2001b: 235)

“Etkin piyasalar teorisinin yakin ge¢miste borsada yasanan yiikselisin dogru
haberlere rutin ve yerinde bir tepki oldugu goriisii kesinlikle dogru degildir.

Borsanin su anda olmasi1 gereken diizeyde oldugunu kanitlayabilmek igin
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once daha 6nce dogru yerde olmadigini ileri siirmememiz gerekir. Bu iddia da
etkin piyasalar teorisi ile ¢elismektedir, ancak yine de ¢ok sayida insanin bu

goriisii destekledigini diisliniirsek tiimiiyle goz ard1 edemeyiz”.

Asir1 reaksiyon iizerine istatistiksel kanitlar iceren ilk caligmalar yukarida
kisaca bahsettigimiz spekiilatif varliklarin fiyatlarinda goriilen asir1 oynaklik {izerine
yapilan caligmalardir. Dogrudan asir1 reaksiyon’un test edilmesine dayanan ilk

calisma ise De Bond ve Thaler’in “Does the stock market overreact?”” makalesidir.

Yazarlara gore (1985: 793) asir1 reaksiyon iizerine ilk istatistiksel ¢aligmalar
1980’lerle birlikte yapilmaya baslansa da piyasalarda asir1 reaksiyon ¢ok daha
oncesinde gozlenmis ve dile getirilmistir. Yazarin Keynes’ten aktardigi gibi “var
olan yatirimlarin karlarindaki giinliik degismeler, ki bunlar agik¢a ¢ok kisa siireli ve
Oonemsiz karakterdedir, topluca asir1 ve hatta anlamsiz bir sekilde piyasa ilizerinde

etkilidir”.

De Bond ve Thaler makalelerinde (1985), sistematik olarak hisse senedi
fiyatlarinin olmasi gerekenin ilizerinde gerceklesiyorsa, kazang oranlar1 vb. muhasebe
verisine ihtiya¢ duyulmadan fiyat degisimlerinin ge¢mis donem verilerinden
yararlanilarak tahmin edilebilecegini iddia etmektedir. Temel olarak iki hipotez

uzerinde hareket etmektedirler:

- Hisse senedi fiyatlarinda goriilen ekstrem hareketleri, ters yonde hareketler
takip eder
- Ik fiyat hareketi ne kadar ekstrem olursa, takip eden diizeltme de daha biiyiik

olacaktir.

Yazarlarin temel hareket noktasi insanlarin iyi birer Bayesci olmamalar1 ve bu
nedenle en son elde ettikleri bilgiye olmasi gerektiginden fazla deger vermeleri ve
onceden sahip olduklar1 bilgiye gerekli onemi gostermemeleridir. Yazarlara gore,
Bayes kuralinin aksine bir¢ok insan beklenmedik ya da dramatik olaylara “asiri

tepki” gostermektedir. (De Bond & Thaler, 1985: 793)

Hisse senedi piyasasinda asir1 degerlenme hisse senedi fiyatlarinin bireylerin

pozitif ya da negatif degerlendirmeleri sonucunda gercek (fundamental)
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degerlerinden sapma gosterecegini ve bu nedenle de ge¢misin “kaybeden’lerinin
simdiki “kazanan”lardan daha degerli olacagini ifade etmektedir. Bu tiir bir sapma

ayn1 zamanda zay1f formda etkinlikle tutarsizdir. (De Bond & Thaler, 1985)

Yazarlar ¢alismanin sonucunda kaybeden hisse senetlerinden olusan kaybedenler
portfoyliniin, portfdy olusturma déneminden 36 ay sonrasi piyasanin tizerinde %19,6
oraninda fazla bir getiri sagladigini, kazananlardan olusturulan kazanan portfoyiin ise

piyasanin %S5 altinda kazandirdig1 sonucuna varmistir.
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Kazanan ve kaybeden portfoylerin getirisi arasindaki fark dénem 5 yila
cikarildiginda daha da biiytimekte ve %31’lere ¢ikmaktadir. Yazarlarin bulgularinin

diger bir 6nemli noktalarin1 da asagidaki gibi siralayabiliriz.

- Asim reaksiyon etkisi asimetriktir. Yani kaybeden portféy, kazanan
portféyden daha yiiksek oranda bir getiri saglamaktadir.

- Asiri reaksiyonun 6zellikle Ocak aylarinda daha yogun gézlemlenmistir.
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- Kazanan portfoylerdeki betalar (risk katsayisi) kazanan portfoylerin
betalarindan istatistiksel olarak anlamli derecede biiyiiktiir. Dolayisiyla
kaybeden hisse senetlerinden olusturulacak portfoy hem daha yiiksek getiri
getirmekte, hem de daha az risk tagimaktadir.

- Asini reaksiyon Ozellikle test yilindan 2 ya da 3 yil sonra gézlemlenmektedir.
2 yillik portfdy donemi igin istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde

etmiglerdir ancak bu beklentilerin aksine bir durum degildir.

De Bond ve Thaler’in ¢aligmasi bu alanda yapilan ilk ampirik ¢aligma olma

0zelliginin yani sira en ¢ok elestiri alan ¢caligmalardan bir oldugu sdylenebilir.

Chan (1988), kazanan ve kaybeden portfoylerinin donem boyunca sabit
olmadigini ve izlenecek stratejinin riskinin dogrudan beklenen piyasa riski ile iligkili
oldugunu, ve dolayisiyla anormal getirilerin risk tahminleri ile dogrudan iliskili
oldugunu savunmustur. De Bond ve Thaler’in ayni portfdy olusturma yontemini
1926-1983 wyillar1 arasinda uygulamis ve farkli bir yontem kullanarak yeniden
degerlendirmistir. Chan’in makalesinden ¢ikan sonuglar: anormal getirilerin tahmini
tamamen kullanilan modele ve tahmin yontemine baglidir, ayrica ters yonden yatirim
stratejisi ekonomik bakimdan dnemli bir kazang getirmemektedir. Makale bulgulari
genel olarak anormal getirileri sirket biiyiikliigiine baglamaktadir ve asir1 reaksiyon

bulgularini desteklememektedir.

De Bond ve Thaler gelen elestirilerin biiyiik bir cogunluguna 1987 tarihli
malaleleriyle cevap vermislerdir. Yine ilk c¢alismada oldugu gibi 1928-1962
donemini beser yillik test ve portfoy donemleri iizerinden incelemislerdir. Bu

makalenin sonuglarini agagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

- Test donemindeki kaybeden portfoylerin (6zellikle Ocak ayindaki) asiri
getirileri hem kisa hem de uzun dénem formasyonlariyla negatif iliskilidir.

- Kazanan-kaybeden etkisi riskteki degismelere baglanamaz.

- Kazanan-kaybeden etkisi firma biiytikliigiine bagli degildir.

- Kiiciik firma etkisi bir taraftan kaybeden firma etkisidir, fakat kaybeden etkisi

gbzardi edilse bile hala kii¢iik firmalar i¢in asir1 getiri sézkonusudur.
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- Kazanan ve kaybeden firmalarin getirisi birbirine zit 6zellikler gostermektedir

ve bu durum da asir1 reaksiyon hipotezi ile tutarlidir.

De Bond ve Thaler 1990’da yayinladiklar1 diger ¢aligmalariyla da finansal
piyasalarda tahminde bulunanlarin yani profesyonel yatirimcilarin asir1 reaksiyon
gosterip  gostemedigini  ve psikolojik yanilgilardan etkilenip etkilenmedini
arastirmistir. Yazarlar, temel olarak bir ve iki yillik donemler i¢in hisse basina diisen
gelir oranindaki tahmin edilen degisiklikler iizerinden hareket etmekte ve tahminlerle
gerceklesen rakamlar1 karsilagtirmaktadir. Calisma sonucunda tahminlerin agiri
iyimser oldugu ve gerceklesen rakamlarin olduk¢a iizerinde bulundugu tespit

edilmistir.

