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ZITLIK YATIRIM STRATEJiSI KARLILIGININ DAVRANISSAL FINANS
YAKLASIMI iLE DEGERLENDIRILMESI

- BORSA iSTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA -

Finans literatlirinde son 50 yildir en ¢ok arastirilan konulardan birisi, hisse
senetlerinin getiri tahmin edilebilirligi tzerine gelistirilen stratejilerdir. 1950'lerden sonra
literatlirde hakim dlsunce olarak kabul edilen geleneksel finans ve teorileri, uygulanan
higcbir stratejinin, piyasa Uzerinde kazang¢ saglamayacagdini éne surmustir. Bu gorasini
ise, etkin piyasalar hipotezinin de temel dayanak noktalari olan, rasyonel yatirrmcilar ve
etkin isleyen piyasalar kavramlarina dayandirmistir. Ancak 1970'lerden sonra geleneksel
finans ve teorilerinin piyasalarda gerceklesen bazi olaylari agiklamakta yetersiz kaldigi
bircok calisma ile kanitlanmistir. Bunun sonucunda ise davranigsal finans denen yeni bir
alan ortaya cikmistir. Psikoloji, sosyoloji ve finans gibi farkl bilim dallarinin entegrasyonu
konumunda olan davranissal finans, psikolojik faktérlerinde etkisi ile yatinmcilarin her
zaman rasyonel hareket edemeyecegini ve bunun sonucunda da piyasalarin etkinliginin
azalacagini savunmaktadir.

Davranigsal finans alaninda yapilan galigmalar, yatirimcilarin rasyonel olmayan
davraniglari sonucunda piyasalarda bazi ortalamadan sapmalarin -anomalilerin- ortaya
ciktigini 6ne surmektedir. Piyasalarda gorilen anomalilerden en ¢ok uUzerinde durulan
anomaliler ise asirl reaksiyon ve duslk reaksiyon olmustur. Yapilan galismalar, asir ve
diuslk reaksiyon sayesinde piyasa Uzerinde kar elde edilebilecedini 6ne sirmektedir. S6z
konusu karin elde edilmesi icin ise, birbirine zit olan iki strateji gelistirilmigtir. Dusuk
reaksiyonun avantajindan faydalanarak momentum yatirim stratejisi, asiri reaksiyonun
avantajindan faydalanarak ise zithk yatinm stratejisi gelistirilmistir.

Bu galigmanin amaci, zitlk yatinm stratejisinin, Borsa Istanbul'da 1-5 yil arasi
farkli vadelerde karl olup olmadiginin incelenmesidir. Calismanin érneklemi, 1 Ocak 2000



ve 31 Arallk 2011 arasi dénemde, Borsa istanbul'da Ulusal Pazar'da kesintisiz olarak
islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir. Calisma De Bondt ve Thaler'in kazanan ve
kaybeden portféy metodu kullanilarak yapiimistir. Bu amagla, 1,2,3,4, ve 5 yillik portféy
doénemlerinde kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmustur. Daha sonra, izleyen
1,2,3,4 ve 5 yillik test donemindeki performanslari incelenmistir. Calismanin sonucunda
zithk stratejisinin batin vadelerde karli oldugu ancak 2 yillik vadede ki karlilik oranin en
yuksek oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Sozciikler :

Zithk Yatirim Stratejisi, Davranigsal Finans, Geleneksel Finans, Asiri Reaksiyon
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THE EVALUATION OF CONTRARIAN INVESTMENT STRATEGY WITH
THE APPROACH OF BEHAVIORAL FINANCE

- AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE-

One of the most investigated topics in finance literature over the past 50 years is
the strategies developed on predictability of stock returns. The traditional finance and its
teories which were considered as dominated ideas in finance literature after the 1950s
claimed that none of applied strategies can obtain gain over the market. It attributed this
opinion to the notion of rational investment and efficient markets which are the basic
mainstay of efficient market hypothesis. However, after 1970s, an extensive body of
finance literature documents that the traditional finance and its theories are not enough to
explain some events in financial markets. As a result of these studies a new field of
finance called behavioral finance has emerged. Behavioral finance which is integration of
several disciplines such as psychology, sociology and finance posit that investors in the
financial markets do not always behave as rational and it gives rise to diminishing the
efficiency of markets.

Studies in the field of behavioral finance documents that some deviations from the
mean -anomalies- emerge in financial markets due to the irrational behavior of investors.
The most accentuated anomalies observed in financial markets are over reaction and
under reaction. Recent reseraches related to these anomalies document that profit can be
obtained over the market thanks to over reaction and under reaction. Obtaining the profit,
two reverse strategies have been evolved. Momentum investment strategy has been
developed by explotinig the advantages of under reaction. And contrarian investment
strategy has been developed by explotinig the advantages of over reaction.

The purpose of this study is to test whether the contrarian strategy is profitable in
the different periods of between 1 to 5 years in Istanbul Stock Exchange. The study
sample consists of the stocks which are traded consistently from the begining of January



2000 to the end of 31 December on the National Market of Istanbul Stock Exchange.
Implementation has been done with the winner and loser portfolio method of De Bondt
and Thaler. For that purpose, winner and loser portfolios have been created during the
1,2,3,4 and 5 year portfolio formation periods. Thereafter, the performance of winner and
loser portfolios have been analyzed subsequent 1,2,3,4 and 5 year test periods. Following
the implemantation, proofs supported the profitability of contrarian strategy in different
periods on Istanbul Stock Exchange. However, according to the results, it seems the most
profitable period is the 2 year test period.

Keywords :

Contrarian Investment Strategy, Behavioral Finance, Traditional Finance, Over
Reaction
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ONSOz

Geleneksel finans teorilerinin sorgulanmaya basglamasi ile ortaya ¢ikan davranigsal
finans ve teorileri son 40 yildir finans literatlriinde en ¢ok dikkat ceken konulardan birisi
olmustur. Karar verme sirecine yatirimci psikolojisinin de dahil edildigi davranissal finans
teorilerine dayanarak, piyasalarda bircok alim-satim stratejisi gelistiriimistir. Zithk ve

momentum stratejileri sdzkonusu alim-satim stratejilerinin iki zit drnegdi konumundadir.

Bu c¢alismada bircok ulusal ve uluslararasi piyasada varligi kanitlanan zithk

stratejisinin Borsa Istanbul'daki varligi ve karlilgi incelenmistir.

