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(0Y/
SERMAYE PIYASALARINDA SURU DAVRANISININ HISSE

SENEDI ALIM SATIM KARARLARI VE FIYAT
HAREKETLILiGINE ETKIiSi

BATUHAN MEDETOGLU

Bu caligmada siirii davranisginin hisse senedi piyasasinda, hisse senedi
fiyatlarinda gosterdigi etki iizerinde durulmustur. Yatirimeilarin, yatirim kararlarini
etkileyen ve rasyonel olamamalarina neden olan siirii davranisi, davranigsal finans
igerisinde yer alan bir kavram olup, son yillarda finans literatiiriinde énemli bir yer
teskil etmektedir. Yatirnmcilarin vermis olduklar1 yatirim kararlarinda rasyonel
olamamalarinin nedeni, davranissal finans ¢ergevesinde ortaya konan anomalilerden
ve sirii davranisindan kaynaklanmaktadir. Fiyatlar rasyonel sekilde yatirim

yapilmadigindan ani diisiis ve yiikselislerle piyasanin optimizasyonunu bozmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin tanimlamis oldugu rasyonel yatirimcr algis,
davranigsal finans ve siirii davranisi ile doniisiime ugramistir. Bu calismada hem
davranigsal finansta mevcut anomaliler gdosterilmis hem de siirli davranisindan
kaynaklanan fiyat hareketliligi ve rasyonel yatirim yapilamamasi gosterilerek
yatirimda rasyonel olamamanin iki boyutu da incelenmistir. Literatiirde hisse senedi
fiyatlarinda siirii davranisi oldugunu gdsteren modeller mevcuttur. Her model farkli
bir yolla siirli davranisin1 6lgmiis ve kimi modeller basariliyken kimi modeller siirii

davranigi olmayan finansal varliklarda bu hareketi hatali sekilde tespit etmistir.

Bu c¢alismada siirii davranist modelleri arasinda se¢im yapilirken tespit ve
temsil giicii en yiiksek model tercih edilerek, Borsa Istanbul’da varligi gézlemlenen
stirii davranis1 dogru sekilde ortaya konulmaya calisilmistir. Hata pay1 en az kabul
edilen ve literatiirde Onemli yer tutan Hwang ve Salmon modeli ile O6l¢liim
gerceklesmistir. Calismada Borsa Istanbul’da 2009 — 2018 yillar1 arasinda dénemsel

olarak siiri davraniginin varligina iliskin belirgin bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, Siirii davranisi, Borsa Istanbul, Hisse

Senedi, Hwang and Salmon



ABSTRACT
THE IMPACT OF THE HERD BEHAVIOR ON CAPITAL
MARKETS ON THE STOCK PURCHASE DECISIONS AND

PRICE MOBILITY
BATUHAN MEDETOGLU

In this study, the effect of herd behavior on the stock market and stock prices
is emphasized. The herd behavior, which affects the investment decisions of
investors and causes them not to be rational, is a concept included in behavioral
finance and has an important place in the finance literature in recent years. The
reason why investors cannot be rational in their investment decisions is due to the
anomalies and the behavior of herd in the context of behavioral finance. As the prices
are not invested rationally, the market is undermined by sudden decreases and

increases.

The rational investor perception defined by the effective market hypothesis
has been transformed by behavioral finance and herd behavior. In this study, both
anomalies were shown in behavioral finance and two dimensions of non-rationality
in investment have been examined by showing the lack of price mobility and rational
investment due to herd behavior. In the literature, there are models showing the herd
behavior in stock prices. Each model measured herd behavior in a different way, and
while some models were successful, some models incorrectly identified this
movement in financial assets with no herd behavior.

In this study, it is tried to reveal the herd behavior which is observed in
BIST by choosing the model with the highest determination and representation
power when choosing between the herd behavior models. The Hwang and Salmon
model, which has the least margin of error and has an important place in the
literature, has been measured. In the study, significant findings regarding the

existence of herd behaviors were obtained periodically between 2009 - 2018 in BIST.

Key words: Behavioral finance, Herd behavior, Borsa istanbul, Stock, Hwang and

Salmon



ONSOZ
Bu tez calismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri
kullanilarak, stirii davranisi analiz edilmistir. Calismada 2009-2018 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmis ve Borsa Istanbul’da siirii davranisina yénelik belirgin bulgular

elde edilmistir.

Tez c¢alismasinin yiritilmesinde; bilgilendirme, destek ve sonsuz
katkilarindan dolay1 Saym Dr. Ogr. Uyesi Arif SALDANLI hocama; finans alanina
yonelik tesvik ve bilgilendirmeleriyle destegini esirgemeyen Sn. Prof. Dr. Erding
Altay’a ve calismami yapmamda biiyiik katkilar1 olan Sn. Prof. Dr. Halim KAZAN’a

silkranlarimi sunarim.

Tez galismasin yuriittiigiim siiregte bilime ve egitime verdigi destekten oOtiirii
Istanbul Ayvansaray Universitesi degerli yoneticileri ve ¢alisma arkadaslarim ile her
zaman gostermis olduklar1 yiiksek sabir ve motive edici tavirlarindan 6tiirii aileme

tesekkiirlerimi sunarim.

BATUHAN MEDETOGLU
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GIRIS

Bu calisma Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinde siirii davranisinin
etkisini ve fiyatlar1 ne sekilde etkiledigini gostermistir. Oncelikle davramgsal finans
ve slrii davramist kavramlari tanimlanmis, yatirnmecilarin neden rasyonel
davranamadiginin sebepleri irdelenecek Hwang ve Salmon model yardimiyla siirii
davraniginin etkisi ortaya konulmustur. Sonug¢ olarak da hisse senedi fiyatlarinda
mevcut dalgalanma siirii davranisinin sonucu olarak etkin piyasa hipotezi aksine
rasyonel davranamayan yatirnmcilarin meydana getirdigi bir olgu oldugunu

gosterilmistir.

Davranigsal finans ¢ergevesinde siirii davranisinin Borsa Istanbul’da yatirim
yapilan hisse senedi alim satim fiyatlarin1 nasil etkiledigi ve siirii davraniginin
fiyatlar tlizerindeki Olglimii gosterilmistir. Finans ve psikoloji iliskisini inceleyen
davranigsal finans; modern portfoy teorisi ve etkin piyasa hipotezinin aksine piyasa
katilimcilar1 yani yatirnmcilarin verdigi yatirim kararlarinda birtakim anomalilere
bagli kalinarak rasyonel olmadigini savunan bir finans teorisidir. Bu anomaliler insan
psikolojisini ve giindelik yasami etkilemekte ve zamanla bu etkinin yatirimcilarin
yatirim kararlarina yansidigr gézlemlenmistir. Etkin piyasa hipotezinin savunmus
oldugu biitiin yatirnmcilarin rasyonel oldugu goriisii yikilmis ve yatirimcilarin
rasyonel olmadigi durumlarda ne sekilde yatirim yaptiklari gézlemlenmistir (Ege,

Coskun, & Topaloglu, 2012, s. 175-176).

Davranigsal finans ¢ercevesinde yatirimcilarin neden rasyonel olmadigi
anomaliler ile agiklanmistir. Bu ¢ergevede anomalilerin sonucu olarak yatirimcilarin
hisse senedi alim satim kararlarinda analiz yapmaksizin siirii davranis1 ile bu
kararlar1 verdigi gosterilmistir. Teknik analize bagli kalinmaksizin gézlenen hisse
senedi alm satim kararlari piyasanin optimum isleyisini bozmakta ve ani fiyat
hareketliligine sebep olmaktadir. Siirii davraniginin nedenleri ve ne sekilde meydana

geldigi gosterilecek ve etkisi bu ¢aligsma ile ortaya konulmustur.

Stirii davraniginin hisse senetleri iizerindeki etkisi literatiirde giiclii kabul
edilen ve hata pay1 en az olan Hwang ve Salmon modeli ile yapilmistir. Bu model

hisse senedi sayis1 ve fiyatina bagl olarak beta katsayisini dikkate almaktadir. Hisse

1



senedi fiyatlar1 ortalamasi alindiginda belirlenen ortalamanin altinda veya iistiinde
hareketler bize ilgili hisse senedinde siirli davranist oldugunu kanitlamis ve

yatirimcilarin rasyonel davranmadigini gostermistir.

Calisma {i¢ boliimden olugmustur. Calismanin ilk bolimde geleneksel finans
teorileri ile davranissal finans karsilastirilmustir. Ikinci béliimde yatirimer tiplerine
bakilmistir ve siirii davranisi kavrami tanimlanmistir. Son béliimde ise literatiirde
mevcut siirii davranisi 6lgtim modellerine bakilmis ve Hwang ve Salmon modeli ile
Borsa Istanbul’da islem goren pay senetleri iizerindeki siirii davranis1 analiz

edilmistir.



BIRINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS VE YATIRIMCI PSIKOLOJiSi

Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlamis oldugu ‘Uluslarin Zenginligi’
kitabinin hem davranis anlaminda hem de iktisat anlaminda Oncii oldugunu ve
ekonomik liberalizmin 6nemli bir eseri olarak kabul edildigini gérmekteyiz. Bu
calisma rasyonel tercih davranisinin kokeni olarak kabul edilmektedir. Calismaya
gore, bireylerin karar verme siiregleri iki temel bilgi varsayimi c¢ergevesinde
yiritilmektedir. Bu bilgi varsayimlar1 ise tam bilgi ve miikemmel bilgiden
olusmaktadir. Aym1 zamanda kisilerin bu tam ve miikemmel bilgiyi dogru ve
onyargisiz sekilde isleyebildikleri varsayilmaktadir. Adam Smith tam rekabete dayali
ekonomilerde kendi ¢ikarlar1 pesinde kosan tiim bireylerin ¢ikarlarint maksimum
seviyeye c¢ikarmaya calistigini vurgulanmistir. Piyasa bu yolla otomatik olarak
dengeye gelmektedir ve piyasada kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmeye calisan ‘homo
eoconomicus® kavrami vardir. Bu baglamda ‘homo economicus’ yani rasyonel insan,
davraniglarint  yonlendiren temel faktoriin kisisel ¢ikarlar1 oldugunu kabul
etmektedir. Yatinm kararlarinda kar maksimizasyonunu en yiiksek seviyeye

tasimaya c¢alisir ve faydasi en yliksek olacak varliklara odaklanir.

‘Homo economicus’ kavrami giiniimiizde gecerliligi devam eden bir kavram
olmakla birlikte davranigsal finans ile tam anlamda bireylerin rasyonel olmadigi
ortaya ¢ikmistir. Simon’un ‘Rasyonel Se¢imin Davranissal Bir Modeli‘ ¢alismasi ise
davranigsal iktisadin temeli olarak kabul edilmektedir. Simon’un c¢alismasi ‘homo
eoconomicus® kavraminin her zaman rasyonel olamadigini ve rasyonel olmadigi
durumlarda maruz kaldig1 psikolojik kavramlar {izerinde durmaktadir. Bu kavramlar
“tatmin edici davranis”, “sinirl rasyonellik” gibi olup ayn1 zamanda yatirimc tipleri
ve davranigini  olusturmustur. Simon’a gore rasyonel olabilmek, karmasik
problemlerin ¢6ziimiinii bulabilmek seklinde tanimlanmaktadir ve insanin rasyonel
olmasi1 i¢in izlemesi gereken yollar mevcuttur. Bu kavramlar davranigsal finans

kapsaminda incelenmektedir ve Ozellikle smnirli rasyonellik siirti davranisi ile

aciklanabilmektedir (Kurtoglu & Firat, 2014, s. 87-89).



Davranigsal finans; Dbilgisel piyasadan sapmalar1 yani piyasadaki
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarn ile ilgilenmektedir. Temel olarak
yatirime1 davraniglarinin menkul kiymet fiyatlarini nasil etkiledigini ve yatirnmeilarin
etkilendigi durumlari incelemektedir (Tufan & Sarigigek, 2013, s. 160). Davranigsal
finans teorisinin temelleri Kahneman Ile Tversky tarafindan 1979 yilinda Beklenti
Teorisi ile ortaya atilmis ve 2002 yilinda Daniel Kahneman yapmis oldugu
caligmalarla Nobel odiili kazanmistir. Daha sonra Richard Thaler tarafindan
gelistirilmis ve finans literatiirinde 6nemli bir yer kazanmustir. Rasyonel olarak
tanimlanan yatirnmci irrasyonel ya da smirli rasyonel yatirimeir olarak
nitelendirilmistir. Rasyonel olmayan yatirimecr piyasada bilgilerin tam olarak
yansimasini engellemektedir ve bu durum da istenmeyen fiyat hareketliligine neden
olmaktadir. Davranigsal finans modelleri temelde, rasyonel yatirimcilar icin yetersiz
kalan finans teorileri, piyasada var olan anomalileri saptamak ve bu mevcut
anomalileri acgiklayabilmek maksadiyla ortaya c¢ikmistir. Anomalilerin temeline
bakildiginda ise aslinda kisilerin psikolojik yanilsamalarindan dolayr ortaya ¢iktigi
gOriilmistiir. Yatirimeilarin bir takim 6nyargi ve davraniglardan etkilendigi sonucuna

varilmis ve yatirimcilarin rasyonellikten saptigi gozlemlenmistir.

Davranigsal finans, finansal piyasalarda ve verilen finansal kararlarda
psikolojinin finans kararlarinda ne derece etkili oldugunu arastirmaktadir.
Davranigsal finans, ekonomi ile psikolojiyi birbirine baglayarak bireylerin yaptiklar
harcamalarda, yatirimlarda, tasarruflarda ve borclanmalarda rasyonel olmayan
kararlar1 nasil aldiklarini1 gostermeyi amaglamaktadir. Yani bireylerin sosyal idrak ve
duygusal egilimlerinin ekonomik kararlara ve bunlarin piyasa fiyatlarina, getirilerine
ve kaynaklarin dagilimina nasil etki ettifini ortaya koyan bir bilimsel uygulama
alanidir. Yatinnmeilarin bilgiye dayali kararlar verebilmek igin bilgileri nasil
yorumladiklarin1 ve yatirnm kararlarinda nasil hareket ettiklerine odaklanmaktadir

(Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 729).

Yatirimcilarin yatirrm kararlarini verirken riskten ka¢inma ve elde edecekleri
fayday1r maksimize etme amacinda olmalarma ragmen yapilan yatirnmlarda yanlis
kararlar verdikleri gozlemlenmektedir. Bireylerin rasyonel olmalar1 durumunda

yiiksek fayda elde edecekken rasyonel davranamama sebepleri davranigsal finansin
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konusu olmustur. Yatirimcilarin rasyonel davranamama nedenleri; psikolojik
Onyargilar, asir1 giliven, zihinsel muhasebe yanilgilar1 gibi biligsel kusurlar ve
duygusal davranislar sergilemeleri neticesinde s6z konusu amaglarina ulasamadiklar
ve rasyonel se¢im yapamadiklarini gostermektedir (Ergor, 2017, s. 10).

Davranigsal finans, bireylerin yatirirm yaparken rasyonel olmamasini
aciklarken, bireyin birtakim psikolojik faktorlere maruz kaldigini acikladigindan
psikoloji bilimiyle yakindan ilgilidir. Yine yatirim yaparken cevresel faktdrlerden
etkilenerek rasyonel olmama yoniiyle sosyal psikoloji ve sosyoloji bilimleriyle iliski
igerisindedir. Yatirim kararlariyla alakali oldugundan iktisat bilimiyle, ekonomi ile
iligkilidir. Davranigsal finans genis bir bakis agisina sahip ve birgok bilim daliyla
ortak calisan bir teori olarak insan davraniglarini temel almaktadir ve bireylerin
rasyonel karar vermeme nedenlerini aciklamaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 115-
120).

1.1.Geleneksel Finans Teorileri ve Piyasa Etkinligi

Geleneksel finans teorileri, belirsizlik altinda karar alma teorileri agisindan
ele alindiginda, beklenen faydanin maksimizasyonu varsayiminin 6n planda oldugu
gozlemlenmektedir. Geleneksel finans teorilerine bakildiginda, bireyler rasyonel
birer varliktir ve bireylerin finansal piyasada yapilan islemlerde ve bilgiye ulasma
anlaminda mitkemmel olduklar1 varsayilir. Bireyler bu yoniiyle tiim bilgilere eksiksiz
ulagarak faydalarint maksimize eden birer yatirimci seklinde goriilmektedir. Fakat
karar verme mekanizmasi insanin elindedir ve insan makine ya da robot degil,
duygulariyla hareket eden bir varliktir. Duygulari, sezgileri, yargilar1 ve dnyargilari
olan bir varlik ise zaman zaman irrasyonel davranislar sergilemektedir. Bu tiir
davranigsal ve psikolojik faktorler tam bilgiye hadkim olunsa dahi rasyonellik disi
davranmaya neden olmaktadir (Tekin, 2016, s. 76).

1952 yilinda Markowitz ‘Ortalama Varyans Modeli’ ile beklenen getiri ve
risk kavramlar ile yatirnm yapilmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu baglamda
yatirim olanaklar1 kiimesi belirlemis ve yatirim sinirii gelistirmistir. Yatirim
yapilirken en sik karsilasilan karar verme modeli olarak ise 1955 yine Markowitz
tarafindan ortaya konan ‘Portfdy Teorisi’ ¢alismasini gormekteyiz. Bu modelde

temel amag, alternatiflerin degerlendirilerek, minimum riske ve maksimum beklenen



getiriye sahip varliga yatirim yapilmasidir. Yani yatirnmecilarin karar vermelerindeki
degiskenler, ilgili varhgm riski ve beklenen getirisi oldugu diisiincesiydi (Abay,
2013, s. 175-177).

Geleneksel finans teorilerine baktigimizda her birinin ortak 6zelliginin
bireylerin rasyonel olarak kabul edildigini gormekteyiz (Tekin, 2016, s. 76). Teoriler
biitiin bireylerin rasyonel oldugunu ve sadece risk — beklenen getiri gercevesinde
karlarin1 maksimize etmeye c¢alistiklarin1 savunmaktadir. Bu noktada davranigsal
finans geleneksel finans teorilerinden ayrilmaktadir ve bireylerin bilgiye bagil
kalmaksizin rasyonel olamadigi durumlar olabilecegini gostermistir. Geleneksel
finans teorileri Etkin Piyasa Hipotezi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli,
Beklenen Fayda Kurami ve Beklenti Teorisi, Asimetrik Bilgi Teorisi teorilerinden

olusmaktadir.

1.1.1.Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezine baktigimizda, uzun siiredir geleneksel finansta
onemli yer tutan bir teori oldugunu sOylemek miimkiindiir. Teori temel olarak
bireyleri rasyonel kabul eder ve piyasaya yansiyan bilgilerle ilgilenir. Boyle bir
durumda da menkul kiymet fiyatlarindaki artis ve azaliglarda, yatirimeilarin degil
piyasaya yansimayan bilgilerin etkisi oldugu savunulmustur. Etkin Piyasalar
Hipotezi;

e Piyasada mevcut tiim bilginin aslinda hisse senetlerinin fiyatlari i¢inde
oldugunu,

e Hisse senetlerinin degerlerinden az ya da cok fiyatlardan islem
gormedigini, dolayisiyla gergcek degerini yansittigini,

e Mevcut kosullarda yatirimceilarin piyasa ortalamasinin tizerinde getiri

elde edemeyecegini

savunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi, en iyi yatirnm seklinin endeksin genel
performansini yansitan bir portfoy olusturmak oldugunu soylemektedir. Etkin
piyasalar hipotezinin varsayimlarindan biri de, var olan bilginin, her bir yatirimei

tarafindan mevcut piyasada elde edilebilmesinin birtakim kosullari bulundugudur. Bu
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kosullar, var olan risk ve beklenen getiri bakimindan yatirimcilarin beklentilerinin
birbirleri ile paralellik gosterebilmesi, yatirimcilarin se¢imlerini yaparken risk ve
getiri temelinde siiregleri siirdiirebilmesi, yatirim yapan kisilerin en 6nemli amacinin
nihai zenginlik olabilmesi ve ayn1 zamanda gelecek bakimindan yatirimcilarin benzer
dogrultuda oldugudur (Tufan & Sarigigek, 2013, s. 163-166).

Etkin Piyasalar Hipotezinin, sirketler ve yatirnmcilar i¢in birtakim ¢ikarimlari
mevcuttur. Bu ¢ikarimlarin ilki, bilgi aninda fiyatlara yansidigi igin, yatirimcilarin
sadece normal goriilen bir oranda bir getiri beklenilmesinin gerekliligidir. Ikinci
c¢ikarim ise sirketlerin satmis olduklar1 pay senetleri igin adil bir deger
beklemelerinin gerekliligidir. Bu adil fiyat sirketlerin satmig oldugu pay senetlerinin
temsil ettikleri ger¢ek degeridir. Boyle bir durumda yatirimcilar1 yaniltmaya yonelik

yatirim firsatlarinin, etkin piyasalarda olusmadigi savunulmaktadir.

Teoriye gore mevcut tiim bilgilerin piyasaya yansimasi Ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmesi durumunda menkul kiymetlerin anlik olusan degeri ile
gercek degeri birbirine esit olacaktir Fiyatlar tizerine yapilan analizler, etkin
piyasalar hipotezi tarafindan kabul edilmemektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin rassal
olarak olustugu savunulmaktadir ve teori, fiyat belirlemenin gecersiz oldugunu
savunmaktadir. Piyasada olugan fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu
kabul edilir. Fiyatlar 6l¢iim ya da analizle degil piyasaya sunulan bilgilere goére
olugsmaktadir. Teori bu durumun yanlis fiyatlandirmay1 6nleyecegini ongdrmiistiir.
Yatirim yapilirken yatirimcilarin elde ettikleri bilgiler dogrultusunda isabetli kararlar
vermeleri, rasyonel davrandiklarinin gostergesi oldugu goriisii hakimdir. Menkul
kiymet fiyatlarinin iki yonde hatali dalgalanmalar olusmasi ise piyasaya yansiyan
bilgi tiirlerinden kaynaklandigi savunulur. Piyasalar bu baglamda bilgi girislerine

gore siiflandirilmistir.

1.1.1.1.Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkin piyasalar, bir finansal varligin, gegmiste sahip oldugu tim
bilgilerin, bu finansal varligin fiyatina yansidig1 piyasalardir. Bir finansal varligin,
gecmiste olusmus fiyat hareketliligine bakilarak, finansal varligin gelecekte olusacak

fiyatin1 belirlemek miimkiin olmayacaktir. Piyasada olusan fiyatlar, aslinda finansal



varligin ge¢cmiste olusmus fiyatina sebep olan bilgileri yansitmaktadir. Aslinda
finansal varliklarin alim ve satim iglemleri, ge¢gmiste finansal varhigin fiyatina gore

belirlenmektedir (Siimer & Aybar, 2016, s. 77).

Zayif formda etkin piyasalarda finansal varligin ge¢miste var olan fiyat ve
islem hacimleri gibi bilgiler kullanilarak, normal seviyenin daha {izerinde getiri elde
edilemez. Zaten finansal varlik fiyatinin igerisinde, finansal varligin gegmiste var
olan bilgilerinin mevcut oldugu varsayilmaktadir. Zayif formda etkin bir piyasada,
bir finansal varligin belirli bir donemdeki fiyat1 baz alinarak fiyati1 tahmin edilmeye
calismaktadir. Yapilan analizler sonucu da, zayif formda etkin piyasalarda

normaliistii getiri saglamamaktadir.

1.1.1.2.Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yart giiglii formada etkin piyasalar, bir finansal varligin yalnizca ge¢misteki
bilgileri degil, aym1 zamanda finansal varligim kamuya ag¢iklanmis olan tiim
bilgilerinin finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi piyasalar seklinde tanimlanabilir.
Finansal varlik fiyatlar1 kamuya agiklanmis tiim bilgiler yoluyla olugmaktadir.
Varliklarin fiyatlarinin olusmasinda kamuya aciklanmis tiim bilgileri ve varligin
gecmis fiyat hareketliligini barindirmasi agisindan, yar gii¢lii formda etkin piyasalar,

zay1f formda etkin piyasalar1 da kapsamaktadir (Siimer & Aybar, 2016, s. 77-78).

Yar1 giliglii formda etkin piyasalarda, finansal varliklar yeni bir bilginin
girisine hizla adapte olmaktadir. Bu piyasalarda, sadece kamuya yansimis olan bir
bilginin, sirket icerisinden kamuya agiklanmadan once kullanilmasi sartiyla, piyasa
getiri oraninin {izerinde bir getiri saglanmasi miimkiin olmaktadir. Fakat uygulanacak
analiz yontemleri ile normal seviyenin tizerinde getiri elde edilmesi miimkiin

olmamaktadir.

1.1.1.3.Gii¢lii Formda Etkin Piyasa

Giglii formda etkin piyasalar, piyasada sadece kamuya agiklanmis olan
bilgileri degil, sirketin icinde mevcut bilgilerin de, finansal varliklarin fiyatlarina etki
ettigi piyasalardir. Bu sebeple bu tiir piyasalar, herhangi bir yatirnmcinin normal

seviyenin iizerinde getiri elde etmesini saglayabilecek 0zel bir bilgiye ulagsmasina



olanak vermezler. Piyasada mevcut tiim bilgiler, her bir yatirimci i¢in es zamanli ve

kolay bir sekilde ulasilabilir nitelige sahiptir.

Giiclii formda etkin piyasalar, yapi itibariyle giiclii formda etkin piyasalari da
kapsamaktadir. Giiglii formda etkin piyasalarda, bir finansal varligin fiyatina,
kamuya agiklanan, agiklanmayan ve Ozel tiim bilgiler yansimaktadir (Stimer &

Aybar, 2016, s. 76).

1.1.2.Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli; bir finansal varligm, mevcut risk ve
beklenen getirisinin iligkisini inceleyen finans teorisidir. Bireyler, firmalar ve
kurumlar yapacaklari yatirimlarina yon vermek i¢in kendilerine gore risk seviyesi en
diisiik ve beklenen getirisi en yiiksek getiriyi saglayacak finansal varliklar1 tercih
etme egilimindedirler. Aslinda bir finansal varligin risk ve beklenen getirisi

arasindaki degis tokus ve karar asamasi yatirimlar i¢in en dnemli sorunlardan biridir

(Siimer & Hepsag, 2007, s. 3-6).

1952 yilinda Markowitz’in yapmis oldugu ‘Ortalama Varyans Modeli’ ve
1955 yilinda ortaya koydugu ‘Portfoy Teorisi’ ile Sharpe’n Tek Indeks Modeli ve
Elton-Gruber tarafindan gelistirilen portfdy secim yontemi, bir finansal varligin
mevcut riski ile beklenen getirisinin iligkisini net sekilde gostermektedir. Ardindan
finans literatiirinde bu teori “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli olarak
adlandirilmaktadir. Bu teoriler 1518inda FVFM’ nin birtakim varsayimlar1 mevcuttur.

Model varsayimlar ile olabilmekte ve sermaye piyasalarinda islemektedir.
Ilgili varsayimlar asagidaki gibidir.

i.  Finansal piyasalarda bir¢ok alici ve satict mevcuttur ve higbir yatirnrmcinin
islemleri piyasadaki mevcut fiyatlar etkileyecek kadar giiclii degildir.
ii.  Bitiin yatinmcilar sahip olduklar1 kisisel fayda fonksiyonlarini, riskten
kaginip, en yiiksek diizeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir.
iii.  Aym oranda beklenen getiriye sahip iki varlik i¢in yatirimecilar, getirisi en

yiiksek olan varliga yonelmektedir.



iv.  Yatirnmcilarin timi alternatif yatirimlarla ilgili tim bilgilere sahip
durumdadir ve yatirimcilarin bu bilgileri elde etmesinin bir maliyeti yoktur.

v. Tim yatirimcilar i¢in yatirim donemleri aynidir ve yatirim yapilan menkul
kiymetler ayn1 donem ve vadede elde tutulur.

vi.  Piyasada analiz yoniinden homojenlik mevcuttur.

vii.  Piyasada risksiz menkul kiymetin varligt mevcuttur ve bu risksiz varlik
tizerinden alim satim yapilabilmektedir. Risksiz varligin teorik olarak riski
olmadig1 i¢in portféyiin riskini diistirmektedir. Fakat risksiz varlikla yatirim
yapildig1 zaman riskin diigmesinin yaninda portfoyiin beklenen getirisi de

diismektedir.
seklinde siralanabilir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) matematiksel gosterimi asagidaki
gibidir;

E(R) =Ry + [E(Ry — Rf] B; (1.1)

Modelde; E(R;), beklenen getiriyi; Ry risksiz faiz oranini; E(Ry), pazar
portfyiiniin getirisini ve f; ise 1 varliginin betasini ifade etmektedir. Modelde yer
verilen beklenen getiri matematiksel olarak her bir hisse i¢in kullanilarak asagidaki

gibi tahmin edilmektedir.

Rit — Ryr = a; + Bim (Rme — Rpe) + &1t (1.2)

Formiilde yer alan; i, hisseyi ve t zamam ifade etmektedir. S6z konusu
regresyonun egimi ise betay1 (piyasanin risk faktoriinii) ifade etmektedir. Piyasanin
etkin oldugu durumda ise, kesisimi ifade eden (a;) sifirdan farkli olmayacak ve artik

degerde bagimsiz ve benzer dagilimli olacaktir.

FVFM, yatirimcilarin beklenen getiri oranlarinin aslinda, risksiz faiz orani
sonucu yapilan yatirimda olusan risk primi ile yapilacak cesitlendirme sonrasinda
olusacak riskin toplamina esit oldugunu varsaymaktadir. Biitiin riskli varliklarin
beklenen getirilerinin denge orani, piyasa portfoyli ile kovaryanslarinin bir

fonksiyonunu olusturmaktadir. FVFM, beklentiler temelinde sekillenmektedir. Beta

10



ve piyasa getirisi ve nihayetinde hisse getirileri gelecek degerleri yansitmaktadir

(Kulali, 2016, s. 274-276).

Bu varsayimlar altinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisi model yoluyla
bir varligin risk ve beklenen getirisiyle etkili olmakta ve geleneksel finans teorisi
olarak kabul gérmektedir. Modelleme yardimiyla yatirimcilara 1sik tutmaktadir ve
yatirimcilarin risk duyarliligina gore beklenen getirisi yoluyla yatirim yapmalarini

kolaylastirmaktadir.

1.1.3.Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi; arbitraj kavramina ve piyasalarda mevcut arbitraj
imkanina dayanmaktadir. Arbitraj, aym1 anda iki farkli piyasada finansal varliklarin
alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farki yoluyla kar elde etmeye dayalidir. Arbitraj ayni
anda gergeklesmesi ve risksiz olusundan dolay1 spekiilasyondan ayrilir. Bir biitiin
olarak bakildiginda arbitraj fiyatlama teorisi ise varliklarin risk ve beklenen
getirilerine bakilarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline benzer fakat daha farkli
bi¢cimde yorum yapan bir teoridir. AFM; sistematik risk yani piyasada ortaya ¢ikan
ve Onlenemeyen risk kavrami {zerinde durmustur ve savundugu Onemli
varsayimlardan biri de aslinda varliklarin getiri oranlarinin birden fazla sistematik
risk faktoriine maruz kaldigidir. 1976 yilinda Ross tarafindan ortaya atilan AFM,
daha sonra bir¢ok arastirmaci tarafindan farkli piyasalarda test edilmistir (Kurtaran
Celik & Turan Kurtaran, 2016, s. 347-348).