Asir1 giiven ve olaylar1 kendine yorma onyargilarindan yola ¢ikan Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) hisse senedi fiyatlarinin 6zel bilgi sinyallerine
asir1 tepki gosterdigini ve herkese agik olan bilgilere ise eksik tepki verdigi sonucuna
varmiglardir. Yazarlar, asir1 glivenin uzun-gecikmeli negatif otokorelasyona, asiri
oynakliga ve yonetimsel kararlarin yanlis fiyatlandirma ile iliskili oldugu durumda
da, sadece kamusal bilgilerden yararlanarak hisse senedi fiyatlarmin tahmin
edilmesine yol ac¢tifini savunmaktadir. Ayni1 zamanda olaylar1 kendine yorma
Onyargisinin da kisa-gecikmeli pozitif otokorelasyona, yani kisa donem kazang
sapmalarina yol agmaktadir, fakat uzun donemde gelecek donem getiriler ile gegmis
donemli piyasa ve muhasebe verileri arasinda negatif korelasyona yol agmaktadir.
Sonugta yazarlar, asir1 reaksiyonu (diisiik reaksiyonun) negatif (pozitif)
otokorelasyonla iliskilendiren genel kabulden farkli olarak, pozitif otokorelasyonun
da devam eden bir asir1 reaksiyonun sonucu olabilecegi ilizerinde durmuslardir.

(Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998: 1841)

De Bond ve Thaler’in ¢alismasi birgok iilke 6rnegi iizerinden incelenmis ve
asirt reaksiyonu destekler sonuglar elde edilmistir. Howe (1986), University of
Chicago’nun veritabanini1 kullanarak elde ettigi 1963-1981 giinliik verilerini haftalik
verileri doniistiirerek ABD’de asir1 reaksiyon hipotezini test etmeye caligmistir.
Biiytik fiyat degisimleri gosteren hisse senetleri 6rnekleme dahil edilmistir ve biiyiik

fiyat degisimleri, fiyatlarda %50’den fazla bir degisiklik olup olmamasina gore
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belirlenmistir. Ayrica inceleme donemi boyunca ger¢eklesen tiim olumlu ve olumsuz
olaylar siralanmis ve bu olaylarin etkisini test etmek i¢in olay Oncesi ve sonrast 52
haftalik donemlere ayrilmistir. Calisma sonucunda olumlu haberler sonrasinda hisse
senedi getirilerinin arttig1, bir siire sonra ise diisiis gézlenmeye baslanmistir. Yine
ayni sekilde, olumsuz olaylar sonrasinda getirilerde ciddi bir diisiis gézlendigi ancak
bir silire sonra getirilerin artmaya bagladig1 ve normal seviyeyi astigr gdzlenmistir.
Ayrica “asirt reaksiyon” getirilerinin boyutu ekonomik olarak anlamlidir ve kari

arttirmak amaciyla kullanilabilecegini gostermistir.

Clare ve Thomas (1995) ise 1955-1990 yillar1 arasinda Ingiltere verilerini
kullanarak asir1 reaksiyon hipotezinin gegerliligini aragtirmiglardir. Caligmada
kullanilan yontem temel olarak De Bond ve Thaler’in yontemidir. Yazarlar,
kaybeden portfoyiin kazanan portféyden daha fazla kazandirdigin1 ancak sonucun
ekonomik olarak anlamli olmadigini ve asir1 reaksiyonun kiigiik firma etkisine bagh

olabilecegi sonucuna ulasmiglardir.

Gunaratne ve Yonesawa (1997) tarafindan Tokyo hisse senedi piyasasi
lizerine yapilan 1955-1990 arasin1 kapsayan c¢aligmada da 4 yillik test ve 4 yillik
portfoy donemleri belirlenmistir. Yine De Bond ve Thaler’in ¢alismasina dayanan bu
calismada da kaybedenlerin, kazananlardan daha yiiksek bir getiri (%11 oraninda)
sagladiklar1 belirlenmistir. Yazarlar ayn1 zamanda kazanan-kaybeden etkisi ve aylik
mevsimsel getiriler ve Orneklem biytikliigli arasindaki iliskiyi test etmek ig¢in
ANOVA teknigini kullanmistir. Buradan da ¢ikan sonug asir1 reaksiyonun Japon

hisse senedi piyasasinda diizenli goriilen bir olgu olmasidir.

Bowman ve Iverson (1998), kisa donemde Yeni Zelanda finansal piyasasinda
asir1 reaksiyonun var olup olmadigr arastirmistir. 1967-1986 yillarimi kapsayan
haftalik veriler kullanilmistir ve 80 haftalik donemler boyunca kazanan ve kaybeden
portfoyler olusturulmustur. Calismanin sonucunda yazarlar Yeni Zelanda hisse
senedi piyasasinda asir1 reaksiyonun varligini ki 6zellikle kaybeden portfoyler igin,
tespit etmislerdir. Yazarlar, asir1 reaksiyonun yani sira sirket biyiikligi,

mevsimsellik ve risk gibi faktorleri incelemisler ve sirket biiyiikliigi etkisinin asiri
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reaksiyon hipotezini reddetmek icin yeterli kanit olusturmadigi sonucuna

varmiglardir.

Gaunt (2000), Avustralya hisse senedi piyasasinda asir1 reaksiyonu De Bond
ve Thaler’in ¢alismasinda oldugu gibi 3’er yillik test ve portfoy donemleri iizerinden
incelemistir. Calisma bir taraftan donemler arasinda kazanan ve kaybeden portfoyler
acisindan pozitif anormal getiriler elde edilebildigine dair kanitlar sunarken diger
taraftan da “satin al ve tut” (buy and hold) stratejisinin izlenmesi durumunda ise bu

etkinin kayboldugu gozlenmistir.

Fung (1999) tarafindan Hong Kong Heng Sang Indeksinde yer alan hisse
senetleri ve iki yillik donemler iizerinden yapilan ¢alismada da asir1 reaksiyonu
destekleyen sonuglar elde edilmistir. 33 hisse senedinden olusan kaybeden portfoyiin,
kazanan portfoyden ortalama olarak yillik %9,1 oraninda daha yiiksek getiri getirdigi
saptanmistir. Calisma donemi 3 yila ¢ikarildiginda da kaybeden portfoylerin kazanan
portfoylere oranla %9,5 oraninda daha fazla getiri sagladigi ve sonuglarin da

istatistiksel olarak anlamli oldugu vurgulanmustir.

Baytas ve Cakici (1999) tarafindan yapilan c¢alismada daha onceki
calismalardan farkli olarak Conrad ve Kaul’un pooled cross section zaman serisi
yontemini kullanarak 7 iilkede: Amerika, Kanada, Ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa, Italya, asir1 reaksiyon olup olmadigi arastirilmistir. Yazarlar Worldscope
Disclosure Veritabani iizerinden 5’er yillik donemleri baz almistir. Sonugta yazarlar
Amerika i¢in asir1 reaksiyon hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmasa da diisiik
fiyatli portfoylerin, yiiksek fiyath portfoylerden daha yiiksek getiri sagladigimni ve
yuksek fiyath portfoylerin piyasa getirisi altinda bir getiriye yol agtigmi tespit
etmiglerdir. Diger {ilkeler agisindan ise asir1 reaksiyon hipotezi ile tutarli sonuglar

elde edilmistir. Fakat bu etki Kanada’da oldukg¢a diisiik diizeydedir.

Tiirkiye iizerine yapilan c¢alismalarda da Istanbul Menkul Kiymetler

Borsa’sinda agir1 reaksiyon tespit edilmistir.

Karan, Tarim ve Muradoglu (2003) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas giinliik verileri lizerinden yapilan analizde fiyat limitleri temel alinmaktadir.
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1994°¢ kadar %10 olan fiyat limitleri, 1994’den sonra %20’ye ¢ikarilmistir ve
yazarlar bu iki donem iizerinden, hisse senedi fiyat limitlerinin arttirilmasinin hisse
senedi fiyat davranislarini etkileyip etkilemedigini ve ayni zamanda da asiri
reaksiyon yasanip yasanmadigini arastirmaktadir. Calisma donemi olarak 01.01.1990
ve 30.06.1999 yillar1 arasi segen yazarlar, IMKB giinliik verilerini kullanmaktadur.
Sonug olarak, oOzellikle fiyat limitlerinin arttirildigi 2. Ddnemde hisse senedi
fiyatlarinda asir1 reaksiyonun gozlemlendigini sonucuna varilmistir. Yazarlar, aym
zamanda islem hacminde de fiyatlarda goriilen asir1 reaksiyona paralel olarak asiri
bir reaksiyon gozlemlendigi tespit etmislerdir. Hisse senedi fiyatlarinda ve islem
hacminde goriilen bu asir1 degerlenme daha biiyiik hisse senetleri i¢cin daha fazla
hissedilse de dogrudan firma biiyiikliigline bagh degildir. Yazarlar, giinliik fiyat
limitlerini zorlayan hisse senetlerine dayanarak olusturduklarn stratejiyle, limit
zorlamanin iki giin sonrasinda %?2,4, 5 giin sonrasinda ise %5,4 oraninda bir asir1

getirinin saglanabilecegini savunmaktadir.