Calismanin olusturulmasi sirecinde, bana her zaman yol gésteren ve katkilarini
esirgemeyen degerli hocam Dog¢. Dr. Deger ALPER'e, tezin her asamasinda beni
destekleyen Ars. Gor. Dr. Yasemin ERTAN'a, Ars. Gor. Dr. Elif YUCEL'e, Ars. Gér. Dr.
ismail DULGEROGLU'na ve tezimin uygulama agamasinda ki degerli katkilarindan dolay!
Ars. Gor. Dr. Selim TUZUNTURK'e ve bana her zaman, kendimden daha ¢ok giivenen
babama, anneme ve kardeslerime tesekkilr ederim.
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GiRiS

Finansal piyasalar, fon fazlasi olan bireylerle fona ihtiyaci olan bireylerin, aligverig
iliskisi icinde olduklari mibadele ortamidir. Bireylerin arasindaki bu mibadelenin verimli
sekilde ydrutlilmesi icin ise piyasalarin etkin olarak islevini strdirmesi gerekmektedir.
Finansal bir piyasanin etkin olabilmesi, piyasadaki likiditenin yiksek olmasina, piyasaya
cok sayida katihmcinin dahil edilmesine ve s6z konusu bu yatirrmcilarin piyasadaki tum

bilgiye ulasim maliyetinin distk olmasina baglanmaktadir.

Finansal piyasalar da yatirrmcilar her zaman, piyasanin Uizerinde getiri elde etmek
icin yatirimlarina rehberlik edecek stratejiler gelistirmislerdir. Geligtirilen bu stratejiler, 6ne
surilen bazi model ve kuramlarla ya desteklenmeye ya da c¢uritiimeye calisiimistir.
1950'lerden sonra finansal piyasalarda hakim goris olarak kabul edilen geleneksel finans
ve teorileri, geligtirilen stratejilerin hicbirinin piyasanin Gzerinde getiri elde edemeyecegini
One sUrmistir. Bu gorus, cesitli modeller ve teorilerle desteklenmeye calisiimistir.
Geleneksel finansin temelini olusturan bu modeller, modern portféy teorisi, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli, beklenen fayda teorisi ve etkin piyasalar hipotezidir.
Modellerin hepsi birbirini tamamlar niteliktedir ve modeller hata yapmayan rasyonel

yatirimcilarla, etkin isleyen piyasalar olmak izere iki dnemli kavrama dayandiriimaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin dayanak noktalarindan birisi olan rasyonel yatirimci,
belirsiz durumlarda riskten kacginan ve bir karar problemi ile karsi karsiya kaldiginda,
servetinin beklenen getirisini maksimum dizeye c¢ikartmaya calisan birey olarak
tanimlanmistir. Diger bir deyisle rasyonel yatirimcilarin, karar verme sirecinde sadece
riski ve beklenen getiriyi dikkate aldiklari ve faydalarini maksimum dizeye ¢ikartmaya
calistiklari ve kararlarinda piyasadaki mevcut tUm bilgiden yararlandiklari varsayiimistir.
Buna gore piyasadaki her yatirimci rasyonel ve birbiri ile 6zdestir. Piyasada herhangi bir
yatirmci rasyonel davranmasa dahi, ortaya c¢ikacak durum rasyonel arbitrajcilar
tarafindan giderilecektir. Bunun yaninda bu rasyonel yatinmcilarin iginde bulundugu

piyasanin ise, etkin olarak isledigi varsayilmigtir.

Etkin bir piyasanin tanimi ilk olarak Eugene Fama tarafindan yapilmistir. Bu
tanima goére etkin piyasa, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki mevcut tum bilgileri tam
olarak yansittigi piyasadir. Bunun yaninda, piyasaya yeni bir bilgi geldiginde ise fiyatlar

bu yeni gelen bilgiye gore duzeltiimektedir. Yani piyasadaki fiyat degisiklikleri rassal olarak



gerceklesmekte ve bu nedenle de gegmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlari

tahmin etmek mimkuin olmamaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin 6ne sirdidu bu varsayimlar, finans alaninda devrim
yaratirken, 1970'li yillara gelindiginde, bu teorilerin piyasalarda meydana gelen bir¢ok
olay! agiklamakta yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmistir. Geleneksel finansin bu yetersizligi ise

davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir alanin dogmasina olanak saglamigtir.

Davranigsal finans, sosyoloji, psikoloji ve finans gibi farkli bilim dallarinin bir araya
getirilmesi ile ortaya ¢ikmis olan bir alandir. Davranigsal finans, geleneksel finans
teorilerinin aciklayamadigr anormallikleri agiklamanin yaninda, ayni zamanda geleneksel
finansalk bir elestiri niteliindedir. S6z konusu bu elestiri, rasyonel yatirrmcilar ve tam

olarak etkin isleyen piyasalar Uzerinedir.

Geleneksel finansin temelini olusturan bu iki kavrama karsilik davranissal finansin
temelini olusturan kavramlar, bilissel psikoloji ve arbitrajin sinirhihgidir. Biligsel psikoloji,
rasyonel yatinmci kavramina elestiri niteliginde iken, arbitrajin sinirli olusu ise piyasalarin

etkinligine karsi ortaya surtlmus olan goérastur.

Davranissal finans bilissel psikoloji ile, yatirrmcilarin karar verme surecine, insan
psikolojisini de dahil etmekte, yatirrmcilarin sahip oldugu sezgilerin, inanglarin ve zihinsel
modellerin de verilecek olan karari etkiledigini dne stirmektedir. Yani davranissal finansa
g6re yatinmcilar her zaman rasyonel kararlar vermemekte bazen duygulari ile de hareket
etmektedirler. Davranigsal finansa gore belirsizlik durumunda karar problemi ile karsi
karsiya kalan yatinmcilar, risk ve beklenen getiriden daha fazla degiskeni dikkate alarak,
kararlari sonucu faydalarini maksimum dizeye cikartmak yerine onlari tatmin edecek
karari vermek istemektedirler. Yatinmcilarin rasyonel hareket etmedigi piyasada ise
arbitraj imkani kisith hale gelmektedir. Bu durumda ise, piyasada tek ve rasyonel fiyat

olusmamakta ve piyasanin etkinligi azalmaktadir.

Yatirmcilarin karar verme sirecine psikolojik faktérlerin dahil edilmesi, israil'li iki
psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky'nin, 1979 yilinda yaptiklar ¢alisma ile
olmustur. Beklenti teorisinin de temelinin atildigi bu c¢alisma ile davranigsal finans,

literatirde daha ¢ok kabul edilen bir gérus haline gelmistir.

Davranigsal finans, yatinmcilarin gosterdigi psikolojik sapmalar ve beklenti teorisi
olmak Uzere iki gruba ayriimaktadir. Beklenti teorisi beklenen fayda teorisinin aksine
bireylerin kararlarinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili degil nasil oldugu ile ilgilenmektedir.