Ross’a gore Arbitraj Fiyatlama Teorisi li¢ temel varsayima dayanmaktadir;

I.  Sermaye piyasalar1 tam rekabet sartlarina sahiptir.
ii.  Yatirimcilar belirsizlik kosullart altinda en diisiik risk ve en yiiksek beklenen
getiri ile islem yaparlar.
iii.  Cesitlendirilmis bir portfdy olusturmak suretiyle riski ortadan kaldirmak
miimkiindiir (Demir & Gamze, 2006, s. 37-39).

Sermaye piyasalar1 temelde, her bir menkul kiymeti etkileyen ortak risklere
bagli olarak bu menkul kiymetler arasinda yiiksek korelasyon bulunan homojen

gruplarin olusturdugu ekonomik yap1 olarak tanimlanabilir. Buna gore, sermaye
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piyasalarindaki fiyatlama mekanizmasmin anlasilmasinda, bu menkul kiymetler
arasindaki etkilesimin anlasilmasit 6nem arz etmektedir. Tam bu noktada piyasada
mevcut modellerin korelasyonu konusunda ve menkul kiymetlerde risk ve beklenen
getiriyi anlama noktasinda Arbitraj Fiyatlama Teorisi 6nem kazanmaktadir (Demir &

Gamze, 2006, s. 38-40).
Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki denklem ile ifade edilmektedir;
Rit = E(R;) + bi161¢ + bip63¢ + o+ by + &3¢ (1.3)

R;; =1 varhiginin getirisi, i=1,2,3,...,n

E(R;) = i varliginin beklenen getirisi,

8; = Tiim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler j=1,2,3,...,K
b;j = 1 varliginin j ortak faktoriine olan duyarliligs,

&;¢ = I varhigmin sistematik olmayan riski

Bu varsayimlar altinda, Arbitraj Fiyatlama Teorisinden elde edilen sonug,
sistematik olmayan yani 6nlenebilir risklerin ¢esitlendirilebilecegi ve bu yolla varlik
fiyatlarinin daha az sayida faktor ile karsi karsiya kalabilecegidir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisi geleneksel finans teorileri arasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisiyle

benzer fakat belli noktalarla ve varsayimlarla farkli bir model olusturmaktadar.

1.1.4.Modern Portfoy Teorisi
Markowitz 1952 ve 1955 yilinda yapmis oldugu portfoy yonetimi ¢aligmalari

ile menkul kiymet se¢imine degil, portfdy olusturulmasina odaklanmig ve dogru
olusturulacak bir portfoyiin, bir¢ok finansal varliktan olusmasindan ziyade, anlamli
ve getiri — risk oranlari makul triinlerden olusturulmasi gerektigini savunmaktadir.
Dogru olusturulacak portfoylerin, yatirimecilarin finansal c¢ikarlarmi en yiiksek
diizeye tasiyacagi ve yatirimcilarin beklentilerine en uygun portfoyii olusturabilip,
istedigi getiriyi elde edebilmesini saglayacagini varsaymaktadir. Portfoy olusumunda
menkul kiymet ve finansal varliklarin gegmiste gergeklesen fiyatlari 6nem arz
etmektedir. Portfdy olusturmada bir menkul kiymet yada finansal varlifin ge¢mis
fiyatlar1 6nemlidir. Gegmiste olusan bu getirilerin ortalamasi, gelecekte olusacak

getiriler i¢in en iyi tahmin olacaktir ve getirilerin geg¢miste sahip olduklar
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degiskenlik Ol¢iitleri, gelecek icin gosterdigi belirsizlikleri hakkinda, iyi birer olgiit
seklinde Kargimiza ¢ikmaktadir. Fakat Modern Portfdy Teorisine gore portfoy
olusturulurken sadece menkul kiymet ve varliklarin ge¢mis fiyatlarina bakmak
yeterli olmayacaktir. Buna ek olarak ilgili menkul kiymet ve gelecege yonelik
beklentilerini 6ngdérmek de portfoy olusturmada olduk¢a oOnemlidir (Yigiter &

Akkaynak, 2017, s. 288).

Modern Portféy Teorisi; temelde sahip olunan portfoyiin en iyi sekilde
yonetilmesi ve finans teorilerinden hareketle c¢esitlendirme yoluyla riskinin
azaltilmasina dayanmaktadir. Portfdy, sahip olunan biitin menkul kiymet ve
varliklarin tamamina verilen isimdir. Portfoy optimizasyonu ise risk basmna elde
edilecek getirinin maksimizasyonu seklinde gergeklesir. Yani alinacak risk miktari
ne kadar fazla olursa elde edilecek getirinin de o kadar ytliksek olmasi gerektigini

savunmaktadir (Ayan & Akay, 2014, s. 119-120).

Portfoy yonetimi, sahip olunan portfdy icindeki varliklarin iligkilerine bagl
olmadan, ¢esitlendirme yontemi ile toplam riskin azaltilabilecegini varsaymakla
beraber, toplam riskin hesaplanabilmesi igin portfdy degerine dayanan temel
modeldir. lyi bir portfoy yonetimiyle portfdydeki varliklar en iyi sekilde ve risk
bakimindan optimum diizeye getirilerek beklenti yiikseltilebilir. Iyi bir portfoy
yonetiminin en biiyiik araci ise gesitlendirme yontemidir. Fakat geleneksel finans

teorisi olan Modern Portfoy Teorisi’ne;

i.  Olusturulan portfoylerde, risk diizeyi yiiksek menkul kiymetlerin de mevcut
portfoye dahil edilebilecegi,
ii.  Bircok finansal varligin dahil oldugu portfoylerde, portfdy yoneticilerinin
biitin menkul kiymetler hakkinda yeterince bilgi sahibi olamayabilecegi,
iii.  Portfoyde mevcut biitin finansal varliklar hakkinda analiz ve arastirma
yapilmasinin maliyetleri yiikseltebilecegi,
iIv.  Yapilacak ¢ok sayida alim satimin komisyon giderlerini arttirarak, getiri

oranini diisiirebilecegi

gibi elestiriler yoneltilmektedir (Yakict Ayan & Akay, 2013, s. 120).
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Portfoyde olusacak menkul kiymetleri ele aldigimizda bu varliklarin duragan
olmadigim1 gérmekteyiz. Ekonomik, politik ve mali olarak birgok degisiklik menkul
kiymetlere etki etmektedir. Portfoy olusturulurken, ¢ok sayida menkul kiymet ile gok
farkli  portfoyler olusturulabilmektedir. Modern Portféy Teorisi, rasyonel
yatirimcilarin  aslinda minimum diizeyde riske ve maksimum oranda beklenen
getiriye sahip finansal varliklari tercih ederek portfoy olusturmasinin gerekliligini
savunmaktadir. Yani en ideal portfoy secimi riski en diisiik olan ve getirisi en yiiksek
olan varliklardan olugmalidir. Aslinda modern portfoy teorisinde mevcut bir yatirim
olanaklar1 kiimesi vardir ve yatinmcilar risk algisina gore bu kiimeden secim
yapilarak portfoyler olugmaktadir. Yatirnm olanaklar1 kiimesinde her bir yatirimci
kayitsizlik egrilerine yani risk duyarliliklarina gore secim yapar ve amag en diisiik
riskle en yiiksek getiriyi elde edebilmektir. Ek olarak Modern Portfoy Teorisine gore
olusturulan portféy her zaman optimal kararlar alinarak olusturulmaldir ve
yatirimciya elde edebilecegi en yiliksek faydayir vermelidir (Yigiter & Akkaynak,
2017, s. 287-288).

1.1.5.Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM); pay senetlerinin beklenen
getirilerinin tahmin edilmesinde, yatirnm kararlarmin alinmasinda ve yatirimlarin
performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilan modeldir. SVFM bir hisse
senedinin sahip oldugu riski ve beklenen getirisinin iligkisinin, pozitif oldugunu
savunmaktadir. Risk kavrami, sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde
ikiye ayrilir. Sistematik risk, sistematik olmayan risk aksine, piyasada olusan ve
Onlenemeyen, dolayisiyla cesitlendirilemeyen risk tiiriidiir. Sistematik riskin 6l¢iisii
beta katsayist (B), hisse senedinin piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarliligini

gostermektedir.

SVFM Black ve Scholes tarafindan 1972 yilinda ortaya atilmis ve Fama ile
MacBeth 1973 yilinda SVFM’nin gegerli oldugunu kanitlar birtakim calismalar
yapmiglardir. Bu c¢aligsmalar sonucunda teorinin, hisse senetleri fiyatlamasi
tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Beta katsayisi; kosullu, hareketli veya sabit

sekilde hesaplanabilmektedir (Bengitéz & Umutlu, 2014, s. 78).
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1964 yilinda Sharpe tarafindan yayimlanan "Capital Asset Prices: A Theory
of Market Equilibrium under Conditions of Risk’ makalesinden hareketle Sermaye

Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin birtakim varsayimlar1 bulunmaktadir.
Bu varsayimlar;

I.  Yatirimcilar rasyoneldir ve faydalari1 maksimize edecekleri yatirim
tercihlerine yonelirler yani riskten kaginirlar.

ii.  Yatirnmcilarin yapmis olduklart yatirimlarda, islemlerin herhangi bir
maliyeti yoktur.

ii.  Piyasalar etkin niteliktedir ve bu nedenle yatirimcilar bireysel olarak
alim-satim kararlariyla varlik fiyatlarini etkileyemezler.

Iv.  Yatinmcilar, yatirnm karari alirken beklenen getiri ve riski dikkate
almaktadirlar. Ayn risk diizeyindeki iki varliktan beklenen getirisi en
yiiksek olanini, beklenen getirisi ayn iki varliktan ise en az diizeyde
risk igeren varligi tercih ederek yatirim yaparlar.

V.  Yatirimcilar, varliklarin beklenen getirileri, riskleri gibi konularda
homojen beklentiye sahiptir ve piyasadaki biitiin yatirnmcilar tek
donemlik yatirim ufkuna sahiptir.

vi.  Piyasadaki varliklar sonsuz sayida boliinebilmektedir. Bu durum
yatirimeilarin varliklar: istedikleri kadar alip, satabileceklerini ifade
eder.

vii.  Piyasada gecerli tek bir risksiz faiz oram1 bulunmaktadir ve
yatirimeilar bu risksiz faiz orani {izerinden sinirsiz bir sekilde borg

alip verebilme imkanina sahip olmaktadir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Sharpe’in ¢alismalarindan hareketle

asagidaki gosterilmektedir.

(1.4)

E(Rp) = Ry + [ g,

oM

Kaynak: Sharpe,v.d., a.g.e., pp.232.
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E (Rp)= Portfoyiin beklenen getirisi

R = Risksiz varligin getirisi

E (R,;)=Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi
o= Pazar portfOyiiniin standart sapmasi

op =Portfoyiin standart sapmasi.

Formiil 1s1ginda portfylerin beklenen getirileri beta katsayist yardimiyla
hesaplanabilmektedir ve yatirimcilar elde etmek istedigi beklenen getiriyi ve risk
diizeyini formiil yardimiyla hesaplayarak portfoylerinin degerinin gorebilmektedirler.
Bu baglamda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli varligin beta katsayilari
yardimiyla portfoy degerlerini belirlemede 6nemli bir geleneksel finans teorisi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

1.1.6. Beklenen Fayda Kuram ve Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Kurami ve Beklenen Fayda Teorisi; iki temel varsayima
bagli olarak gelisim gostermistir. Bu varsayimlar, beklenen fayda ve rasyonel
tercihtir. Beklenen Fayda Kurami ve Beklenen Fayda Teorisi davranigsal finansin
temelini olusturmaktadirlar. Belirsizlik altinda alinan yatirim kararlarinin asil amaci
beklenen faydanin maksimizasyonuna dayanir. Bireylerin yatirnm kararlarinda
rasyonel davranacagi  goriisiinden  hareketle, piyasalarda yaptiklarni  ve
gerceklestirmeyi diistindiikleri yatirimlarinda da rasyonel sekilde hareket etmeleri
beklenmektedir. Bireylerin piyasada mevcut biitiin bilgilere ulasabilecekleri
varsayllmaktadir ve bireylerin beklenen faydalarini sekillendirecek dogru kararlar

alacaklari varsayilmaktadir (Tekin, 2016, s. 76-77).

Beklenen Fayda Teorisi, Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda ortaya
atilmig ve teoriye gore bireyler yatirnm karari verirken, birtakim istatistiksel
hesaplamalar yaparak, faydalarin1 en yiiksek seviyeye tasiyacagina inandiklar
varliklara yatirim yaparlar. Klasik rasyonalite kavrami finans teorilerine egemen olan
temel teori olarak goriilmektedir. Teorilerin dayandigi temel nokta ise ‘“homo

economicus” kavramidir. Homo economicus kavramina dayanarak Beklenen Fayda
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Teorisi kabul goren bir teori olmustur. Beklenen fayda, temel olarak belirsizlik
altinda verilen kararlarda elde edilecek fayda ile olayin gergeklesmesinin olasiliginin
carpilmasiyla elde edilmektedir. Bu teoriye gore bireylerin vermis olduklar1 yatirim
kararlarinda, rasyonel bicimde hareket ettikleri varsayilmaktadir. Verilecek yatirim
kararlarinda da faydalarin1 maksimize etmeyi amaclarlar ve bu yolla beklenen

faydalar1 maksimum durumda olur (Tekin, 2016, s. 77-79).

Kahneman ise Amos Tversky, davranigsal finansin temellerini atan kisiler
olarak goriilmektedir ve 1979 yilinda yaptiklar1 “Beklenti Teorisi: Risk Altinda
Verilen Kararlarin Analizi” baglikli caligma ile “Beklenen Fayda Teorisi”’nin
varsayimlarini elestirmis ve bireylerin karar verme siireclerinden sapma nedenleri
tizerinde durmuslardir. Bunun sonucunda ortaya ‘Beklenti Teorisi’ ¢ikmustir (Kiyilar
& Akkaya, 2016, s. 111).

Beklenti teorisinin konusu risk ve belirsizlik altinda verilen kararlardir.
Bireylerin odaklandiklari nokta, kendilerinde meydana gelen degismelerden ¢ok,
fayda durumlarinda meydana gelen degismelerdir ve subjektif olasiliklarin

beklentileri, yiiksek oranda 6nyargili sekilde gergeklesmektedir.

Beklenti teorisi temel anlamda, yatirnm yapan kisilerin yatirim kararlari
stireclerinde ve almis olduklar1 yatirim kararlarinin sonuglarindan cok, yapilacak
yatirnmlarda potansiyel kayip ve kazanglarimi daha fazla dikkate aldiklarini
savunmustur. Bu sonuca gore, deger fonksiyonu kazanglar i¢in riskten kaginmayi
(konkav), kayiplar icin ise risk istahini (konveks) ifade etmektedir. Bu baglamda
beklenti teorisi deger fonksiyonu asagidaki gibidir;
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Grafik 1.Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

value

A

» outcome
Losses Gains

Reference point

Kaynak : Kahneman ve Tversky, 1979, ’Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk’’, Vol. 47, No. 2, pp. 263-291

Sekilde ‘value’ kavrami deger , ‘reference point’ referans noktasi , ‘value’
deger, ‘outcome’ ¢ikt1, ‘losses’ kayiplar ve ‘gains’ kazanglari ifade etmektedir.
Grafige gore karar vericiler yatirim kararlarim1 degerlendirirken referans aldiklar
nokta mevcut durumlaridir ve bu mevcut durumlarda kazang ve kayiplar yatirnmcilar
tarafindan hesaplanirlar. Kazanglar arttikca kayiplarin etkisi giderek azalmaktadir.
Yatirimcilar kaylp durumunda kazang durumuna gore daha fazla etkilenirler ve
referans noktasindan ¢ok bir kayip durumunu istemezler. Bir diger dikkat edilmesi
gereken nokta da kayip grafiginin kazang grafigine gore daha "dik" ¢izilmis
olmasidir. Bu ¢izim bize kayiplarin kazanglara gore daha fazla 6nemsendigini ve

kisilerin fayda fonksiyonunu daha fazla etkiledigini gostermektedir.

Beklenen fayda teorisinin amaci, rasyonel sayilabilecek kararlarin
aciklanabilmesi iken, beklenti teorisi sik gozlenen kararlarin hangileri oldugunu
aciklamaya calismaktadir. Beklenen fayda teorisi, karar vericilerin karar verme
stireglerinde beklentilerini istatistik ve olasilik yardimiyla olusturacagini ve karar
vericilerin elde ettikleri ¢iktilar sayesinde bu bilgileri kullanacagini savunmaktadir.
Beklenen fayda teorisi, bireylerin sahip olduklar: riskli segenekler igerisinde, kisisel

faydalarin1 en yiiksege tastyacaklari, yatirimlarimi bu dogrultuda yapacaklarin
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savunurken; beklenti teorisi biitiin bireyler olmamakla beraber, birgok yatirimcinin
rasyonel olmayan yatirimlar yapacaklarini savunmaktadir. Her iki teoride karar
verme slirecinde yatirimcilara yol gdsteren ve finans alaninda onemli kabul edilen

teoriler arasindadir.

1.1.7.Asimetrik Bilgi Teorisi
Asimetrik Bilgi Teorisi; Mishkin tarafindan 1994 yilinda yapilan ¢aligma ile

yatirimcilarin her birinin piyasa ve yatirimlar hakkinda farkli diizeylerde bilgi sahibi
olmalarindan dolay1 ortaya ¢ikan piyasa aksakliklarini ortaya koyarak, finansal

krizleri agiklamay1 hedefleyen teoridir.

Asimetrik Bilgi Teorisine gore finansal kriz, bilgi diizeyi farkliliklarindan
dolayr akisin aksadigi ve piyasalarin islevini yerine getirmedigi durum seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalar, yatirnm yapilacak fonlar1 en verimli yatirim
firsatlarina doniistiiremeyecegini ve bu durumun sonucu olarak da yatirimlarda diisiis
yasanabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla yatirim anlaminda meydana gelen
daralma, ekonomik faaliyetlerde bir daralmaya da yol agacaktir. Finansal yapida
mevcut temel gercekleri basarili bir sekilde acgikladigindan, asimetrik bilgi teorisi
finansal krizlerin dogru bir sekilde anlagilmasi i¢in 6nemli bir teori olarak kabul

edilmektedir. Bu temel gergekler sunlardir Mishkin tarafindan séyle siralanmustir;

I.  Pay senedi ihra¢ etmek, sirket faaliyetlerini finanse etmenin birincil

yontemi sayilmamalidir.

ii.  Pay senedi ihrag ederek faaliyetlerini finanse etmek, genellikle biiyiik
ve giiclii firmalarin bagvuracagi bir yol olmalidir.

iii.  Finansal sistemi, agir regiilasyona tabi sektorlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Iv.  Finansal aracilik, fonlarin verimli birer yatirim araci olabilmesinde
birincil yontemdir.

V.  Bankalar, sirketler i¢in en 6nemli digsal kaynagi olusturmaktadir.

vi.  Borglanma, sirketlerin fon saglamasinda pay senedi ihrag etmesinden
daha yaygin sekilde kullanilmaktadir.

vii.  Teminat, bor¢ sozlesmelerinin yaygin bir 6zelligidir.
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viii.  Bor¢ soézlesmeleri, faaliyetleri finanse etmenin yaninda, borgluya

onemli yasal sinirlamalar getirmektedir.

Asimetrik Bilgi Teorisi, asimetrik bilgiden yani simetrik olmayan,
dagitilmamis bilgiyi ifade etmektedir ve teorinin amaci finansal krizleri agiklamay1
amaglamaktir. Yaygin olarak bilindigi iizere kredi piyasasimnin ozelligi seklinde
tanimlanan asimetrik bilgi, elinde fon bulunan tasarruf fazlasi sahibi birimlerin, fon
eksigi bulunan tasarruf agig1 olan birimlere fon transferini etkili bigimde olmasini
gostermektedir. ABT, piyasanin isleyisi hakkinda piyasadaki aktorlerin ayni diizeyde
bilgi sahibi olmasi gerektigini savunmaktadir. Finansal piyasada mevcut taraflarin
sahip olduklar1 bilgi diizeylerinin farkli olmasi halinde, ortaya asimetrik bilgi
cikmaktadir. Yani piyasada mevcut bir yatirimer diger bir yatinmcidan daha fazla ya

da cabuk bilgiye ulagmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Sen, 2006, s. 1-3).

Asimetrik bilginin temelde yol actig1 iki tiir problem, ters se¢im ve ahlaki
tehlike’dir. Finansal islemin yapilmasindan Once ortaya ters segim problemi

cikarken, finansal islemden sonra ahlaki riziko meydana gelmektedir.

Ters se¢im sorunu, gizli bir bilgiden kaynaklanan soruna isaret eden problem
olarak tanimlanabilir ve bir ticari s6zlesme yapilmadan Once ortaya ¢ikar. Ahlaki
tehlike ise ters secimden farkli olarak sézlesme sonrasi ortaya ¢ikmaktadir. Sakl
faaliyet sonucu olusmaktadir ve gozlemlenmeme sonucunda ortaya c¢ikan bir

tehlikeye isaret etmektedir (Karakas & Simsek, 2007, s. 22-25).

1970 yilinda George Akerlof tarafindan yazilan ‘The Market For “Lemons™:
Quality, Uncertainty and The Market Mechanism” isimli makale ile piyasada olusan
bir aksakligin aslinda alici taraf ile satici taraf arasindaki bilgi farkliligindan
kaynaklandig1 ve bu aksakligin piyasaya nasil yansidigi agiklanmistir. Akerlof’a gore
“ters secim”, saticilarin, alicilardan fazla bilgiye sahip olmasit sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Alicilar aslinda piyasada ne tiir {irlinler oldugunu bilmektedir ve iyi ve
koti tiriinlerden hangilerinin kot yani limon oldugunu, hangilerininse iyi olduklarini
bilemezler. Bu durumun sonucu olarak da az bilgiye sahip alicilar, ortalama kalite

yansitan iriinlere ortalama fiyat 6demeye razi olmaktadirlar. (Alp, 2010, s. 177).
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Akerlof tarafindan ortaya atilan teori bir baska ifadeyle limon problemi olarak
adlandirilmaktir. Kaliteli otomobil saticilar1 araglarim1 ortalama fiyattan satmak
istemeyip daha yiiksek bir fiyat isterse ve diisiik kaliteli otomobil saticilart bu
ortalama fiyata razi olursa; kaliteli otomobil saticilar1 piyasadan cekilecek ve
ortalama fiyattan diisiik kaliteli otomobil saticilar1 araglarinmi satacaklardir. Boyle bir
durumda piyasaya diisiik kaliteli otomobil saticilar1 hakim olacak ve limon problemi

ortaya ¢ikacaktir.

Asimetrik bilgi, piyasa igerisinde hemen her an kars1 karsiya kalinabilecek bir
durumdur. Eger belirli bir ¢ergeve igerisinde tutulursa herhangi bir sorunla
karsilagilmaz. Fakat ters se¢im ve ahlaki tehlike minimize edilmesi gereken
kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Soyle ki asimetrik bilgi hemen hemen her
piyasa da karsimiza c¢ikabilecek niteliktedir. Eger asimetrik bilgi ortadan

kaldirilamiyorsa minimize edilmeye ¢aligilmalidir.

1.2.Yatirinmcl Psikolojisi ve Yatirinm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirimer psikolojisi, davranigsal finansta yatirim kararlar1 verilirken asli
faktordiir ve geleneksel finans teorilerinden hareketle yatirimeilar yatirim
kararlarinda rasyonel olarak kabul edilmektedir (Demir & Gamze, 2006, s. 37-40).
Yatirimcilarin  amaci yapilan yatirimlarda beklenen getiriyi maksimize etmek
seklindedir. Fakat davranigsal finans; yatirim yapilirken bireylerin tamaminin
rasyonel olmadigin1 ve psikolojik nedenlerden dolay1 yanlis yatirim kararlar

verdiklerini ortaya koymaktadir.

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilarin; kisisel ¢ikarlarint maksimize
etmeye calisan rasyonel bireyler oldugu kabul edilmektedir. Verilen her yatirim
kararinda beklenen getiri Olgiisiinde risk alan ve bu baglamda kar elde etmeyi
hedefleyen kisi olarak tanimlanir. Davranigsal finans ¢ergevesinden piyasa isleyisine
bakildiginda, etkin piyasalar hipotezinin birtakim eksik yonlerinin ortaya ¢iktigi
gozlemlenmektedir. Bu eksikligi gidermeye yonelik ¢alismalar, insan psikolojisine
odaklanarak gergeklesmistir. Pay senedi getirilerinin tahmin edilmesine yo6nelik
caligmalar ise psikolojik faktorlerin yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisi oldugunu

ortaya koyulmustur. Bu ¢alismalar1 ilk kez Kahneman ve Tversky beklenti teorisi ile
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ortaya koymus ve davranigsal finans c¢alismalarinin temeli atilmistir. Bu calisma
yatirimcilarin - rasyonel olmadigint ve rasyonel olmama nedenlerini ortaya

koymaktadir (Demir, Akgakanat, & Songur, 2017, s. 118-120).

Adam Smith homo economicus yani iktisadi insan terimini, kendi ekonomik
cikarlarim1 maksimize ederek, toplumun ekonomik ¢ikarlarini maksimize eden kisi
seklinde tanimlamistir. Smith’e gére homo economicusun kisisel menfaatlerini her

seyin tizerinde tutmasi, toplumsal ekonomik menfaati de saglayacaktir (Smith, 1776).

Klasik iktisadin temel varsayimina bakildiginda, homo economicus kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir. Bentham homo economicus’u “bireyin haz arayan ve
elemden kacgan bir varlik” seklinde tanimlamistir. Homo economicus, tiiketici olarak
fayda maksimizasyonu; iiretici olarak kar maksimizasyonu pesinde kosan rasyonel
insan1 tanimlamaktadir. “Homo economicus”, farkli sekillerde tanimlanmakla
beraber, faydasim1 maksimize etmeyi hedefleyen ve kendi c¢ikarlar1 pesinde kosan

birey seklinde yogun sekilde tanimlanmaktadir (Akyildiz, 2008, s. 30).

Bireyin tamamen rasyonel olmadiginin anlasilmasi sonucunda; rasyonellik
kavrami davranigsal finans anlaminda ele alinarak; aslinda biitiin bireylerin rasyonel
olmadigin1 goéstermis ve rasyonel olmama sebeplerini de ortaya koymustur.
Davranigsal finans piyasalardaki islemlere iliskin verilen kararlarda bireylerin neden
rasyonel davranmadigmi agiklamayr ama¢ edinmistir. Yani geleneksel finans
teorilerinde bireylerin nasil davranmasi gerektigini ifade eden yaklasima karsilik
olarak; davranigsal finans, Dbireylerin neden rasyonel davranamadigini
aciklamaktadir. Davranigsal finans, yatirimcilarin yatirim karar1 verirken st diizey
karmasik analizlerde bulunmasindan ziyade, psikolojik ve sosyolojik etmenlerin
yonlendirmesiyle hareket ettigini gostermis ve bireylerin finans piyasasi lizerindeki
goriis ve kararlarimi yine bireylerin psikoloji ve davranislari ile agiklayan bir bilim
olmustur. Yatirimc1 kimi zaman sahip oldugu hirs ya da cesaret, kimi zaman da inang
ya da ¢evre, kimi zaman da sosyal statiisiiniin etkisi altinda kalarak finansal
islemlerini gergeklestirmek igin karar vermektedir. Yatirimcilarin her kosulda
portfoylerini maksimize etmek isteyeceklerdir. Bireyler daima kendi ¢ikarlarini

gozeteceklerine yonelik bir varsayimi da yatinm kararlarini etkileyen faktorlerden

22



dolayr kimi zaman gergeklestiremeyeceklerini ortaya koymustur (Sak, Cihangir, &
Bilgin, 2016, s. 130-131).

Yatirimcr kararlarint  etkileyen faktorleri 3 bashk altinda toplamamiz
mimkiindiir. Bu faktorler, yatirnm kararlarini etkileyen biligsel onyargilar, yatirim
kararlarimi etkileyen demografik ve sosyoekonomik faktorler ve yatirnm kararlarim
etkileyen dissal faktorlerdir. Bu faktorler yatirimcilarin rasyonel olmama nedenlerini
aciklamaktadir ve davranigsal finansin temelini olusturmaktadir (Korkmaz & Ceylan,
2017, s. 733-750).

1.2.1.Yatirnm Kararlarim Etkileyen Bilissel Onyargilar

Biligsel onyargilar insanin rasyonalite kavramindan ayrilmasini ve yatirim
kararlarinda yapilan hatalar1 agiklayan faktorleri ifade etmektedir. Insan beyni
mekanik bir cihaz gibi caligmamaktadir. Duygular kullanilarak kararlar duygusal
filtrelerden gecirilerek verilmektedir. Yatirim kararlarinda rasyonel olmama
kararlarda etki eden duygusal ve psikolojik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Biligsel
Onyargilarin ortaya ¢ikmasmin birtakim nedenleri mevcuttur (Bekci, Karakas, &

Angt, 2016, s. 173). Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir;

I.  Birey karar verme asamasinda bir duygusal bir yargi kullanir ve bu
yargi sonucu ortaya ¢ikan sonug ile rasyonel sonug arasinda sistematik
bir fark vardir.

ii.  Zihinsel bir soruya cevap verme asamasinda yararlanilan kaynaklar
kisiden kisiye farklilik gdsterir.
iii.  Fiziki araglarin yardimi olmadan kararlar sezgiler araciligiyla alinirsa

rasyonellikten uzaklasilabilir.

Biligsel oOnyargilar kendi igerisinde sezgisel yanilsamalar ve zihinsel
yanilsamalar olmak tizere ikiye ayrilir. Sezgisel (Hevristik) yanilsamalar bireylerin
yatirim karar1 verirken kestirme yollar kullanmasindan ortaya ¢ikan rasyonel disi
davranislar1 aciklamaktadir. Zihinsel yanilsamalar ise bireylerin kendi belirledigi
Onyargilar nedeniyle rasyonel olamadigi durumlari ortaya koyar ve yine yatirim

kararlarinda rasyonellikten uzaklasmanin nedenlerini ortaya koymaktadir.
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1.2.1.1.Sezgisel (Hevristik) Yanilsamalar

Sezgisel yanilsamalar; bilginin analiz edilmesi sirasinda kullanilan kestirme

yollarin etkisiyle beynin mevcut bilgiyi tamamen 6ziimseyememesi sonucu verilen

yanlis kararlar1 incelemektedir. Yani yatirim kararlarinda bireylerin kullandigi

kestirme yoldur. Fakat bireysel yatirimcilar o6zellikle belirsizlik durumlarinda

Onyargilarla hareket etmektedir. Ve bu onyargiyla hareket etme durumu optimal

olmayan yatirim kararlarina neden olur. Sonug¢ olarak da rasyonel olmayan yatirim

kararlar1 ortaya ¢ikar (Ates, 2014, s. 329-352).