Bildik ve Giilay (2007) hem zayif formda piyasa etkinligini hem de
momentum ve karsit yatirim stratejilerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
etkinligini test etmislerdir. Yazarlara gére IMKB’de faaliyet gosteren yatirrmcilarin
bir¢ogu uzun yillar boyunca iilkede yasanan enflasyon siirecinden dolay1 ve piyasada
yasanan yliksek oynakliktan dolay1 niinii net olarak gérememektedir. Yazarlar, 1, 3,
6 ve 12 aylik getirilerden yola ¢ikarak, yine ayni sekilde 1, 3, 6 ve 12 ay elde tutma
donemleri olusturmuslardir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda kazananlari
satma ve kaybedenleri satin alma stratejisinin istatistiksel olarak anlamli ve yaklasik
yillik %15 oraninda daha yiiksek bir getiri elde etme olanag: sagladigi sonucuna
varmiglardir. Kaybeden portfoyler, takip eden donemde her ay daha fazla getiri
saglamaktadir fakat bu etki Ozellikle Ocak aymmda daha da giiglidir. Ayrica
kaybedenleri satin alma ve kazananlar1 satma stratejisi ozellikle kiigiik firmalar s6z

konusu oldugunda daha etkilidir.

Vardar ve Okan (2008) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de kisa dénemli
asir1 reaksiyonun varligi arastirtlmistir. Ocak 1999 — Aralik 2003 arasi giinliik
verileri kullanan yazarlar, o6zellikle Tirkiye finansal krizi Oncesi ve sonrasini

incelemislerdir. Diger piyasalarda yapilan benzer arastirmalara paralel olarak,
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda finansal kriz dncesi ve sonrasinda kisa
donemli asir1 reaksiyonun gozlemlendigi sonucuna varmislardir. Biiytlik fiyat artisi
gozlenen hisse senetlerinin kisa donemde asir1 reaksiyon goézlendigine dair
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilirken, biiyiik bir fiyat diisiisii gozlenen
stoklar icin bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Yazarlar ayrica kriz 6ncesi
donemde kazanan portfoyler i¢in fiyat degisimlerinin, kriz sonrasina oranla daha ¢ok

gecerli oldugu sonucuna varmislardir.

Barak (2008) tarafindan IMKB’de asir1 reaksiyonu arastiran ¢alismada 1992-
2004 yillar1 arasinda kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak 5’er yillik portfoy
donemleri i¢in kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus ve takip eden 5 yildaki
performanslar1 gozlenmistir. Barak, 5 yil boyunca kaybettiren hisse senetlerinden
olusturulan portfoyiin, gelecek 5 yillik donemde kazananlardan olusturulacak
portfdye nazaran %6,32 oraninda daha yiiksek bir getiri sagladigini tespit etmistir.
Kaybeden portfoylere nazaran kazandiran portfdylerin yatirimeciya getirisi ise daha
diisiiktiir. Sonug¢ olarak, bu calismada, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
fiyatlarinin regresyonik bir davramis sergiledigi ve ortalamaya doniis egilimi

gosterdigi ve ayn1 zamanda asir1 reaksiyonun gozlendigi belirtilmistir.
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4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA ASIRI
REAKSiYONUN iINCELENMESI

Calismanin  amaci diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan asir
reaksiyonun Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda etkili olup olmadigim

aragtirmaktir.

4.1. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Veriler

Aragtirmada Tiirkiye’de faaliyet yiiriiten Istanbul Menkul Kiymetler
borsasinda diizenli olarak islem goren 321 sirketin hisse senedine ait aylik getiri
verileri IMKB’nin internet sitesinden indirilerek kullanilmistir. 1992 ve 2008 yillar
arasinda faaliyet gosteren ve bilgilerinde eksik bulunmayan 90 sirketin aylik TL
cinsinden getiri oranlarini gosteren aylik veriler kullanilarak asir1 degerleme olup
olmadig1 arastirilmigtir. Verilerin analizi Excell 2007 ve Stata 10 programlarn

kullanilarak yapilmustir.

Calismada esas alinan model, De Bond ve Thaler (1985) tarafindan
gelistirilen ve anormal getirilere dayanan modeldir. Temel amag¢ anormal getirilerin
olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu nedenle olabildigince ¢ok hisse senedini

arastirmaya dahil ederek sonuca ulasilmaya ¢alisilmistir.
Asirt degerleme testi aslinda zayif formda piyasa etkinligi testidir.

IMKB 100 ya da herhangi bir bagka endeks kullanmak yerine esit agirlikli ve
arastirmada kullanilacak hisse senetlerinden yola ¢ikarak endeks olusturulmustur.
Bunun nedeni piyasanin c¢ogunu belirleyen hisse senetlerinin etkisinin ortadan
kaldirilmaya c¢alisilmasidir. Esit agirlikli endeks arastirmada kullanilan hisse

senetlerinin aylik getirisinin aritmetik ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaistir.

De Bond ve Thaler tarafindan yapilan ¢alismada temel sinanan varsayim,
etkin bir piyasada her bir hisse senedinin ve genel olarak piyasada beklenen getirinin

0 olmasidir. (Etkin piyasada asir1 kar yoktur.) Yani:
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E[Rﬂ]:E[Rm] (12)

E[R jt] : j hisse senedinin ¢ donemindeki beklenen getirisi

E[Rmt] : genel hisse senedi piyasasinin # donemindeki beklenen getirisi

Buradan yola ¢ikarak anormal getiriler asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

th :[Rjt]_[Rmz] (13)

U, : j hisse senedinin ¢ ddnemindeki anormal getirisi
[R},]:/ hisse senedinin # donemindeki getirisi
[R,]: genel hisse senedi piyasasinin ¢ donemindeki getirisi

Bu asamadan sonra belirlenen donemler i¢in her bir hisse senedinin kiimiilatif
getirisi agagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

7 14

CAR,=>"U, (19

t=1

De Bond ve Thaler kazanan ve kaybeden portfoyleri hesaplamak i¢in hisse
senetlerinin kiimtlatif getirilerini en ¢ok kazandirandan en ¢ok kaybettirene gore
siralamis ve ilk %10°da yer alanlar o donemdeki kazanan portfoyii, son %10’da yer

alanlar ise kaybettiren portfoyii olugturmustur.

Her iki portfoylin de belirlenen donem igindeki aylik anormal getirisini
hesaplamak i¢in portfdydeki hisse senetlerinin anormal getirileri toplanmig ve

portféyii olusturan hisse senedi sayisina boliinmiistiir.

:i:l] (15)

AR, ==

n
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n: Portfoyli olusturan hisse senedi sayis1

k: kazanan ya da kaybeden portfoyli simgelemektedir. (W: kazanan, L:
kaybeden portfoyii temsil etmektedir.)

Belirlenen donem icinde hem kazanan hem de kaybettiren portfdylerin

kiimiilatif anormal getirilerini hesaplamak i¢in de asagidaki yol izlenmistir.

r 16
CAR, =) AR, (16)

t=1

Daha sonra ortalama kiimiilatif anormal getiriler, kiimiilatif anormal
getirilerin donem sayisina ( p ) boliinmesiyle elde edilmis ve hem kazanan hem de

kaybettiren portfoyler i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmigtir.

» (17)
D CAR,
ACAR, =27 ——
P

Kazanan ve kaybettiren portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getirisi

kullanilarak piyasanin genel ortalama getirisi belirlenmistir.

ACAR,, = ACAR, — ACAR,, (18)

Eger piyasa etkinse her ii¢ ortalama kiimiilatif anormal getirinin de sifira esit

olmasi gerekmektedir.
Yani:
H,:ACAR,, = ACAR, = ACAR,, =0
Olmasi1 gerekmektedir. Eger degilse,

H,:ACAR, <0
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H,:ACAR, >0
H_:ACAR,, >0

Hipotezlerinin reddedilmemesi gerekmektedir.

4.2. Asir1 Reaksiyonun IMKB’de Islem Goren Hisse Senetleri
Uzerinden Incelenmesi

Calismamizda éncelikle IMKB’de islem goren 321 sirketin hisse senedine ait
verilerden 1992 ve 2008 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren ve dolayisiyla
verilerinde eksik bulunmayan ve EK 1’de belirtilen 90 hisse senedinin verileri

ayrigtirilmisgtir.