Bunun yaninda, beklenen fayda teorisindeki fayda kavrami beklenti teorisinde deger



kavrami olarak yer bulmustur. Deger, fayda fonksiyonunda oldugu gibi bireylerin
servetlerinin son hali ile dedil, kazan¢ ve kayiplarin ikisi ile de iligkilendiriimektedir. Buna
gbre bireyler, mevcut servet pozisyonlarini referans noktasi olarak belirlemekte, karar
sonugclarini bu referans noktasina goére kayip ya da kazang olarak adlandirmaktadirlar.
Bunun sonucunda ise, kayipla karsi karsiya olduklarinda riskten kagan tavir sergileyip,

kazang¢ durumunda riske egilimli davranmaktadirlar.

Psikolojik sapmalar, yatirimcilarin karar verme sirecinde gdsterdikleri yargisal
hatalardir. Yatirnmcilarin karar agsamasinda sergiledigi yargisal hatalarla ilgili yapilan
calismalar ile, bu hatalarin evrensel 6zellik gésterdigi ortaya konmustur. Bunun yaninda
uygulamada en ¢ok gorilen hatalari, David Hirshleifer 2001 yilinda yaptigi ¢alisma ile dort
baslik altinda toplamigtir. Bunlar, kendini kandirma, zihinsel kisayollar, duygular ve sosyal

etkilesimdir.

Davranissal finans, yatinmcilarin, karar verme sirecinde karmasik olasilik hesabi
yapmak yerine bazi zihinsel kisayollar kullandiklarini 6ne stirmustir. Zihinsel kisayollar,
pratik ve faydali olmalar yaninda, her zaman dogru kararin alinmasina olanak
vermemekte ve piyasalarda bazi ortalamadan sapmalarin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir. Diger bir deyisle yatirrmcilar, en kisa yoldan optimal kararlar vermek istemekte
ancak uygulamada bunu basaramamaktadirlar. Buda piyasalarda, geleneksel finansin

aciklayamadigi durumlarin yani anomalilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Anomali soézlik anlami itibari ile, ortalamadan sapma anlamina gelmekle birlikte
finansal piyasalarda, etkin piyasalar hipotezi ile c¢elisen durumlan acgiklamak igin
kullaniimaktadir. Yapilan ¢alismalar ile, piyasalarda gortlen birgok anomali tespit edilmis
olmakla birlikte, en cok ilgiyi ceken anomaliler fiyat anomalileridir ve fiyat anomalileri asiri

reaksiyon ve dusuk reaksiyondan olusmaktadir.

Asirnt reaksiyon ve dusUk reaksiyonun, yatirimcilarin karar verme surecini
etkileyen psikolojik faktorler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Asiri reaksiyon, yatinmcilarin
uzun sure, ayni yondeki haberlere fazla ilgi gdstermesi nedeniyle ortaya gikarken, dusuk
reaksiyon yatinmcilarin piyasaya gelen haberleri dikkate almamalar sonucunda ortaya
ctkmaktadir. Asiri reaksiyon, uzun vadeli negatif otokorelasyon ile disik reaksiyon ise
kisa vadeli pozitif otokorelasyon ile iliskilendiriimektedir. Etkin piyasalar hipotezinin aksine,
yatinmcilar bu iki reaksiyonun avantajini kullanarak ve ekstra risk almadan piyasa
uzerinde kazang elde edebilmektedirler. Gelisen ve gelismekte olan piyasalarda, asir ve

dusuk reaksiyon ile ilgili birgok calisma yapilmig ve bu reaksiyonlarin avantajlarindan



faydalanarak iki strateji olusturulmustur. Asin reaksiyonun uzun vadeli negatif
otokorelasyonundan faydalanarak zitlik yatirim stratejisi ve dusuk reaksiyonun kisa vadeli

pozitif otokorelasyonundan faydalanarak da momentum yatirim stratejisi geligtirilmistir.

Momentum yatirim stratejisi, distk reaksiyonun en énemli sonucudur. Momentum
yatirnm stratejisi, gecmiste kazanan hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya devam
edecegini 6ne slUrmektedir. Zithk yatirm stratejisi ise, asin reaksiyonun en énemli
sonucudur. Bu stratejiye gbre, gecmisin kaybedenleri gelecegin kazananlari olma
egilimindedir. Yani, ge¢miste kaybeden hisse senetlerinin alinmasi ve kazanan hisse
senetlerinin satiimasi ile olusturulacak bir portfdy ile gelecek 3-5 yillik ddnemde piyasa

Uzeri getiri elde edilebilmektedir.

Zithk ve momentum yatirim stratejilerinin karlihgi Uzerine, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda 6nemli calismalar yapilmis ve uygulamada da teoriyi destekleyen sonuclara
ulasilmistir. Bu g¢alismada da, birgok piyasada karlihigi kanitlanan zithk stratejisinin, Borsa

istanbul'da, farkli vadelerde karli olup olmadigi incelenmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliminde geleneksel
finans kavrami ve bu kavrama alternatif olarak ortaya ¢ikan davranissal finans kavrami
Uzerinde durulmustur. Bu baglamda ilk olarak geleneksel finans teorilerinden modern
portfdy teorisi ve sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline kisaca deginilmis, daha
sonra geleneksel finansin temelini olusturan beklenen fayda teorisi ve etkin piyasalar
hipotezi aciklanmistir. Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarindan sonra, uygulamada
karsilastigi bosluklari doldurmak Uzere gelistirilen davranissal finans ve davranigsal finans
teorilerine deginilmistir. Davranigsal finans teorilerinden beklenti teorisi ayrintil olarak

analiz edilip, beklenen fayda teorisi ile arasindaki farkhliklar incelenmistir.

Calismanin ikinci béliminde, yatirimcilarin karar verme sirecinde goésterdikleri
psikolojik egilimler, dort ana baglk altinda toplandiktan sonra ayrintih olarak

incelenmislerdir.

Calismanin Ugincu bolumu, psikolojik egilimler sonucu piyasalarda en ¢ok ortaya
cikan fiyat anomalilerin ayrintili olarak incelenmesinden ve literatirde yapilmis
calismalardan olugsmaktadir. Bunun vyaninda, literatirde en c¢ok Uzerinde durulan

davranigsal finans modelleri incelenmistir. Uglincli béliimde son olarak, son yillarda birgok



piyasada karlihdr saptanan, momentum vyatinm stratejisi ve zithk yatirm stratejisi

aciklanarak, bu stratejilerle ilgili farkli piyasalardaki ¢galismalara deginilmigtir.