Sezgisel yanilsamalarin ortaya ¢ikmasinin nedenleri bulunmaktadir. Bu

nedenler agagidaki gibi siralanabilir (Bayar, 2011, s. 137).

Vi.

Vil.

Yatirimcilarin finansal bir ¢6ziimii olsa dahi, yatirimlarinda optimal
yolu bulamayabilir ve diger yatirimcilardan yeterli diizeyde destek
alamayabilirler.

Yatirimeilar, ¢oziim optimizasyonu saglamak amaciyla sahip olmasi
gereken tiim bilgiyi elde edememe durumuyla karst karsiya
kalabilirler.

Yatirimcilar birden fazla hedefe sahipse, tek bir optimal ¢oziim yollari
bulunmayabilir.

Yatirimcilarin - hizli  bir sekilde uygulamis olduklar1 kestirme
yontemler, yatirnmcilarin kararin bilinmesine karar verdikleri ana
kadar belli basli sorunlari gizli tutmalarini olanakli kilmaktadir.
Yatirimcilarin temel problemi ihtiya¢ duydugu bilgiyi elde etme degil,
bu bilgiyi dogru sekilde uygulama iizerine olabilir.

Yiiksek orandaki bilgi karar vericileri bunaltabilir ve karar verici
bilgiyi islemek amaciyla, gerekli programlara iligkin asinaliga sahip
olmayabilir.

Piyasa katilimcilarin kazanma formiilleri, normal hesaplama yapan
karar vericilerin, izledikleri yoldan sapmalarina neden olabilir. Ve
kazanan formiiller aslinda, geleneksel rasyonel diisiincelerin farkinda

olmadig ilave risk ve belirsizlik icerebilmektedir.
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Yatinmcilarin - verdigi yatirnm kararlarinda ortaya birtakim hevristik

davranislar ¢gikmaktadir. Bu hevristikler asagidaki gibi siralanabilir;

Asirt Giiven Hevristigi
Temsiliyet Hevristigi
Bulunabilirlik Onyargisi
Asina Olma Onyargisi
Iyimserlik Onyargist

Asir1 Reaksiyon Onyargisi
Diisiik Reaksiyon Gdsterme
Kumarci Yanilgisi

Demirleme Etkisi

NS N N N N U N N NN

Yiikleme Onyargist

1.2.1.1.1.Asir1 Giiven Hevristigi

Asir1 giiven; bireylerin sahip oldugu birtakim bilgilerin dogruluguna, gercek
bilgiden ¢ok daha fazla giiven duymalarin1 ya da mevcut inanglarmi sahip olunan
bilgi yoniinde kullanma durumunu ifade etmektedir. Asir1 gliveni arttiran, yiikleme
Onyargisi, bilgi yanilsamast ve kontrol yanilsamast olmak {izere iic unsur
bulunmaktadir. Yiikleme Onyargisi insanlarin elde etmis olduklari basarilarini
yeteneklerinin bir sonucu olarak gérmesini, fakat kayiplarinin digsal faktorlerden
kaynaklandigin1 diisiinmesi seklinde olugmaktadir. Bilgi yanilsamasi, insanlarinin
tahminlerinin daha gii¢lii olabilmesinin, bilgi seviyesinin artmasiyla dogru orantili
oldugunu diistinmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Kontrol yanilsamasi ise bireylerin sansa

bagl olarak olaylarin sonucunu etkileyecek gibi davranmasidir (Ates, 2014, s. 336).

Baz1 bireyler, asir1 giiven ile yatinm kararlarin1 vermektedir. Finansal
davranis konusunda yapilan hatalarin en Onemlilerinden biri de kisilerin yatirim
kararlarinda kendilerine duydugu asir1 giivendir (Uzeyir & Agan, 2016). Bireyin
kendine asir1 glivenmesi risk algisin1 kimi zaman oldugundan farkli kullanmasina
neden olacak ve bireylerin giiglii bir portfoy olusturmasini engelleyecektir. Bunun
sonucu olarak ¢esitlendirme yapilmamis ve riski dogru ayarlanmamis portfoyler

kisinin zarar etmesine sebep olacak ve bireyin rasyonel olmasini engelleyecektir.
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Barber ve Odean tarafindan yapilan c¢alismaya gore erkek yatirimcilarin,
kadin yatirimcilara oranla %45 oraninda daha fazla islem yaptiklarini ve finansal
kararlarinda daha fazla risk aldiklarin sonucuna ulasmistir. Bu durum erkek
yatirnmcilarin, kadin yatirimcilara gore asirt gliven faktoriinden daha fazla
etkilendiklerini goOstermektedir. Asir1 giliven finansal kararlar verirken bireyleri

etkileyen 6nemli bir psikolojik faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar yatirim karar1 verirken, asir1 giiven ve asir1 optimizm 6n yargilari
ile yatirimlarini gergeklestirirler. Davranigsal finansin ana faktorlerden biri olan asir1
giiven, yatirimcilarin yanilsama etkisiyle yatirim yapmasina neden olur. Ek olarak 6n
yargilar dogrultusunda verilen kararlar, kisiyi kar maksimizasyonu hedefinden

uzaklastiracagi ileri siirtilmektedir (Asoy & Saldanli, 2017, s. 104).

1.2.1.1.2. Temsiliyet Hevristigi

Temsiliyet hevristigi, bir bireyin verecegi yatirim kararinda diger iliskili
bitiin  bilgileri reddetmesi sonucu rasyonaliteden uzaklagmasi seklinde
tamimlanmaktadir. Yani karar verme durumunda biitiin bilgiler yerine bilgilerin
bazilarim1 kullanmasi sonucudur. Yatirimeilarin bazi bilgilerin gélgesinde kalmasi
seklinde de tanimlanabilir. Temsiliyet onyargisi, yatirim yapilirken, bir finansal
varhiga ait olasiliklart kullanmaktan ziyade, benzerlikleri referans almasindan
kaynaklanmaktadir. Fakat yatirimcilarin referans aldigi benzerlikler, finansal karar
verme siireglerinde 6nemli hatalara yol agmaktadir. Analiz yapilmadan ve istatistiki
bilgi kullanmadan alinan yatirim kararlar1 yatirimeinin rasyonel birey olmadan

uzaklagsmasina neden olmaktadir (Kahyaoglu & Ulkii, 2012, s. 55-56).

Temsiliyet, bireylerin yargilara olan giiveninin, yapilan yatirimlara yansimasi
sonucu, yatinmlarin gegerlik ve dogruluk yanilsamasina maruz kalmasma neden
olmaktadir. Yani bireyler, sezgisel sekilde finansal fiyat varliklarin gegmis
trendlerine uygun olacag1 beklentisi tasimaktadir ve bunun sonucu olarak fiyatlarin
olmasi gereken degerlerinden uzaklagsmaktadir. Yatirnmcilar geg¢mis donemde
kaybeden bir hisse senedine karsi1 kotiimser bir algi igerisindeyken, gecmis donemde
kazanan bir hisse senedine karsi iyimser bir tavir igerisindedirler. Bu durumun

sonucu olarak da geg¢miste fiyat performans orani yliksek hisse senetleri tercih
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edilirken, diisiik olan hisse senetlerine yatirim yapilmamaktadir. Bu durum
sonucunda da fiyatlar piyasa da olmast gereken noktada degil kisilerin
Onyargilarindan dolay1 yanlis noktada olusmaktadir. Yatirimcilar en fazla kazandiran
hisseleri satin alarak da yanlis yatirim kararlar1 vermekte ve basarisiz sonuglara

ulagmaktadir.

1.2.1.1.3.Bulunabilirlik Onyargisi

Bulunabilirlik 6nyargist; yatirnmcilarin yatirim yaparken vermis olduklari
yatirim kararlarinda kolaylikla elde edebilecekleri mevcut bilgiye az 6nem vermeleri
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek sezgisel bir yanilsamadir. Bulunabilirlik onyargisi
yatirimcilarin yakiindaki bilgilere bagvurdugunu ve bu bilgilerin karar vericinin
kararlart tlizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin kendine tanidik
gelen, asina olduklart bilgilerle yatirim yapmast ve gercek bilgiye ulagsmamasi,

yanilsamaya yol agmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 737).

Bulunabilirlik 6nyargis1 ile yatirnm yapan yatirimcilar herkesin ulasabildigi
bilgilerle yatirim yapmasi sonucu ilgilenilen hisse senedinin fiyati artmaktadir. Boyle
bir durumda rasyonel olmayan yatirimer piyasada varliklarin fiyatlarmi dogrusal
olmayan sekilde degistirir. Etkin piyasaya aykir1 bu tutum fiyatlar erisilmeyecek
dereceye gelene kadar stirer ve piyasa donemsel olarak rasyonel olmayan yatirimcilar
nedeniyle dalgalanma yasar. Sezgisel bir yanilsama olan bulunabilirlik 6nyargisi

rasyonel olmayan yatirimcilar tarafindan uygulanir ve piyasay1 olumsuz etkiler.

1.2.1.1.4.Asina Olma Onyargisi

Asina olma Onyargisi, insanlarin asina oldugu yatirim kararlarim1 vermesini
ifade etmektedir. Yatirimcilarin yatinm kararlarina bakildiginda daha once satin
aldig1 ya da bildigi finansal varliklara yatirnm yaptigi goézlemlenmektedir. Hatta
yatirimcilar riskli iki finansal varlik arasinda se¢im yapmak zorunda kaldiginda, bilgi
sahibi oldugu finansal varlig1 tercih ederek asina olma Onyargis1 yasamaktadir. Bu
durum sezgisel bir yanilsamadir ve aslinda analiz yapilmadan yapilan bir hatadir.
Insanlarin diistiigii bu yanilsama rasyonel davranamamalarma neden olmaktadir

(Bayar, 2011, s. 141).
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Sermaye piyasalarina bakildiginda birgok finansal varligin islem gordigiini
gormekteyiz. Geleneksel finans teorilerine bakildiginda bireylerin rasyonel oldugunu
sOyledigini gérmekteyiz ve her bireyin karin1 maksimize etmeye calisan birer
yatirimct oldugu goriislinii savunulmaktadir. Fakat sezgisel yanilsamalardan biri olan
asina olma Onyargisi ile yatirirm yapan yatirimcilar daha 6nce satin aldiklar1 yada
yakin bilgiyle ulastifi sermaye piyasasi araglar1 ile yine piyasanin dengesini

bozmaktadir ve rasyonel insan olmaktan uzaklasmaktadir.

Coval ve Markowitz tarafindan 1999-2001 yillar1 arasinda yapilan
aragtirmaya gore Amerikali yatirim yoneticilerinin, yerel sirketlere yapmis olduklari
yatirim oraminin, digerlerine oranla daha fazla oldugu sonucuna ulasmis ve bu
durumun nedeni olarak da yerel sirketlere asina olundugundan dolay1 yatirim

yapildig1 sonucuna varmislardir.

1.2.1.1.5.Iyimserlik Onyargisi

Iyimserlik onyargisi; yatinmcilarin sahip olduklari portfdylerinin, mevcut
endeks getirilerinden daha iyi bir getiriye sahip olacagina inanmalar1 sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar dogru endekslerden hisse senedi almak yerine kendi
belirledigi endekslerden hisse senedi alimi yaparlar. Olusturduklar1 portféy sonucu
yatirimcilar agirt gliven ve iyimserlik tutumu iginde olur ve piyasa hakkinda elde
ettikleri bilgilere kisith sekilde erisirler. Bu durumun sonucu olarak yatirimcilar,
yatirim yapildiktan sonra, sahip olunan yetkinliklerini abartma ve mevcut riskleri

onemsememe egilimi gostermektedir (Sansar, 2016, s. 141-142).

Iyimserlik &nyargisiyla yatirim yapilmadan &nce beklenen getiri ¢ok yiiksek
olmasina ragmen ve elde edilen yatirimda olumsuzluk olugsmasi sonucu yatirimcilar
bu basarisizligr dis etkenlere atfetme egilimine girmektedirler. Fakat rasyonel bir
yatirimer fazla iyimser tutumlardan kacinir. Basarilarin1 ve basarisizliklarint kendi

iistlenir ve yatirim karar1 vermeden dnce analiz yaparak hareket eder.

Bu duruma 6rnek olarak siiriiciilerin birgogunun iyi siiriicii olmasi egiliminde
olmasini verebiliriz. Siirliciilerin birgogunun kaza yapmayacagini diisiinmesi ve diger

stirticiilere gore daha iyi oldugunu savunmasi bir yanilsamadir. Fakat kaza oranlarina
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bakildiginda aslinda kazay1 olusturan faktorlerde stiriiciilerin iyi siiriicii oldugunu

diisiinmesinin kaza yapmasini engellemedigini gérmekteyiz.

1.2.1.1.6.Asir1 Reaksiyon Onyargisi

Asirt reaksiyon Onyargisi, bireylerin eristikleri yeni bir bilgiye asir1 tepkime
gosterme egilimi seklinde tanimlanir. Insanlar aldiklar1 ¢ok iyi ya da ¢ok kétii
haberlere asir1 tepkiler gosterir ve insanlarin bu gibi durumlarda verdikleri kararlarda
sapmalar gozlemlenmektedir. Asirt reaksiyon gosterilen durumlarda verilen yatirim
kararlar1 yine optimum portfoy olusturmaktan ve dogru yatirim karari vermekten

uzaktir. Fakat rasyonel birey yatirim kararlarmi verirken akilct olmak zorundadir

(Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 738).

Asirt reaksiyon Onyargist De Bondt ve Thaler tarafindan ortaya atilmistir.
Piyasada mevcut bir habere asir1 reaksiyon gosterilmesi sonucunda ilgili varligin
fiyat1 oldugundan daha fazla artacagi goriisii mevcuttur. Fiyatlarin olagan seviyede
kalmas1 i¢in uygun reaksiyon yatirimci tarafindan uygulanmalidir. Aksi takdirde
rasyonel birey tanimi diginda asir1 reaksiyon yanilsamasi ile yapilan yatirimlarda
piyasada olagan dis1 fiyat olusumlart goézlemlenecektir. Ve dogru fiyatlama

saglanamayacaktir.

1.2.1.1.7.Diisiik Reaksiyon Gosterme

Diisiik reaksiyon gosterme yanilsamasi, ilk olarak Ball ve Brown tarafindan
ortaya atilmis ve yatirim kararlarinda diigiik reaksiyon gdsteren yatirimcilarin
rasyonel birey davranisindan uzaklastigini gdézlemlemiglerdir. Diisiik reaksiyon
gostermenin psikolojik nedeninin tutuculuk oldugu ve yatirimcilarin bu duyguyla

hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 738-739).

Tutuculuk bireylerin yatirim karar1 verirken gerekli adimlar1 atmayip yavas
davrandiklarmi gostermektedir. Bunun sonucu olarak aslinda o donem igerisinde
beklentisi yiiksek varliklar yatirimcilarin tutuculuk ile hareket etmesinden dolay1
negatif yonlii Egillim gostermektedir. Bu durum da bireylerin rasyonel olmasini

engellemekte ve piyasa fiyatlarinin dogru sekilde olusmamasina neden olmaktadir.
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Ball ve Brown yatirimcilarin bazen cari kazanglarin icerdigi gelecek
kazanclara iligskin bilgilere diisiik reaksiyon gosterdigini tespit etmistir ve aslinda
bilgiye gereken reaksiyon gosterilseydi kazanglarin daha yiiksek olacagi sonucuna

ulagmustir.

1.2.1.1.8. Kumarci Yanilgisi

Kumarc1 tuzagy; rastlantiya veya sansa bagli bir olayin tahmin edilebilecegi
varsayimi sonucu ortaya ¢ikan bir yanilsamadir. Bu yanilsama her yatirnm kararinda
ortaya c¢ikabilecek tiirdendir. Yapilacak bir yatirimin basarili veya basarisiz olmasi
yapilacak analize ve piyasa verilerine baglh olarak gerceklesecektir. Fakat rasyonel
olmayan ve kumarci tuzagi yanilsamasiyla hareket eden yatirimeilar olasiliklart goz
ard1 ederler ve bunun sonucu olarak basarisiz olma ihtimalini 6Gnemsemezler. Bunun
sonucu olarak da rasyonel insan kavramindan uzaklasarak geleneksel finans teorileri

aksine hareket ederler (Akin, 2017, s. 16).

Kumarci yanilgisini 6rnekle anlatmak gerekirse bir paranin dokuz kez havaya
atilmas1 durumunda yazi geldigini varsayarsak birey onuncu kez paranin havaya
atilma durumunda tura gelme ihtimalini ¢ok yiiksek goriir. Aslinda istatistiksel olarak
paranin onuncu kez havaya atilmasi durumunda yazi veya tura gelme olasilig1 esittir.
Bu durumdan hareketle yatirimcilar yatirnm yaparken varsayimlara kesin anlam
yiiklemeden analiz yaparak yatirim kararlarini almalidir (Korkmaz & Ceylan, 2017,
S. 736-737).

1.2.1.1.9.Demirleme Etkisi

Demirleme etkisi; yatinmcilarin  yatirnm  yaparken  belli  birtakim
varsayimlardan etkilenerek yatirim karar1 vermektedir. Yani kendince giiclii gordiigii
bir yatirim stratejisini ikna edilebilir bir bilgiyle veya bu yatirim stratejisini
destekleyen bir hipotezle karsilagmast durumunda analiz yapmaya ihtiyag
duymaksizin gerceklestirir. Yarimcinin bu onerilerin etkisinde kalmasina demirleme

ad1 verilmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 737).

Demirleme sezgisel bir yanilsamadir ve yatirimcilar demirleme etkisiyle

rasyonel birey olmaktan uzaklasmaktadir. Demirleme etkisi, pay senedi yatirimcilart
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acisindan degerlendirildiginde, yatirimeilarin yatirnm yapacaklari sermayenin degeri
ile yatirnm gerceklestikten sonra olusan sermaye arasinda bir uyarlama yaptigini ve
bu uyarlama da yatirnm kararlarinda yetersiz kaldigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle yatirimeilar yatirima basladigi sermaye tutarina baglh kalirlar. Gergeklesecek

trendlere daha az 6nem verirler ve bu bagh kalma tutumu da demirleme yanilsamasi

seklinde ifade edilir.

Demirleme etkisine 6rnek olarak bir yatirimcinin yapacagi bir yatirimda
kendi analizleriyle yapacagi yatirimdan daha karl bir sonug edilecegine ikna edildigi
zaman; kendi yatirnmii degil ikna edildigi yatirim kararina ydnelecektir. Bu da
bireylerin yatirnm yaparken karsilagtigi sezgisel bir yanilsamadir (Korkmaz &
Ceylan, 2017, s. 737).

1.2.1.1.10.Yiikleme Onyargsi

Yiikleme Onyargisi; yatirimeilarin yapmis oldugu yatirnmlarda elde ettigi
basarilarint1 kendi bilgi, tecriibe ve analizlerinin sonucu olarak diisiiniirken;

basarisizliklarini digsal faktorlere yiiklemeleri sonucu ortaya ¢ikan yanilsamadir.

Rasyonel bireyler yapmis oldugu yatirimda etki altinda kalmayan ve analiz
yoluyla karin1 maksimize etmeye calisan kisi oldugundan yatirim kararlarmi ve
sonuglarin1 istlenen kisidir. Fakat sezgisel bir yanilsama olarak kisiler yatirim
kararlarinin basarisizliklari sonucu bu basarisizligi baska faktorlere yiliklemek

isterler.

Bireylerin yapmis oldugu hatalar1 kabullenememesi ve bu hatalar1 dig
kaynaklara yiiklemesi insana has bir duygudur. Ornek olarak bir yatirrme1 yapmis
oldugu yatirim sonucu bir kazang elde ederse bu durumu kendi bagarisi olarak fakat
aksi bir durum olarak zarar etmesini piyasa kaynakli olarak goriir. Bu durum

bireylerin olumsuz durumlari dis kaynaklara yiiklemesini gostermektedir.

1.2.1.2.Zihinsel Yanilsamalar

Zihinsel yanilsamalar; biligsel 6nyargilarin ikinci ayrimidir ve Kahneman ve
Tversky’nin olasilik teorisinde yer alan karar verme siireclerinden hareketle ortaya

cikmistir. Temel zihinsel yanilsama durumlar1 asagidaki gibi siralanacaktir.
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Kayiptan kaginma

Pismanliktan Ka¢inma

Zihinsel Muhasebe

Cerceveleme Etkisi

Kesinlik ve S6zde Kesinlik Etkisi

AN N NN

1.2.1.2.1.Kayiptan Kacinma

Kayiptan kaginma, yatirnmcilarin ayni tutardaki zarar ve kara maruz kaldiklari
durumlarda zarara kardan daha fazla duyarli oldugunu gdsteren bir egilimdir. Ilk
olarak 1979 yilinda iki davranis bilimci, Kahneman ve Tversky’nin gerceklestirdigi
calismalarinda ortaya cikmistir. Yatirimcilar, belli miktarda bir parayr kaybettigi
zaman, bu tutar1 kazandig1 duruma gore daha fazla bir pismanlik i¢ine girmektedir ve
iki durum karsilastirildiginda kaybetme egilimi kazanma egiliminin iistiine

cikmaktadir. Yani servetteki azalig, servetteki artistan daha duyarli bir davranis

olusturmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 740).

Kayiptan kaginma psikolojisi ile yatirim yapan yatirimci geleneksel finans
teorilerinde bahsedilen rasyonel birey kavramindan uzaklagsmakta ve psikolojilerinin
etkisiyle yatirnmlarini bu diislince ile yapmaktadir. Bunun sonucu olarak aslinda
portfoylerinde artis olacakken ve dogru yatirim araglarina yatirim yapacakken;

yanilsama sonucu istedikleri yatirimi gerceklestirememelerine neden olmaktadir.

Ornegin bir bireyin 100 TL kaybetmesinin vermis oldugu iiziintii, 100 TL
kazanmasinin verdigi hazdan daha fazladir. Ciinkii yatirim yapmanin amaci kar elde
etmektir. Bireyler kaybedecekleri tutarlar i¢in {iziintii yasarlar ve bu durumun sonucu
olarak da yatinmcilar kayiptan kacinma amaciyla yatinm yaparken rasyonel

olamayabilirler. Bu durum sonucunda da piyasada olagan dis1 olusumlar gézlemlenir

(Taner & Akkaya, 2005, s. 48).
1.2.1.2.2.Pismanhktan kacinma

Pigmanliktan kaginma; yatirimcilarin yatirnm kararlart sonucunda basarisiz
olma ya da zarar etme durumunda bu olumsuz sonucu kabullenememesi nedeniyle

yatirimlarini optimum sekilde yapamamasini ifade etmektedir. Barber ve Odean’in
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1999 yilinda yapmis oldugu calisma ile bireylerin pismanliktan kaginma amaciyla,
deger kaybi yasayan yatirimlarini ¢ok uzun siire elinde tuttugu, fakat kazang
sagladiklar1 yatirimlart hizla portfdylerinden ¢ikardiklar1 sonucuna ulasilmistir.
Bunun nedeni fiyat hareketliligi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek farkliliklar sonucu
yatirrmcilarin zarar etmeme egiliminde olmalaridir. Fakat finansal varliklari bu
sekilde degerlendiren ve sonug elde etmeyen yatirimeilar bunun sonucu olarak piyasa
fiyatlar1 ile olumsuz yonde oynamakta ve fiyat istikrarsizligin1 bozmaktadir (Akin,

2017, s. 12).

Yatirimcilarin zarar eden yatirimlarini uzun siire elde tutmasinin ve pismanlik
yanilsamasina diismesinin birtakim nedenleri vardir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s.
740-741).

Bu nedenler asagidaki gibidir;

» Yeniden dengeleme istegi; yatirimcilar zarar eden yatirimlarini elden
¢ikarmayarak ve belli bir kar marjina ulasan yatirnmlarii elinden ¢ikararak
portfoylerinin dengelemeye caligmaktadir

» Performansi azalan yatirnmlarin tekrar yiikselecegi diislincesi; yatirimcilarin
almis oldugu bir bilgi sonucu performansi diisen finansal varligi elinde
tutarak tekrar fiyatinin yiikselmesini bekler ve elinde tutmaya devam eder.

» Tim menkul kiymetlerin ortalamaya donecegi diislincesi; diislis egilimi
gosteren bir finansal varligin yeniden ortalama fiyatina donecegi diislincesi

yatirimcinin bu finansal varligi elinden ¢ikarmamasina neden olur.

1.2.1.2.3.Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe; ilk olarak Thaler tarafindan ortaya atilan ve insanlarin
mali islemleri nasil diigiiniip nasil yorumladigiyla ilgilidir. Zihinsel muhasebe
kavramu ilk olarak Thaler tarafindan ortaya atilmistir ve bu yanilsamanin mali islerde
her insanin farkli sekilde nakit akisi, gelir gider dengesi yapmasi nedeniyle ortaya
farkli sonuglar ¢ikacagi sonucuna varimistir. Yani her yatirimer yatirim karari
verirken bunu mental olarak farkli sekilde yapmaktadir ve bu da kisilere gore

yanilsama olusturmaktadir. Yatirim karar1 standart olmadigi i¢in ve her bir
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yatirrmcinin farkli bir portfoyii oldugundan alinacak kararlar kisinin bilgi birikimi,

deneyimi ve mali olaylara bakisina gore degisiklik gosterecektir.

Thaler zihinsel muhasebeyi ii¢ bilesene dayandirarak incelemistir. Bu
bilesenlerden ilki sonuglarin yorumlanip algilanmasidir. Muhasebe sistemi temelde
hem 6nceden tahmin edilebilme 6zelligi olan hem de ge¢mise yonelik olarak maliyet
ve fayda analizi yapabilmek amaciyla gerekli girdileri sagladigi igin, ortaya ¢ikacak

sonuglarin yorumlanip algilanmasina agiktir.

Ikinci bilesen, belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasidir. Muhasebede
oldugu gibi, zihinsel muhasebede de sermayenin kaynaklar1 ve kullanimi
etkilenmektedir. Ana faktorlerden olan tliketim, tiirlerine gore kategorilere
ayrilmakta, harcamalar ise olusturulan biitgeler tarafindan kisitlanmaktadir. Bu

boyutuyla belirli hesaplamalar zihinsel muhasebe i¢in yol gosterici olacaktir.

Uciincii bilesen, hesaplarin degerlendirilme sikhigidir ve temelde giinliik,
aylik veya yillik degerlendirilip, genis ya da dar anlamda tanimlanmaktadir (Kiiden,
2015).

Thaler’in 1980 yilinda verdigi ornek ile zihinsel muhasebeyi agiklamaya
calismistir. Ornege gore; bir aileye evlerine belirli bir uzaklikta gerceklesen magi
izlemek amaciyla ticretsiz bir bilet verildiginde, hava kosullar1 el vermedigi takdirde
ailenin mac¢1 izlemekten vazgectigi, fakat ailenin bileti parayla satin alma
durumunda, hava kosullar1 kotii olsa dahi maga gitme davranisi gosterdigi
gozlemlenmistir. Yani ailenin, maga katilim saglamasi bileti parayla elde etme ve
bilete licretsiz ulasma durumlarina gore degisiklik gostermektedir. Aile ayn1 mag ve

ayni hava kosullar1 i¢in, her iki durumda da farkli davranis sergilemektedir.

Sonug¢ olarak kisilerin zihinsel muhasebe algisi ve finansal yatirnmlarda
kullandig1 hesap yontemi yapilacak yatirimi geleneksel finans teorilerinin soyledigi
gibi standart sekilde degil her bir yatirnmciya gore farkli bir sekilde yapilmasina
neden olacaktir. Her birey rasyonel davranamadigindan ortaya yanilsama anlaminda

farkliliklar ¢ikacaktir.
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1.2.1.2.4.Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme etkisi, durumun ortaya konus seklinin, karar vericinin
yargilarim1 ve sec¢imlerini etkilemesini ifade etmektedir. Bireyler yatirnm yaparken
kimi zaman durumlar1 degil degisikleri incelemekte ve odaklanmaktadir. Fakat
yatirrm durumuna bakilmayip degiskenlere odaklanildiginda yapilan yatirimlarin
optimizasyonu hakkinda ciddi sorunlar yasanacaktir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s.
742).

Yatirnmcilarin olaylara bakis bicimin farkli bir cercevede olmasi yatirim
kararlarindaki farkliliga neden olan bir etken olacaktir. Cergeveleme yanilgisi
temelde standart olmadigindan yani kisiden kisiye degistiginden yapilacak yatirimlar
da farkli olacak ve kimi yatirimlar bakis agisinin farkliligindan dolay1 rasyonaliteden

uzak olacaktir.

1.2.1.2.5.Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi

Kesinlik ve sézde kesinlik etkisi; yatirimcilarin gergeklesmesini bekledigi ve
kesin olarak gordiigli sonuglara, gergeklesmesi olasi sonuglardan daha fazla agirlik
vermesi sonucu ortaya ¢ikan bir yanilsamadir. Yatirim kararlari verilirken olasiliklar
s0z konusudur ve gerceklesme ihtimalleri yapilacak analizle sabittir. Fakat
yatirimcilarin herhangi bir olasiliga daha fazla anlam yiiklemesi ve bu baglamda
yatirim karar1 vermesi bir yanilsama olacaktir ve rasyonel olmayan yatirim kararlari

almamasina neden olacaktir (Ates, 2014, s. 339).

Bir yatinnmcimnin kesin olarak kazang elde edecegini diisiindiigii bir portfoyle
ilgili; kendine asir1 giiven duyarak ya da optimizm Onyargisiyla hareket ederek
cesitlendirme ve analiz yapmadan yatirim yapmasi yanilsamaya neden olur. Bu
durumun sonucu olarak birey rasyonel davranmaz ve kesin gordiigli kazang
duygusunu yasar. Fakat yanilsamalarin birlesmesi sonucu birey yatirimi sonucu

basarisizliga ugrar.

1.2.2.Yatirnm Kararlarin1 Demografik ve Sosyoekonomik Faktorler

Yatirim kararlarini etkileyen demografik ve sosyoekonomik faktorler, kisinin

sahip oldugu biyolojik yapi, demografik ve sosyoekonomik profil ve psikolojik yapi,
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yatirrm yapma tutumundaki etkilerini ortaya koymaktadir. Geleneksel finans
teorilerine gore yatirim kararlarinda yas, cinsiyet, meslek, egitim gibi faktorler goz
ardi1 edilirken; davranigsal finans kisilerin risk alma ve yatirnm yapma tutumlarin

etkileyen bir¢ok faktoriin tutumuna egilmistir (Anbar & Eker, 2009, s. 134).