De Bond ve Thaler’in (1985) yontemi kullanilarak farkli uzunluktaki
donemler ic¢in kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmustur. Tim hisse
senetlerinin normal dagilip dagilmadigi Stata 10 programinda test edilmistir. EK
2’den de goriilebilecegi gibi tiim hisse senetleri i¢in hesaplanan ki kare olasilik

degerleri 0,05’den kiigtiktiir. Dolayisiyla getirilerin normal dagildigin1 savunan H

hipotezini reddetmek i¢in yeterli istatistiksel kanit mevcut degildir.

Test 1: 6’sar yilhik zaman dilimlerinden olusan 6 donmem: Tablo 3’ten de

goriilebilecegi 1992-2008 arasi asagidaki gibi 6 yillik donemlere ayrilmistir.
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1992( 1993

1994( 1995

1996| 1997

1998( 1999

2000] 2001( 2002| 2003| 2004{ 2005/ 2006| 2007

2008

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy

Donemi

Test Donemi

Tablo 3. 1992-2008 arasi 6’sar yillik portfoy ve test donemleri

Daha sonra her bir hisse senedinin anormal getirisi hesaplanarak kazanan ve

kaybeden hisse senetlerini iceren kazanan ve kaybeden portfoyler Tablo 5’teki gibi

belirlenmistir.
KAYBEDEN -
KAYBEDEN KAZANAN KAZANAN

Portfoy Test
Ocak 1992- | Ocak 1998-
Aralik 1997 | Aralik 2003 | 4.9974 0.0694 | -1.0124 | -0.0141 6.0099 0.0835
Ocak 1993- | Ocak 1999-
Aralik 1998 | Aralik 2004 | 1.4577 0.0202 | -3.3349 | -0.0463 4.7926 0.0666
Ocak 1994- | Ocak 2000-
Aralik 1999 | Aralik 2005 | 6.6838 0.0928 | -8.5479 | -0.1187| 15.2317 0.2116
Ocak 1995- | Ocak 2001-
Aralik 2000 | Aralik 2006 | 2.9718 0.0413 | -3.8907 | -0.0540 6.8625 0.0953
Ocak 1996- | Ocak 2002-
Aralik 2001 | Aralik 2007 | 1.6041 0.0223 | -4.7100 | -0.0654 6.3141 0.0877
Ocak 1997- | Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2008 | -1.0053 -0.0140 | -3.0922 | -0.0429 2.0869 0.0290

ACAR 2.7849 0.0387| -4.0980| -0.0569 6.8830 0.0956

Tablo 4. 6’sar yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin
test donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirisi

Tablo 5’ten ¢ikan sonu¢ uzun donemde uygulanacak kazananlar1 satma ve

kaybedenlere yatirim yapma stratejisinin piyasa getirisinin lizerinde ortalama %9,56
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daha fazla getiri sagladigidir. Ayrica 6 yillik donemler s6z konusu oldugunda
kaybeden portfdye yatirim yapmak tiim donemlerde piyasanin iizerinde bir ortalama
kiimiilatif getiri saglamaktadir. Kazanan ve kaybeden portféyler arasindaki
istatistiksel anlamliligin1 sinamak igin ise yine De Bond ve Thaler (1985) tarafindan
kullanilan t testi kullanilacaktir. Oncelikle kaybeden portfdylerin ortalama anormal

getirisinin (acarl) 0’dan istatistiksel derecede anlamli olup olmadig: test edilmistir.
. ttest acarl=0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]

_________ +____________________________________________________________________

acarl | 6 .0386794 .0155599 .0381137 -.0013185 .0786773

mean = mean (acarl) t = 2.4858

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 5
Ha: mean < 0O Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0.9723 Pr(|T] > |t]) = 0.0554 Pr(T > t) = 0.0277

Sekil 8. 6 Yillik Donemler icin Kaybeden Portfoylerin Ortalama Anormal
Getirisi icin t testi

Buna gore kaybeden portfoylerin gelecek 5 yil igcinde ortalama anormal
getirisinin 0’a esit oldugunu iddia eden H, hipotezi kabul edilememektedir. Ayni

zamanda kaybeden portfoyler agisindan ortalama anormal getirinin 0’dan biiyilik

oldugu hipotezini %5 anlamlilik diizeyinden kabul ettigimiz goriilmektedir.

Ayni testi kazanan portfoyler icin de uyguladigimizda kazanan portfoylerin
gelecek 5 yil igerisindeki ortalama getirisinin (acarw) 0’a esit olacagi hipotezi yine

kabul edilememektedir.
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. ttest acarw=0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

_________ +____________________________________________________________________

acarw | 6 -.0569169 .0141943 .0347689 -.0934046 -.0204292

mean = mean (acarw) t = -4.0098

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 5
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0.0051 Pr(|T] > |t]) = 0.0102 Pr(T > t) 0.9949

Sekil 9. 6 Yilhik Donemler icin Kazanan Portfoylerin Ortalama Anormal
Getirisi icin t testi

Kazananlar1 satma ve kaybedenleri satin alma stratejisi izlenerek asir1 kar

elde etme olanagi olup olmadigini smamak i¢in ACAR, — ACAR,, =0 hipotezine

karst H, : ACAR,, >0 hipotezi test edilecektir.

Incelenen dénemler cakistig1 igin varyans asagidaki formiille hesaplanacaktir.

S orneklem standart sapmasini ve N donem sayisini gostermek tizere:

} 19)

n=1 n=1

N N
{Z (CAR,,,, — ACAR,, ) + Z (CAR,,,— ACAR, )’
S? =

t

2(N -1)

Bu formiile 6rneklem varyansi S] = 6.89 olarak hesaplanmaktadir.

Orneklem {ist iiste gegen verilerden olustugu igin ¢ istatistigini hesaplamak

icin de asagidaki formiil kullanilmis ve # istatistigi 4.54 olarak hesaplanmustir.

_ (ACAR,,~ ACAR,,) (20)

Z, >
\/2&
N
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Kitle varyanslarmin esit olup olmadigi test edildikten ve esit varyansh
olduklar1 sonucuna varildiktan sonra serbestlik derecesini hesaplamak i¢in agagidaki

formiile bagvurulmustur (Siniksaran, 2001: 354):

2.5) ey
= nonm

(512 /nl)+(S22 /nz)

n -1 n,—1

. oneway car grup

Analysis of Variance

Source SS df MS F Prob > F
setwesn grops L2126 1 Le2azame .60 0.001
Within groups 68.9868864 10 6.89868864
e smramzes  u seasszs
Bartlett's test for equal variances: chi2 (1) = 0.0383 Prob>chi2 = 0.845

Sekil 10. 6 Yillik Donemler icin Kazanan ve Kaybeden Portfoyler icin Esit
Varyans Testi

Buradan serbestlik derecesi 9.92 ~ 10 olarak hesaplanmakta ve t tablo degeri

de Stata 10 programi kullanilarak bulunmaktadir.

. di invttail (10,0.95)
-1.8124611

Sekil 11. 10 Serbestlik dereceli, %95 giiven arahgi icin t tablo degeri
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Hesaplanan t istatistigi tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H,: ACAR,, >0

hipotezi reddedilmektedir.
. ttest car,

by (grup)

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
0 | 6 2.784917 1.120311 2.744189 -.0949334 5.664767
1| 6 -4.098017 1.021992 2.503358 -6.72513 -1.470903
_________ o
combined | 12 -.65655 1.264645 4.380859 -3.440015 2.126915
_________ o
diff | 6.882933 1.516431 3.504115 10.26175
diff = mean(0) - mean(l) t = 4.5389
Ho: diff = 0 degrees of freedom 10
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.9995 Pr(|T| > |t|) = 0.0011 Pr(T > t) = 0.0005

Sekil 12. 6 Yilik Donemler icin Kaybeden — Kazanan Portfoy Getirisi icin t testi

Test 2: 5’er yilik zaman dilimlerinden olusan 8 donem: Bu testimizde ise 1992-

2008 yillar1 asagidaki gibi 5’er yillik donemlere ayrilmstir.