Doérdincu bdlim ¢alismanin uygulama kismindan olusmaktadir. Bu amagla, birgok
piyasada varligi ve karlihdi kanitlanan zitlk stratejisinin, farkli vadelerde Borsa Istanbul'da
da karli olup olmadig! incelenmigtir. Calisma, 1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2011 tarihleri
arasinda, Borsa istanbul'da Ulusal Pazar'da islem gdren mali sektdr disindaki hisse
senetlerinden olusmaktadir. Analiz kapsaminda, hisse senedi aylik fiyat ve getiri verileri ve
BIST 100 endeksi getiri verileri kullanilmistir. Uygulamada ilk olarak hisse senetlerinin
piyasanin Uzerindeki getirileri (anormal getiriler) hesaplanmistir. Anormal getirileri
hesaplamak icin CAR modeli kullaniimistir. Calismada, farkl vadelerdeki zitlik stratejisinin
varligini 6lgmek icin, hisse senetleri ile 1,2,3,4 ve 5 yillik test donemlerinden olusan
kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus ve bu portféylerin izleyen 1,2,3,4 ve 5
yildaki getirileri incelenmigtir. Farkli vadelerdeki karliligi 6lgme amacgh yapilan ¢alismada,
zitlik stratejisinin literatirl destekler nitelikte farkli vadelerde ki karlihgi ortaya konmusgtur.
Zithk stratejisi, tim bu vadelerde karli olmasinin yaninda, her dénemdeki basari orani

birbiri ile ayni bulunmamisgtir.



1. BOLUM

GELENEKSEL FiNANS VE DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans, 1950'lerin sonlarindan beri, akademik finansi yonetmis olan
paradigmadir. Geleneksel finans, hata yapmayan yatinmcilar ve etkin piyasalar olmak
Uzere iki 6Gnemli dayanaga sahiptir. Rasyonel ve otonom olarak tanimlanan yatirimcilar,
beklenen fayda maksimizasyonu, riskten kaginma ve rasyonel beklentiler tarafindan
karakterize edilen kavramdir. Etkin piyasalar kavrami ise, miukemmel, likit, rekabetgi,
eksiksiz piyasalardir. Bu iki kavramin yaninda, arz ve talebin karsilikli olarak ayarlandigi
geleneksel finansta, birgok varlik fiyatama modeli ortaya konmustur.® S6z konusu
ekonomik  modeller, finans alaninda devrim vyaratirken, teoriler tarafindan
tamamlanamayan bir ¢ok bosluk kalmistir. Geleneksel finansin, bireysel yatirimcilarin
yatirnm yapma nedenleri ve portféylerini olusturma yodntemleri gibi bazi konulari anlamakta

yetersiz kaldigi ortaya ¢cikmistir.?

Geleneksel finansi tamamlayan davranigsal finans, psikoloji ve finans arasindaki
boslukta kopri goérevi gérmektedir. Davranissal finans, piyasadaki anomalilere v.b 1sik
tutan yatirmci karar suregleri Uzerinde durmakta ve bu yéni ile neoklasik finanstan

ayrilmaktadir.’

Davranissal finans, yatinmcilarin davraniglarinin ve finansal eylemlerinin,
piyasadaki varliklar Gzerindeki etkisi ile ilgilenmektedir. Davranissal finans, yatirrmcilarin

kararlarini etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugunu agiklamaktadir.

Davranissal finans, yatinmcilarin performansi ve finansal eylemleri ile psikoloji
arasindaki interaktif iliskiye dayanmaktadir. Davranigsal finansta yatinmcilar hem kendi

yaptiklart hem de diger yatirnmcilarin yaptiklari, yatirm hatalarinin ve yargi hatalarinin

! Werner De Bondt ve digerleri, "Behavioral Finance: Quo Vadis?", Journal of Applied Finance, Vol.19,
2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1306730, (18.05.2013), p.8
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farkinda olduklari durumlarda basarili olabilmektedirler. Cunkd, bir yatirrmcinin hatasi

diger bir yatinmcinin kari olabilmektedir.*

1.1. GELENEKSEL FINANS

Geleneksel finans teorileri, bireyin hem ekonomik hem de rasyonel oldugunu kabul
etmektedir. Bu rasyonel bireyin gevresiyle ilgili, tim bilgiler olmasada genis ¢apli ve agik
bilgilere sahip oldugu varsayiimaktadir. Ayrica bu bireyin, tercihleri konusunda istikrarli ve
iyi organize oldugu, mevcut alternatifler arasindan en ylksek faydayi saglayacak olani
sectigi kabul edilmektedir.® Geleneksel finans teorileri bireylerin karar alirken duygusal
onyargilar olmadan rasyonel olarak hareket ettigini varsayarak insan psikolojisini gézardi

etmektedir.

Geleneksel finans teorileri modern portfoy teorisi, sermaye varliklari fiyatlandirma
modeli ve beklenen fayda teorisinden olusmaktadir. Ancak geleneksel finansin temeli Von

Neumann ve Morgenstern tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisine dayanmaktadir.

1.1.1. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yaklasimina gore, yatinmcilar farkli sektérlerdeki birden fazla
menkul kiymete yatirim yaparak, riski dagitabilmektedirler. Yalin ¢esitlendirme denilen bu
yontem 1950'li yillara kadar kullaniimistir. Menkul kiymetlerin ayni yonde hareket
etmeyecegdini 6ne slren bu yaklasima goére, yalin ¢esitlendirme yoluyla portféyin riskinin,
tek bir menkul kiymetin riskinden daha dusik olacag! varsayilmistir. Buna karsilik, 1952
yihinda modern portfoy teorisini gelistiren Harry Markowitz, menkul kiymetlerin ayni yonde
veya ters yonde hareket edebilecedini belirterek sadece yalin c¢esitlendirme yoluyla

portfdy riskinin azaltilamayacagini éne siirmiistiir.®

Modern portfdy teorisi, yatinmin riski ile gelir dagihmi arasindaki iliskiye

dayanmaktadir. Teorinin varsayimina gore, yatinmcilar yatinm karari alirken rasyonel

4 Victor Ricciardi - Helen K. Simon, "What is Behavioral Finance", Business Education & Technology
Journal, Vol.2, No.2, 2000, p.3

5 Herbert A. Simon, "A Behavioral Model of Rational Choice", The Quarterly Journal of Economics, Vol.69,
No.1, 1955, p.99

6 Lale Karabiyik - Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatinm Analizi, 1.b., Ekin Yayinevi, Bursa, 2010,
SS.287-288



davranarak riskten kaginmaktadirlar. Bunun sonucunda da, gelir normal bir dagilim

gostermektedir.’