Yatirim kararlarii etkileyen demografik ve sosyoekonomik faktorler;
cinsiyet, medeni durum, yas, cocuk sayisi, gelir diizeyi ve mal varligi, egitim
durumu, meslek ve finansal bilgi seviyesi seklinde siralanabilir (Anbar & Eker, 2009,
s. 134-144).

Cinsiyet ile yatirnm karar1 algisina bakildiginda erkek ve kadinlar arasinda
onemli bir farklilik oldugu gozlemlenebilir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 742-743).
Bu farkliligin temel sebebi kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara goére riske daha
fazla duyarli olmasindan kaynaklanmaktadir. Kadinlar yatinm kararlarinda erkeklere
gore daha az risk alarak ve beklenti kararlarini daha makul sinirlar igerisinde
olusturarak erkeklere gore farklilik gostermektedir. Bu yoniiyle cinsiyet faktorii

davranissal finans ¢ercevesinde yatirim kararlarinda etki eden 6nemli bir faktordiir.

Yas faktorii, Venter’in 2006 yilinda yaptig1 caligsmasiyla kisilerin yaslarinin
arttikca riske olan duyarliligin azaldigini ortaya koymustur. Birey yaslandik¢a risk
almaktan daha fazla uzaklasmakta ve elde ettigi tasarruflar1 daha fazla koruma
yoluna gitmektedir. Bu diisiince aslinda daha kii¢iik bir yasta maruz kalinacak zarar
telafi etmek i¢in daha uzun bir zaman oldugu fakat yas arttikca bireylerin belli korku
ve sorumluluklarina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda yas faktorii

artis gosterdikge riske duyarliligin artacagini sdyleyebiliriz.

Medeni durum ve cocuk sayist yatinm kararlarinda onemli faktorlerden
biridir. Grable ve Lytton’in 1998 yilinda yapmis oldugu calismaya gore medeni
durumlan farkl iki birey yatirnm kararlarinda ve aldiklari risk diizeylerinde belli
farklara sahiptir. Bekar ve eli bireylerden bekar olan kisi riske duyarsizken, evli olan
riske duyarlidir. Hatta evli bireyin sahip oldugu ¢ocuk sayist risk algisin1 yine
degistirmektedir. Temel olarak sorumluluk ne kadar artarsa risk duyarliligi da o

kadar artacaktir.
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Gelir diizeyi ve mal varlig1 faktoriiniin Watson ve Mc Naughton’un 2007
yilinda yapmis oldugu caligsmaya gore yatirim kararlarinda alacag risk faktoriiyle ve
yapacag yatirim sayisiyla pozitif yonlii hareket ettigini gdstermistir. Gelir diizeyi
yuksek ve mal varlig1 agisindan gii¢lii bir birey risk algis1 agisindan daha duyarsizdir
ve beklenen getiri diizeyi daha yiiksektir. Bu durum gelir diizeyi daha diisiik olan kisi
icin tam aksini gostermektedir. Kayip kazang orani her iki birey i¢inde farkli anlam

ifade edecektir.

Egitim diizeyi ile yatirim kararlar1 ve finansal risk arasinda Grable ve Lytton
‘un calismalarina gore, egitimin gelir diizeyi ve malvarlig: ile dogrusal bir iliskisi
oldugundan risk konusunda duyarsiz olacagim1 ve egitim diizeyi arttik¢a yatirim
kararlarinda yatirimcilarin daha serbest olacagi goriisiine varilmistir. Bu durum
yatirrmin basarisizligt durumunda bireylerin bu zarar1 telafi etme imkanindan

kaynaklanmaktadir.

Finansal Bilgi Seviyesi ile yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi Finke ve
Huston 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismayla, finansal bilgi seviye artisinin yatirim
kararlarinda risk algisin1 degistirdigini ve finansal bilgi seviyesi yliksek kisilerin
daha fazla risk aldigim1 gostermistir. Bu c¢ergeveden bakildiginda yapilacak
yatirimlarda finansal bilgi seviyesi ne kadar yiiksek olursa yatirim yapma konusunda

bireyler kendine o kadar giivenir ve daha rasyonel kararlar verebilir.

Meslek ile yatirim kararlart arasindaki iliski Wang ve Hanna’nin 2007 yilinda
yaptig1 ¢alismayla, kendi isi olan bireylerin {icretle ¢alisan bireylere gore daha fazla
risk aldigini ortaya koymustur. Meslek, gelir diizeyi ve malvarlig1 ile pozitif bir iliski
icindedir ve kendi isini yapan bireylerin yatirim profillerinin daha gii¢lii oldugu
sonucuna varilmistir. Hatta alinacak risk diizeyinde kendi isinde basarili olmayan
bireylerin, kendi isinde basarili bireylere gore daha fazla risk aldigim

gostermektedir.

1.2.3.Yatirnm Kararlarim Etkileyen Dissal Faktorler

Yatirim kararlar1  iizerinde biligsel yanilsamalar ve demografik ve
sosyoekonomik faktorler disinda dissal faktorler de yatirimeilarin yatirim kararlarini
etkilemektedir. Dissal faktorler igerisinde birtakim anomalileri barindirmaktadir ve
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bu anomaliler klasik finansin bir pargasi olan etkin piyasalar hipotezi tarafindan tam
olarak agiklanamayip, sadece hipotezden sapma seklinde tanimlanan ve istisna
seklinde nitelendirilen durumlar seklinde agiklanmaktadir. Geleneksel finans
teorilerinin aksine davramigsal finans meydana gelen dissal faktorlerin yatirim
kararlarmi etkiledigini gostermistir. Bu faktorler hava, giin ya da olan bir olaydan
kaynakli olmaktadir. Yatirimcilarin bu olaylarin etkisiyle yatirim kararlarinda
rasyonel olamamakta ve istenilen yatirim kararlarin1 verememektedir (Korkmaz &

Ceylan, 2017, s. 743). Bu dissal faktorler asagidaki gibi siralanabilir.

v Ay EtKkisi

v Haftanin Giinleri Etkisi

v Bayram, Kutsal Giinler ve Tatil Etkisi
v Hava Kosullarinin Etkisi

1.2.3.1.Ay Etkisi

Ay etkisi, yatirnmcilarin yilsonunda Odeyecekleri vergiden kaginmak
amaciyla menkul kiymetlerini elden c¢ikarip, yilbasinda satmis olduklari menkul
kiymetleri tekrar satin alma trendi igine girmelerinden kaynaklanmaktadir. Ilk olarak
Watchel 1942 yilinda ocak ayir anomalisi etkisine rastlamig ve aralik ayinda pay
fiyatlarin diistiigiinii, ocak ayinda ise yiikseldigini gozlemlemistir (Bilir, 2018, s.
150-153).

Ocak ay1 etkisi davranigsal finansta onemli yer tutan ve dissal etkilerin
bireylerin psikolojisini etkOileyerek yanlis yatirim kararlari vermesine neden olan bir
etki olarak goriilmektedir. Ocak ay1 anomalisi, pay senetlerinin yilin ilk ayinda diger
aylara oranla, daha yiiksek bir getiri sagladigin1 savunmaktadir. Pay senetlerinden
saglanan getirinin, yilin ilk ayinda, diger aylara gore saglanan getiriden daha yiiksek

olmasinin birtakim sebepleri bulunmaktadir (Ozer & Ozcan, 2002, s. 137-138).
Bu sebepler asagida siralanmustir.

v" Yilin ilk ay1 olan Ocak ayinda risk, diger aylara oranla daha yiiksektir.

Dolayisiyla yatirimeilar Ocak ayint daha ¢ok getiri elde etme yoniinden giicli
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bulmaktadir. Fakat riskin hatali Ol¢lilmesi sonucu ortaya anomali
cikmaktadir.

v Yatiimcilar, ddeyecekleri vergi matrahimi diisiirmek maksadiyla, yilin son
ay1 olan Aralik ayinda, zarara ugradiklari pay senetlerini satarak, mevcut
zararlarin1 gidermeye calismaktadir ve Ocak ayinda piyasada mevcut diisiik
fiyath hisse senetlerinden faydalanmak amaciyla hisse senetlerini yeniden
satin alma davranigi igerisine girerek, ortalamanin {iizerinde getiri elde
edebilmektedir.

v' Piyasada pay senedi fiyatina etki eden bilgiler, Ocak ayinda piyasaya
girmektedir ve yatirimcilar piyasaya giren bu bilgi dogrultusunda islem
yaptiklarindan, yatirnmcilarda Ocak ay1 anomalisine gozlemlenmektedir.

v Yilbasinda piyasada mevcut para hacminin artmasi sonucunda, pay senedi
piyasalarina olan talebin artmasi ve bu artan talebin daha ¢ok piyasa degeri
diisiik sirketlerin hisse senetleri iizerinde olugmasi nedeniyle Ocak ay1

anomalisi ortaya ¢ikmaktadir.

Korkmaz ve Ceylan yapmis olduklar1 ¢aligmada, ocak ay1 etkisinin Borsa
Istanbul i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulagmuslardir. Bu durumun nedeni olarak da
Tiirk vergi sisteminde sermaye kazanglari ya da zararlarinin vergilendirilmesinin,
yatirrmcilarin bu kazang ya da zararlar1 satisa yonlendirecek bir yapiya sahip

olmamasina baglamislardir.

Lakonishok ve Smidt 1988 yilinda yaptig1 calisma ile Dow Jones endeksinin
son 90 yillik donemini incelenmis ve aymn son giinlerinin getirilerinin olagandist

gerceklestigi sonucuna ulagmiglardir.

Candsby 1989 yilinda Kanada borsasinda yaptig1 ¢alismaya gore ekim ayini
yatirim yapilabilmesi adina diger aylardan daha tehlikeli oldugu sonucuna ulagmustir.

Bu etkiye Twain etkisi denmistir ve diger tehlikeli aylar da belirlenmistir.

1.2.3.2.Haftanin Giinleri Etkisi

Haftanin giinleri etkisine gore, bir yatirimeci geleneksel finans teorisinde
bahsedildigi gibi her giin rasyonel yatirim kararlar1 vermemektedir. Bu konu
tizerinde ilk calisanlardan biri olan French 1980 yilinda yapmis oldugu ¢alismayla
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haftanin giinleri etkisini, Cuma giinii piyasalarin kapanisinin ve Pazartesi giinii
piyasalarin acilisinin arasinda gegen giinlerin, haftalik olarak yatirimcilarda farklh
etki yarattig1 ve yatirnmcilarin bu gecen giinler sonucunda hafta sonu etkisini yogun

sekilde yasadigini gozlemlemistir.

Steeley 2001 yilinda yapmis oldugu calismayla haftanin giinleri etkisini
Birlesik Krallik piyasasinda incelemistir. Calisma bulgularina gore ilgili piyasalarda,
piyasay1 etkileyen Onemli niteliklerdeki bilgilerin, piyasaya Sali, Carsamba ve
Persembe giinlerinde ulastigi sonucuna varmustir. Yatirimcilarin ise hafta sonu
etkisini yagadigi bulgusunu elde etmis ve Pazartesi gilinii alinan kotli haberlerin ya da
Cuma giinii alinan 1yi haberlerin, diger giinlere gore yatirimcilar tarafindan daha

yogun tepki karsilandigin1 gézlemlemistir.

Jaffle ve Westerfield tarafindan 1985 yilinda yapilan ¢alismaya gore haftanin
ilk iki glinli yani pazartesi ve Sali giinleri belli piyasalarda diisiik getiri saglandig:
sonucuna ulasilmistir. Fakat seans kapanig giinii olan cuma giinii getirilerin daha da

yukseldigi sonucuna ulasilmistir.

Borsa Istanbul’da 1991 — 1995 yillari arasinda giin getirilerinin &zellikle
pazartesi ve sali giinlerinde, cuma giiniine gore daha diisiik getiri getirdigi tespit
edilmistir. Boyle bir durum, haftanin ilk giinlerinde yatirimcilarin haftanin son seans
giiniindeki psikolojik farklardan kaynakli olarak yatirnm yaptig1 igin ortaya
¢ikmaktadir. Hafta sonunun bu duruma etkisi biiytiktiir ve Cuma giinkii yiiksek getiri

diger giinlerde elde edilmemektedir (Seler, 1996, s. 164).

1.2.3.3.Bayram ve Kutsal Giinler ve Tatil Etkisi

Bayram etkisi; yatirimcilarin digsal faktorler nedeniyle yatirnm kararlarina
etki eden faktordiir. Borsa Istanbul’da ramazan ve kurban bayramlari ncesinde
getirilerin bayramlarin oncesinde yliksekken; bayramlarin sonrasinda diisiik getirileri
rastlanmistir.  Bu durum yatirimeilarin - bayramlarin - etkisiyle psikolojisinin
etkilendigini ve yatirimlarini bu dogrultuda gergeklestirerek rasyonel birey olmaktan

uzaklastigin1 gostermektedir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 744).
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Abadir ve Spierdijk tarafindan yapilan ¢alismaya gore ramazan ay1 ve Cin
yeni yilinin yatirimlardaki etkisini Orta Dogu ve Uzak Dogu piyasalarinda incelemis
ve Orta Dogu piyasalarinda ramazan bayrami etkisinin; Uzak Dogu piyasasinda ise
Cin yeni yil etkisinin varliklarda etkisi oldugunu gézlemlemistir. Bayram ve yenti yil
etkisiyle bayramlardan once getirilerde negatif etkiye rastlanirken, bayramlardan

sonra pozitif etki ile kars1 karsiya kalinmistir.

Frieder ve Subrahmanyam tarafindan 2004 yilinda S&P500 endeksi ve NYSE
alim satim hacimleri incelendiginde hristiyanlarin ve yahudilerin kutsal giinlerinde
islem hacimleri ve getirilerin oldukga diistiigiinii gézlemlemistir. Kutsal giinlerden

onceki iki giinde ise islem hacimlerinin olduk¢a yiiksek oldugu sonucuna

ulasmuslardir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 745).

Tatil etkisi, yatirimcilar1 psikolojik a¢idan etkileyen bir faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tatil etkisiyle yatirimcilar piyasada tatilden onceki gilinlerde
yiiksek getirili hale getirirken, tatilden sonra ise piyasalarda getirinin oldukc¢a diisiik
oldugu gozlemlenmektedir. Tatil oncesi getiriler oldukca yiiksekken, tatilden sonra
meydana gelen getirilerin diisiikliigli yatinmcilarin psikolojik davranislarindan

hareketle ortaya ¢ikan bir yatirim davranisi olmaktadir.

1.2.4.4.Hava Kosullarinin EtKisi

Hava kosullari, yatirnmcimin yatirim kararlari verirken performansini ve buna
bagl olarak fiyat hareketliligini etkilemektedir. 1993 yilinda Saunders tarafindan
New York borsasinda yapilan aragtirmaya goére New York borsasinda giinesli
giinlerde, bulutlu giinlere gore getirilerin yiliksek oldugu sonucuna ulasilmigtir.
Bunun nedeni havanin giinesli oldugu giinlerde, yagmurlu giinlere gore insanlarin

daha iyimser olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kamstra ve Levi tarafindan 2002 yilinda yapilan arastirmaya gore de hava
kosullarinin etkisini 6lgmek amaciyla her iki yarim kiirede de arastirma yapmustir.
Sonug olarak mevsim siirelerinin ve hava kosullarinin yatirnmcilarin tuh hallerini

etkiledigini ve yatirimlarin bu psikoloji ile yapildigi sonucuna ulagmislardir.
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Hava kosullar1 giinesli, bulutlu, kar yagish ya da yagmur yagish seklinde
degisimlere ugrarsa bu piyasalara ve yatinm yapilacak menkul kiymet fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durum aslinda digsal bir faktordiir ve yatirimcilarin rasyonel birey
seklinde davranmasini engelleyen bir olgudur. Yatirimer nasil bir ruh halindeyse
yatirimlarini da bu dogrultuda yapmaktadir ve kar maksimizasyonundan ziyade

psikolojik faktorlerin etkisinde kalmaktadir.

1.3.Geleneksel Finans ile Davramissal Finansin Karsilastirmasi
Geleneksel finans teorileri, bireyi finans diginda birakarak alinan yatirim
kararlariyla yani beklenen getiri ve risk kavramlariyla ilgilenmistir. Bireylerin
rasyonel oldugunu varsaymis ve yapilan her yatirimin amacinin kar maksimizasyonu
mantigryla oldugunu savunmustur. Piyasalarin etkin oldugunu ve tek ayriminin
bilginin piyasadaki tutulus bicimine gore oldugunu savunmustur. Kisilerin
portfoylerini  olustururken standart modeller kullanarak ve analiz yaparak
olusturdugunu varsaymistir. Bircok geleneksel finans teorisi yatirimci tiplerini
sadece riske duyarlilig1 6l¢iisiinde ele almistir. Yani kisaca geleneksel finans teorileri
finansal varliklarla ve yatirnmcinin beklenen getirisiyle ilgilenmis; biitliin bireyleri

rasyonel, piyasalari ise etkin kabul etmistir.

Davranigsal finans, geleneksel finans teorisinden hareketle bireylerin yatirim
kararlarin1 karlarim1 maksimize etmek ve yiiksek faydaya ulagmak igin yaptigini
kabul etmektedir fakat kisilerin bu yatirim kararlarint alirken birtakim psikolojik ve
duygusal faktorlere maruz kaldigini savunmaktadir. Bu faktorler kisiler i¢in o kadar
gliclii durumdadir ki dogru yatinm yapacak kisiler kendi yanilsamalar1 veya
¢evreden kaynakli yanilsamalar nedeniyle yanlis yatirim kararlari alabilmektedir. Bu
baglamda davranigsal finans biitiin bireyleri rasyonel olarak kabul etmemektedir.
Piyasanin etkin olmasini o piyasada herhangi bir anomali olmamasina baglamis ve
kisilerin yanilsamasi1 arttikca piyasa etkinliginin bozulacagin1 savunmaktadir.
Kisilerin portfoylerini risk ve beklenen getiri yaninda duygu ve psikolojisiyle dizayn
edecegini sdylemektedir. Yatirim kararlarinda risk algis1 yaninda beklenen getirinin
de onemli olacagin1 ve sadece beklenen getirinin yiiksek olmasi i¢in yatirimcilarin

risk duyarliligini degistirebilecegini géstermektedir.
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Davranigsal finans, belirtilen yonleriyle geleneksel finans teorisi algis1 6nemli
derecede degisiklige ugratmistir. Sadece portfoy bazli yatirnm yapilmaz, yatirim
kisiler yapar ve psikoloji bu baglamda ¢ok Onemlidir goriigiinii savunur. Kisinin
duygu, diisiince, psikoloji, yanilsama ve anomalileri olmaksizin yatirim kararlarinin
degerlendirilemeyecegini savunur. Ek olarak yatirnm kararlar1 alinirken herkesin
rasyonel olmadigini biitlin bireylerin yatirim kararlariin tamaminda yatirim kararimi
analiz olmadan yapmasina baglar. Sonuc¢ olarak davranigsal finans gerek bakis
acistyla gerek yatirimcilarda etkili olan psikolojik faktorleri agiklamasiyla literatiirde

farkl1 bir yatirim siireci ve farkli bir yatirimer profilini ortaya koymustur.

Tablo 1. Klasik Finans ile Davranigsal Finansin Karsilastirilmasi

Klasik Finans Davramssal Finans

Bireyler rasyonel davranarak yatirim yapar. Bireyler yatirim kararlarinda psikolojik
onyargilarinin etkisinde yatirim yapar.

Piyasalar etkindir. Biitiin piyasalar etkin degildir.

Bireyler portfoylerini ortalama varyans modeli ile  Insanlar portfoylerini davranissal finans

dizayn ederler. cergevesinde dizayn ederler.

Yatirimlarin beklenen getirileri, varlik fiyatlama  Yatirimlarin beklenen getirilerini varlik

teorisi tarafindan agiklanmustir. fiyatlama teorisi ile tanimlanur.

Beklenen getiriler arasindaki farklari sadece risk ~ Beklenen getiriler arasindaki farklar, riskten

farkliliklar belirler. ziyade faktorlerdeki farkliliklarca belirlenir.

Kaynak: Statman, 2014, “’Behavioral Finance: Finance with Normal People’’ , Volume 14,

Issue 2, pp 65-73
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IKINCi BOLUM
PORTFOY, YATIRIMCI TiPLERI VE SURU DAVRANISI

2.1.Portfoy Kavramm

Portfoy, gercek veya tiizel kisilerin yatirim yapmak ve kazang saglamak
amaciyla elinde bulundurdugu ve istedigi gibi tasarruf ettigi nakit para, doviz, altin,
tahvil, hisse senedi, mevduat ve bono gibi yatirim araglarinin toplam degeridir.
Bireyler ya da kurumlarin portfoy olusturma amaglar1 yatirim yapmak ve bu yapilan
yatirirmdan getiri elde etmektir. Portfoy yonetimi, finansal varliklarin sahip olduklar1
risk ve getirilerini, objektif sekilde 6lgme maksadiyla, finansal varliklarin arasindaki
nicel iliskiyi dikkate alan bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Korkmaz &
Ceylan, 2017, s. 591).

1952 yilinda Markowitz’in yazmis oldugu makalesi ile bireylerin
portfoylerini iki asamada olusturdugunu savunmustur (Markowitz, 1952). Markowitz
portfoy se¢iminde ilk asamanin gézlem ve deneyim ile baslayip, mevcut menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslarma inanilan menkul kiymetlerin gelecek
performans1 hakkinda inanglar ile sonlandigini sdylemistir. Ikinci asamanin ise
gelecekteki performans ile ilgili inanclar ile baslaylp portfoyiin se¢imi ile

sonlandigini ifade etmistir.

Markowitz’e gore bireylerin olusturduklar1 portfoylerde esit risk seviyesine
sahip yiiksek getirili ve esit getiri seviyesine sahip diisiik riskli menkul kiymetlerin,
olusturulan portfoylere dahil edilmesi sonucunda, miimkiin olabilecek en yiiksek
getirili ve en diisiik riskli menkul kiymetlerin se¢ciminin yapilmasi sonucunda, belirli
bir risk seviyesinde yatirimcinin getirisini ne sekilde maksimize edebilecegi ortaya
koyulmustur. Portfoy olustururken maruz kalinabilecek tehditlerden biri belirsizlik
oldugundan, belirsizlikten korunmak ve portfoylin getirisini maksimize etmek igin

portfoylerde cesitlendirme dnem arz etmektedir.

Modern portfoy teorisi, portfdy c¢esitlendirmeyi ortaya koymustur.
Markowitz’e gore portfoy olusturulurken tamamen riskli varliklar portfoyde yer

almamalidir. Piyasada mevcut risksiz varliklarda portfoye dahil edilmeli ve bdylece
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risk azaltilmalidir. Bu durum her ne kadar portfoyiin beklenen getirisini diisiirse de,

riski azaltarak getiri saglama imkan1 sunmaktadir.

Portfdy yonetimi icerisinde birtakim unsurlar barindirmaktadir. Bunlar risk,
beklenen getiri, fayda fonksiyonu ve yatirim kararlarinda maruz kalinabilecek riskler

seklinde siralanabilir.

2.1.1.Risk ve Beklenen getiri

Finansal anlamda risk; yatirimcinin olusturdugu portfoyiine ya da bir finansal
varhigma iliskin beklenen getirisinin, gerceklesen getiriden farkli olma durumu
seklinde tanimlanabilir. Yatirim riski, yatirnmeinin gergeklestirmis oldugu yatirimda,

beklenen getirinin, diisiis gosterme durumu seklinde tanimlanabilir (Korkmaz &
Ceylan, 2017, s. 592-594).

Risk kavrami, finansal yatirimin temel unsurlarindan biri olmasina ragmen,
yatirimin en karmasik 6zelliklerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar
icin finansal risk, mevcut anaparalarini kaybetme olasiligidir. Bu kapsamda
davranigsal finans cercevesinden bakildiginda yatirimeilar karsi karsiya kaldig

hevristik ve anomaliler yaninda, yatirim riskiyle de kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Beklenen getiri, finansal varligin belirli bir dénem getirileri ile finansal
varligin sahip oldugu bu belirli dénemdeki getirilerin gergeklesme olasiliklarinin
carpimi seklinde hesaplanabilmektedir. Beklenen getiri aslinda yatirimeilarin yatirim
yaparken elde etmek istedigi tutardir. Bir portfoyiin riski ne kadar yiikselirse
beklenen getirisi de o kadar artacaktir. Beklenen getiriyi hesaplamak i¢in standart
sapma ve varyanstan yani olasilik dagilimmin sikligim1 gosteren dlgiilerden

yararlanilmaktadir (Bayrakdaroglu & San, 2015, s. 509).

Yatirimcilar belirsizlik ve mevcut risk altinda karar almak zorunda
kalmaktadir. Bu sartlar altinda olan yatirimcilar, yapacaklar1 yatirimlarinda bir¢ok
faktorii géz oniinde bulundurmak zorunda kalmaktadir. Geleneksel finans teorilerinin
aksine davranigsal finans, yatirimcilarin almis olduklart yatir1 kararlarinda birgok

anomali ve hevristige maruz kaldigin1 savunmaktadir ve yatirimceilarin vermis oldugu
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yatirim kararlarinda rasyonel olamadigini savunmaktadir. Yani davranigsal finans

yatirimeilart sinirh rasyonel kabul etmektedir (Senkardesler Aktas, 2016, s. 361).

Yatirimcilar yatirnm kararlarini verirken maruz kaldigi sezgisel ve zihinsel
hevristikler yaninda kisinin i¢inde bulundugu ruh hali korku ve stres oldukca
etkilidir. Yatirimcilar her zaman analizler degil bir takim dissal faktorler de baz
alarak yatirim yaparlar. Bu karmasiklik arttikga verilen yatirim kararlari, olmasi
gerekenden sapar ve yatirimci irrasyonel davranislar sergiler. Davranissal finans,
geleneksel finans teoriler aksine, yatirimcilar: etkileyen biitiin faktorleri baz alir ve
her yatirimcinin rasyonel olmayacagini belirtmektedir (Hamurcu & Aslanoglu, 2016,

s. 35).

Markowitz 1952 yilinda bir portfoy riskini, getirilerin standart sapmasi ile
Olgmiistiir ve amag olarak etkin portfoy se¢imini de hedeflenen getiri diizeyinde
portfdy varyansinin minimizasyonu seklinde ifade etmistir. Markowitz’in modeli ile
yatirimcilar, sahip olunabilecek en yiiksek beklenen getiri diizeyi ve alinabilecek en
diisiik risk diizeyini gosteren etkin sinir tizerinde kendi risk tutumuna gore portfoy

olusturma imkanina sahip olmaktadir (Markowitz, 1952, s. 77-81).
Beklenen getiri asagidaki gibi ifade edilebilir;
E(Rp) = Y.\ (WiE(Ri)) (2.1)
E(Rp)=portfoyiin beklenen getiri orani
Wi=i varliginin portfoy ig¢indeki agirligi
E(Ri)=1 varliginin beklenen getiri orani

Ornek olarak bir yatirmcinin 1000 TL baslangic sermayesi oldugunu
diistinelim. Yatirimcinin basit sonuglu risk ile iki ihtimalinin oldugunu varsayalim ve
%60 ihtimalle 1000 TL‘nin 1500 TL olacagini, %40 ihtimalle ise 1000 TL’ nin 800

TL olacagini varsayalim. Bu durumda beklenen getiri;
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E(RP) = P1R1 + P2R2
E(Rp) =(0,60.1500)+(0,40.800)
E(Rp) = 1220 TL

Bu durumda yatirim firsatinin beklenen getirisi 1220 TL’dir. Baslangig

sermayesinden ¢ikarildigi zaman,;
1220 TL -1000 TL =220 TL sonucu ¢ikmaktadir.

Boyle bir durumda portfoyilin riski yani standart sapmasi ve varyansi karar
vermede etkili olacaktir. Varyans, olast her bir durumun, bu durumlarin beklenen
getiriden farklarinin  karelerinin, olasiliklarla ¢arpiminin  toplami  seklinde
bulunmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 593). Eger portfoyiin hesaplanan
varyans1 ile bir baska varlik karsilastirilirsa bu durumda hangi portfoye yatirim

yapilmasina karar verilmesi net sekilde ortaya ¢ikar.

Finansal varlig1 satin alip almamaya karar vermek igin bir de riskini 6l¢mek
gerekmektedir. Bir varligin riski standart sapma ve varyansi ile Olciilmektedir.
Standart sapma ve varyans, her bir olasi getirinin, beklenen getiriden ne olgiide
saptigin1 gostermektedir. Olas1 getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa, yatirim
riski o kadar az; aksi durumda ise yatirim riski yiiksek olacaktir (Korkmaz & Ceylan,

2017, s. 593). Varyans agagidaki gibi hesaplanir;
of = P.[Ry —E(R)]* + (1 = p).[R; — E(R))? (22)
Denkleme gore;
o/ = 0,60.[1500 — 1220]% + (1 — 0,60).[800 — 1220]?
of =117.600 TL

Varyans 117.600 TL’dir ve standart sapmada varyansin karekokiine esit
oldugundan, standart sapma yaklasik 343 TL‘ ye esit olacaktir. Bu durumda 343 TL
> 220 TL olmaktadir. Beklenen kérm yeterince biiylik olup olmadigina bakmak icin

ise bagka bir risksiz yatirim aracina bakilarak karar verilmelidir.
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Alternatif risksiz varlik olarak yillik getirisi %35 olan bir devlet tahviline 1000
TL ile yatirim yapildiginda, risksiz getirinin 50 TL oldugu goriilmektedir. Yani riskli
yatirim kazanci 220 TL iken, risksiz yatirim kazanci 50 TL’ye esittir. Bu durumda
olusturulacak portfoyde risk primi 220 TL - 50 TL = 170 TL seklinde
gerceklesecektir. Yatirimci portfoyiin riskini risksiz getiri araci olan devlet tahvili ile
diisiirmektedir fakat beklenen getiri de bu dl¢iide azalmaktadir. Burada ¢esitlendirme

yapilmis olur fakat portfoy olusturma karar1 yatirimciya ait olacaktir.

Yatirimci, yatirim karart verirken portfoyiin beklenen getiri ve riskine ek

olarak, bir de fayda fonksiyonuna bagl olarak karar verecektir.

2.1.2. Fayda Fonksiyonu

Fayda fonksiyonu; yatirimcilarin yatirim yaparken farkli risk ve getiri oranlari
ile kars1 karsiya kaldigindan, faydasi kendine uygun olan portfdylere yatirim
yapmasini tanimlamaktadir. Her yatirnrmcmin fayda degerlerinden hareketle, farkli
fayda fonksiyonlar1 olusturulabilmektedir. Fayda degeri s6z konusu portfoylerin
mevcut risk ve beklenen getirilerine gore belirlenmektedir. Her yatirimei
portfoylerini az riskliden ¢ok riskliye gore siralamaktadir. Daha az riskli portfoyler
daha caziptir. Fakat yatirimcilarin fayda fonksiyonuna bakildiginda 6nemli olan

yatirrmcilarin risk ve getiri algisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Korkmaz & Ceylan,
2017, s. 594).