1992( 1993| 1994| 1995 1996/ 1997 1998( 1999| 2000| 2001( 2002| 2003| 2004{ 2005

2006

2007

2008

Portfoy Donemi Test Donemi

Portfoy Donemi Test Donemi

Portfoy Donemi Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Tablo 5. 1992-2008 arasi 5’er yillik portfoy ve test donemleri
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Yine ayni sekilde anormal getiriler hesaplanarak kazanan ve kaybeden
portfoyler belirlenmistir. Asagidaki tablodan da goriilebilecegi iizere bir portfoy
donemi disindaki tiim donemlerde, kaybeden hisse senetlerinden olusan kaybeden
portfoyii, takip eden 5 yillik donemde kazanan hisse senetlerinden olusturulan
portfoye gore daha yiiksek getiri saglamaktadir. Dolayisiyla, kaybeden portfoyiin

alinmas1 ve kazaninin satilmasi seklinde izlenecek bir strateji yatirimeiya piyasanin

tizerinde bir getiri saglayacaktir.

KAYBEDEN —
KAYBEDEN KAZANAN KAZANAN

Portfoy Test
Donemi Donemi CAR; | ACAR| | CARy |ACARy | CARy, ACARy,
Ocak 1992- Ocak 1997- -
Aralik 1996 | Aralik 2001 | 0.0105 | -0.0002 | 3.3838 | 0.0564 -3.3943 -0.0566
Ocak 1993- Ocak 1998-
Aralik 1997 | Aralik 2002 [3.9377| 0.0656 | -1.1515| -0.0192 5.0891 0.0848
Ocak 1994- Ocak 1999-
Aralik 1998 | Aralik 2003 |2.2152| 0.0369 | -3.4748 | -0.0579 5.6900 0.0948
Ocak 1995- Ocak 2000-
Aralik 1999 | Aralik 2004 | 7.6148 | 0.1269 | -5.7627 | -0.0960 13.3775 0.2230
Ocak 1996- Ocak 2001-
Aralik 2000 | Aralik 2005 |5.3987 | 0.0900 | -4.4820 | -0.0747 9.8807 0.1647
Ocak 1997- Ocak 2002- -
Aralik 2001 Aralik 2006 | 1.6792 | -0.0280 | -3.7120 | -0.0619 2.0329 0.0339
Ocak 1998- Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2007 | 0.3445| 0.0057 | -3.1968 | -0.0533 3.5413 0.0590
Ocak 1999- Ocak 2004-
Aralik 2003 | Aralik 2008 |2.4026 | 0.0400 | -2.5975 | -0.0433 5.0001 0.0833

ACAR 2.5280 | 0.0421 | -2.6242| -0.0437 5.1522 0.0859

Tablo 6. 5’er yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin test
donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirisi

Beser yillik portfoy olusturma donemleri ve takip eden 5 yillik test
doneminde kazanan ve kaybeden portfoyleri birlikte degerlendirdigimizde bu durum

daha da net ortaya ¢ikmaktadir.
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Kaybeden Portfoy Kazanan Portfoy

Portfoy Donemi Test Donemi Portfoy Donemi Test Donemi
(ilk 5 Y11) (ikinci 5 Y1) (ilk 5 Y11) (ikinci 5 Y1)

CAR, ACAR, |CAR, ACAR; |CARx | ACARg |CARk |ACARk
1992-2001 -18.5926 | -0.3099 | -0.0105| -0.0002 | 25.0008 | 0.4167 | 3.3838| 0.0564
1993-2002 -21.1384 | -0.3523 3.9377] 0.0656 |26.6173 | 0.4436|-1.1515| -0.0192
1994-2003 -17.2641 | -0.2877 2.2152| 0.0369|17.4537| 0.2909 | -3.4748 | -0.0579
1995-2004 -17.7597 | -0.2960 7.6148 | 0.1269|20.7909 | 0.3465 | -5.7627 | -0.0960
1996-2005 -13.6328 | -0.2272 5.3987] 0.0900 | 22.5442 | 0.3757|-4.4820| -0.0747
1997-2006 -12.54321-0.2091 | -1.6792|-0.0280 | 13.5641 | 0.2261 | -3.7120| -0.0619
1998-2007 -11.3177 ] -0.1886 0.3445| 0.0057]10.7649 | 0.1794|-3.1968 | -0.0533
1999-2008 -11.2816 | -0.1880 2.4026| 0.0400]11.3612 | 0.1894|-2.5975 | -0.0433
ACAR -15.4412 | -0.2574 2.5280| 0.0421|18.5121| 0.3085|-2.6242| -0.0437

DONEMLER

Tablo 7. 5’er yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin
ortalama kiimiilatif anormal getirisinin karsilastirilmasi

Yukaridaki tabloya gore kaybeden hisse senetlerinden olusturulacak portfoy,
piyasaya oranla yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %4,21 oraninda daha fazla
getiri saglamaktadir. Oysaki kazanan hisse senetlerinden olusturulacak bir portfoy ise
yatirnmciya kiimiilatif olarak ortalama %4.,37 oraninda piyasaya oranla zarar
getirecektir. Bu veriler De Bond ve Thaler’in asir1 getiri hipotezini destekler
niteliktedir. Kazanan ve kaybeden karsilastirmas1 yapildiginda ise kaybeden

portfoyiin ortalama %8,59 oraninda daha yiiksek bir getiri saglamaktadir.

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi eger etkin bir piyasa s6z konusu olsaydi ve
asir1 degerlenme gecerli olmasaydi kaybettiren, kazandiran hisse senetlerinin aylik
ortalama kiimiilatif getirilerinin 0’a esit olmas1 gerekirdi. Oncelikle kaybettiren hisse

senetleri i¢cin bu hipotezi test edelim.
H,:ACAR, =0
H, :ACAR, >0
¢ istatistiginin hesaplanmasi i¢in agsagidaki formiil kullanilmistir.
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ACAR,
=

S/JN

=2.3441

%095 anlamlilik diizeyinde ve N-1 serbestlik dereceli tablo degeri ise:
. di invttail(7,0.95)

-1.8945786

Sekil 13. 10 Serbestlik dereceli, %95 giiven arahgi icin t tablo degeri

Buna gore hesaplanan t istatistii fHyred bolgesinde kalmaktadir. Yani
kaybettiren hisse senetleri i¢in asagidaki iki hipotezi test edildiginde, H |, hipotezini

reddedilmekte ve H, hipotezini benimsenmektedir.

Ayni sonu¢ Stata’da da elde edilmistir. Olasilik degeri 0.00258 olarak
hesaplanmis ve bu da 0.005’ten kiiciik oldugu i¢in /| hipotezi reddedilmektedir.

. ttest acarl=0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

_________ +____________________________________________________________________

acarl | 8 .0421329 .0179739 .050838 -.0003687 .0846346

mean = mean (acarl) t = 2.3441

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 7
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0.9742 Pr(|T|] > |t|) = 0.0515 Pr(T > t) = 0.0258

Sekil 14. 5 Yilik Donemler icin Kaybeden Portfoylerin Ortalama Anormal
Getirisi icin t testi

Dolayistyla kaybeden hisse senetlerinden olusturulacak bir portfoyiin gelecek
5 sene igerisinde aylik ortalama kiimiilatif getirisinin 0 olmasi gerektigi hipotezi
reddedilirken, 0’dan biiyiik olacagr yoniindeki hipotezi giiclendiren istatistiksel

olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Aynt islemleri kazandiran hisse senetleri i¢in asagidaki hipotezler ilizerinden
tekrarladigimizda yine agir1 reaksiyon teorisi ile uyumlu sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
H, hipotezi reddedilirken, A, hipotezi de benimsenmektedir. Yani kazandiran hisse
senetlerinden olusturulacak bir portfoyiin gelecek 5 sene icerisinde aylik ortalama
kiimiilatif getirisinin 0 olmas1 gerektigi hipotezi reddedilirken, 0’dan kiiciik olacagi

yoniindeki hipotezi giliclendiren istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

H,:ACAR, =0
H,:ACAR, <0

¢ istatistigi ayni1 yontemle ¢=-2.6772 olarak hesaplanmistir. Bu deger de
%95 anlamhilik derecesindeki tablo degerinden kiigiiktiir ve dolayisiyla H,
reddedilmektedir.