Modern portfdy teorisine goére risk, c¢esitli matematiksel formuller kullanilarak
Olcllebilmektedir. Bunun yaninda, portfdy olusturduklarinda, herhangi bir varligin
riskinden daha dusuk riske sahip menkul kiymetlerin biraraya getiriimesi ile portfoy riski
azaltilabilmektedir.® Ancak, riskin azaltilabilmesi icin portféyii olusturan menkul kiymetlerin
arasindaki korelasyonun diuglk olmasi gerekmektedir. CUnkl egder, menkul kiymetler
arasinda tam bir korelasyon varsa, yani menkul kiymet kazanglari birlikte ylkselip
distyorsa, cesitlendirme yoluyla portféyln riskini azaltmak mimkin olmamaktadir. Bu
nedenle, riskin azaltilabilmesi icin secilen menkul kiymetler arasindaki korelasyonun

diisiik olmasi gerekmektedir.’

Markowitz'in modern portfdy teorisi bazi varsayimlara dayanmaktadir. S6z konusu

varsayimlar su sekildedir:*

e Yatirimcilar, karar verme slrecinde sadece riski ve beklenen getiriyi

dikkate almaktadirlar.

o Kararlarinda riski ve beklenen getiriyi dikkate alan rasyonel yatirimcilar
etkin portféyleri segcmektedirler. Etkin portfdy, belirli bir risk seviyesinde en
yuksek beklenen getiriye veya belirli bir getiri seviyesinde en duslk riske

sahip portféydar.

e Yatirimcilar igin her yatirm alternatifi, belirli bir elde tutma dénemindeki

beklenen getirilerin olasilik dagihmi ile ifade edilmektedir.

" Cristina Geambasu, "Risk Measurement in Post-Modern Portfolio Theory: Differences From Modern Portfolio
Theory", Economic Computation & Economic Cybernetics Studies & Research, Vol.47, No.1, 2013,
p.113

8 Myles E. Mangram, "A Simplified Perspective of The Markowitz Portfolio Theory", Global Journal of
Business Research, Vol.7, No.1, 2013, p.60

9T_HL]Iya Kanalici Akay, "Modern Portf6y Teorisi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki Uygulanabilirligi”,
Oneri: Marmara Universitesi Soyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.6, S.21, 2004, s.190
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e Etkin portfoyl elde etmek igin, portféyl olusturan her menkul kiymetin
beklenen getirilerini, getirilerin varyansini ve getiriler arasindaki iligkileri
analiz etmek gerekmektedir.

Modern portfdy teorisi, portféy cesitlendirmesi fikrinin ilk kez matematiksel olarak
formulize edilmesine olanak saglamistir. Bu yodntemde, cesitlendirme yoluyla riskin
azaltiimasi durumunda, portfdyin beklenen getirisi degismemektedir. Markowitz'in
calismasinin en dikkat geken yonu ise yatirnmci icin menkul kiymetin kendi riskinin énemli
olmadigini éne strmesidir. Markowitz'e gore, menkul kiymet portfdye dahil edildiginde, bu

menkul kiymetin tiim portféyiin varyansina yaptigi katki yatirmci icin daha énemlidir.**

1.1.2. Sermaye Varlklarini Fiyatlama Modeli

Modern portfdy teorisi, rasyonel yatirimcilarin etkin portfdyleri tercih ettigi
varsayimina dayanmaktadir. Etkin portféylerin beklenen getirileri ile standart sapmalari
arasinda basit bir iliski vardir. Fakat Sermaye Piyasasi Dogrusunun altinda kalan etkin
olmayan portfoyler veya menkul kiymetler icin boyle bir iliskiden s6z etmek mimkin
olmamaktadir. Etkin olmayan bu portfoyler igin getiri-risk iligkisinin ortaya konmasi ise

"Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli" ile miimkiin olmaktadir.*2

William Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen sermaye varliklari fiyatlandirma
modeli, modern portfdy teorisinin bir nevi genisletilmis halidir. Modern portfoy teorisi, risk
ve getiri arasindaki iliskiye dayanmakta ve portfoyln tim riskinin, portféydeki menkul
kiymetlerin risklerine bagh oldugunu ve cesitlendirme ile toplam riskin azaltilabilecegini
belitmektedir. Sermaye varliklarn fiyatlandirma modeli (SVFM) ise, portfoylin toplam
riskinin, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrildigini ve c¢esitlendirme

yoluyla sadece sistematik olmayan riskin giderilebilcedini 6ne sturmektedir.

Sistematik risk, (piyasa riski) piyasada islem gdren tium menkul kiymetlerin

fiyatlarini ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.'® Sistematik risk piyasadaki

1 Mark Rubenstein, "Markowitz's "Portfolio Selection": A Fifty Year Retrospective"”, The Journal of Finance,
Vol.57, No.3, 2002, p.1042

12 Karabiyik - Anbar, a.g.e., s.301
B age., s.261



tum varliklar icin ortak oldugundan ve hepsi ayni riski icerdiginden, varliklarda
cesitlendirme yaparak portfdyln riski azaltlamamaktadir. Bunun yaninda sistematik
olmayan risk ya da varlidin kendi riski (idiosyncratic risk), c¢esitlendirme yoluyla

azaltilabilmektedir.

SVFM, bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar su sekildedir :'*

e Yatirimcilar, piyasada bulunan risksiz varliklarin faiz oranindan, sinirsiz
miktarda borg alabilirler ve borg verebilirler.

e Yatirimcilar, servetlerinin beklenen getirilerini  maksimum dizeye
cikartmaya calismakta ve portfdy secimlerini getiri ve getirinin varyansini

(standart sapmasina) dikkate alarak yapmaktadirlar.

e Yatirimcilar, tim varliklarin beklenen getirileri, varyanslari ve ortalamalari
ile ilgili 6zdes degerlendirmelere yapmaktadirlar ve yatinmcilar riskten

kacan bir yapiya sahiptirler.

e  Piyasadaki tim varliklar, bélinebilir ve likit yapiya sahiptir. Tim varliklar
pazarlanabilir yapidadir ve piyasada islem maliyeti ve vergi

bulunmamaktadir.

Sermaye varliklar fiyatlama modeline gore, bir menkul kiymetin beklenen getirisi
ile piyasa risk primi arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. SVFM yatirimcilarla ilgili
tim gorislere ek olarak (rasyonellik, riskten kagcinma, tekdlize tercihler), tim yatinmcilarin
birbiri ile 6zdes oldujunu ve yatirmcilarin faydalarini maksimum dizeye cikarmayi
amagcladiklarini belitmektedir. Bu nedenle SVFM'e gore yatirrmcilarin, daha fazla getiri

elde etmeleri icin daha fazla risk istlenmeleri gerekmektedir.*®

4 Michael C. Jensen, "Capital Markets: Theory and Evidence", Bell Journal of Economics and

Management Science, Vol.3, No.2, 1972, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=350429&,
(20.05.2013), p.3

!> Mehdi Beyhaghis - James P. Hawley, "Modern Portfolio Theory and Risk Management: Assumptions and
Unintended Consequences", 2011, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract id=1923774,
(20.05.2013), p.10