Fayda fonksiyonu olustururken portfoyiin risk ve beklenen getirisine
bakilmasi gerekmektedir. Portfoyiin riski azaldik¢a fayda degeri yiikselecektir ve
tercih nedeni olacaktir. Portfoyiin riski arttikca fayda degeri de diisecek ve tercih
edilebilirlik azalacaktir. Yani portfoy riski ile fayda fonksiyonu iligkisi dogrusal
degildir (Okuyan & Deniz, 2017, s. 74).

Portfoyiin beklenen getirisi arttikca fayda degeri de artacaktir ve portfoy
optimal diizeyde olacaktir. PortfGyilin beklenen getirisi azaldik¢a fayda degeri de

azalacaktir. Beklenen getiri fayda fonksiyonu dogrusal iligskiye sahiptir.

Fayda fonksiyonu yatirimcilar igin farkli sekillerde olusmaktadir ve her bir

yatirrmecinin fayda fonksiyonu farkli olacaktir. Yatirim yapilirken portfoyiin riski ve
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beklenen getirisi ve fayda fonksiyonu disinda bir de yatirimci tipleri onem arz

etmektedir.

2.1.3. Yatirnm Kararlarinda Maruz Kalinabilecek Riskler

Yatirim kararlarinda maruz kalinabilecek riskler, yatirim yapilirken, yatirimla
alakal1 ya da digsal faktorlerden kaynaklanan riskler seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Risk ve beklenen getiri arasinda dogru iligkiyi kurabilmek, portfoy yonetiminin en
onemli fonksiyonlarindandir. Yatirim aracinin se¢imi; risk ve getiri unsurunun uygun
bir degisiminin saptanmasina baglidir. Genellikle yatirimcilarin getiri oran1 hakkinda
yeterli bilgiye sahip oldugu goézlemlenirken, alinabilecek risk hakkinda yeterince

bilgiye sahip olmadig1 gozlemlenmektedir (Bek¢ioglu, 1984, s. 59).

Yatirimcilarin riskin kaynaklarini ve tiirlerini bilmeleri risk algis1 hakkinda
bilgi sahibi olmalar1 a¢isindan 6nem kazanmaktadir. Genel anlamda bakildiginda risk
yatirim yapilirken ve yatirim sonrasinda beklenen getirinin gergeklesme olasiligini

gosterdiginden; yatirim icin asli nitelige sahiptir.

Sermaye piyasalarinda yatirim yapilabilecek menkul kiymetlerden bazilar
hisse senedi, tahvil ve bonodur. Hisse senedi, yatirnmcinin pay1 dlgiisiinde hisse almig
oldugu kurumdan, yine payr Olclisiinde kar elde etmesini amagladigi menkul
kiymettir. Hisse senedinde getiri belirsizdir ve vadesi teorik olarak sonsuzdur. Hisse

senetleri tahvil ve bonolara gore daha riskli goriilen bir menkul kiymettir.

Tahvil ise yatirimcisina kupon faizi saglayan bir menkul kiymettir. Tahvil ve
bono vadesi bakimindan farklilik gostermektedir. Tahvil ve bononun riski hisse
senedine gore daha azdir ¢iinkii getiri bellidir. Ek olarak devlet tahvilleri ve hazine
bonolarinda risk sifir kabul edilir. Devlet tarafindan ihrag¢ edilen bu menkul kiymetler

ise ¢esitlendirme yapilirken kullanilabilirler.

Yatirnmlarda  kars1  karsiya  kalman  risk, toplam risk  olarak
nitelendirilmektedir ve sistematik risk ile sistematik olmayan risk toplam riski

olusturmaktadir. Asagida sistematik ve sistematik olmayan risk tiirleri gosterilmistir.
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Tablo 2. Toplam Riskin Kaynaklar1

Toplam Riskin Kaynaklari

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk

e ) r

«Satin Alma Giicii Riski «Finansal Risk

*Faiz Oran1 Riski «Is ve Endiistri Riski

*Piyasa Riski *Y6netim Riski

+Politik Risk

* Kur Riski

\

\ y,

Kaynak: (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 611)

Sistematik risk temel anlami itibariyle ekonomide mevcut sosyal, politik ve

ekonomik faktor kaynakli ortaya ¢ikmaktadir. Sistematik risk piyasa kaynaklidir ve
cesitlendirilemeyen risk statiisiindedir. Sistematik risk;

satin alma giicii riski, faiz

orani riski, piyasa riski politik risk ve kur riski olmak iizere 5 bashk altinda

incelenebilir.

Sistematik olmayan risk ise bir sirket veya sektore 6zgii riskleri igerisinde
barindiran risk tiriidiir ve ¢esitlendirme yoluyla giderilebilen risktir. Sistematik

olmayan risk finansal risk, is ve endiistri riski ve yonetim riski olmak tizere 3 baslik
altinda incelenebilir.

Toplam
Portfoy
Riski

A

Grafik 2.Risk Bilesenleri

Sistematik
olmayan risk

Sistematik risk

el
P

>

Varlk sayisi

Kaynak: (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 611)
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Portfoy kuramina gore, mevcut portfoy ile gesitlendirme arasinda giili bir
iliski  mevcuttur.  Sekildeki gibi portfdy ¢esitlendirilerek; portfoy riski
diistiriilebilmektedir. Portfoyde ¢esitlendirme sistematik olmayan risk ile
yapilmaktadir. Fakat sistematik risk kadar bir risk her zaman kalmaktadir ve

onlenememektedir.

Ornek olarak, uluslararas1 sermaye piyasalarinda olusturulan bir portfoy ile
tek bir iilkede olusturulan menkul kiymetin sistematik riski birbirinden farklilik
gostermektedir. Fakat olusturulacak portfdoyde yapilacak iyi bir gesitlendirmeyle

sistematik olmayan riski diisiirmek ve sifira indirgemek miimkiindiir.

Yatirimeilar, yatirim yaparken sistematik risk ve sistematik olmayan risk ile

kars1 karsiya kalir (Sayim & Aydin, 2011, s. 250-255).

Sistematik risk, kendi igerisinde, satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa
riski, politik risk, kur riski olmak tizere 5’¢ ayrilmaktadir. Sistematik olmayan risk
ise kendi igerisinde finansal risk, is ve endiistri riski ve yonetim riski olmak iizere 3’e

ayrilmaktadir.

2.1.3.1. Sistematik Riskin Kaynaklar

Sistematik risk, tiim yatirimecilari etkileyen ve yiiksek faiz oranlari, ekonomik
durgunluk, enflasyon ve digsal faktorlerden kaynaklanan risk kaynagi seklinde
tanimlanabilir. Piyasada mevcut yatirnmcilar ve firmalar, sistematik riske maruz
kalabilirler. Sistematik riski engellemek yatirimcilar ve firmalar ig¢in miimkiin
olmamaktadir ve cesitlendirme yapilarak sistematik risk sifira indirgenemez

(Karadeniz, Kandir, & Iskenderoglu, 2015, s. 190-191).

Portfdy yoOnetimi i¢in sistematik risk, Onlenemeyen bir risk kaynagini
olusturmasi nedeniyle yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Yatirim yapan bireyler,
portfoylerinde iyi bir ¢esitlendirme yaparak sistematik olmayan riski onleyebilirken,
sistematik risk portfoyli etkilemeye devam edecektir (Karadeniz, Kandir, &

Iskenderoglu, 2015, s. 190-191).

ABD’de 1987 yilinda NYSE’de yasanan borsa krizi yasanmistir (Korkmaz &
Ceylan, 2017, s. 612-613). Bu krizin nedenleri;
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v' Pay fiyatlarinin asir1 yiikselisi ve yatirnmcilarin fiyatlarin normal
diizeye inecegi beklentisine sahip olacagi

v' ABD’de dis ticaret ve biitge agiklarinin giderek artmasi

v Bati Avrupa tlkeleri ile ABD arasinda yapilan Louvre anlagmasiyla
dolarin degerini iradi olarak indirmek isteyen ABD’nin, dis ticaret
aciklarini kapatmaya yonelik politika izlemesi

v' ABD’de goriilen korumacilik egilimi

v' Teknik analizin borsada portfdy yonetiminde yaygm olarak
kullanilmas1

v Borsada girigimcilerin tecriibesizlikleri ve fiyat mekanizmasinda al-sat

anlaminda meydana gelen hatalar
seklinde siralanabilir.

ABD’de 11 Eylil 2011 tarihinde, DTM ve Pentagon’a gergeklestirilen
saldirilar sonucunda borsa uzun siire kapali kalmis ve agildiginda ise ¢ok biiytik bir
kayipla karsilasilmistir. Aslinda yasanan borsa krizi sistematik riskin ve muhtemel
etkilerinin Onemini gostermistir. Sistematik riskin sifira indirgenememesi riske
maruz kalinacagi anlamina gelmektedir. Riske maruz kalinmasi i¢in rezerv giicliliigii

Onemli bir 6nlem olmaktadir.

Sistematik risk kaynaklari, satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski,

politik risk ve kur riskinden olugmaktadir.

2.1.3.1.1.Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicli riski; fiyat diizeyinde meydana gelen degisim kaynakli
olarak, satin alma diizeyinde meydana gelen kayiplar seklinde tanimlanabilir. Satin
alma giicii riskinin diger ad1 enflasyon riskidir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki
artis seklinde tanimlanmaktadir. Satin alma giicii riski Onlenemeyen risktir ve

¢esitlendirme yoluyla sifira indirgenemez.

Engle ve Rangel (2005) yapmis olduklari ¢alismada, yiiksek enflasyona sahip
tilkelerde sermaye piyasalarinda gézlemlenen volatilitenin, diisiik enflasyona sahip

ilkelere gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmislardir. Rashid vd. (2011) ise
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enflasyonun bir taraftan satin alma giiclinii azaltarak yerel tiikketimin diismesine yol
actigin1 diger taraftan ise yatirimcilarin daha fazla risk primi talep etmesine neden

oldugu sonucuna varmistir.

Hisse senetleri ve satin alma giicii riski arasindaki iliskiye bakildigi zaman,
hisse senetlerinin enflasyona tahvillerden daha fazla dayanikli oldugu goriilmektedir.
Ciinkii enflasyon etkisiyle isletmenin varliklarinin degeri ile satis ve kariin artacagi
distiniilmektedir. Fakat enflasyonla birlikte maliyetler de arttigindan, denge
olusmaktadir. Bunun sonucu olarak enflasyon hisse senetlerini tahviller kadar

etkilememektedir.

2.1.3.1.2.Faiz Oram Riski

Faiz orani riski; faiz oranlarindaki degisimler sebebiyle zarar etme olasilig
seklinde tanimlanabilir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisim, isletmelerin aktif
ve pasiflerinin piyasa degerlerini degistirerek, zararla karsi karsiya kalmasina neden
olmaktadir. Ozellikle bankalar ve finans kurumlarinda faiz orani riskinin etkisi ve

yonetimi 6nem arz etmektedir (Altay, Bankacilikta Risk, 2015, s. 163).

Faiz orani riski, bir banka ya da finansal kurulusun varlik ve yiikiimliiliikleri
arasindaki vade uyumsuzluklar1 nedeniyle maruz kaldigi risk olarak karsimiza
cikmaktadir. Bankanin aktifte yer alan kredi ve menkul kiymetlerinin vade yapisinin,
pasifte yer alan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarin vade yapisindan farklilagmasi

nedeniyle kars1 karsiya risk seklinde ifade edilebilir (Ertiirk, 2010, s. 63).

Faiz orani riski tahvillerle yogun iliski igerisindedir. Ornegin 1980 yilinda
Tiirkiye’de ihra¢ edilen tahvillerin sabit oranli olusu, kisilerin hisse senetlerine
yatirim yapmasina neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari, tahvil fiyat ve kupon faiz
oranlarini etkilemektedir. Pay yani hisse senetleri ile faiz oraninin iliskisi ise ters
yonlidiir. Yiiksek faiz oran1 pay senedinin tercih edilirligini azaltmaktadir. Hisse
senetlerinin belli bir getirisi olmadigindan, yiliksek faiz oranlar1 ve sabit getiri pay
senetlerine gore tercih edilirligi arttirmaktadir ve bu durum hisse senedi piyasasi

fiyatlarina zarar vermektedir.
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2.1.3.1.3.Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal varliklarin ve olusan yiikiimliiliiklerin degisimi
esnasinda, doviz kurlari, faiz hadleri ve varlik fiyatlarinda meydana gelen

degismelerden dolay1 ortaya ¢ikan risk seklinde ifade edilebilir (Ertiirk, 2010, s. 66).

Yatirimel, piyasa riskine karsi kendini korumayr amacladigindan, satin
almay1 tasarladigi menkul kiymet fiyatinin, piyasada meydana gelen degisimlere
kars1 duyarliligin1 hesaplamasi durumunda, aslinda 6nlenemeyen bir risk olan piyasa

riskine kars1 6nlem almis olacaktir (Usta & Demireli, 2010, s. 27).

Piyasa riskine ornek olarak 22 Kasim 1963 yilinda NYSE, baskan
Kennedy’nin 6liim haberi geldiginde ani bir diisiise ge¢mistir. Menkul kiymet
fiyatlarindaki hizli diisiisiin ardindan borsa kapatilmistir. Borsa tekrar agildiginda

piyasa riski ortadan kalktigindan fiyatlar normal diizeye ulagmustir.

Piyasa riski pay senetlerini, tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Ciinkii
tahvillerin fiyati daha hassas tahmin edilebildiginden ve getirisi belli oldugundan

piyasa riskine kars1 pay senetlerinden daha dayaniklidir.
2.1.3.1.4.Politik Risk

Politik risk, yabanci piyasalarda gerceklestirilen yatirimlarin, siyasi belirsizlik
ve politik kararlar neticesinde, yatirimcinin iilkesine geri donmesini engelleyen bir
risk seklinde tanimlanabilir. Politik risk, Oziinde piyasa riski ile i¢ igedir.
Yatirimcilarin, yatirim kararlarint verirken, karsilarina ¢ikan énemli bir kriterlerden
biri de politik risktir ve 6nlenemeyen risk kapsaminda karsimiza ¢ikmaktadir (Usta &

Demireli, 2010, s. 27).

Politik risk, meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, uluslararasi
ticaret hacmi ile ilgili uygulamalar yoluyla menkul kiymet getirilerinde meydana
getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Politik risk menkul

kiymet fiyatlarin1 ve getirilerini etkilemektedir.

54



2.1.3.1.5.Kur Riski

Kur riski; doviz kurlarindaki degisim nedeniyle ortaya ¢ikan ve dnlenemeyen
risk tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Thracat ve ithalat gibi dis islemlerle ugrasan
firmalar agisindan iyi yonetilmesi gereken bir risk tiiriidiir. Kur riski, sektorel 6lgekte
etkili oldugu durumda tiim sektorii etkileyecek biiytikliiktedir. Ayn1 zamanda iilke
ekonomisi agisindan da, ilgili sektoriin rekabet avantajinin azalmasi nedeniyle de
biiyiik Olciide etkili olabilmektedir. Kur riskindeki degisim dolaysiyla iiriin
maliyetleri ve fiyatlarinda ortaya c¢ikan degisim, arz ve talep diizeyinde de etkili
oldugundan iilkeyi, halka a¢ik firmalar1 dolayisiyla sermaye piyasalarini da ciddi

sekilde etkilemektedir (Doganay, 2016, s. 151).

Kur riski yani yabanci para fiyatlarindaki ani degisim her zaman menkul
kiymet fiyatlarina zarar verecek ya da her zaman kazandiracak diye bir gegerlilik
yoktur. Olusturulan portfoydeki varliklarin agirliklart ve alim satima konu olan
fiyatlar1 aslinda kur riskinden etkilenmedeki gostergedir. Kur riski cesitlendirme

yada bagka bir hareketle 6nlenemeyen risk kapsamindadir.

2.1.3.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklari

Sistematik olmayan risk, tiim finansal varliklar1 etkilemeyen bir risk tiirtidiir
ve etkisi sinirlidir. Sistematik olmayan riskler, temelde isletmenin mali yapisinin
ozelliginden, firmada calisan yoneticilerin basart durumundan ve firmanin bagh
oldugu endiistrinin 6zelliklerinden de kaynaklanan risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sistematik olmayan risk, bir girkete ya da sektore aittir. Bu nedenle sistematik risk
“isletmeye 6zgii risk” olarak da adlandirilabilir. Sistematik riske drnek olarak da, isci
grevleri, yonetimsel Kararlar, yiiriitilen reklam kampanyalari, tiiketicilerin

tercihlerindeki degismeler, isletme gelirlerinde bu tiir riske yol acabilmektedir

(Ugurlu, Erdas, & Eroglu, 2016, s. 153-155).

Cesitlendirme ve portfoydeki varliklarin arttirilmasiyla ortadan kaldirilmasi
miimkiin olan sistematik olmayan risk, eger gerekli onlemler alinmazsa sistematik
risk ile beraber portfoye etki eder ve portfoyiin riskini arttirir. Zamaninda ve dogru

bir sekilde yapilacak hamlelerle portfoyiin sistematik olmayan riski sifira
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indirgenmelidir. Diger bir tabirle ¢esitlendirme, biitiin yumurtalar1 ayni sepete

koymayarak, ayni anda biitiin yumurtalarin kirilma riskini 6nlemektedir.

Markowitz portfoy c¢esitlendirmesinde ortaya koydugu modern portfoy
yonetimi yaklasimi ile portfdy cesitlendirilirken korelasyon katsayisinin dikkate
almmas1 gerektigini belirtmistir. Korelasyon katsayisi ile portfoyilin, dogrusal bir
iliski ile birbirine bagli oldugu ve pozitif korelasyon durumunda gesitlendirmenin

tam anlamiyla yapilmis oldugunu savunmaktadir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari; finansal risk, is ve enddstri riski ve

yonetim riskinden olugsmaktadir.

2.1.3.2.1.Finansal Risk

Finansal risk, bir isletmenin mevcut borcunu 6deme giiclinii yitirdiginde
ortaya ¢ikan risk seklinde tanimlanabilir. Bir isletmenin gelirlerinin devamliligini
kaybetmesi, isletmenin gelirlerinin faiz borglarin1 ve kar paylarin1 6deyemeyecek
duruma gelmesi durumlarinda, isletme finansal risk ile kars1 karsiya kalir (Ugurlu,
Erdas, & Eroglu, 2016, s. 153-155).

Finansal riski arttiran birtakim faktorler bulunmaktadir (Korkmaz & Ceylan,
2017, s. 622). Bu faktorler;

v' Isletmenin borglarinin artmasi

Isletme satislarindaki dalgalanmalar
Hammadde fiyatlarindaki artis

Grev ve digsal faktorlerin meydana gelmesi

Uretim modasinin gegmesi

AN NN

Yonetimsel hatalar
seklinde siralanabilir.

Diger taraftan isletme bazi faktorlere gore de finansal riski azaltabilmektedir
(Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 622). Bu faktorler;

» Yatirim yapilan isletme teknolojisinin degistirilmesi,

> Isletmenin kendi biinyesinde patentlere sahip olmasi,
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» Tiiketicilerin igletmenin iiretmis oldugu {irtin ve hizmetleri tercih
etmeleri,

> Isletmenin ihtiyag duydugu hammadde kaynaklarmi degerlendiriyor
olmasi,

» Sermaye artisinin yiiksek oranda isletmenin 6z kaynaklar1 ile
gercgeklestirilmesi,

> Isletmenin ihracat potansiyelindeki artis
seklinde siralanabilir.

Pay senedi ve tahviller karsilagtirildiginda ise pay senetlerinin finansal
riskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ciinkii tahvil kupon faizleri hisse
senetlerinden once 6denir. Faiz borcunun biiyiikliigli de pay sahiplerine ayrilacak
tutarda degisimlere yol acabilir. Onlenebilen bir risk olan finansal risk menkul

kiymetleri etkileyen sistematik olmayan risk tiirli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.3.2.2.Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, faaliyet gosterilen is kolu ve mevcut endiistriden
kaynaklanan riskleri gostermektedir. Bir isletmenin birden ¢ok is kolunda faaliyet
gostermesi karlarinda degisimlere yol agacaktir. Mevcut gelir kayb1 ise menkul

kiymet fiyatlarina etki edecektir.

Is ve endiistriden kaynaklanan riskler iyi bir ¢esitlendirme ile kontrol altina
almabilmektedir. Ornegin un, komiir, demir gibi talebin dalgalanmasinin degismedigi
sektorlere bakildiginda is ve endiistri riskinin ¢ok az oldugunu sdyleyebiliriz. Menkul
kiymetler {izerinde de isletmenin gelir kayb1 ve kazancina gore etki olmaktadir. Is ve
endistri riski bu agidan sistematik olmayan risk kaynaklari arasinda yer alir ve

Onlenebilir risk statiisiindedir.

2.1.3.2.3.Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmelerin iyi ya da kotli yonetilmelerinin sonucu olarak
ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Onlenebilen bir risk kapsaminda olan y&netim riski, biiyiik

Olciide yonetici kadrolarina baghdir.
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Pay piyasasina yatirim yapacak kisiler yonetimsel hatalardan 6tiirii olumsuz
etkilenebilirler. Tahvile gore hisse senedinin riski daha yiiksektir. Yo6netim riskinin
etkilerinden korunmanin en iyi yolu iyi ¢esitlendirilmis portfdyler olusturarak, riski

sifira indirgemek olacaktir.

2.2.Yatirime Tipleri

Yatirimcr tipleri hisse senedi yatirim karar1 verilirken ana belirleyici
konumundadir. Yatirnm yapilirken mevcut varligin riski, beklenen getirisi, fayda
fonksiyonu ve mevcut riskler disinda en az bu faktorler kadar 6nemli olan yatirimer
tipleri karsimiza c¢ikmaktadir. Aslinda yatirimin ana konusunu yatirimer tipi
olusturur. Yatirim yapilana kadar yatirimer nasil bir yatirnm kisiligine sahipse o
dogrultuda ilerlemektedir. Piyasada olusan fiyatlar, menkul krymet alim satimlarinda

onemli bir etki de yatirimet tiplerine baglh olarak sekillenmektedir.

Davranigsal finans c¢ercevesinde goriilen anomaliler ve hevristiklerden
hareketle farkli yatirimci tipleri bulunmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 594-
595). Bu kapsamda yapilan yatirim sekline gore 3 tip yatirnmei goriilmektedir;

v Riskten Kagan Yatirimcilar
v" Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimcilar

v" Riski Seven Yatirimcilar

Risk karsisinda sergiledikleri tutumlarina gore yatirimci tipleri asagidaki
sekilde gosterildigi gibidir. Asagidaki sekilde goriildiigii gibi A yani riskten
kacan yatirimcilarin elde ettikleri fayda arttikca verimlilik belli bir yerden sonra
azalmaktadir. Fakat C gibi riskten kagmayan yani risk almayi seven
yatirimcilarin faydalart ne kadar artarsa verimlilik o derece artacaktir. B gibi
riske kayitsiz yatirimcilar i¢in ise fayda ve verimlilik esit diizeyde

gerceklesecektir.
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Grafik 3.Risk Karsisinda Yatirimer Tipleri

Fayda u(w) Risk Seven

Riske notr

Riskten
kacinan

Servet (W)

Kaynak: (Ceylan, 2015)

2.2.1.Riskten Ka¢an Yatirnmeilar

Riskten kagan yatirimci yani riske duyarli yatirnmen riski sevmez, riskten
korkar dolayisiyla risk almaktan kaginir. Riskten kagan yatirnmcilar getirileri belli iki
varlik arasinda her zaman daha az riskli olan1 segmektedir. Riskten kacan yatirimci,
Risk primi 0’dan yiiksek varliklar izerine odaklanir. Boylelikle risk almayarak
istedigi getiriyi elde etmeye calismaktadir. Riskten kacan yatirimcilarin davranisi

asagidaki sekilde gdsterilmistir.

Grafik 4.Riskten Kagan Yatirimci

Fayda Marjinal Fayda Negatif
Egimli (1'den kiigiik)

» Verimlilik

Kaynak: (Kizilkaya, 2016)
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Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi riskten kacan yatirimcilarin marjinal
faydalar negatif egimlidir. Grafige gore riskten kagan bir yatirnmcinin saglayacagi
verimliligin faydasi, azalarak devam eder. Riskten kagan yatirimci i¢in paranin
marjinal faydasi ise negatif bir egime sahiptir. Yatirimcilarin birgogu rasyonel
davrandiklar i¢in riskten kagmaktadirlar. Boylelikle riskten kagan yatirimcilarin

marjinal faydasinin egimi 1’den kiigiik olmaktadir.

2.2.2.Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimceilar

Riske kars1 duyarsiz yatirimer risk ile ¢ok ilgilenmez. Riske karsi duyarsiz
yatirimcilar hangi yatirimin segilecegine 6nem vermezler. Bu nedenle risk ve
beklenen getiri arasinda riske karsi duyarsiz yatirnmcilar kayitsiz kalirlar. Bu tiir
yatirimeilar, yatirim karari verirken ana Olgiitleri beklenen getiridir. Riske karsi

kayitsiz yatirimcilarin davraniglart asagidaki seklideki gibidir.
Grafik 5.Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimct

Fayda

Marjinal fayda=1

» Verimlilik

Kaynak: (Kizilkaya, 2016)

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi riskten kars1 kayitsiz yatirimcilarin
marjinal faydalar1 1’¢ esittir. Aslinda riske karsi kayitsiz yatirimcilar ig¢in beklenen
getiri ve riskin onem derecesi aymidir. Yani riskten kacan yatirimcilardaki gibi
onemli olan kavram risk olmamaktadir. Bu dogrultuda yapilan yatirimlar beklenen
getiri ve risk esit sekilde degerlendirilerek yapilmaktadir. Riskten kacan yatirimcilar

tahvil ve bonolar1 hisse senetlerine gére daha ¢ok tercih ederler. Ciinkii bono ve
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tahvilin riski hisse senedine gore diisiiktiir ve getirisi bellidir. Eger yatirimcilar risk

almak istemiyorsa hisse senetlerini yatirim araci olarak tercih etmeyeceklerdir.

2.2.3.Riski Seven Yatirimeilar

Riski seven yatirimcilar i¢in, yatirnmin beklenen faydasi, yatirim yapmanin
beklenen faydasindan daha yiiksek olacaktir. Risk primi riski seven yatirimeilar igin
her zaman 0 veya 0’1n altindadir. Yani risk almak i¢in herhangi bir nedene ihtiyag
duymaksizin risk alabilirler. Risk alan yatirimci risk aldik¢a faydasi da o derece
artacaktir. Aslinda bu tarz yatirimeilar risk arayan yatirimcer olarak degerlendirilir.

Riski seven yatirimcilarin davranisi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Grafik 6.Riski Seven Yatirimci

Fayda Marjinal Fayda Pozitif E§imli 1'den Biiyiik
»

» Verimlilik

Kaynak: (Kizilkaya, 2016)

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi riski seven yatirimcilarin marjinal
faydalar1 1’den biiyiik yani pozitiftir. Boyle bir durumda riski seven yatirimcilar
sadece risk almak i¢in bile yatirim yapabilir sonucuna ulagilmaktadir. Beklenen getiri
riskten daha onemlidir ve riski seven yatirimcilar beklenen getiriye ulasabilmek i¢in
risk almaktan ¢ekinmezler. Boyle yatirimcilara yani risk arayan yatirimcilara sans
oyunlarimi siklikla oynayan ya da milli piyango bileti alan kisiler 6rnek olarak

gosterilebilir.

2.3.Siiri Davranisi
Stirti davranigi; yatirimeilarin, es zamanlt olarak, ayni finansal varlik ya da

piyasaya, ayni yonlii islem yapmasi seklinde tanimlanabilir. Yatirimeilarin mantikli

61



ya da mantiksiz olarak siirii olarak hareket etmeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Siirii
davranis1 asimetrik bilginin piyasalarda olmamasi ve bilgili yatirimci ile bilgili

olmayan yatirimci ayni davranigt segmesine neden olan bir davranistir (Karan &

Somuncu, 2005, s. 328).

Karar verme siirecinde, hevristikler ve biligsel Onyargilar gibi Sebeplerin
yaninda, yatirimci grubunun kararlar1 da 6nem arz etmektedir. Aym yonlii yatirim
yapilmak istenen grubun etkisi ile, yatirimcinin yatirim konusundaki fikirlerinin
belirlemesi ve diger yatirimcilarla ayn1 yonde yatirim karari vermesi, siirii davranigi
olarak adlandirilir. Siirli davranislarinin belli nedenleri vardir ve bu nedenler arasinda
temelde diger yatirimcilarin yatirim tercihlerini takip ederek, mevcut yatirimcilarin
igsel nedenlerden dolayr bu yatirnm kararlariyla aynmi yatirim kararlari almasi

gosterilebilir (Dogukanlt & Ergiin, 2015, s. 8).

Stirli davraniginda yatirimer tiirlerine bakildiginda bireysel yatirimcilar ve
kurumsal yatirimcilar seklinde 2’ye ayirmak miimkiindiir. 1984 yilinda Shiller ve
1990 yilinda ise De Long, bireysel yatirimcilarin kararlarinin gecgici oldugunu 6ne
sirmiislerdir. Ayni sekilde Summers (1990) bireysel yatirimcilarin kurumsal

yatirimcilara gore vermis olduklari kararlarin siireklilik gostermedigini savunmustur.

Summers’a gore kurumsal yatirimeilar, bireysel yatirimcilara oranla yiiksek

diizeyde siirii davranigi gosterirler. Bu durumun nedenleri asagida sayildig: gibidir.

» Kurumsal yatinimcilarm, bireysel yatirimcilarin yapmis olduklar
yatirimlardan bilgi ¢ikarmaya calismast ve sonunda da bu bilginin
etkisi ile siirii davranigi gostermesi

» Yoneticilerin sayginlik kaygisiyla, kendi bilgisini kullanmayarak,
diger yoneticilerden farkli davranis gosterme amaciyla siirii davranis
gostermesi

» Kurumsal yatirimcilarin digsal faktorlere ayn1 yonde reaksiyon
gosterebilmesiKurumsal — yatirimcilarin =~ belli  6zelliklere  sahip
paylardan kaginma ya da satin alma konusunda siirii davranisint daha

fazla gostermesi
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seklinde siralanabilir.

Kurumsal yatirimcilarin yapmis olduklar1 biiyiik hacimli islemler sonucu
hisse senedi piyasasinda fiyat hareketlilikleri ve istikrarsizlik gézlemlenmektedir.
1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny yapmis olduklari g¢aligmalarinda,
kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimcilara gore daha fazla bilgi sahibi olmalari
nedeniyle, kurumsal yatirimcilarda ortaya cikan bir siirli davranisinin, piyasada
mevcut istikrarsizla ilgisinin olmamasi gerektigi sonucuna ulasmislardir. Kurumsal
yatirnmcilarin  gosterdikleri siirii davranisi yoluyla, piyasadaki fiyatlar1 dengeye
getirecegini ve bunu da fazla degerlenmis hisse senetlerinden, az degerlenmis hisse
senetlerine gecis yaparak meydana getirecekleri savunulmustur (Dogukanli & Ergiin,

2011, s. 233).