. ttest acarw=0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
_________ +____________________________________________________________________
acarw | 8 -.0437365 .0163363 .046206 -.0823657 -.0051073
mean = mean (acarw) t = -2.6773
Ho: mean = 0 degrees of freedom = 7
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0
Pr(T < t) 0.0158 Pr(IT| > |tl) 0.0317 Pr(T > t) = 0.9842

Sekil 15. 5 Yillik Donemler icin Kazanan Portfoylerin Ortalama Anormal
Getirisi icin t testi

Son olarak kaybeden kazanan arasindaki fark, yani asagidaki hipotezler test

edilmistir.
H,:ACAR,, =0

H,:ACAR,, >0
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Ancak burada iist liste cakisan donemler oldugu icin yine test 1’de kullandigimiz
yontemle ¢ istatistigi hesaplanmaktadir. Oncelikle varyanslarm esit olup olmadig

kontrol edilmistir.
. oneway car grup

Analysis of Variance

Source SS df MS F Prob > F
setwesn grops 106170115 1 10617915 12.50  0.0033
Within groups 118.931389 14 8.49509924
e sisatosos 15 as.omasss
Bartlett's test for equal variances: chi2 (1) = 0.0595 Prob>chi2 = 0.807

Sekil 16. 5 Yillik Donemler icin Kazanan ve Kaybeden Portfoyler icin Esit
Varyans Testi

Hesaplanan Ki kare degerine gore varyanslarin esit oldugu yoniindeki hipotez
reddedilememektedir. Dolayisiyla esit varyans iizerinden t testi asagidaki sonuglari

vermektedir.

. ttest car, by(grup)

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
_________ o
0 | 8 2.527975 1.078437 3.05028 -.022123 5.078073
1| 8 -2.624187 .9801779 2.772362 -4.94194 -.3064351
_________ o
combined | 16 -.0481062 .9684836 3.873934 -2.11238 2.016168
_________ o
diff | 5.152163 1.457318 2.026527 8.277798
diff = mean(0) - mean (1) t = 3.5354
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 14
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.9984 Pr(|IT] > |t]) = 0.0033 Pr(T > t) = 0.0016

Sekil 17. 5 Yillik Donemler icin Kaybeden — Kazanan Portfoy Getirisi icin t testi
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Buna gore hesaplanan t istatistigi: 3.5353. Bu deger 14 serbestlik dereceli

tablo degerinden biiyiiktiir ve dolayisiyla /, yani kazanan ve kaybeden portfoyler

arasindaki getiri farkinin sifir oldugunu savunan hipotez reddedilmektedir.

Kazanan ve kaybeden portfOylerin test donemi ic¢indeki ortalama anormal
getirilerinin grafigini inceledigimizde de asir1 tepki hipotezini destekler nitelikte

sonuclar elde edilmektedir.

0.3

02 |

0.1

—— Kaybeden Portfoy

10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58

Kazanan Portfoy
-0.1

Ortalama Anormal Getiri (CAR)
-

-0.3

-0.4

Sekil 18. 5 Yilhik Donemlerde Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin Ortalama
Anormal Getirisi (test donemi 60 ay)

Test 3: 4’er yilik zaman dilimlerinden olusan 10 déonem: 4 yillik donemler igin

Tablo 8’deki gibi ayrilmistir.
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1992( 1993| 1994] 1995

1996| 1997) 1998| 1999

2000

2001) 2002{ 2003( 2004

2005] 2006( 2007,

2008

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Tablo 8. 1992-2008 aras1 4’er yillik portfoy ve test donemleri

4 yillik verilerle ¢alistigimizda yine ayni sekilde, gecen donem kaybettiren

hisse senedine yatirim yapmanin kazanana yatirim yapmaktan daha yiiksek bir getiri

sagladig1 goriilmektedir. Asagidaki tabloya gore kaybeden hisse senetlerinden

olusturulacak portfdy, piyasaya oranla yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %2,63

oraninda daha fazla getiri saglamaktadir. Oysaki kazanan hisse senetlerinden

olusturulacak bir portfdy ise yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %3,02 oraninda

piyasaya oranla zar

ar getirmektedir.

Kazanan ve kaybeden Kkarsilastirmasi

yapildiginda ise kaybeden portfoyiin ortalama %6,30 oraninda daha yiiksek bir getiri

saglamaktadir.
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KAYBEDEN -

KAYBEDEN KAZANAN KAZANAN

Portfoy Test
Ocak 1992- | Ocak 1996-
Aralik 1995 | Aralik 1999 3.6382 | 0.0758 0.6568 | 0.0137 2.9814 0.0621
Ocak 1993- | Ocak 1997-
Aralik 1996 | Aralik 2000 1.6495 | 0.0344 0.0391| 0.0008 1.6104 0.0336
Ocak 1994- | Ocak 1998-
Aralik 1997 | Aralik 2001 | -0.1364 | -0.0028 0.5450 | 0.0114 -0.6814 -0.0142
Ocak 1995- | Ocak 1999-
Aralik 1998 | Aralik 2002 6.2022 | 0.1292| -3.3026| -0.0688 9.5048 0.1980
Ocak 1996- | Ocak 2000-
Aralik 1999 | Aralik 2003 7.3196 | 0.1525| -5.4057| -0.1126 12.7253 0.2651
Ocak 1997- | Ocak 2001-
Aralik 2000 | Aralik 2004 1.6502 | 0.0344 | -5.9619| -0.1242 7.6121 0.1586
Ocak 1998- | Ocak 2002-
Aralik 2001 | Aralik 2005 | -4.3023 | -0.0896 | -5.5675| -0.1160 1.2652 0.0264
Ocak 1999- | Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2006 0.8038 | 0.0167| -4.7955| -0.0999 5.5993 0.1167
Ocak 2000- | Ocak 2004-
Aralik 2003 | Aralik 2007 | -0.9874 | -0.0206 0.1068 | 0.0022 -1.0942 -0.0228
Ocak 2001- | Ocak 2005-
Aralik 2004 | Aralik 2008 | -3.2040 | -0.0667 6.0580 | 0.1262 -9.2620 -0.1930

ACAR 1.2633| 0.0263| -1.7628| -0.0367 3.0261 0.0630

Tablo 9. 4’er yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin test

6 ve S’er yillik donemler icin yaptigimiz hipotez testlerini 4 yil i¢in

donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirisi

tekrarladigimizda hesaplanan ¢ istatistigi 1.7763’tiir. Bu degeri 18 serbestlik dereceli

tablo degeri ile karsilagtirdigimizda yine ayni sekilde kaybettiren ve kazandiran

portfdylerin arasindaki farkin 0 olmas1 gerektigi yoniindeki

reddettigimiz goriilmektedir.

. di invttail(18,0.05)

1.7340636

H, hipotezini

Sekil 19. 18 Serbestlik dereceli, %95 giiven aralig: icin t tablo degeri
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Kazanan ve kaybettiren portfdylerin ayr1 ayr1 0’dan istatistiksel a¢idan farkl
olup olmadigini test edildiginde ise hem kazanan hem de kaybeden portfoyler
acisindan ortalama anormal getirinin 0’a esit oldugu yoOniindeki hipotezler

reddedilememektedir.

0.2
0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1
-0.15
-0.2
-0.25

-0.3

33 353739041 4345 47

—— Kazanan Porttoy ~ ——Kaybeden Portfoy

Sekil 20. 4 Yillik Donemlerde Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin Ortalama
Anormal Getirisi (test donemi 48 ay)

Test 4: 3’er yilhik zaman dilimlerinden olusan 12 donem: 1992-2008 aras1

3’er yillik donemlere Tablo 10°daki gibi ayrilmistir.
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1992

1993

1994( 1995| 1996

1997( 1998 1999

2000 2001{ 2002

2003 2004{ 2005

2006

2007) 2008

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portfoy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Portféy Donemi

Test Donemi

Tablo 10. 1992-2008 arasi 3’er yillik portfoy ve test donemleri

3 yillik dénemlerle calisildiginda kaybeden hisse senetlerinden olusturulacak

portfoyiin, piyasaya oranla yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %0,33 oraninda

daha fazla getiri sagladigin1 ancak kazanan hisse senetlerinden olusturulacak bir

portfdy ise yatirimeiya kiimiilatif olarak ortalama %4,84 oraninda piyasaya oranla

zarar getirdigi goriilmektedir. Kazanan ve kaybeden karsilagtirmasi yapildiginda ise

kaybeden portfoyiin ortalama %35,16 oraninda daha ytiksek bir getiri saglamaktadir.