* Rasyonellikleri geregi insanlarin belirsizlik iceren bir oyuna katilmasi igin, oyunun beklenen degerinin pozitif
olmasi gerekmektedir. Oyuna giris maliyeti olmasi durumunda ise, bu giris maliyetinin, beklenen degerden
disik olmasi gerekmektedir. Fakat uygulamada, beklenen degerin pozitif oldugu durumlarda, insanlarin
belirsizlik olasilik iceren oyunlari oynamakta isteksiz olduklari gortimistir. Teori ile uygulama arasindaki bu
celiski, St. Petersburg Paradoksu olarak adlandinimaktadir.
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1.1.4. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda bireylerin karar verme davraniglarinin
analizi Gzerine kurulmusgtur. Beklenen fayda teorisi, 18. yy'da (1738) Daniel Bernoulli
tarafindan St. Petersburg Paradoksuna* ¢6zim olarak ortaya atiimistir. Bernoulli
insanlarin karar verirken beklenen parasal degder yerine beklenen faydalarini en Ust
dizeye cikarttiklarini ileri surmastir. Teori, 1944 yilinda Von Neumann ve Morgenstern
tarafindan geligtirilmigtir. 1954 yilinda ise Savage teoriye 6znel olasilik kavramini entegre

etmistir.

Beklenen fayda teorisine gore karar vericiler, riskli ya da belirsiz olasiliklar
arasinda sec¢im yaparken, olasiliklarin beklenen faydalarini kargilastirarak karar verirler ve
faydalarini en Ust dizeye cikaracak sec¢imi yaparlar. Teoriye gore belirsizlik iceren
durumlarda karar vericiler, olaydan elde edecekleri fayda ile kendi hesapladiklari
olasiliklari garparak olasiliklarin agirlikli toplamini elde eden ve beklenen faydalarini

maksimum diizeye cikaracak secimi yapan bireylerdir.*°

Beklenen fayda teorisi Olgllebilir faydaya dayanmakta ve bu dlgllebilir fayda
fonksiyonundan hareketle belirsizlik halinde insan davraniglarini  agiklamayi
amaglamaktadir. Buna goére daha blyluk fayda daha vyuksek tercih dizeyi ile

iliskilendirilmektedir.

Von Neumann ve Morgenstern'e gore beklenen fayda teorisinin varsayimiari

sunlardir.*’

1. Gegislilik (transitivity) ve tamamlanmislik (completeness) varsayimi :
- Tamamlanmiglik , A ve B arasinda bir segim yapilmasi gerektiginde, A'nin B'ye
tercih edilmesi, B'nin A'ya tercih edilmesi ya da A ve B arasinda kararsiz kalinmasidir.
- Gegiglilik, A, B ve C gibi ¢ segenegin oldugu bir durumda mevcut siralamanin
tutarliligi degismez.

A'nin faydasi > B'nin faydasi ve

'8 philippe Mongin, Expected Utility Theory, Handbook of Economic Methodolgy, London, 1997, p.1

Y Ernur Demir Abaan, "Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler", Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Banksi
Aragtirma Genel Miidiirligi, Ankara, 1998, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper56.pdf,
(22.05.2013), s.127
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B'nin faydasi > C'nin faydasi ise

A'nin faydasi > C'nin faydasi olacaktir.

2. Tercihlerin surekliligi (continuity) : Eger A,B ve C gibi G¢ 6dul ve sifir ile bir
arasinda deger alan bir p olasihgi var ise ;
p*A , (1-p)*C, kesin olarak elde edilecek B 6dilu kadar caziptir. O halde, A veya

C'yi, B'den farksiz kilan bir p olasiligi vardir.

3. Bagimsizlik varsayimi (independence): A ve B odulleri (riskli ya da risksiz
olabilirler) esit dlglide cazipse;
piyango p*Aile (1-p)*C ve
piyango p*B ile (1-p)*C , p ve C'nin her degeri icin esit olacak sekilde cazip

odulleridir.

4. Kazanma sansi yiksek olani tercih etmek varsayimi (desire for high probability
of success):
piyango L1, p*A ve (1-p)*B
piyango L2, g*A ve (1-g)*B olsun. Piyango L1 ve L2, édilleri ayni olasiliklari farkh
piyangolardir. Egder, p>q ise, APB tercihinin ortaya konmasi, L1 piyangosunun L2

piyangosuna tercih edildigi anlamina gelir.

5. Birlesik olasilik varsayimi (compound probabilities): Birlesik piyango ( yani
sonuglarinin kendileri ayri bir piyango olan oyunlar ) basit piyangolar kadar caziptir.
Piyangonun formilasyonu sonucu degistirmez. Alternatiflerin sunum sekillerinin segim

Uzerinde etkili degildir.

Beklenen fayda teorisi ile, belirsizlik kosullarinda faydanin 6lgim sorunu yukarida
belirtilen varsayimlar ile asilmaktadir. Beklenen fayda teorisindeki belirleyici yapi, insan
davraniglari tzerine yapilan 6nermedir. Bu dnermeye gore insan, risk almaktan kaginan
bir davranis sergilemektedir. Diger bir deyisle, insanin karar verme surecindeki riskten

kacinma tavri ile azalan faydasi arasinda bir iliski vardir. insanin riske karsi tavri ise,

12



kurumsal cerceve ve bu baglamda gelir dizeyi tarafindan belilenmektedir. Bunun

yaninda, istegin yogunlugu da tercih siralamasini etkileyen diger bir 6gedir.'®

1.1.4. Rasyonel Beklentiler Kurami

Rasyonel beklentiler teorisi, insanlarin ekonomik secimlerini, rasyonelliklerine,
mevcut bilgilerine ve ge¢cmis tecrubelerine dayanarak yaptigi fikrini savunmaktadir. Teori
mevcut beklentilerin, ekonominin gelecekteki durumuna esit oldugunu varsaymaktadir. *°
ilk olarak 1961 yilinda John F. Muth tarafindan ileri siiriilen teori, Robert Lucas ve digerleri
tarafindan kullanildiktan sonra daha ¢ok dikkat gekmistir.

Rasyonel beklentiler kurami, ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili
beklentilerini olustururken mevcut olan tum bilgilerden yararlandidini ve sistematik olarak

hata yapmadigini varsaymaktadir.?