Bir piyasada yatirim yapan yatirimcilarin benzer kararlar almalar1 ve benzer
islemler yapmalari, siirii davraniginin  her donemde var olacagi anlamina
gelmemektedir. Etkin bir piyasada, piyasaya bilgi girisi rasyonel yatirimcilar
tarafindan dogru bir sekilde degerlendirilebilir ve yatirim bu yonde yapilabilir. Bu
yonde yapilan yatirim sonucu rasyonel yatirimcilarin yapmis oldugu yatirimlar ayni
yonlii olacaktir ve yatirimcilar benzer kararlar vermis olacaklardir. Yapilan bu
yatirim sahte siirii davranisi olarak adlandirilir ve irrasyonel yatirimcilarin yaptigi

yatirimlardan ayri tutulmalidir (Altay, 2008, s. 29).

Siirii davranigi biitiin piyasalarda goriilebilecek ve fiyatlarin dogru sekilde
olusumuna etki eden bir davranis tiiriidiir. Fakat siirli davraniginin sahte olmasi
durumunda, rasyonel yatirimecilarin varhi@inin piyasaya hakim oldugu ve yatirim
kararlarmin dogru verildigi goriilmektedir. Irrasyonel yatirrmcilar ise piyasada bilgili

olmayan yatirimci statiisiinde olup, siirii davranigi1 gostermektedir.

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin piyasada yaptiklari islem kadar,
piyasa hakkinda bilgi elde ettigini savunmaktadir. Zamanla ilgili finansal varligin
piyasa degeri uzun vadeli olarak ger¢ek degere yaklagsmaktadir. Yani, piyasada islem
yapan yatirimcilar, gelen bilgiye gore islem yapmaktadir ve bu sayede bilgiler dogru
olarak fiyatlara yansimaktadir. Bu durumda uzun vadede finansal piyasalar1 etkinlige

kavusturmaktadir. Fakat yatinmcinin bilgiyi kendi analiz edip yatirnm yapmak
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yerine, baskalarinin islemlerini taklit etmesi durumunda, hisse senedi fiyatlar1 dogru

bir sekilde olusmamaktadir.

Pay senedi fiyatlarinin tam ve dogru bir sekilde olusmamasinin nedeni olan
stirli davranist, normalde yatirim yapilmayacak bir hisse senedine yatirim yapilmasi
sonucu fiyat ylikselisini, aksi durumda ise hisse senedinin fiyatinin diisiisiine neden
olur. Kisilerin siiri davranmisi gostermesinin nedeni ise davranigsal finansta
karsilagilan anomaliler ve hevristiklerden kaynaklanmaktadir. Kisiler aslinda kendi
yaptiklar1 analiz ve diisiince yerine, birtakim faktorlerin etkisi ile bagkalarinin etkisi
altinda kalarak yatirim tercihlerini siirli davranigi yaparak gergeklestirmektedir

(Zeren, Kara, & Ari, 2013, s. 141-142).

Stirii davranis1 rasyonel ve irrasyonel siirii davranisi olmak iizere 2’ye

ayrilmaktadir (Altay, 2008, s. 30-35).

2.3.1.Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranigi, yatirimeilarin karar verirken diger yatirimeilarin
kararlarim1 taklit etmesini ifade eder fakat bu taklit etme aslinda kotii bir davranig
degildir. Rasyonel sekilde yapilan taklit etme durumu, aslinda yatirimeilarin birtakim

olgulara giiveni olmadigindan gergeklesmektedir (Altay, 2008, s. 30-31).

Rasyonel siirii davranigi, mevcut tesvik unsurlar1 veya bilgisel anlamdaki
giicliikler nedeniyle, dogru karar verme akisin1i olumsuz etkileyen dissal etkenlere
odakliyken, irrasyonel siirii davranist yatirimeir psikolojisi ile alakalidir. Bunun
yaninda irrasyonel siirii davranisi bireylerin gostermis oldugu siirii davranisini,
rasyonel siirii davranigi aksine, tam bir siirii davranisi olarak kabul etmekte ve gecmis

rasyonel analizleri esas aldigini 6ne stirmektedir (Dogukanli & Ergiin, 2011, s. 229).

Yatirimcilarin gosterdigi bu reaksiyon piyasada mevcut bir siirii davranigina
yol agar. Bu siirli davranigi rasyoneldir ve meydana gelmesinin birtakim nedenleri

vardir. Bu nedenler,

v’ Bilgiye Dayali Siirii Davranisi
v" Ucrete Dayali Siirii Davranisi

v' Sayginliga Dayali Siirii Davranist
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seklinde siralanabilir.

2.3.1.1.Bilgiye Dayal Siirii Davramsi

Bilgiye dayali siirli davranigi, yatirimer inanglarmin  genel inanglara
yaklagmas1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Diger adi bilgisel selaledir. Yatirimcilar
kendine ulagsan bilginin ne olduguna bakmaksizin genel inan¢ kapsaminda
yatirimlarmi ~ gergeklestirmektedir. Onemli olan piyasanin genel yaklagimi
olmaktadir. Ortaya bu durumda bilgisel selale ¢ikmaktadir. Yatirimcilar bilgiye
dayali siirti davranis1 6zelligi gosterdikge bilgisel dissallik meydana gelmektedir.

Gegmiste yapilan yatirimlar bilgisel selalede 6nem arz eder (Celen & Kariv, 2001, s.
2).

Bilgiye dayali siirli davranisi, yatirnmcilarin daha once yatirim karari vermis
yatirnmcilar arasinda hangi yatirnm kararinin daha ¢ok wverilip verilmedigini
gbzlemlemesi ve piyasa eylemini izlemesiyle olugsmaktadir. Yani ¢ogunlugun verdigi
karar1 gozleme ve bilginin disa aktarilmasi gozlemlenmektedir. Bu tutum rasyoneldir
cliinkii riskli piyasalarda sadece varligin getiri oranina degil, piyasada mevcut
kisilerin bilgileri de belirsizdir. Bu davranislarin sonucu olarak, bilgiye dayal siirii
davranisinin rasyonel sonuglar dogurdugu goézlemlenmektedir (Bikhchandani &
Sharma, 2001, s. 283-290).

2.3.1.2.Ucrete Dayah Siirii Davransi

Ucrete dayali siirii davranisi, belirli bir iicret ya da meblagdan vazgegmemek
i¢in bir baskasini taklit etme davranisi seklinde yorumlanabilir. Aslinda iicrete dayali
siirii davranis1 temsil teorisi yardimiyla aciklanabilmektedir. Temsil teorisine gore
fon yoneticileri fon sahibinden yatirim kararlarindaki basari ile es iicret alacaklar
varsayilirsa, fon yoneticileri birbirini taklit ederek sirf performans ve iicretlerini
diistirmemek i¢in siirii davranigina basvurabilirler (Bikhchandani & Sharma, 2001, s.
292-293).

Fon yoneticilerinin birbirlerini  taklit etmeleri iicret digsalligina yol
acmaktadir. Aslinda fon yoneticilerinin her birinin farkli bir yetenegi ve farkli bir

analiz teknigi olmasina karsin, siirli davranist gosterme nedeni iicret olmaktadir.
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Diisiik performans gostermek istemeyen yoneticiler, taklit yoluyla diger yoneticiler

gibi yatirim karar1 vermekte ve {icrete dayali siirii davranisi olusmaktadir.

2.3.1.3.itibara Dayah Siirii Davramsi

Itibara dayal siirii davranisi, fon yoneticilerinin sermaye piyasalarina giren
bilgiyi yeterince analiz edememesi ve bunun sonucu olarak davranigsal olgunun
ortaya cikarak, slirii davranigi olugmasi seklinde tanimlanabilir. Fon yoneticilerinin
ilk fon yoneticisini ya da yiiksek yetenekli fon yoneticisini takip etmesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Fon yoneticilerini yiiksek yetenekli ve diislik yetenekli sekilde
ayirdigimiz zaman aslinda diistiik yetenekli yoneticiler, yiiksek yetenekli yonetici
yatirim davraniglarin1 taklit edeceklerdir ve bunun sonucunda siirii davranisi

olusacaktir. Ama temelde ilk yatinmeryr takip ederek siiri davranist

olusturulmaktadir (Bikhchandani & Sharma, 2001, s. 291-292).

Itibara dayal1 siirii davranisinin, bilgiye dayaln siirii davranisindan en temel
farki, itibara dayali siirii davranisinda bagka yatirimcilarin yatirirm davranislar
gontlli sekilde ve isteyerek takip edilirken; bilgiye dayali siiri davranisinda, siirti
davranisi kendiliginden olusmaktadir ve itibara dayali siirii davranigt gibi gondillii

olmamaktadir.

2.3.2.Irrasyonel Siirii Davrams

Irrasyonel siirii davranisi, klasik finans teorilerinin aksine bireylerin rasyonel
olmadigin1 ve davranmigsal finanstan hareketle irrasyonel davraniglar sergilemesi
sonucu ortaya ¢ikmistir. Irrasyonel siirii davranisi, rasyonel siirii davranisi aksine

yatirimcilarin bilgi ile degil giidii ile yaptig1 davranist gostermektedir.

Irrasyonel siirii davranis1 3 baslik altinda incelenebilir (Altay, 2008, s. 34-35).

Bunlar;

v’ Sezgisel Basitlestirme
v Kendini Kandirma

v" Sosyal Etkilesim

seklinde siralanabilir.
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Sezgisel basitlestirme; yatirimcinin birtakim olgular1 sayesinde belirli bilginin
alt kiimesine odaklanarak, mevcut olaylardan gelecekteki durumlar1 tahmin etmeye

calisan bir davranis bigimidir.

Kendini kandirma; yatirimin basarili olmasi sonucunda kisinin bunu kendi
yetenegi olarak gormesi fakat basarisizlikla karsilastiginda bu durumu dis faktorlere

yuklemesini ifade etmektedir.

Sosyal etkilesim; etkilesimde bulunularak ve itaat ¢er¢evesinde siirli davranisi

sergileme davranigidir.

[rrasyonel siirii davranisi, bireylerin baski, trend, fikir birligi gibi nedenlerle
bireysel kararlarim1 g6z ardi1 edip, diger bireyleri takip etmeleri durumuna
denmektedir. Irrasyonel siirii davranisi hatali fiyat olusumlarina neden olmaktadur.
Fiyat1 yiikselmesi gereken bir hisse senedinin fiyati, irrasyonel siirii davranisi
nedeniyle diismekte ya da aksi durum yasanmaktadir. Sermaye piyasalarinda olusan

irrasyonel siirli davranigi piyasalara ve fiyat mekanizmasina zarar vermektedir.

Aslinda bireylerin siirii davranisi istegi gostermesinin bir diger nedeni de bir
gruba dahil olma isteginden gelmektedir. Bu istek kisinin yalniz yapacagi yatirimda
yasayacagi pismanlig1r grup tyeleri arasinda bolmek ya da tek basma yasayacagi
pismanlig1r istemedigi i¢in siiri davranist gostermeye itmektedir. Bilgilerin
dogrulugunu kontrol etmeksizin ve analiz yapilmaksizin bireylerin siirii davranisi
icine girmesi yanlis fiyatlama ve kararlara neden oldugu gibi, piyasa mekanizmasina

da zarar vermektedir (Prechter, 2001, s. 120-121).

2.4. Yatirimci Tiplerinin Siirii Davramisina Etkisi

Yatirimcilar olusturduklar1 portfoylerini risk ve beklenen getiriye gore
olusturmaktadir. Portfyiin riski yliksek ise beklenen getirinin, gergeklesen getiriye
ulagsmama ihtimali bulunmaktadir. Markowitz’in modern portfoy teorisine gore
beklenen getirinin ger¢eklesme olasiligiin  yiikselmesi icin yatirimcilarin
portfoylerinde cesitlendirme yapmasi gerekmektedir. Cesitlendirme, portfoyde risk
diizeyi ve beklenen getirisi yiiksek varliklara daha diisiikk diizeyde risk igeren

varliklart ekleyerek portfoyiin riskini diisiirmek seklinde gergeklesecektir. Portfoy
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olusturulurken ek olarak yatirimcilarin sahip olduklar1 fayda fonksiyonuna ana

etkenlerdendir.

Yatirimcilar yatirim yaparken birtakim risklere maruz kalirlar. Bu riskler
sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistematik
risk piyasa kaynakli olusur ve sifira indirgenmesi miimkiin degildir. Sistematik risk;
satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski olmak
lizere 5’e¢ ayrilmaktadir. Sistematik olmayan risk ise ¢esitlendirme yoluyla sifira
indirgenebilen risk tiiriidiir. Sistematik olmayan risk ise finansal risk, is ve endiistri
riski ve yoOnetim riski olmak {izere 3’e ayrilir. Yatirimcilar yatirim yaparken

sistematik ve sistematik olmayan riske maruz kalarak yatirim kararlarini verirler.

Yatinmer tiplerine bakildiginda temelde 3 yatirimci tipi  karsimiza
cikmaktadir. Risk karsisinda sergiledikleri tutumlarina gore yatirimer tipleri riskten
kagan yatirimci, riske kayitsiz yatinmer ve riski seven yatirimer seklinde
siiflandirilabilir. Riskten kacan yatirimci, her zaman portfoyliniin en az riskli
olmasini tercih edecek ve beklenen getiri riske gore daha az 6nemli olacaktir. Riske
kars1 kayitsiz yatirimci, risk ve beklenen getiri oranina esit derecede onem verir ve
risk riske kars1 kayitsiz yatirnmer igin belirleyici degildir. Riski seven yatirimer ise
sirf risk almak i¢in yatirim yapan yatirimcidir. Beklenen getiri, riskten daha

onemlidir ve getiri i¢in risk almaktan ka¢inmaz.

Siirti davranisi, yatirimeilarin ayni varliga, ayni zamanda ve ayni yonde islem
yapmasi seklinde tanimlanabilir. Siirii davranisi ashinda yatirnmcilarin birbirini
yatirim kararlarinda taklit etmesi seklinde gerceklesir. Siirii davranisi rasyonel ve
irrasyonel siirli davranisi seklinde 2’ye ayrilir. Rasyonel siirli davranisi, rasyonel
bireylerden olusan ve piyasaya giren bilgiye gore rasyonel yatirimcilarin ayni karari
vermesi sonucu ortaya c¢ikan siirii davramigidir. Rasyonel siirii davranist bilgiye
dayali, iicrete dayali ve itibara dayali siirii davranist olmak iizere 3’e ayrilr.
[rrasyonel siirii davranisi ise yatirimcilarin, yatirrm kararlarinda bilingsiz olarak ve

analiz yapmaksizin birbirlerini taklit etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Yatirimcilarin - olusturduklart  portfoylere, yatirimer tiplerine ve siirii

davraniglarina bakildiginda; aslinda yatinm yapilirken birbirini taklit eden
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yatirimcilarin - piyasada fiyat hareketliligi olusturdugunu goérmekteyiz. Siirii
davranisindan dolay fiyat1 artmamasi gereken bir hisse senedi artis gdsterebilirken,
fiyati diismemesi gereken bir hisse senedi fiyati diisiis gostermektedir. Siirii
davranisinin bilingsiz bir sekilde yapilmasi ve yatirimlarin taklit edilmesi piyasa
mekanizmasini bozmaktadir. Yatirimec1 tutumlarina bakildiginda ise aslinda risk
alinmas1 gereken durumda risk alinmamasi ya da tam aksi durum yine istenmeyen
yatirnm davraniglarina yol agmaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasi igin

olumsuzluklara yol agmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE PIYASALARINDA SURU DAVRANISININ
OLCULMESI

3.1.Siirii Davramsi Ol¢iim Modelleri

Sermaye piyasalar;; fon fazlasi olan bireylerin yani yatirimcilarin
birikimlerini, belirli bir getiri beklentisi ile yatirim araclarina ydnlendirdigi
piyasalardir. Sermaye piyasalarinda yapilan yatirimlarda kimi yatirimeilar analiz ve
geemis veriler yardimiyla yatirimlarimi yaparken, kimi yatirimeilar da farkh
nedenlerde otiirii siirii davranis1 yoluyla bazi yatirimcilarla ayn1 zamanda ve ayni
yonlii islem yapmaktadir. Ayn1 zamanda ve ayni yonde yapilan yatirimlarda siirii

davranisi gézlemlenmektedir.

Sermaye piyasalarinda siirii davranisinin Olglilmesine yonelik modeller
gelistirilmistir ve siirii davraniginin varligi tespit edilmektedir. Siirii davranigi 6l¢iim
modelleri, sermaye piyasalarinda menkul kiymetler iizerinde analiz yapilarak siirti
davranigini tespit etmektedir. Siirii davranigin1 6lgmeye yonelik temelde 3 model

gelistirilmistir. Bu modeller;

v' Lakonishok, Scleifer ve Vishny (1992)
v' Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)
v" Hwang ve Salmon (2004)

seklinde siralanabilir.

Her model birbirinden etkilenerek ve birbirinin eksigini gidererek
gelistirilmistir. Literatliirde mevcut modellerle, piyasa etkinligi, yeni bilgi girisleri ve
yatirnmecilarin kargt karsiya kaldigi birtakim anomaliler gozlemlendiginden stirii

davranisinin varligi gézlemlenmektedir.

3.1.1.Lakonishok, Scleifer ve Vishny (1992)

Lakonishok, Scleifer ve Vishny tarafindan yapilan ¢alisma, siirii davraniginin
varligini ilk 6l¢en ve kendisinden sonra gelen ¢alismalara 6nciiliikk eden bir modeldir.
LSV, 1992 yilinda Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W.Vishny tarafindan
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yazilan ‘The impact of institutional trading on stock prices’ makalesi ile ortaya
cikmistir (Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1992).

LSV modelinde, siirii davranigin1 6lgmek icin alinan endeks rakamlari, formiil
yardimiyla Olgiilmekte ve siirli davranisi tespit etmeye c¢alisilmaktadir. LSV
modelinde kullanilan formiil asagidaki gibidir;

, B(D) . .
H(i) = %+S(1) —p(®)| + AF(i) (3.1

Formiilde H(i) belirli bir ¢eyrekte siirii davramsi dl¢iimiinii, B(I) net alicilari,

S(i) net saticilari, p(t) beklenen para oranini, AF ise ayarlama faktorii seklinde

tanimlanmaktadir.

Modelde kurumsal yatirnmcilar 6nem arz etmektedir. Para yoneticisi sayisi
yoluyla siirii davranisini 6lgmeyi hedefleyen bu modelde 2 6l¢ii kullanilmaktadir.

Birinci 6l¢ii Dratio yani dolar orani, ikinci 6l¢ii ise Nratio yani say1 oranidir.

$buys(i)—$sells(i)
$buys(i)+$sells(i)

Dratio(i) = (3.2)

Dolar alim1 yapildiginda dolarin artis1 yukarida gosterildigi sekilde formiilize

edilmistir.
Nratio(i) =#buys(i)/active(i) (3.3)
Yukaridaki oran temel olarak para yoneticileri sayisiyla alakali olmaktadir.

1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafindan yapilan ¢aligmada 3
aylik donemler yani ¢eyrekler kullanilmistir. 341 fon yoneticisi tarafindan idare
edilen ve 769 vergi muafiyetine sahip sirkete ait hisse senetlerini incelemistir. Stirti
davranisi ve pozitif geri besleme kavramlarmma bakilmistir. Calismanin sonucu
olarak, para yoneticilerinin onemli bir siirii davranisi gostermedikleri sonucuna
ulagilmigtir.  Siirii davramismin - genellikle  kiiciik  hisselerde  yogunlastigi

gbzlemlenmistir (Dogukanli & Ergiin, 2011, s. 234).
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LSV siirli davranisini, kamuya acik bilgilerin kiigiik hisselere iligskin olarak
nispeten daha az olmasi nedeniyle, fon yoneticilerinin bu kiiciik hisselere yonelik fon
karar1 verirken, aslinda bir diger fon yatirnmcisinin finansal kararina bakarak karar

vermesinden kaynaklandigini belirtmektedir.

LSV modeli, temelde ge¢miste gerceklesen pay performansina dayali bir
modeldir. Yapilan ¢alismada ve modelde LSV, siirii davranisinin, mevcut talep
esnekligi ile alakali tam ve dogru bilgi olmaksizin 6l¢limiin zor olacagin1 ve dogru

sonuglar veremeyebilecegini belirtmistir.

LSV modeli 1995 yilinda Wermers tarafindan eksiklikleri giderilerek siirii
davranisin1 6lgen bir model olarak gelistirilmistir. Wermers, yapilan islemlerin
yonilinl ve yogunlugunu kapsayan yeni model olusturmustur. Bu yeni olgiit PCM
(Portfolio Change Measure) olarak adlandirilmistir. PCM, yatay kesit korelasyonu
seklinde 6l¢iim yaparak LSV modelinin eksikliklerini gidermeye ¢aligmaktadir.

3.1.2.Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)
Christie ve Huang (C-H) (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000),
gerceklestirdikleri  ¢alismalarinda, strii  davranisini, varliklarin  mevcut getiri
oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile mevcut piyasa getiri oran1 arasindaki iliskiyi
analiz ederek tespit etmeye ¢alismaktadir. Piyasada mevcut asir1 fiyat hareketlerinin
var oldugu durumlarda, siirii davranigi gosteren yatirimcilar igin, pay senetleri
arasindaki farkliliklarin daha az oranda kayda deger oldugu sonucuna ulagmuslardir.
Yatirimcilar pay senetlerini, piyasanin bir pargasi olarak gordiiklerinden, varlik getiri
oranlarinin, piyasa ortalamasi etrafinda toplanmasina neden olmaktadirlar. Bu

nedenle de yatay kesit degiskenligi azalmaktadir.

Gelistirilen modellere gore, siirii davranisinin bir gostergesi olarak, yatay
kesit degiskenligin azalmasi kabul edilmekte ve bu davranmis stresli giinlerde
meydana gelmektedir. 1995 yilinda yapmus olduklar1 ¢alismalariyla, pay senedi
getirilerinin sapmasina dayali olarak metodolojinin ilk uygulayicilar1 Christie ve

Huang olmustur (Christie & Huang, 1995).
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Christie ve Huang ABD sermaye piyasalarinda, siirii davraniginin varligini
aragtirmistir. Calismaya gore, zorlu piyasada yatirimcilarin, kendi bilgilerini yok
saydigina ve yatirimcilarin vermis olduklar1 yatirnm kararlarinda, ortalama pazar
davranisini baz alarak karar verdiklerine, bunun sonucu olarak da yatay kesit standart
sapmadan fazla uzaklagsmadiklar1 sonucuna ulagsmislardir. Calisamaya gore aragtirma

yapilan piyasada belirgin sekilde siirii davranisi gézlemlenmemistir. (Kayalidere,
2012, s. 78-80).

Chang, Cheng ve Khorana(CCK) ise Christie ve Huang(C-H)’ in gelistirmis
olduklart modeli daha genis bir kapsamda ele almislardir (Chang, Cheng, &
Khorana, 2000). Siirii davramisint ABD, Tayvan, Hong Kong, Giiney Kore

piyasalarinda incelemislerdir.

Christie ve Huang(C-H) ve Chang, Cheng ve Khorana(CCK) siirii davranisi
olgtim modellerindeki getirilerin yatay Kesit standart sapmasi asagidaki gibi

Olctilmiistiir.

N -
CSSDt — \/Zi=1(RL,t Rm,t)Z (34)

N-1

CSSD (Cross-sectional standart deviation), seklinde ifade edilen kavram, t
zamanda pay senedi getiri oraninin, piyasanin getiri oranindan yatay kesit standart
sapmasim ifade etmektedir. R;, , t zamaninda i, pay senedinin getiri oranimi
gostermektedir. R, ; , t zamaninda pazar portfOyiiniin getiri oranin1 gostermektedir.

N hisse senedi adedini gostermektedir.

Sapma olciisii olarak temelde, bireysel olarak getirilerin, gergeklesmis
ortalamaya yakinligini 6l¢mektedir. C-H yatirimeilarin asirt pazar hareketliligi
gosterdigi donemlerde, sahip olduklar1 bilgilerini kullanmayarak, piyasada yer
aldigin1 séylemektedir. Bu nedenle C-H asiri pazar hareketliliginin yasandigi
donemlerde, pay senedi getiri sapmalarinin, mevcut ortalamadan anlamli sekilde

diisiik seyrettigi sonucuna varmiglardir (Christie & Huang, 1995).

Modelde piyasa endeksinin stresli oldugu donemlerde kullanilmasi i¢in kukla
degiskenler atanmaktadir ve regresyon yoluyla tahmin saglanmaya ¢alismaktadir.
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Yapilan caligmaya gore, pazarin asir1 yiikselis gosterdigi donemlerde, asiri
diisiis gosterdigi donemlere kiyasla, pay senedi getiri sapmalarinda, anlamli ve
belirgin bir artis tespit edilmistir. ABD ve Hong Kong piyasalarina yonelik yapilan
calismalarda siirii davranisi ile ilgili bir kanit bulunamamis, Japonya’ da ise kismi
stiri  davranigi bulgular1 elde edilmistir. Giiney Kore ve Tayvan sermaye

piyasalarinda ise belirgin olarak siirii davranisi bulgularina rastlanmamustir.

3.1.3. Hwang ve Salmon (2004)
Soosung Hwang ve Mark Salmon ilk olarak 2001 yilinda yazmis olduklar1 ‘A

New Measure of Herding and Empirical Evidence’ makalesiyle siirii davranisi 6lgtim
modelini ortaya koymuslardir. 2004 yilinda ise yine Hwang ve Salmon tarafindan
yazilan ‘Market Stress and Herding’ makalesiyle model iyilestirilmis ve
gelistirilmistir.

Hwang ve Salmon modeli getirilerin yatay kesit sapmalarindan ziyade, faktor
duyarhiliklarinin yatay kesit sapmasina odaklanarak dl¢iim yapmaktadir. Hwang ve
Salmon yaklasimu siirii davranigini 6l¢im yoniiyle 1995 yilinda ortaya atilan Christie
ve Huang modeline benzemektedir fakat hesaplanmasi daha kolay ve sahte siirii
davranisin1 ayirt eden bir model olmasi yoniiyle C-H VE CCK modellerinden
farklilagmaktadir. LSV ve PCM modeline bakildiginda portfdyler hakkinda bir¢ok
bilgiye ihtiya¢ varken, Hwang ve Salmon modeli ile piyasadaki siirii davraniglarini

daha net bir yontemle tespit edilebilmektedir (Hwang & Salmon, 2004).

Hwang ve Salmon modeli oncelikli olarak Sermaye Varliklari Fiyatlama

Modeli kapsaminda P katsayisinin igleyigine bakmustir.
Ec(rit) = Bie Ee(rine) (3.5)

Formiilde r;; ve 7, 1 varh@min ve piyasanin, t zamandaki asir1 getirileri
oranlarmi gostermektedir. [ sistematik risk Olgltiinii gostermektedir. E.(.) t
zamanindaki beklenti degerini gostermektedir. Piyasanin bakis agisin1 E;(7y,.) nin

bilinmesi durumunda, varlig1 fiyatlamak i¢in B,  nin bilinmesi gerekmektedir.
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Geleneksel Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli betanin zamana bagli olarak
degismeyecegini ileri slirmektedir. Fakat 1989 yilinda Harvey, 1993 yilinda Ferson
and Harvey, 1995 yilinda Ferson ve Korajczyk ve 2004 yilinda Hwang ve Salmon,
bu goriisiin aksine betanin degisebildigini ortaya koyan bir¢ok ¢alisma yapmistir. Bu
durumun nedeni olarak da sirketler ile ilgili yapisal sebeplerin yaninda yatirimci

duyarhiliklarini sebep olarak gostermislerdir.

Hwang ve Salmon (2004) piyasa yoniinde siirii davranisinin varliginin
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile degil asagida yer alan model ile iliskili

oldugunu savunmustur.

ED (i)
ST = B = Bine — DB — (3.6)

Et(rme)

Formiilde yer alan E?(r;,) ve B?mt sirasiyla i varligina ait olan, kisa vadedeki

kosullu ve sapmali beklenen asir1 getirisini ve betasini gostermektedir. hyy,; ise siirii

davranisi Olgiitlinii gdstermektedir.

h;,¢’'nin degerine gore piyasada varolan siirii davramisinin varligi asagida

gosterildigi gibi olmaktadir;

v" hp,=0 oldugunda; Bibmt ve B, birbirlerine esit olacaktir ve Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli gecerliligini korumus olacaktir.

v' Eger hy,; =1 ve B}’mt:1 olmasi durumunda piyasa yonlii siirli davranisindan
soz edilebilecektir.

v' Eger 0<h,;<I olursa, piyasada farkli kademelerde siirii davraniginin ortaya

cikmis olacagi sOylenebilecektir.

1 varligina ait beklenen asir1 getiri ve betanin, dogru ve sapmali degerleri

arasindaki iligkinin agiklanmasi da asagidaki gibi ifade edilebilir;

Bime >1 olursa Ey(r;:)>E; (1) olacaktir. Bu durumda pay senedinin piyasa
yoniinde hareket etmesi durumunda, EP(r,), E.(r;)’ ye yaklasacaktir ve
E.(1;,)>EP (r;;) durumu gerceklesecektir. Bu durumda ise B})mt< B, Olacagindan,
hisse senedi oldugundan daha az riskli goriinecektir. B, . <1 oldugunda ise E;(r;;) <
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E; () durumu  gerceklesecektir.  Siirii  davramist  yasandigi  durumda,
EP(r;),E.(1;,)’ye yaklasacaktir ve  E.(r;) < EP(r;;) < E;(rpye) olacaktir. Bu
durumda ise B?mt> B¢ ©oldugu igin hisse senedi oldugundan daha riskli
goziikecektir. B, . =1 durumunda ise hisse senedinin siirii davramgma kayitsiz

kaldig1 sonucuna ulasilacaktir.

h,¢<0 durumu ise ters yonlii siirii davranis1 seklinde ifade edilir. Ters siiri
davranisinda Biy>1 oldugu zaman EP(ry) > E. (1) > E;(tyne); Bime<! olmasi

durumunda ise E? (1;,) < E; (1) < E(1,¢) durumu gergeklesecektir.

Bi, nin yatay kesit ortalamasi 1’e esit oldugundan asagidaki yer alan
esitlik olusturulabilir. Formiilde yer alan E(.) ve Std.(.) yatay kesit beklenen degeri

ve standart sapmay1 gosterir.

StdC(B?mt) = \/EC((Bimt_hmt(Bimt o 1) - 1)2

= \/Ec((Bimt - 1)2)(1 —hpe)
= Stde (B (L — hind) (37)

Formiilde yer alan StdC(B?mt) hesaplanirken, B, .’nin kendine has
degisimlerinin neden olacagi problemleri ortadan kaldirmak amaciyla, fazladan
varlik  kullanmalari, StdC(Bfmt)’nin denge  betasindaki  degisimlerinin

gozlenebilmesine de imkan verecek sekilde stokastik olmasini da saglayacaktir

(Hwang & Salmon, 2004).