Istatistiksel acidan hipotezleri smnadigimizda ise her ii¢ hipotez

icin H,

hipotezlerini reddedilememekte, yani 3 yillik donemler i¢in asir1 reaksiyon hipotezini

destekler yonde istatistiksel agidan anlamli kanit bulunmamaktadir.
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KAYBEDEN -

KAYBEDEN KAZANAN KAZANAN

Portfoy Test
Ocak 1992- | Ocak 1995-
Aralik 1994 | Aralik 1997 | -4.3385| -0.1205 -2.0464 | -0.0568 -2.2921 -0.0637
Ocak 1993- | Ocak 1996-
Aralik 1995 | Aralik 1998 | -1.6393 | -0.0455 2.4722 | 0.0687 -4.1115 -0.1142
Ocak 1994- | Ocak 1997-
Aralik 1996 | Aralik 1999 | 2.5681| 0.0713 -6.8995 | -0.1917 9.4676 0.2630
Ocak 1995- | Ocak 1998-
Aralik 1997 | Aralik 2000 | -2.0351| -0.0565 -0.0820 | -0.0023 -1.9531 -0.0543
Ocak 1996- | Ocak 1999-
Aralik 1998 | Aralik 2001 4.1245| 0.1146 2.3297 | 0.0647 1.7949 0.0499
Ocak 1997- | Ocak 2000-
Aralik 1999 | Aralik 2002 6.2338 | 0.1732 -6.5490 | -0.1819 12.7828 0.3551
Ocak 1998- | Ocak 2001-
Aralik 2000 | Aralik 2003 1.8186 | 0.0505 -5.2757 | -0.1465 7.0943 0.1971
Ocak 1999- | Ocak 2002-
Aralik 2001 | Aralik 2004 1.0824 | 0.0301 -4.0635| -0.1129 5.1459 0.1429
Ocak 2000- | Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2005 0.8930 | 0.0248 -0.8005 | -0.0222 1.6935 0.0470
Ocak 2001- | Ocak 2004-
Aralik 2003 | Aralik 2006 | -2.4268 | -0.0674 0.8422 | 0.0234 -3.2691 -0.0908
Ocak 2002- | Ocak 2005-
Aralik 2004 | Aralik 2007 | -5.3121| -0.1476 0.6463 | 0.0180 -5.9584 -0.1655
Ocak 2003- | Ocak 2006-
Aralik 2005 | Aralik 2008 0.4358 | 0.0121 -1.4751| -0.0410 1.9109 0.0531

ACAR 0.1170| 0.0033 -1.7418 | -0.0484 1.8588 0.0516

Tablo 11. 3’er yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin
test donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirisi

Kazanan ve kaybeden portfoylerin test donemi igindeki ortalama anormal

getiriler asagidaki grafik {izerinden de gorebilir.
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0.1 ;

0.05

9 1113151719 21
-0.05 ¢ ——Kaybeden Portfoy

——Kazanan Portfoy

Ortalama Anormal Getiri (CAR)

Sekil 21. 3 Yillik Donemlerde Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin Ortalama
Anormal Getirisi (test donemi 36 ay)

Test 5: 2’ser yillik zaman dilimlerinden olusan 14 donem: 2 yilhik donemler i¢in
aym testleri uyguladigimizda kaybeden hisse senetlerinden olusturulacak portfoy,
piyasaya oranla yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %1,19 oraninda daha fazla
getiri saglamakta ancak kazanan hisse senetlerinden olusturulacak bir portfoy ise
yatirrmciya kiimiilatif olarak ortalama %4,5 oraninda piyasaya oranla zarar
getirmektedir. Bu veriler De Bond ve Thaler’in asir1 getiri hipotezini destekler
niteliktedir. Kazanan ve kaybeden karsilagtirmasi yapildiginda ise kaybeden portfoy
ortalama %35,68 oraninda daha yiiksek bir getiri saglamaktadir.
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5 Kaybeden Portfoy Kazanan Portfoy

—

= Portfoy Donemi Test Donemi Portfoy Donemi Test Donemi
[;'TZJ (Ilk 2 Yil) (Tkinci 2 Y1) (Ilk 2 Yil) (Tkinci 2 Y1)
O

CAR, ACAR. |CAR., |ACAR, |CARy ACARy | CARy | ACARy

1992-1995 -12.9058 | -0.5377| 0.4817| 0.0201 16.0460 | 0.6686 | -1.2437| -0.0518

1993-1996 -14.3274| -0.5970| -2.1474| -0.0895 18.2815| 0.7617| -0.6409 | -0.0267

1994-1997 -11.0280| -0.4595| 2.8426| 0.1184 11.4498 | 0.4771| -4.2645| -0.1777

1995-1998 -10.1601 | -0.4233| 1.8357| 0.0765 15.8715| 0.6613| -1.8664 | -0.0778

1996-1999 -10.9847| -0.4577| -2.1570| -0.0899 15.8043 | 0.6585| 4.3141| 0.1798

1997-2000 -9.9908 | -0.4163 | -0.8824 | -0.0368 12.3427 | 0.5143| -1.1900 | -0.0496
1998-2001 -10.4891| -0.4370| 8.1033| 0.3376| 12.5657| 0.5236| -3.7519| -0.1563
1999-2002 -8.3353| -0.3473| 2.8656| 0.1194 8.6544 | 0.3606| -3.0188| -0.1258
2000-2003 -7.2476 | -0.3020 | -2.0200 | -0.0842 11.9549 | 0.4981| -1.6598 | -0.0692
2001-2004 -8.5010 | -0.3542| -1.0326| -0.0430| 10.7564 | 0.4482| -3.4136| -0.1422
2002-2005 -6.6265 | -0.2761 | -1.3611| -0.0567 6.8140| 0.2839| 3.0801| 0.1283
2002-2006 -7.0235| -0.2926| -2.4515| -0.1021 8.1307 | 0.3388| -0.1482| -0.0062
2003-2007 -8.7974| -0.3666 | -2.6943| -0.1123 10.6024 | 0.4418 | -0.7564 | -0.0315
2004-2008 -8.0777| -0.3366| 2.6022| 0.1084| 10.6239| 0.4427| -0.5461| -0.0228
ACAR -9.6068 | -0.4003 | 0.2846| 0.0119 12.1356 | 0.5057| -1.0790| -0.0450

Tablo 12. 2’ser yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin
ortalama kiimiilatif anormal getirisinin karsilastirilmasi

Asagidaki tablodan da goriilebilecegi lizere bes portfoy donemi disindaki tiim
donemlerde, kaybeden hisse senetlerinden olusan kaybeden portfoyii, takip eden 2
yillik donemde kazanan hisse senetlerinden olusturulan portféye gore daha yiiksek
getiri  saglamaktadir. Dolayisiyla, kaybeden portfoyiin alinmasi ve kazaninin
satilmas1 seklinde izlenecek bir strateji yatirimciya piyasanin lizerinde bir getiri

saglayacaktir.

Uc wyillik verilerde oldugu gibi 2 yillik dénemlerle de c¢alistigimizda
istatistiksel agidan anlamli ve asir1 reaksiyon hipotezini destekler sonuglar elde
edilmemistir. Fakat bu durum beklenen bir durumdur. De Bond ve Thaler (1985)
calismasinda kisa donemden ziyade asir1 reaksiyonun uzun donemde etkisinin

belirginlestigini vurgulamaktadir. Asirt tepki hipotezine gore fiyat sapmalar1 daha az
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ekstrem fiyatlarin oldugu durumda daha az olacaktir. O nedenle kisa vadede bu tiir

sapmalar daha az goriilecektir.