Rasyonel beklentiler teorisinin beklentileri ele alis bigimi uyumcu (adaptive)
beklentilerden farklidir. Uyumcu beklentilere goére, bir ekonomik degiskenin gelecekteki
beklenen dederi, degiskenin gecmis degerine dayanmaktadir. Ornegdin, insanlarin mevcut
yildaki enflasyon beklentileri gegmis yilin ya da daha 6nceki yilin enflasyonuna gére
sekillenecektir. Ancak uyumcu beklenti tlriinde bazi yanilgilar olabilmektedir. Gegmis
verilere bakilarak belirlenen gelecek beklentiler, bazen sureklilik gosterebilmekte ve uyum
sureci zaman alabilmektedir. Rasyonel beklentiler teorisi ise, bireylerin sadece geg¢migle
ilgili bilgileri kullanarak dedgil, simdiki ve gelecekteki beklentilerine gore de hareket ettigini

savunmaktadir.? 22

18 Osman Barak, Hisse"Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Agiklamak Uzere Gelistirilen Davranigsal
Finans Modelleri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Doktora Tezi, Ankara, 2006, s.72

19 hitp://www.investopedia.com/terms/r/rationaltheoryofexpectations.asp, ( 22.05.2013)

20 Miibariz Hasanov," Beklenen ve Beklenmeyen Para Politikalarinin Reel Uretim Uzerindeki Etkileri: Tirkiye
Ornegi", Gazi Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.8, S.3, s.18

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Rational _expectations, (22.05.2013)

_22 Nazim Oztiirk - Yiiksel Bayraktar, "Déviz Kurlarini Agiklamaya Yénelik Yeni Yaklagimlar", C.U iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, C.11, S.1, 2010, s.181
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Rasyonel beklentiler teorisi ile ilgili iki dGnemli nokta mevcuttur :*°

- Bireyler s6zkonusu degiskenle ilgili her turli bilgiye sahip olsalar bile en iyi

tahmini yapamayabilirler

- Bireylerin degiskenle ilgili bazi bilgilerden haberi olmayabilir.

Bu iki durumda yapilacak olan tahminler hatali olabilirler ancak bu hata tahminlerin

rasyonel olmadigini géstermemektedir.

Rasyonel beklentiler teorisine yoneltilen elegtiri, teorinin, beklentilerini olugtururken
bireylerin tim bilgiyi dikkate aldigini varsaymasidir. Dolayisiyla, beklentiler yanls yénde
olusabilir ve beklenen degerlerden sapmalar sistematik olarak gerceklesmeyebilir.

Rasyonel beklentiler teorisi etkin piyasalar hipotezinin temelini olusturmaktadir.?

1.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yiriylis Teorisi

Rassal ylrlyls teorisi, piyasadaki fiyat degisikliklerinin rassal oldugunu bu
nedenle énceden tahmin edilemeyecegdini dne sirmektedir. Rassal ylriyls teorisine gore
kisa vadedeki fiyat degisikliklerinin, ge¢cmis fiyat degisiklikleri ile iligkisi yoktur. Bu nedenle
yapilan kazang¢ tahminleri, kullanilan karmasik grafikler ve yatirrm danismanhigi hizmetleri
gibi yontemler faydasizdir. Cunkul, gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlari

tahmin etmek miimkiin degildir.?* 26

Rassal yurlyus teorisi ilk olarak Maurice Kendall tarafindan ortaya atiimis ve onun
calismalarina dayanmaktadir. Kendall 22 ekonomik seri kullanarak yaptidi calismada,
serideki fiyatlarin bir ddonemden digerine rassal olarak degistigini ve sistematik bir etki

sergilemedigini belirtmistir.?” Kendall'in fiyat degisikliklerindeki bu sifira yakin korelasyon

B A, Yasemin Yalta, "Rasyonel Beklentiler Teorisi", Agik Ders Malzemeleri, s.166, http://www.acikders.org.tr

24 Ekrem Tufan, Davranigsal Finans, 1.b., imaj Yayinevi, Ankara, 2008, .18
% Karabiyik - Anbar, a.g.e., .253

% Burton G. Malkiel," A Random walk Down wall Street", p.2,
http://www.knopers.net/webspace/bjorn/artikelenvalueinvestingdeel/malkiel%20(3)boek.pdf, (24.05.2013)

27 M. G. Kendall - A. Bradford Hill, "The Analysis of Economic Time-Series-Part | : Prices", Journal of the
Royal Statistical Society, Vol.16, No.1, 1953, p.11
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g6zlemi, ekonomistlerin gorusleri ile uyusmasa da, "rassal yurlyus teorisi" olarak kabul

edilmistir.?®

Rassal vyurlyls teorisi iki hipoteze dayanmaktadir. Birinci hipotez, fiyat
degisikliklerinin birbirinden bagimsiz oldugunu, ikinci hipotez ise bu degisikliklerin olasilk
dagilimina uygun oldugunu belirtmektedir. Teoriye gore, fiyat degisikliklerinin hafizasi
yoktur. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarinin gegcmis hareketleri ile, gelecek hareketlerini
tahmin etmek ¢ok anlami bir yéntem degildir. Piyasalarda ki fiyatlar, batiin mevcut bilgileri
yansittigi icin piyasaya yeni bir bilgi geldiginde fiyatlarin bu yeni bilgiye gére dizeltilecegdi
kabul edilmektedir. Ancak piyasaya gelen yeni bilginin, fiyatlara olan etkisini tahmin etmek

olanaksizdir. Bu nedenle de fiyatlarda ki degisim rassal olarak gerceklesecektir.?® *°

Rassal yuriyls teorisi, etkin piyasalar hipotezinin, etkinlik formlarindan zayif
olanina karsilik gelmektedir ve bu nedenle etkin piyasalar hipotezinin bir formu olma

durumundadir.

Etkin piyasalar hipotezi, son kirk yili askin stredir, finans biliminin merkezinde
olan teorilerden biridir. Eugene Fama 1970 yilinda yaptigi ¢alisma da, hisse senedi
fiyatlarinin piyasadaki mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigi piyasayi etkin piyasa

olarak tanimlamistir.

Tam rekabet sartlarinin gecerli oldugu piyasalarda, bir mal veya hizmetin fiyati, o
mal ve hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi ile olusur. Bu fiyat ayni zamanda herkesin
ulasabildigi bilgilere dayanan ve taraflarin tzerinde anlasmaya vardigi fiyattir. Bagka bir
deyigle, piyasada menkul kiymetin (mal veya hizmetin) fiyati, piyasaya aktarimis ve
herkesin ulasabildigi bilgilere dayanarak belirlenir. Eger her trlG bilgi piyasaya aktariimig
ve yatinmcilar tarafindan da degerlendiriimis ise bu durumda etkin piyasalar hipotezinin
de savundugu gibi, menkul kiymetin fiyati piyasadaki mevcut tim bilgileri yansitir ve hisse
senedinin gercek degerine esit olur. Etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu bu durumda,
yatinmci (birey veya bir yatirnm fonu), piyasa Ustlinde gelir elde etmeyi umut etmemeli,

menkul kiymetlerin analizi, alim satimi ile ilgili islemler, disuk ya da yuksek degerlenmis