Modelde yazarlar h,,;’yi elde edebilmek i¢in denklemin logaritmasini alarak,
bu degeri yalmz birakmaya calismistir. u = E[log[Std.(Bim)]] Ve

.~ 1id(0, 65,,) varsaymuni kullanarak yeniden sekillendirmislerdir.
log[Stdc(Rne)] = 108[Stdc (Bime)] +108(1 = hne)
log[Stde(Rime)] = My, + e

log[Stdc (B?mt)] = HUm + Hme + Wit (3.8)
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Formiilde H,,; =log(1l — h,,;) seklindedir. Bu sekilde H,,; ’nin zaman
icinde degisebilme 06zelligi saglanmis olacaktir. Model yeni haliyle asagidaki gibi

yazilmistir;
log[StdC(fomt)] = W + Hype + Wit

Hpe = OmHme—1 + e (39)

Formiilde n,,; ~ iid(0, 02,,) kosulu gegerlidir. Hwang ve Salmon(2004)
modeli bu sekliyle Kalman Filtresi ile ¢oziilebilir sekle gelmistir. o2, degerinin
anlamli ¢ikmasi durumunda siirii  davranisinin - oldugu soOylenebilmektedir. ¢
degerinin de anlamli oldugunda bu siirii davraniginin otoregresif bir siire¢ izledigi
sOylenebilecektir. Ayrica Hwang ve Salmon siirii davranist 6lgtim yontemini, farkli

makro verilerle dl¢iilebilmesi amaciyla da gelistirmislerdir.

Hwang ve Salmon (2004), siirii davranist 6l¢iitii olan H(m,t)’yi gelistirerek,
hesaplanan g katsayilarinin kullanilmasinin ve bazi degerlerin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikacagini belirterek, bu sakincay1 ortadan kaldirmislardir (Dogukanli &

Ergiin, 2015, s. 13). H(m,t) degeri asagidaki gibi hesaplanmistir;

H(m,t) = Varc(gimt_l) (3.10)
Si sm
Bimer 1 hisse senedinin t zamaninda sahip oldufu beta katsayisini

gostermektedir. s?, pay senedi betasimin varyansini gdstermektedir. S™ ise piyasa

betasinin varyansini gostermektedir.

3.2.Siirii Davramsi Olciimii Literatiir Ozeti

Lakonishok, Scleifer ve Vishny (1992) siirii davramisimi ilk olarak olgen
calismay1 gerceklestirmistir. LSV yapmis olduklart ¢alismalarinda, vergiden muaf
341 fon yoneticisinin yonettigi 769 pay senedinin verilerini kullanmuslardir.
Calismada, fon yoneticilerinin gergeklestirmis olduklar1 islemlerde, iki kavram
tizerinde durulmustur. Bu kavramlar siirii davranisi ve pozitif geri beslemedir.
Calismanin sonucu olarak da kiiclik hisselerde yiiksek oranda siirii davranisinin

yogunlastigt ve bu yogunlagsmanin sebebinin ise, kii¢iik hisselerin kamuya agik
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bilgiyi az barindirmasi ve fon yoneticilerin verdikleri yatirim kararlarinda diger
yatirimeilart takip etmesi nedeniyle siirii davranisi gosterdigi sonucuna ulagmislardir.
Calismada oOnemli ve anlamli sayilacak Olclide siirli davranist bulgusu elde
edilmemistir. Talep esnekligine iliskin kesin kanitlar bulunamadan da siiri

davranisinin dogru bir sekilde dl¢iilemeyecegi kanisina varilmistir.

Bikhchandi, Hirschleifer ve Welch (1992), Banerjee (1992), Celen ve Kariv
(2004), Banerjee ve Fudenberg (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006) ¢alismalarinda;

bilgisel selale nedeniyle siirli davranisi tespit etmislerdir.

Trueman (1994), Ferson ve Schadt (1996), Loffler (1998), Chung ve
Kryzanowsky (1999) ve Stekler (2002) ise yaptiklart c¢alismalarinda; fon
yoneticilerinin yatirim kararlarinda; taninma, itibar, prestij ve kazanma gibi

unsurlardan dolayi siirii davranisi gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Christie ve Huang (C-H) (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000),
gerceklestirdikleri ¢aligsmalarinda, mevcut varlik getiri oranlarinin yatay kesit
degiskenligi ile mevcut piyasa getiri orani arasindaki iliskiye bakmiglardir. Bunun
sonucu olarak da piyasada siirii davraniginin varligini analiz etmislerdir. Pay senedi
getirileri yatay kesit sapmalarini, pazar ortalamasina gore incelenmis, ABD sermaye
piyasalarinda siirii davranisinin varhi@ini aragtinnlmigtir. Calismaya konu olan
piyasalarda belirgin bir siirli davranigina rastlanmamistir. Ayni1 modeli gelistirerek
Chang, Cheng ve Khorana (2000) ise ¢esitli sermaye piyasalarinda siirii davranigini

incelemislerdir.

Choe, Kho ve Stulz (1998), calismalarinda Kore’deki hisse senedi getirileri
tizerinde mevcut yabanci yatinmcilarin etkisini incelemis ve ilgili yillar arasinda
Kore nin maruz kaldig1 ekonomik krizi de calismalarina dahil etmislerdir. ilk olarak
LSV 6l¢iim modeli ve ardindan Wermers tarafindan gelistirilen PCM modeli ile
gerceklestirilen dlgiimlerde, belirgin sekilde siirii davranisi tespit edilmistir.

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000) tarafindan
yapilan c¢aligmalarda, gen¢ yastaki yoneticilerin, tecriibeli yoneticileri taklit ederek
yatirim yaptigi gozlemlenmistir. Bu durumun, daha sik goriilen bir siirii davranisi

sekli oldugu goriilmiistiir. Bu durumun nedeni olarak da geng¢ fon yoneticilerinin
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diisiik performans korkusuyla, tecriibeli yatirimcilar taklit etmeye calistigindan

dolay1 kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Kim ve Wei (1999), calismasinda, Kore piyasasinda, doviz krizi dncesinde ve
doviz krizinin slirdiigi donemde, yabancit portfoy yatirimcilarinin islem
davranislarini incelemis ve anlamli bulgular elde etmislerdir. Kore piyasasit disindaki
yatirimcilarin uyguladiklar stratejinin pozitif geri besleme oldugu ve bu stratejinin
yabanci kurumsal yatirimcilarin Kore piyasalarinda ve lilkede yasayan yabanci
bireysel yatirimcilara gore daha biiylik oranda miimkiin olacagi sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonucun muhtemel sebebinin ise yatirimeilarin edindigi bilgilerdeki

farkliliklar oldugu sdylenmistir.

Welch (2000), tarafindan yapilan ¢alismada, sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren menkul kiymet analistlerinin tavsiyelerin piyasada ne kadar etkili oldugu
arastirilmistir. Calismada menkul kiymet analistlerinin yapmis olduklar1 son iki
tavsiyenin, analistlerin daha sonra yaptig1 tavsiyeler iizerinde daha anlaml bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bikhchandi ve Sharma (2000), tarafindan yapilan ¢alismada, az gelismis
finansal yapilanmalara sahip olan, finansal etkinlik diizeyi diisiik olan ve agirlikli
momentum stratejilerine dayali islem yapan fon yoneticilerinin mevcut oldugu
piyasalarda siirii davraniginin, diger piyasalara oranla daha fazla goriildiigli sonucuna

ulagilmistir.

Borensztein ve Gelos (2000), yapmis oldugu ¢alismalarinda gelismekte olan
piyasalarda mevcut yatirim fonlari davraniglarini incelemisler ve incelenen fonlar
arasinda, agik uclu fonlardaki siirii davranisinin, kapali uglara oranla fazla olmasi

sonucunda; siirli davranisi konusunda belirgin ve anlamli sonuglara ulagmisglardir.

Wylie (2000), tarafindan yapilan LSV modeli ile 1995 yilinda Wermers’in
gerceklestirmis oldugu caligmasina benzer sonuglar elde etmistir. Calismada kiigiik
hisselerde biiylik Ol¢iide siirii davranisi bulurken, biiyiik hisse senetlerinde de siirii

davranisinda artisa rastlanmusgtir.
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Borensztein ve Gelos (2000), tarafindan yapilan ¢alismada LSV modeli
kullanilarak, gelismekte olan {ilkelere uygulanan analizde, orta seviyede siirii
davranisi bulgularina rastlanmustir.

Ashiya ve Doi (2001), tarafindan yapilan ¢alismada, yas unsurunun, Japon

ekonomistler i¢in siirii davranisi 6lgiisii olarak etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Lamont (2002), tarafindan ABD’deki iktisat¢ilarin tahminleri tizerine yapilan
calismada, yash ekonomistlere toplum tarafindan daha farkli davranildigi ve bu

durumun sebebinin de itibar oldugunu savunulmustur.

Hwang ve Salmon (2004), dnceki modellerden daha kullanigh ve hata payinin
daha az oldugu bir model olma iddias1 tasimaktadir. Standart SVFM’den hareketle,
pay senetlerinin sahip olduklar1 beta katsayilarinin, yatay kesit varyans ve standart
sapmalarin1 kullanarak analizlerini gergeklesmislerdir. Sahte siirli davranigini ayirt
edebilmesi yoniiyle literatiirde ©nem tasiyan modeli ABD ve Giliney Kore
piyasalarinda test eden yazarlar, istatistiksel olarak anlamli siirli davranist bulgular

elde etmiglerdir.

Chen, Rui, Xu (2004), Cin sermaye piyasalarinda islem goren firmalarin
kapanis fiyatlarin1 kullanarak, C-H ile CCK modelleri ile analiz yapmistir. Piyasada
asin fiyat hareketleri donemlerinde hisse senedi getirilerinin sapmalarinin goéreceli
olarak distiigli sonucuna ulagsmiglardir ve bu durumunda siirii davranisindan
kaynaklandigin1 savunmuslardir.

Gleason, Mathur ve Peterson (2004), C-H modelini kullanarak yaptiklari
calismada, ABD’de 1999 ile 2002 yillar1 arasindaki verileri kullanmis ve siirii

davranis1 bulgusuna rastlamamiglardir.

Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004), italya sermaye piyasalarinda

1988 ve 2001 yillar1 arasindaki verileri kullanmis ve siirli davranisi tespit etmiglerdir.

Suto ve Toshino (2005), Japon fon yoéneticilerinin, ¢alismalarinda, siirii

davranisi sergiledigi sonucuna ulagmiglardir.
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Wang ve Canela (2006), 21 iilke igin analiz yaparak siirii davranigini
arastirmislar ve gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerin sermaye piyasalarindan

daha yiiksek oranda siirii davranisi gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Park ve Sabourian (2006), siirii davraniginin varliginin, meydana gelecek
olaylara iliskin yatirimc1 beklentilerini degistirdigini ve hatali islemleri meydana
getirerek, siiri davranmist yoluyla fiyatlarin yanlis olustugunu savunmustur.
Yatirimcilarin birbirinden etkilenmesinin piyasanin 6grenme siirecini etkiledigini ve

yanlis olasilik dongiisiiniin piyasada var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gavriilidis,  Kallinterakis ve Micciullo (2006), yapmis olduklar
calismalarinda Hwang ve Salmon modelini kullanarak Arjantin sermaye
piyasalarinda 2000-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, 6zellikle kriz esnas1 ve
sonrasinda, belirgin sekilde siirii davranisina yonelik bulgular elde etmislerdir.

Uchida ve Nakagawa (2006), yapmis olduklari ¢alismalarinda, Japon sermaye
piyasalarinda (bor¢ pazari) siirii davranigint incelemisler ve sehir bankalarmin siirii
davranis1 gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Haigh, E. Boyd, Biiyiiksahin (2006), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, LSV
modeli kullanilarak ABD’ deki futures piyasanin giin sonu verileri analiz edilmistir.
Inceleme sonunda fon yéneticilerinin siirii davranisi gosterdigi yoniinde bulgulara
rastlanmigtir.

Ha (2007), yapmis oldugu calismada C-H modeliyle, 2003 ile 2006 yillari
arasindaki veriyi kullanarak, Vietnam sermaye piyasasinda, siirii davranisi olduguna

dair bulgular elde etmistir.

Demirer, Gubo ve Kutan (2007), yapmis olduklari galismalarinda, C-H
modeli ile CCK modelini kullanmiglardir. Dogu Bati Merkezi Avrupa, Afrika, Orta
Asya, Asya ve Latin Amerika piyasalarinda gerceklesen getirilerin; petrol fiyatlari,
MSCI diinya endeksi ve S&P 500 endeksine gore hareketlerini incelemislerdir.
Yapilan analiz sonucunda, Asya ve Orta Dogu hari¢ olmak iizere diger tiim

piyasalarda siirii davranis1 bulgular1 elde edilmistir.

Economou, Philippas ve Caporale (2008), C-H modeli ile CCK modelini

kullanarak, Atina pay senedi piyasasinda siirii davranisi bulgularina rastlamislardir.
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Chiang ve Zheng (2008), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ¢alismada
uluslararasi1 pazarlarda siirii davranisini incelemiglerdir. Calisma sonucunda CCK
bulgularindan farkli sonuglar elde edilmis ve Asya sermaye piyasalari ile ABD harig
tim gelismis piyasalarda siirii davranigi tespit etmislerdir.

Altay (2008), tarafindan IMKB’de siirii davramisinin analizi c¢alismasinda,
1997-2008 yillar1 arasinda piyasada siirii davraniginin var olduguna dair bulgular
elde etmistir. Yapilan ¢alisma ile Tiirk borsasinda siirli davranist oldugu ve bu siirii

davranisinin fiyatlara etki ettigi ortaya konulmustur.

Beckman, Menkoff ve Suto (2008), itibara dayali siirli davranisi ¢er¢evesinde
fon yoneticilerinin davramiglar1 {izerinde bir c¢alisma yapmislardir. Japon ve
Tayland’l1 yoneticilerin trend takibine yakin davraniglar ortaya koydugunu fakat
meslektaglarinin  goriislerini  temel bilgiden Onemli gormediklerini ortaya

koymuslardir.

Puckett ve Yan (2008), yapmis olduklar1 ¢alismada, ABD sermaye
piyasalarinda, LSV modeli kullanarak siirii davranigi bulgularina rastlamiglardir.

Oehler ve Wendt (2008), yapmis olduklari ¢alismada Almanya sermaye
piyasalarinda LSV 6l¢iim yontemi kullanmislardir ve fon ydneticilerinin piyasa
genisledigi zamanlarda siirii davranist gésterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Arouri, Bellando, Ringuede ve Vaubourg (2009), Fransiz sermaye piyasasi
icin LSV ve FHW modellerini kullanarak yapmis oldugu calismalarinda, Fransiz
kurumsal yatirimeilarin, diger kurumsal yatirimcilara oranla daha fazla siirii
davranisi gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Amirat ve Bouri (2009), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Toronto
Borsasi’nda 2000 ile 2006 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak, siirii davranisi

bulgusuna rastlamamislardir.

Coban (2009), calismasinda BIST’te, C-H modelini 257 hisse senedi iizerinde

uygulayarak, 1997 ile 2008 yillar1 arasinda siirii davranigi varligina rastlanmigtir.

Ohlson (2010), yapmis oldugu calismasinda Isve¢ Borsasinda 1998-2009

araligindaki verileri kullanarak, siirii davranisi bulgusuna rastlamistir.

82



Demirer, Kutan ve Chen (2010), 1995-2006 yillar1 aras1 Tayvan pay senetleri
piyasasinda C-H ile CCK modelleri ve Hwang ve Salmon (2004) modeli ile analiz
yapmiglardir. Arastirma sonuglarina goére C-H modeli ile c¢alisildiginda siirii
davranisinin varlig ile ilgili anlamli sonuglara ulasamamislardir. CCK ve Hwang ve

Salmon modellerini kullanarak ise siirii davranisina iliskin bulgular elde etmislerdir.

Hachicha (2010), Hwang ve Salmon’un modeli ile yapmis oldugu
calismasinda, Toronto Borsasi’nda siirli davranisini arastirmistir. Calisma sonucu
duragan sekilde ve geri besleme siirii davramist gorildiigii seklinde sonuglara

ulagmislardir.

Kapusuzoglu (2011), yapmis oldugu ¢alismasinda C-H modeli ile BIST 100

endeksinde 2000 — 2010 yillar1 arasinda stirii davranisi bulgularini incelemistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ise 2000 — 2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak siirii davranisi analizi gergeklestirmislerdir. Calismada C-H ve CCK

modelleri kullanilmis ve siirii davraniginin varligina iliskin kanit bulunamamastir.

Dogukanli ve Ergiin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Hwang ve Salmon
modeli kullanilarak, borsada siirii davramisinin varligir kanitlanmaya g¢alisiimistir.
Calismada 2000-2011 yillar1 arasinda sektorel borsa verileri alinmis, siirii davranist
olup olmadigina bakilmistir. Donemsel olarak siirli davranisinin zaman zaman

borsada goriildiigli sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.Siirii Davranist Olciimii Literatiir Ozeti

YAZARLAR MODEL ANALIZ SONUCU

LELRTEIEIS, S BT LSV Stirii davranisinin genellikle kiigiik hisselerde yogunlastigi

ve Vishny’nin (1992) sonucuna ulasilmistir.
Christie ve Huang Varlik getiri oranlarmin yatay kesit degiskenligi ve piyasa
(1995) C-H getiri orani arasindaki iliskiyi analiz ederek piyasada siirii

davranisinin varligimni analiz etmislerdir.

Eineing, Cheng e CCK ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan

Khorana (2000) sermaye piyasalarinda siirii davranigini incelemislerdir.
Choe, Kho ve Stulz LSV - Kore piyasasinda, gelismis iilkelere kiyasla daha biiyiik
(1998) PCM oranda siirii davranisi tespit edilmistir.
Wylie (2000) LSV - En bilyiik ve en kiigiik Ingiliz hisse senetlerinde fon

yoneticilerinin onemli Olgiide siirii davranigi gosterdigine

83



Borensztein ve Gelos
(2000)

Hwang ve Salmon
(2004)

Chen, Rui, Xu (2004)

Gleason, Mathur ve
Peterson (2004)
Gavriilidis,Kallinteraki
s, ve Micciullo (2006)
Uchida ve Nakagawa
(2006)

Haigh, E. Boyd,
Biiyiiksahin (2006)
Ha (2007)

Demirer, Gubo ve
Kutan (2007)

Economou, Philippas
ve Caporale (2008)
Chiang ve Zheng
(2008)

Altay (2008)
Puckett ve Yan (2008)

Oehler ve Wendt
(2008)

Coban (2009)

Arouri, Bellando, Ringuede
ve Vaubourg (2009)

Demirer, Kutan ve

PCM

LSV

Hwang ve

Salmon

C-H-
CccK

C-H

Hwang ve

Salmon

LSV

LSV

C-H

C-H-
CCK

CCK

C-H-
CCK

LSV

LSV

C-H

LSV

C-H-

iligkin sonuglara rastlanmigtir.

Gelismekte olan tilkelerin miisterek fonlarinda orta diizeyde
siirii davranisi tespit edilmistir.

Standart SVFM’den hareketle, pay senetlerinin sahip olduklar1 beta
katsayilarinin, yatay kesit varyans ve standart sapmalarini
kullanarak analizlerini gerceklesmislerdir. Sahte siirii davranisini
ayirt edebilmesi yoniiyle literatiirde 6nem tasryan modeli ABD ve
Giliney Kore piyasalarinda test eden yazarlar, istatistiksel olarak
anlamli siirli davranisi bulgulari elde etmislerdir.

Cin sermaye piyasalarinda asin  fiyat  hareketleri
donemlerinde hisse senedi getirilerinin sapmalarinin géreceli
olarak dustiigli, bu durumunda sirli davramigindan
kaynaklandigini savunmuslardir.

ABD’de borsa yatirim fonlarinda asir1 fiyat hareketlerinin
oldugu donemlerde siirii davranisi tespit edememislerdir.

Arjantin borsasi MERVAL’ da 2000-2006 yillar1 arasinda
belirgin bir siirli davranisina rastlanmstir.

Japon bor¢ pazarinda sehir bankalarinin siirii davranisi
gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir.

ABD’ deki 32 degisik futures piyasasinda siirii davranis
oldugu yoniinde bulgulara rastlanmstir.

Vietnam sermaye piyasasindaki siirii davranigini arastirmig
Ve analiz sonucunda siirii davranisi olduguna dair bulgular
elde etmistir.

Afrika, Asya, Dogu Bati Merkezi Avrupa, Orta Asya ve
Latin Amerika piyasalarinda getirilerin; S&P 500 endeksi,
MSCI diinya endeksi ve petrol fiyatlarina gore hareketlerini
incelemis ve analiz sonucunda Asya ve Orta Dogu harig tiim
piyasalarda siirii davranisini kaniti bulamamislardir.

Atina hisse senedi piyasasinda 1998-2007 yillari arasindaki
strii davranisi belirlemiglerdir.

ABD harig tim gelismis piyasalarda ve Asya piyasalarinda
stirli davranigi tespit etmislerdir.

1997-2008 yillar1 arasinda piyasada siirii davranisinin var
olduguna dair bulgular ortaya atilmistir.

1999-2004 yillar1 arsinda ABD’de kurumsal yatirimcilarin
kisa donemde siiri  davramigt  gosterdiklerini  tespit
etmislerdir.

Almanya’da fon yoneticilerinin piyasa genisliginde bir
etkiye maruz kaldiklari zaman, benzer ticaret davranisi
yoluyla siirii davranisi sergilediklerini tespit etmislerdir.

Calismada 1997 ile 2008 arahiginda Borsa Istanbul’da siirii
davranisi varligina rastlanmigtir.

1999-2005 yillar: aras: fransiz kurumsal yatirnimeilarin, diger
gelismis tilkelerdeki kurumsal yatirnmcilara daha fazla siirii
davranmis1 gosterdigi sonucuna ulagsmuslardir.

1995-2006 yillar1 arasi Tayvan hisse senetleri piyasasinda;
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Chen (2010) CCK - C-H modeli ile ¢alisildiginda siiri davranigimin varlig: ile
ilgili anlamli sonuglara ulasamamislardir. Dogrusal olmayan
CCK ve Hwang ve Salmon modellerini kullanarak ise siirii
Salmon davranisiyla ilgili anlamli bulgulara ulagsmiglardir.

Hwang ve

Toronto Borsasi’nda pazar kosullarindan bagimsiz olarak
. Hwang ve kabilen duras i d 1
Hachicha (2010), ortaya gikabilen duragan siirii davramsi, yatrimeilarm
Salmon beklentileriyle ilgili olan maksath siirii davranisi ve geri
besleme siirii davranisi ortaya ¢ikmustir.

Kapusuzoglu (2011) C-H BIST 100 endeksinde 2000 ile 2010 yillar1 aras1 siirii
davranisi analizi gergeklestirmistir.
Dogukanli ve Ergiin CH=" BisTte 2000-2010 arah@inda C-H ve CCK yontemini
ullanarak siirti davranisi tespit edememislerdir.
2011 CCK kull k stirti d it ed islerdi
Dogukanh ve Ergiin Hwang ve  2000-2011 yillar1 arasinda sektorel borsa verileri alinmis ve
(2015) siirii davraniginin zaman zaman borsada goriildiigii sonucuna
Salmon
ulasilmistir.

3.3.Uygulama ve Bulgular

Hwang ve Salmon modeli, LSV, C-H VE CCK modellerin maruz kaldigi

elestirilerin aksine;

» Piyasada var olan stresin, yatirimcilara her zaman yiiksek oranda ya
da her zaman diistik oranda getiri saglamayabilecegi,

> Kukla degiskenin kullanilmasinin net olarak bir sonu¢ vermeyecegi,

» Getiri oranlarinda mevcut degisimin, temel degerlerden kaynaklanip
kaynaklanmadiginm ilgili modellere katilmadig,

» Yatay kesik degiskenligin  Olglilmesinde ~ zaman  serisinin

degiskenligindeki artistan etkilenebilecegi

gibi noktalara 6nem vererek, siirii davranisi 6l¢iimiinde dogru sonuglar alinabilen bir

model olma 6zelligi gostermektedir.

Calisma kapsaminda Hwang ve Salmon modeli kullanilarak Borsa
Istanbul’da 01.01.2009 — 31.08.2018 tarihleri arasindaki 80 aylik veri kullanilarak,
ilgili donemler igerisinde borsada siirekli islem géren 233 pay senedinin giinlik ve

aylik kapanis fiyatlari ile siirii davranis1 analizi gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul Data Store, Kamuyu Aydinlatma
Platformu ve Finnet Elektronik Yaymcilik Analiz Expert (Hisse Expert) tarafindan
elde edilmistir.
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Hwang ve Salmon modeline gore hisse senetleri analiz edilirken, belirlenen
zaman aralig1 i¢in pay senetlerinin beta katsayilar1 tahmin edilmektedir. Daha sonra
tahmin edilen bu katsayilarinin yatay kesit varyanslart hesaplanmaktadir. Diizeltilmis
beta katsayilarinin, piyasa beta katsayisi olan 1 ‘in etrafindaki dagiliminin azalmasi
durumu bize, piyasada mevcut yatirimcilarin siiri  davranisi  gosterdigini

kanitlamaktadir.

Giinliik getiri oranlarindan hareketle hesaplanan aylik getiri oranlar1 ve aylik
faiz oranlar1 kullanilarak asir1 getiri oranlar1 ve beta katsayist Finansal Varliklar

Fiyatlama Modeli kullanilarak hesaplanmstir.

(ri,t —Ip) = Qi + B(rm,t - rf) + &t (3.11)

Denklemde yer alan (rj; — r¢) pay senedinin belirlenen donem araligindaki
her bir t zamandaki asir1 getirisini, (rm,t — rf) ise piyasanin belirlenen donem
araligindaki her bir t zamandaki asir1 getirisini gostermektedir. Beta katsayilarinin
tahmin edilmesi i¢in kullanilan dénem uzunlugu 01.01.2009 — 31.12.2011 arasindaki
aylik bazda 36 dénem olarak belirlenmistir. Belirlenen dénemde Borsa Istanbul’da
stirekli islem goren 233 adet pay senedi, asir1 getiri oranlari ile en kii¢iik kareler
yontemi kullanilarak, regresyona tabi tutulmustur. Sonraki ay i¢in hesaplanacak beta
katsay1s1, 0rnek donemin basindaki ilk gézlem degerinden ¢ikarilip, donemin sonuna
bir sonraki aya ait getiri oraninin eklenmesiyle tahmin edilmistir. 36 aylik veri sabit

tutulmustur ve beta katsayilar1 hesaplanmistir.

Beta katsayilar1 elde edildikten sonra, Hwang ve Salmon modeli geregince
stiri davramis1 Olgiisti olan H(m,t) asagidaki formiil kullanilarak, aylik olarak

hesaplanmastir.

H(m,t) = var,(Gm=2

) (3.12)

sZsm

Denklemde yer alan 8, ., i pay senedinin t zamanindaki beta katsayisini

gostermektedir. s?, hisse senedi betasinin varyansini gostermektedir. S™ ise piyasa
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betasinin varyansini gostermektedir. H(m,t) 01.01.2012 — 31.08.2018 donemleri

arasinda aylik bazda 80 donem i¢in hesaplanmustir.

Hwang ve Salmon modeline gére H(m,t) degerinin yiiksek ya da diisiik
olduguna ve siirii davranig1 gostergesi olduguna karar vermek i¢in, H(m, t) degerinin
ortalamasi olan E[H(m,t)] degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Caligmada
E[H(m, t)] degeri 233 adet H(m, t) degerinin ortalamasi alinarak elde edilmistir ve
5,39 olarak bulunmustur.

E[H(m, )] = 5,39

Caligmada son olarak H(m,t) ve E[H(m,t)] degerlerinin aylik bazda 80

donem i¢in %95 giiven araliginda alt ve iist sinirlar1 hesaplanmustir.

Tablo 4. %95 Giiven Araliginda H(m,t) Alt ve Ust Sinirlar

Tarih Donem H(m,t) %95 Ust Siniri H(m,t)%95 Alt Siniri
31.01.2012 Ocak 12 5,4585 6,4762
29.02.2012 Subat 12 5,2302 6,2479
30.03.2012 Mart 12 5,2855 6,3032
30.04.2012 Nisan 12 4,3879 5,4057
31.05.2012 Mayis 12 4,2385 5,2562
29.06.2012 Haziran 12 4,8285 5,8462
31.07.2012 Temmuz 12 4,6799 5,6977
31.08.2012 Agustos 12 4,6775 5,6953
28.09.2012 Eylil 12 4,9484 5,9662
31.10.2012 Ekim 12 5,0883 6,1060
30.11.2012 Kasim 12 5,0198 6,0376
31.12.2012 Aralik 12 4,8946 5,9123
31.01.2013 Ocak 13 5,0061 6,0238
28.02.2013 Subat 13 4,4884 5,5061
29.03.2013 Mart 13 4,5584 5,5762
30.04.2013 Nisan 13 4,4988 5,5165
31.05.2013 Mayis 13 4,6198 5,6375
28.06.2013 Haziran 13 5,1323 6,1501
31.07.2013 Temmuz 13 5,0649 6,0827
29.08.2013 Agustos 13 4,8647 5,8824
30.09.2013 Eyltl 13 4,8356 5,8533
31.10.2013 Ekim 13 4,9262 5,9439
29.11.2013 Kasim 13 4,9327 5,9505
31.12.2013 Aralik 13 4,9458 5,9635
31.01.2014 Ocak 14 5,4987 6,5165
28.02.2014 Subat 14 5,5545 6,5723
31.03.2014 Mart 14 5,9512 6,9689
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30.04.2014
30.05.2014
30.06.2014
31.07.2014
29.08.2014
30.09.2014
31.10.2014
28.11.2014
31.12.2014
30.01.2015
27.02.2015
31.03.2015
30.04.2015
29.05.2015
30.06.2015
31.07.2015
31.08.2015
30.09.2015
30.10.2015
30.11.2015
31.12.2015
29.01.2016
29.02.2016
31.03.2016
29.04.2016
31.05.2016
30.06.2016
29.07.2016
31.08.2016
30.09.2016
31.10.2016
30.11.2016
30.12.2016
31.01.2017
28.02.2017
31.03.2017
28.04.2017
31.05.2017
30.06.2017
31.07.2017
31.08.2017
29.09.2017
31.10.2017
30.11.2017
29.12.2017
31.01.2018
28.02.2018
30.03.2018

Nisan 14
Mayis 14
Haziran 14
Temmuz 14
Agustos 14
Eylul 14
Ekim 14
Kasim 14
Aralik 14
Ocak 15
Subat 15
Mart 15
Nisan 15
Mayis 15
Haziran 15
Temmuz 15
Agustos 15
Eyltl 15
Ekim 15
Kasim 15
Aralik 15
Ocak 16
Subat 16
Mart 16
Nisan 16
Mayis 16
Haziran 16
Temmuz 16
Agustos 16
Eylul 16
Ekim 16
Kasim 16
Aralik 16
Ocak 17
Subat 17
Mart 17
Nisan 17
Mayis 17
Haziran 17
Temmuz 17
Agustos 17
Eylal 17
Ekim 17
Kasim 17
Aralik 17
Ocak 18
Subat 18
Mart 18

6,1078
6,0950
6,1223
6,2738
6,0355
5,8154
5,8501
6,0756
5,6708
5,3458
5,6930
5,6648
5,7039
5,5317
5,1481
5,1785
5,2639
5,2578
5,4573
5,5151
5,3097
5,3076
5,2654
5,2700
5,3096
5,5717
5,0487
4,9768
4,9492
4,8281
4,8521
4,8572
4,8586
4,4442
4,4645
4,1514
4,2410
3,9031
3,8750
3,7473
3,5748
3,7531
3,4862
3,3598
3,6072
3,3388
3,2280
3,3074

7,1255
7,1127
7,1401
7,2916
7,0533
6,8331
6,8678
7,0933
6,6886
6,3635
6,7107
6,6825
6,7216
6,5494
6,1658
6,1962
6,2817
6,2755
6,4750
6,5329
6,3275
6,3254
6,2831
6,2877
6,3274
6,5895
6,0664
5,9946
5,9669
5,8459
5,8699
5,8749
5,8763
5,4620
5,4823
5,1691
5,2587
4,9209
4,8928
4,7650
4,5926
4,7708
4,5040
4,3776
4,6250
4,3565
4,2457
4,3251
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30.04.2018 Nisan 18 3,6438 4,6615

31.05.2018 Mayis 18 3,4814 4,4991
29.06.2018 Haziran 18 3,4885 4,5062
31.07.2018 Temmuz 18 2,9118 3,9295
31.08.2018 Agustos 18 2,3323 3,3500

Hwang ve Salmon modeline gore H(m,t) degerinin E[H(m,t)] degerinden
diisiik olmasi, piyasada siirii davraniginin gostergesidir. H(m, t) degerinin bir 6nceki

doneme gore ani diisiis gostermesi ise siirii davraniginin ilgili donemde daha belirgin

goriildiigiinii gostermektedir.