KAYBEDEN —
KAYBEDEN KAZANAN KAZANAN

Portfoy Test
Ocak 1992- | Ocak 1994-
Aralik 1993 | Aralik 1995 0.4817 | 0.0201| -1.2437| -0.0518 1.7255 0.0719
Ocak 1993- | Ocak 1995-
Aralik 1994 | Aralik 1996 | -2.1474 | -0.0895 | -0.6409 | -0.0267 -1.5064 -0.0628
Ocak 1994- | Ocak 1996-
Aralik 1995 | Aralik 1997 2.8426 | 0.1184 | -4.2645| -0.1777 7.1072 0.2961
Ocak 1995- | Ocak 1997-
Aralik 1996 | Aralik 1998 1.8357 | 0.0765| -1.8664 | -0.0778 3.7022 0.1543
Ocak 1996- | Ocak 1998-
Aralik 1997 | Aralik 1999 | -2.1570 | -0.0899 4.3141| 0.1798 -6.4710 -0.2696
Ocak 1997- | Ocak 1999-
Aralik 1998 | Aralik 2000 | -0.8824 | -0.0368 | -1.1900 | -0.0496 0.3076 0.0128
Ocak 1998- | Ocak 2000-
Aralik 1999 | Aralik 2001 8.1033 | 0.3376| -3.7519| -0.1563 11.8552 0.4940
Ocak 1999- | Ocak 2001-
Aralik 2000 | Aralik 2002 2.8656 | 0.1194| -3.0188| -0.1258 5.8844 0.2452
Ocak 2000- | Ocak 2002-
Aralik 2001 | Aralik 2003 | -2.0200 | -0.0842 | -1.6598 | -0.0692 -0.3602 -0.0150
Ocak 2001- | Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2004 | -1.0326 | -0.0430 | -3.4136 | -0.1422 2.3809 0.0992
Ocak 2002- | Ocak 2004-
Aralik 2003 | Aralik 2005 | -1.3611 | -0.0567 3.0801 | 0.1283 -4.4413 -0.1851
Ocak 2003- | Ocak 2005-
Aralik 2004 | Aralik 2006 | -2.4515| -0.1021| -0.1482| -0.0062 -2.3033 -0.0960
Ocak 2004- | Ocak 2006-
Aralik 2005 | Aralik 2007 | -2.6943 | -0.1123 | -0.7564 | -0.0315 -1.9378 -0.0807
Ocak 2005- | Ocak 2007-
Aralik 2006 | Aralik 2008 2.6022 | 0.1084 | -0.5461| -0.0228 3.1483 0.1312

ACAR 0.2846 | 0.0119| -1.0790| -0.0450 1.3637 0.0568

Tablo 13. 2’°ser yillik portfoy donemlerinde kazanan ve kaybeden portfoylerin
test donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirisi

2 yillik donemlerde kazanan ve kaybeden portfGylerin ortalama anormal

getirisi arasindaki fark asagidaki grafikten de goriilmektedir.
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SONUC

Etkin piyasalar hipotezi 1980’lere kadar finansal piyasalardaki fiyat
hareketlerini acgiklamak icin kullanilan egemen yaklasim olarak varligini
stirdiirmiistiir. Ancak 80’lerden itibaren hem fiyat hareketleri lizerine yapilan ampirik
caligmalar hem de davramigsal finans alanindaki gelismelerle birlikte yogun
elestirilere maruz kalmis ve piyasalarin etkinligi sorgulanan bir hipotez haline
gelmistir. Oncelikle hisse senedi fiyatlarinda gériilen agir1 oynaklik {izerine yapilan
caligmalarla baglayan elestiriler, hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerektigi gibi hisse
senedinin i¢sel (fundamental) degerini yansitip yansitmadigi tartigmalariyla
biiylimiistiir. Shiller’in ¢alismalar1 1980 sonrasi fiyatlarda goriilen asir1 siskinlige ve
bu durumun hisse senedi kar pay1 biiylimesiyle ya da diger ekonomik faktorlerin
bliylimesiyle paralel bir gelisim olmadig: lizerinde durmustur. 1985°’te De Bond ve
Thaler’in finansal piyasalardaki asir1 degerlenme {izerine yaptig1 calisma, hem zayif
formda etkinligi tartismaya agcmis hem de hisse senedi piyasasinda ge¢cmis donem
fiyat verilerini inceleyerek piyasada kar elde etme olasiligimin varligina dikkat
cekmistir. Yazarlar, temel ¢ikis noktalarini davranigsal finans alaninda yapilan
caligmalardan almistir. Buna gore temel sorun ekonomik aktorlerin olmasi gerektigi
gibi iyi birer Bayes’¢i olmamalari, yani kendilerine ulagan yeni bilgi karsiliginda var

olan bilgilerini dogru sekilde giincellememeleridir.

Davranigsal finans alaninda yapilan g¢alismalar, bireylerin sadece iyi birer
Bayesci olmadig ile simirl degildir. Ilk elestiriler, bireylerin rasyonel se¢im siirecine
aykir1 davraniglart iizerine yapilan Ellsberg’in ¢alismalartyla birlikte baslamis ve
sonrasinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi’yle birlikte
hiz kazanmistir. Genelde tiim insanlarin, 6zelde ise ekonomik aktorlerin kullandigi
bulugsal yontemler ve Onyargilar, bir taraftan karar alma siirecini kolaylastirirken
diger taraftan da tasidiklari sinirhiliklardan dolayir yanlis kararlar alinmasina yol

acmaktadir.

Calismamizin uygulama bolimiinde De Bond ve Thaler’in (1985)
calismasindan yola ¢ikarak, cesitli tlilkelerin finansal piyasalarinda goriilen asiri

reaksiyon olgusunun IMKB’de gdzlenip gdzlenmedigi incelenmistir. Bunun igin

87



1992-2008 aras1 hisse senedi aylik getiri verilerinden yararlanarak, hem kisa hem de
uzun donemde asir1 reaksiyon test edilmistir. 6, 5, 4, 3, 2 yillik 5 farkli donem igin
hem portféy hem de test donemi belirlenerek, tiim istatistiksel testler tek tek
uygulanmigtir. Tim donemler i¢in, eksik veri bulunmayan hisse senetlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak piyasadaki ortalama getiri orani hesaplanmistir. Daha
sonrasinda tiim hisse senetlerinin bu ortalama getiriden dénem i¢indeki sapmalari
belirlenerek, en c¢ok kazandiran ve ilk %10 igerisinde yer alan hisse senetleri
kazanan, en ¢ok kaybettiren ve son %10 igerisinde yer alan hisse senetleri kaybeden
portfoy seklinde ayristirilmistir. Portfoy donemi igerisinde kazanan hisse senetlerinin
test donemi igerisindeki getirileri ve yine ayni sekilde portfoy donemi igerisinde

kaybettiren hisse senetlerinin test donemi igerisindeki getirisi karsilastirilmistir.

6 yillik donemde kazananlar1 satma ve kaybedenlere yatirirm yapma
stratejisinin piyasa getirisinin lizerinde ortalama %9,56 oraninda daha fazla getiri
sagladig tespit edilmistir. 5 ve 4 yillik donemler i¢in ayni testleri tekrarladigimizda
bu oran diigse de sirasiyla %8,59 ve %6,30 olarak hesaplanmistir. Her {ic donem igin
de hesaplanan asir1 reaksiyon bulgulari istatistiksel acidan anlamhidir. 3 ve 2 yillik
donemlerde kazanan ve kaybeden portfoyler arasindaki fark sirasiyla %5,16 ve
%?5,68 olarak hesaplanmistir. Ancak asir1 reaksiyonu destekler nitelikte veriler elde
edilmis olsa da bu iki donem icin de yapilan istatistiksel testler sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Bu durum sasirtici degildir, De
Bond ve Thaler (1985) ozellikle asir1 reaksiyonun kisa donemden ziyade uzun

donemde etkisinin belirginlestigini vurgulamaktadir.

Sonug olarak, farkli iilke drneklerinde oldugu gibi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda da asir1 reaksiyonun etkili oldugu, kazananlar1 satma ve kaybedenleri
satin alma stratejisi izleyerek yatirim yapan yatirimeilarin piyasanin iizerinde bir

getiri saglayacaklar1 goriilmektedir.
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EK 1: incelenen Hisse Senetleri

ADANA CELHA GENTS MIGRS SONME
ADNAC CIMSA GOODY MMART TBORG
AFYON DENCM GUBRF MRDIN TEKST
AKALT DEVA HEKTS MRSHL THYAO
AKBNK DITAS INTEM NTHOL TIRE
AKSA DOGUB ISCTR NTTUR TKBNK
ALARK DOKTS [ZMDC OKANT TOASO
ALCAR ECILC [ZOCM OLMKS TRKCM
ALCTL ECZYT KARTN PARSN TSKB
ALTIN EGEEN KCHOL PETKM TUDDF
ANACM EGGUB KENT PIMAS TUPRS
ARCLK EREGL KLBMO PINSU UNYEC
ASELS FENIS KONYA PKENT USAK
ASLAN FINBN KORDS PNSUT VAKFN
AYGAZ FMIZP KUTPO PRKAB VESTL
BAGFS FORTS LUKSK PTOFS VKFYT
BOLUC FROTO MAALT SARKY 'YKBNK
BRISA GARAN MAKTK SISE YUNSA
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EK 2: Hisse Senedi Getirilerinin Normal Dagilim Testi
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