Grafik 7.H(m,t) Degerleri (Ocak 2012 - Agustos 2018)
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Grafik 7°de 01.01.2012 — 31.08.2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da

stirekli islem goren 233 hisse senedine ait aylik bazda 80 donemde yapilan, H(m, t),
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E[H(m, t)] ve %95 giiven araliginda alt ve tist sinirlar1 goriilmektedir. Siirti davranist
her donem farklilik géstermekte, bazi donemlerde anlamli sekilde goriiliirken, bazi

donemlerde siirli davranisi bulgusuna rastlanmamaktadir.

Tablo 5. 2012 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2012 Ocak 12 5,9674 5,3925
29.02.2012 Subat 12 5,7390 5,3925
30.03.2012 Mart 12 5,7944 5,3925
30.04.2012 Nisan 12 4,8968 5,3925
31.05.2012 Mayis 12 4,7474 5,3925
29.06.2012 Haziran 12 5,3374 5,3925
31.07.2012 Temmuz 12 5,1888 5,3925
31.08.2012 Agustos 12 5,1864 5,3925
28.09.2012 Eylil 12 5,4573 5,3925
31.10.2012 Ekim 12 5,5972 5,3925
30.11.2012 Kasim 12 5,5287 5,3925
31.12.2012 Aralik 12 5,4035 5,3925

Tablo 5’de gorildigi tizere, 2012 Ocak ay1 H(m,t) degeri, aym yil
icerisindeki en yiiksek degerdir. 2012 Subat ve Mart aylarinda H(m,t) degerinin
dismeye basladigr goriilmekte yani piyasanin siirii  davranisina  yoneldigi
goriilmektedir. Fakat ilgili aylarda H(m,t) degeri ortalamanin {izerinde
seyretmektedir. 2012 Nisan ve 2012 Mayis aylarinda H(m, t) degerleri ortalamanin
altinda kalmis yani siirii davranisi goézlemlenmeye baslamistir. Mayis ayindan
itibaren, Haziran aymda da siirii davranisi azalmaya baslamig fakat Temmuz ve
Agustos aylarinda da degerler ortalamanin altinda kalarak yatirimecilarin siirii
davranis1 egilimde oldugunu ortaya koymustur. 2012 yili Eylil, Ekim, Kasim ve
Aralik aylarinda ise H(m, t) degeri ortalamanin {istiinde seyretmis ve siirli davranist
bulgusuna rastlanmamustir. 2012 yilinda Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz ve Agustos
aylar1 olmak {tizere aylik bazda toplam 5 donemde siirii davranisi bulgusuna

rastlanmustir.
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Tablo 6.2013 yilit H(m,t) ve E[H(m,t)] degerleri

Tarih D6nem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2013 Ocak 13 5,5149 5,3925
28.02.2013 Subat 13 4,9972 5,3925
29.03.2013 Mart 13 5,0673 5,3925
30.04.2013 Nisan 13 5,0076 5,3925
31.05.2013 Mayis 13 5,1286 5,3925
28.06.2013 Haziran 13 5,6412 5,3925
31.07.2013 Temmuz 13 5,5738 5,3925
29.08.2013 Agustos 13 5,3736 5,3925
30.09.2013 Eylul 13 5,3444 5,3925
31.10.2013 Ekim 13 5,4351 5,3925
29.11.2013 Kasim 13 5,4416 5,3925
31.12.2013 Arahk 13 5,4546 5,3925

Tablo 6’da goriildiigi tizere, 2013 Ocak ayinda H(m,t) degeri ortalamanin
iistiinde yer almis ve yine ayni yil icerisindeki en yiiksek degerlerden birine ulagarak
stirli davranig1 bulgusu olmadigi sonucunu vermistir. 2013 yil1 Subat, Mart, Nisan ve
Mayis aylarinda H(m, t)degeri ortalamanin altinda kalmis ve siirii davranisi bulgusu
gostermistir Subat aymmda Ocak ayma gore keskin bir diisis oldugunun
gozlemlenmesi, siirli davranisinin anlamh sekilde yiikseldigini gostermektedir. 2013
yili Haziran ayinda H(m,t) degeri, 2013 yilinin en yiiksek degerini almistir.
Dolayisiyla piyasada siirii davranigi bulgusunda bahsedilmemektedir. Temmuz
aymda ise H(m,t) degeri diisiis yasamus fakat ortalamanin tizerinde kalarak siirii
davranmisindan uzaklasildigimi  gOstermistir. 2013 yili  Agustos ayinda H(m,t)
degerinde diisiis yasanmis ve ayni diisiis Eyliil ayinda da yasanarak siirli davranisi
gbzlemlenmeye devam etmistir. 2013 yili Ekim, Kasim ve Aralik ayinda ise H(m, t)
degeri artis gostermis ve piyasa siirli davranisindan uzaklagmistir. 2013 yilinda
Subat, Mart, Nisan, Mayi1s, Agustos ve Eyliil ay1 olmak {izere aylik bazda toplam 6

donemde siirii davranisi bulgusuna rastlanmustir.
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Tablo 7. 2014 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] degerleri

Tarih D6nem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2014 Ocak 14 6,0076 5,3925
28.02.2014 Subat 14 6,0634 5,3925
31.03.2014 Mart 14 6,4600 5,3925
30.04.2014 Nisan 14 6,6167 5,3925
30.05.2014 Mayis 14 6,6038 5,3925
30.06.2014 Haziran 14 6,6312 5,3925
31.07.2014 Temmuz 14 6,7827 5,3925
29.08.2014 Agustos 14 6,5444 5,3925
30.09.2014 Eylul 14 6,3242 5,3925
31.10.2014 Ekim 14 6,3590 5,3925
28.11.2014 Kasim 14 6,5845 5,3925
31.12.2014 Aralik 14 6,1797 5,3925

Tablo 7°de goriildiigi gibi 2014 yili Ocak aymda H(m,t) degeri kendinden
onceki donemlere oranla onemli bir ylikselis gostererek ortalamanin {lizerinde yer
almistir. Ocak ile Aralik aylar1 arasindaki aylik bazda 12 doneme bakildiginda,
H(m, t) degerlerinin minimum 6,00, maksimum 6,80 degerine ulasarak, E[H(m,t)]
degeri olan 5,39’un iizerinde seyrettigi gézlemlenmistir. 2014 Nisan ayina kadar
H(m,t) degeri siirekli artmis, Temmuz ayinda 2014 yilinin en yiiksek degerine
ulasmis ve Aralik ay1 da dahil olmak iizere yil icerisinde Borsa Istanbul’da siirii
davranist goriilmemistir. 2014 yilinda Borsa Istanbul’da H(m,t) degerleri
ortalamanin siirekli {izerinde hareket etmis ve sirii davramist bulgusuna

rastlanmamustir.

Tablo 8.2015 y1l1 H(m,t) ve E[H(m,t)]degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m,t)]
30.01.2015 Ocak 15 5,8546 5,3925
27.02.2015 Subat 15 6,2018 5,3925
31.03.2015 Mart 15 6,1737 5,3925
30.04.2015 Nisan 15 6,2127 5,3925
29.05.2015 Mayis 15 6,0406 5,3925
30.06.2015 Haziran 15 5,6569 5,3925
31.07.2015 Temmuz 15 5,6873 5,3925
31.08.2015 Agustos 15 5,7728 5,3925
30.09.2015 Eylal 15 5,7667 5,3925
30.10.2015 Ekim 15 5,9661 5,3925
30.11.2015 Kasim 15 6,0240 5,3925
31.12.2015 Aralik 15 5,8186 5,3925
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Tablo 8’de goriildiigii gibi 2015 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gore H(m, t)
degeri diisiis gostermistir. Fakat H(m,t) degeri ortalamanin iizerinde oldugundan
stirli davranisi gézlemlenmemistir. 2015 yilina bakildiginda aylik bazda 12 dénemde
de H(m, t) degeri minimum 5,60, maksimum 6,20 degerinde hareket etmis ve Nisan
ayinda ilgili yilin en yiiksek degerine ulasip, tekrar asagi yonlii hareket gostermistir.

2015 yilma bakildiginda siirii davranigi bulgusuna rastlanmamastir.

Tablo 9.2016 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] degerleri

Tarih Dénem H(m,t) E[H(m,t)]
29.01.2016 Ocak 16 5,8165 5,3925
29.02.2016 Subat 16 5,7742 5,3925
31.03.2016 Mart 16 5,7789 5,3925
29.04.2016 Nisan 16 5,8185 5,3925
31.05.2016 Mayis 16 6,0806 5,3925
30.06.2016 Haziran 16 5,5575 5,3925
29.07.2016 Temmuz 16 5,4857 5,3925
31.08.2016 Agustos 16 5,4581 5,3925
30.09.2016 Eylul 16 5,3370 5,3925
31.10.2016 Ekim 16 5,3610 5,3925
30.11.2016 Kasim 16 5,3661 5,3925
30.12.2016 Aralk 16 5,3675 5,3925

Tablo 9’da goriildiigii gibi 2016 yili Ocak ayinda H(m, t) degeri, bir 6nceki
ay ile aym degere sahiptir. Ocak aymda herhangi bir siirii davranisi bulgusuna
rastlanmamustir. 2016 yili Mayis ay1 H(m, t) degerinin en yiiksek oldugu donemdir.
2016 yili Agustos ayma kadar H(m,t) degeri diisiis gostermis ve Eyliil ayindan
itibaren H(m,t) degeri ortalamanin altina diiserek siirii davranisi bulgularina
rastlanmustir. 2016 Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylart H(m, t) degeri ortalamanin
stirekli altinda kalmis ve bu 4 donemde siirii davranisi gézlemlenmistir. 2016 yilinda
Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 olmak iizere aylik bazda toplam 4 donemde siirti

davranig1 bulgusuna rastlanmigtir.

Grafik 7°de gorildigi iizere, 2016 yilindan, 31.08.2018 tarihine kadar

H(m,t) degerinde siirekli bir disiis gozlemlenmektedir. H(m,t) degerinin,
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E[H(m, t)] degerinden siirekli diisik oldugundan dolayi, siirii davraniginin anlamli

sekilde goriildiigii soylenebilmektedir.

Tablo 10. 2017 yili H(m,t) ve E[H(m,t)]degerleri

Tarih Dénem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2017 Ocak 17 4,9531 5,3925
28.02.2017 Subat 17 4,9734 5,3925
31.03.2017 Mart 17 4,6603 5,3925
28.04.2017 Nisan 17 4,7499 5,3925
31.05.2017 Mayis 17 4,4120 5,3925
30.06.2017 Haziran 17 4,3839 5,3925
31.07.2017 Temmuz 17 4,2561 5,3925
31.08.2017 Agustos 17 4,0837 5,3925
29.09.2017 Eylul 17 4,2619 5,3925
31.10.2017 Ekim 17 3,9951 5,3925
30.11.2017 Kasim 17 3,8687 5,3925
29.12.2017 Aralik 17 4,1161 5,3925

Tablo 10°da goriildiigii tizere 2017 yil1 Ocak ayinda bir 6nceki doneme gore
oldukca keskin bir diislis yasanmaktadir ve siiri davramisinin - arttig
gozlemlenmektedir. Bu donemde 5,00 ve 6,00 degerlerine sahip H(m,t) 4,95
degerine kadar diismekte ve siirii davranisinin siirekli ve anlamli sekilde yasandigini
gostermektedir. 2017 yilina bakildiginda toplam aylik bazda toplam 12 dénemde de
stirli davranmisi gozlemlenmektedir ve yil boyunca siirii davranigmin arttig
sOylenebilmektedir. Grafige bakildiginda da bu donemden sonra keskin diisiislerle

stirii davranisinin varhigi artmakta ve H(m, t) degeri 6nemli diisiisler yasamaktadir.

Tablo 11. 2018 yili H(m,t) ve E[H(m,t)]degerleri

Tarih D6énem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2018 Ocak 18 3,8477 5,3925
28.02.2018 Subat 18 3,7369 5,3925
30.03.2018 Mart 18 3,8162 5,3925
30.04.2018 Nisan 18 4,1527 5,3925
31.05.2018 Mayis 18 3,9902 5,3925
29.06.2018 Haziran 18 3,9974 5,3925
31.07.2018 Temmuz 18 3,4206 5,3925
31.08.2018 Agustos 18 2,8411 5,3925
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Tablo 11°de goriildiigii gibi 2018 yili Ocak ay1 ile Agustos aylar1 arasinda

bulgusuna rastlanmistir.

Tablo 12. Siirii davranigi bulgularina ait 6zet tablo

aylik bazda 8 donem analiz edilmistir. Bu sekiz déneme bakildiginda H(m,t)
degerinin her donemde ortalama degerden asagida kaldigini ve siirii davranisinin her
donemde gozlemlendigini gormekteyiz. 2018 yili Subat ayinda H(m, t) degeri diisiis
gdstermis ve Mart ayinda yiikselip siirli davranigindan uzaklasmaya yonelik davranig
sergilenmis fakat H(m,t) degeri ortalamanin altinda kalmistir. Mayis, Haziran,
Temmuz aylarinda H(m, t) degerinde artis ve diisiisler yasanmis ve yine stirekli siirii
davranis1 gozlemlenmistir. 2018 yili Agustos ayinda ilk kez 2,84 gibi ortalamanin
oldukga altinda bir H(m, t) degeri oldugu gézlemlenmektedir ve siirii davranisinin

arttig1 soylenebilmektedir. 2018 yilinda aylik bazda toplam 8 donemde siirii davranigi

Tarih Dénem Siirii Davranisi Bulgusu
31.01.2012 Ocak 12 YOK
29.02.2012 Subat 12 YOK
30.03.2012 Mart 12 YOK
30.04.2012 Nisan 12 VAR
31.05.2012 Mayis 12 VAR
29.06.2012 Haziran 12 VAR
31.07.2012 Temmuz 12 VAR
31.08.2012 Agustos 12 VAR
28.09.2012 Eylil 12 YOK
31.10.2012 Ekim 12 YOK
30.11.2012 Kasim 12 YOK
31.12.2012 Aralik 12 YOK
31.01.2013 Ocak 13 YOK
28.02.2013 Subat 13 VAR
29.03.2013 Mart 13 VAR
30.04.2013 Nisan 13 VAR
31.05.2013 Mayis 13 VAR
28.06.2013 Haziran 13 YOK
31.07.2013 Temmuz 13 YOK
29.08.2013 Agustos 13 VAR
30.09.2013 Eylal 13 VAR
31.10.2013 Ekim 13 YOK
29.11.2013 Kasim 13 YOK
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31.12.2013 Aralik 13 YOK

28.02.2014 Subat 14 YOK

30.04.2014 Nisan 14 YOK

30.06.2014 Haziran 14 YOK

29.08.2014 Agustos 14 YOK

31.10.2014 Ekim 14 YOK

31.12.2014 Aralik 14 YOK

27.02.2015 Subat 15 YOK

30.04.2015 Nisan 15 YOK

30.06.2015 Haziran 15 YOK

31.08.2015 Agustos 15 YOK

30.10.2015 Ekim 15 YOK

31.12.2015 Aralik 15 YOK

29.02.2016 Subat 16 YOK

29.04.2016 Nisan 16 YOK

30.06.2016 Haziran 16 YOK

31.08.2016 Agustos 16 YOK

31.10.2016 Ekim 16 VAR

30.12.2016 Aralik 16 VAR

28.02.2017 Subat 17 VAR

Yo}
(o)}



28.04.2017 Nisan 17 VAR
31.05.2017 Mayis 17 VAR
30.06.2017 Haziran 17 VAR
31.07.2017 Temmuz 17 VAR
31.08.2017 Agustos 17 VAR
29.09.2017 Eylil 17 VAR
31.10.2017 Ekim 17 VAR
30.11.2017 Kasim 17 VAR
29.12.2017 Aralik 17 VAR
31.01.2018 Ocak 18 VAR
28.02.2018 Subat 18 VAR
30.03.2018 Mart 18 VAR
30.04.2018 Nisan 18 VAR
31.05.2018 Mayis 18 VAR
29.06.2018 Haziran 18 VAR
31.07.2018 Temmuz 18 VAR
31.08.2018 Agustos 18 VAR

Tablo 12’de goriildiigii gibi 01.01.2012 — 31.08.2018 donemleri arasinda yer
alan toplam 80 donem icerisinde 35 donemde siirii davranis1 gozlemlenmistir. Bu
donemler 2012 yili Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos aylari, 2013 yil1 Subat,
Mart, Nisan, Mayis, Agustos, Eyliil aylari, 2016 yili Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik
aylari, 2017 yili tiim aylar ve 2018 y1l1 ilk 8 aydir.

2018 yilinda en disiik H(m,t) degerleri gozlemlenmistir ve siirii davranisi
bulgularinin anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Aylik bazda 80 donem igerisinde

H(m, t) degerlerinin en diisiik olanlar1 2018 yilinda gdzlemlenmistir.
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SONUC

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ilkesinden
hareket ederken, davranissal finans, yatirimcilarin yatirnm yaparken psikolojik ve
cevresel faktorlerden etkilenerek yatinm yaptigin1 varsaymaktadir. Davranissal
finansin temel yaklagimi, yatirimeilarin rasyonel karar vermemelerinin altinda yatan

nedenlerin a¢iklanmasidir.

Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel davranmamasini sezgisel ve
zihinsel yanilsamalar ile agiklamaktadir. Sezgisel yanilsamalar; asir1 giiven,
temsiliyet hevristigi, bulunabilirlik Onyargisi, asina olma Onyargisi, iyimserlik
Onyargisi, asir1 reaksiyon onyargisi ve diisiik reaksiyon gdsterme, kumarci yanilgisi,
demirleme etkisi ve yiikleme Onyargisindan olusmaktadir ve yatirimcilar yatirim
yaparken analizden ¢ok sezgilerine dayanarak yapmis olduklari yatirim kararlarim

gostermektedir.

Kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma, zihinsel muhasebe, cergeveleme
etkisi ve kesinlik — sozde kesinlik etkisinden olusan zihinsel yanilsamalar, kisilerin

yatirim kararlarinda rasyonel olmama nedenlerini gostermektir.

Sezgisel ve zihinsel yanilsamalara ek olarak yatirim kararlarmi etkileyen
birtakim digsal faktdrler bulunmaktadir. Bu faktorler ay etkisi, haftanin giinleri etkisi,
bayram, kutsal giinler ve tatil etkisi, hava kosullar1 etkisi gibi yatirimcilara digsal etki
eden faktorlerden olusmakta ve yine yatirimcilarin yatirim Kararlarinda rasyonel
olamamasini agiklamaktadir. Davranigsal finans ozellikle psikoloji ve sosyoloji
bilimine yakindir ve geleneksel finans teorilerinin aksine yatirimecilarin rasyonel

kararlar vermemesinin nedenlerini agiklamaktadir.

Davranigsal finansta 6nemli bir kavram olan ve piyasalarda ayni yonde islem
yapilmasimin fiyatlar1 ve finansal iirtinleri etkiledigi siirii davranisi, yatirimcilarin
yatirim kararlarini verirken, kendi bireysel degerlendirme ve analizi yerine bir baska
yatirnmeiyt taklit ederek, diislindiigiinden farkli bir yatinm karar1 vermesine
dayanmaktadir. Yatirimeilarin vermis oldugu yatinm kararlarina bakildiginda,

verilen kararlarin piyasada asir1 fiyat hareketliligine neden oldugu goriilmektedir. Bu
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fiyat hareketliligi aslinda finansal varligin fiyatinin olmasi gerekenden daha farkl

hareket ettigini gdstermektedir.

Rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilan siirii davranisi, risk almaktan
kacinmayan, riske kayitsiz ve risk almaktan kaginan yatirimcilarin gostermis oldugu
bir davranistir. Farkli yatirnmci profillerinin  bulundugu ve siirii davranisinin
gozlemlendigi piyasalarda, yatirnmcilarin birbirini takip ederek yapmis olduklar

yatirimlar sonucunda, finansal varliklarin fiyat oynakliklar1 artmaktadir.

Literatiire bakildiginda, siirii davranisinin 6l¢timii konusunda Lakonishok,
Shlelifer ve Vinhny (LSV) modeli, Portféy Degisim Modeli, C-H ile CCK gibi
modeller kullanildigr goriilmektedir. Calisma kapsaminda, siirii davranisi olglimii
i¢cin, diger modellere getirilen elestirileri kismen ortadan kaldirdig1 icin Hwang ve

Salmon modeli se¢ilmistir.

Calisma kapsaminda Hwang ve Salmon modeli kullanilarak Borsa
Istanbul’da, 01.01.2012 — 31.08.2018 yillar1 arasinda aylik bazda 80 dénemde 233
hisse senedi kullanilarak stirii davranist analizi yapilmistir. Calismada beta
katsayilar1 2009-2011 yillar1 arast 36 ay sabit tutularak elde edilmistir. Calisma
sonunda 01.01.2012 — 31.08.2018 donemleri aras1 aylik bazda 80 ayda toplam 35

ayda siirii davranisina ait bulgulara rastlanmistir.

Stirii davranig1 analizinde yillik olarak bakildiginda, 2012 yili igerisinde
H(m, t) degerlerinin siirekli degisim gosterdigi ve ortalamanin altinda ve {izerinde
hareket gosterdigini gérmekteyiz. 2013 yilinda da benzer sekilde belirli donemlerde

stirli davraniginin gézlemlendigi goriilmektedir.

2012 ve 2013 yillarinda H(m,t) degeri minimum 5,00, maksimum 6,00
seklinde deger almistir. 2014 yili analiz edildiginde, siirli davranisindan en uzak yil
oldugu goriilmekte ve H(m,t) degerleri 2014 yilinda en yiiksek degerlere ulastigi

gbzlemlenmektedir.

2015 yilinda ise 2014 yilina gore H(m,t) degerlerinde belli disiisler
yasanmis fakat 12 donemde de H(m,t) degerleri ortalamanin tizerinde yer alarak

stirti davranigi goriilmemistir. 2016 yilinin ilk 8 ayinda H(m, t) degerleri ortalamanin
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tizerinde yer almig fakat Eyliil ayindan itibaren diisiis gozlemlenerek siirii davranigi
bulgularina rastlanmistir. 2016 Eyliil ay1 da dahil olmak iizere 2018 yili Agustos
ayma kadar H(m, t) degeri ortalamanin siirekli altinda yer almis ve bu donemlerde

stirekli siirii davranisi gozlemlenmistir.

2017 yilinda H(m,t) degerleri analize konu olan donemlere gore diisiis
gbstermis ve siirii davranist artarak gozlemlenmeye devam etmistir. Siirli davranisi
nedeni olarak yasanan ekonomik ve siyasi olaylarin etkisi olmakla beraber,
yatirimeilarin risk ortaminda birbirlerini takip ederek yatirim yapmis ve siirii
davranigi gostermistir. 2018 yilina baktigimizda H(m,t) degerlerinin en disiik
degerlere ulastigi gozlemlenmistir ve donem igerisinde siirli davranisinin en net

gosterge yili olmustur.

2018 yili Ocak ve Nisan aylar1 arasinda siiri davranisi gézlemlenmistir ve
Nisan ayinda H(m, t) degeri yiikselmistir. Mayis ayindan itibaren ise stirekli diisiis
yasanmigtir ve bu diisiis Agustos ayma kadar devam etmistir. 2018 yili Agustos
aymnda ise analize konu olan 80 donem igerisinde en diisik H(m,t) degeri

gbzlemlenmistir ve siirli davranisi keskin bir sekilde artmustir.

Genel olarak bakildiginda, 2012 yilinda Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,
Agustos olmak {izere 5 ayda ve 2013 yilinda Subat, Mart, Nisan, May1s, Agustos,
Eyliil olmak tizere 6 ayda siirli davranis1 gozlemlenmistir. 2014 ve 2015 yillarinda
stirii davranigi bulgusuna rastlanmamistir. 2016 yili Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik ay1
olmak iizere 4 ayda, 2017 yilinda 12 ayda ve 2018 yilinin ilk 8 ayinda siirii davranisi
hakkinda net bulgulara rastlanmaktadir. 01.01.2012 ile 31.08.2018 tarihleri arasinda
analize konu olan 80 donem igerisinde toplam 35 donemde siirii davranisi

gozlemlenmistir.

Siirii davranigi, ayni1 piyasada yer alan yatirnmeilarin ayni finansal varliga
iliskin, ayn1 zamanda ve ayn1 yonde islem yapmasi seklinde tanimlanabilir. Stirii
davranisi, ayn1 yonde islem yapilan finansal varligin talebini arttirdigindan, fiyatini
arttirict etki yapmaktadir. Boyle bir durumda, arz - talep dengesinin disinda ve
herhangi bir analiz yapilmaksizin yapilan yatirimlar sonucu ortaya fiyat degiskenligi

cikmaktadir. Olusan fiyat degiskenligi bilgi diizeyi yliksek ve analiz yaparak yatirim
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yapan yatirimcilar1 da etkilemektedir ve piyasada genel bir istikrarsizliga neden

olmaktadir.

Siirli davranisinin piyasada bir diger olusturdugu durum ise fiyat balonlaridir.
Fiyat balonlari, piyasada carpici fiyat artiglar1 ve ¢okiisleri ya da uzun siire yukari
yonli bir fiyat hareketinden sonra ani ¢okisii ifade etmektedir. Bireylerin yatirim
yaparken etkilendikleri psikolojik faktorler, fiyat balonlarinin olusumu iizerinde
etkilidir. Dolayisiyla irrasyonel yatirimcilar piyasada fiyat balonuna neden
olabilmektedir ve diger yatinmcilar da fiyat balonlarmin  olusumdan

etkilenebilmektedir.

Siirii davranis1 piyasada fiyat balonlar1 olusturma yoniiyle, piyasa iizerinde
bask1 olusturmaktadir. Rasyonel yatirimcilar da zaman zaman siirii davranisina neden
olmakla beraber, irrasyonel yatirimcilarin fiyat balonu olusturmasi daha rastlanir bir

durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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EKLER
EK 1.Analiz Edilen Hisse Senetleri

Analiz Edilen Hisse Senetleri (233 adet)

ADANA AYGAZ DOHOL IHEVA METRO SNPAM

ADBGR BAGFS DOKTA IHLAS METUR SODA
ADEL BAKAB DURDO IHLGM MGROS SONME
ADNAC BANVT DYOBY INDES MIPAZ TATGD
AEFES BFREN DZGYO INTEM MNDRS TAVHL
AFYON BIMAS ECILC IPEKE MRDIN TBORG
AGHOL BJKAS ECZYT ISCTR MRSHL TCELL
AGYO BOLUC EDIP ISFIN NETAS TEKTU
AKBNK BOSSA EGEEN ISGSY NTHOL THYAO
AKCNS BOYP EGGUB ISGYO NUGYO TIRE
AKENR BRISA EGPRO ISMEN NUHCM TKFEN
AKGRT BRMEN EGSER IZMDC OLMIP TOASO
AKMGY BRSAN EMKEL 1IZOCM OTKAR TRCAS
AKSA BRYAT ENKAI KAPLM 0ZGYO TRKCM

AKSGY BSOKE ERBOS KAREL PARSN TSKB
AKSUE BTCIM EREGL KARSN PEGYO TSPOR

ALARK BUCIM ERSU KARTN PENGD TTKOM
ALBRK BURCE ESCOM KCHOL PETKM TTRAK
ALCAR CCOLA FENER KENT PETUN TUKAS
ALCTL CELHA FMIZP KERVT PINSU TUPRS

ALGYO CEMTS FROTO KLMSN PKART ULKER
ALKA CIMSA GARAN KLNMA PNSUT UNYEC
ALKIM CLEBI GARFA KNFRT PRKAB USAK

ALYAG CMBTN GENTS KONYA PRKME VAKBN
ANACM CMENT GEREL KORDS QNBFB VAKFN
ANHYT CRDFA GLRYH KOZAA RAYSG VAKKO
ANSGR CRFSA GLYHO KRDMA RHEAG VESBE
ARCLK DENCM GOLTS KRDMB RYSAS VESTL

ARENA DENIZ GOODY KRDMD SAHOL VKGYO
ARMDA DERIM GSDDE KRSTL SANKO VKING
ARSAN DEVA GSDHO KRTEK SARKY YATAS
ASELS DGATE GSRAY KUTPO SASA YESIL
ASLAN DGGYO GUBRF LINK SEKFK YGYO
ASUZU DGKLB GUSGR LOGO SELEC YKBNK
ATAGY DGZTE HALKB MAALT SILVR YKGYO
ATEKS DITAS HEKTS MAKTK SISE YUNSA
AVGYO DMSAS HURGZ MARKA SKBNK YYAPI
AVTUR DOAS ICBCT MARTI SKTAS ZOREN

AYEN DOGUB IEYHO MERKO SNGYO
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