% Elroy Dimson - Massoud Mussavian, "A Brief History of Market Efficiency”, European Financial
Management, Vol.4, No.1, 1998, p.2

% Karabiyik - Anbar, a.g.e., s.253
% Eugene Fama, "The Behavior of Stock Market Prices", The Journal of Business, Vol.38, No.1, 1965, p.35
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hisse senetlerinin bulunmasi gibi islemler igin kaynaklarini bosa harcamamalidir. Cinka

menkul kiymetin piyasa fiyati, varligin gergek degerini yansitmaktadir.®* *

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin amagsiz, kararsiz hareket ettigini
ve temel bilgi degdisikliklerine duyarsiz oldugunu belirtmemektedir. Aksine, etkin piyasalar
hipotezine gore fiyatlar, yeni bilgiye cok hizli tepki verip ¢ok hizli hareket ettidi igin rassal
yurtyls izlemektedir. Fiyatlarin yeni bilgiye olan bu hizli tepkisinden dolayi da, hicbir

yatirimci bu tepkiden faydalanarak yeterince hizli, siirekli alim satim yapamamaktadir. *

Etkin piyasalar hipotezi (i¢c temel varsayima dayanmaktadir ;**

1. Yatinmcilar rasyonel olduklari igin hisse senetlerini rasyonel olarak degerler.

2. Bazi yatirmcilar rasyonel davranmasa dahi, bu yatinmcilarin alim satimlari rassal

olacagi igin, fiyatlara etki etmeden birbirlerinin iglemlerini iptal ederler .

3. Yatirimcilar benzer yollarla irrasyonel davranirsa, irrasyonel davranan bu

yatirimcilarin fiyatlar Gzerindeki etkileri mantikli arbitrajcilar tarafindan karsilanir.

Yatirrmcilar rasyonel olduklarinda, her hisse senedini kendi temel degeri ile
degerlemektedirler. Yatirmcilar, varliklarin temel degeri hakkinda birsey 6grendiklerinde,
haberler iyi ise fiyatlari yukari ¢ekerek, haberler kot ise fiyatlari asagi cekerek tepki
verirler. Sonug olarak, varlik fiyatlari mevcut tim bilgiyi hemen blinyesinde barindirir ve
fiyatlar nakit akiglarinin yeni net buglnki degerlerine karsilik gelen yeni seviyelerine

ayarlanir.

Yatirrmcilardan bazilarinin rasyonel olmadigi durumlarda da piyasalarin etkin
oldugu kabul edilir. Piyasadaki irrasyonel yatirimcilar rastgele islem yaparlar. Piyasa da
cok sayida irrasyonel yatirrmci oldugunda ve bu yatirmcilarin islemleri arasinda

korelasyon olmadigi durumda, iglemler birbirini etkisiz hale getirir. BOyle bir piyasa da,

% Barak, a.g.e., .60

32 Meltem GUrinlG, "Finansal Piyasalarin Etkinligi Teorisinden Davranissal Finansa: Finans Teorisinin Evrimi",
Maliye Finans Yazilari, S.92, 2011, s.33

¥ Malkiel, a.g.e., p.15

3 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press,
New York, 2000, p.2
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yatirimcilar birbirleri ile islem yaptik¢a, buyuk islem hacimleri olugur ancak buna ragmen
fiyatlar temel deg@erlerine yakin olarak gergeklegir.

Fama etkin bir sermaye piyasasi icin gerekli kosullari su sekilde siralamistir :*° %

1. Piyasada cok sayida katilimci vardir ve bu katilimcilarin higbiri tek bagina

piyasayi etkileyebilecek glice sahip degildir.

2. Menkul kiymetle ilgili bilgiler, tam, dogru olarak ve oldukc¢a dugik bir maliyetle

saglanabilir. Ekonomik, politik ve sosyal alandaki degisiklikler piyasaya aninda yayilir.

3. Piyasalarda likidite ylksek, alim-satim giderleri disuUktir. Bdylece, menkul

kiymet fiyatlari genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

4. Piyasanin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir. Duzenleyici mevzuat piyasalarin

istikrarli calismasini saglamaktadir.

Bunun yaninda Fama, bu kosularin piyasa etkinligi i¢in yeterli oldugunu ancak
gerekli olmadigini belirtmistir. Piyasanin etkinligi, yeni bilgi karsisinda fiyat ayarlamasinin
hangi hizda ve hangi dogrultuda gerceklestigine bagl olarak degisir. Eger, fiyatlar
piyasaya giren yeni bilgiyi hizli ve dogru sekilde yansitiyorsa o piyasa etkindir. Diger bir
ifade ile, etkin piyasa, fiyatlarin tim bilgileri icerdigi piyasadir. Bu nedenle, etkin piyasalar
hipotezine gore, herhangi bir yatirmcinin etkin olan piyasada anormal getiri saglamasi

miimkiin degildir.*’
1.1.5.1. Etkin Piyasalar Hipotezi Etkinlik Formlari
Etkin piyasalar hipotezi, zayif formda, yari-glcli formda ve gigli formda piyasa

etkinligi olarak uUge ayrilir. Etkin piyasalar ile ilgili yapilan ilk testler 1900'G vyillara

dayanirken, zayif ve gugli tipte etkinlik ayrimi ilk kez 1959 yilinda Harry Roberts

% Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical Work", The Journal of
Finance, 1969, Vol.25, No.2, p.387

% Barak, a.g.e., s.61
3" Karabiyik - Anbar, a.g.e., s.254
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tarafindan yapilmistir. Bununla beraber, zayif, yari-guglu, ve guglu tipte etkinlik tanimlari

ise ilk kez Fama tarafindan ortaya konmustur.*®

e Zayif formda piyasa etkinligi ; Gecmis fiyat hareketlerini kullanarak asiri
getirinin (piyasa getirisi Uzerindeki getiri) elde edilemedigi piyasa zayif formda etkin

piyasadir. Cunka, cari fiyatlar gegmis fiyatlara ait tim bilgileri yansitmaktadir.

Eger piyasa zayif formda etkin ise, bir finansal varligin belirli bir dénemdeki ge¢cmis
fiyat bilgisini kullanilarak gelecekteki fiyati tahmin etmeye calismak, o finansal varliga ait
teknik analiz yolunun izlenmesi ile elde edilecek getiriden daha fazla getiri saglamaz.

Yani, teknik analiz anormal getiri yaratamaz.*°

Zayif form piyasa etkinligi seviyesi, rassal ylruyus teorisinin test edilmesine
dayanmaktadir. Clnkd, rassal yurlyus teorisi de fiyatlarin, tim bilgileri (gegmis déneme
iliskin bilgiler, kamuya aciklanmig bilgiler ve kamuya henuz acgiklanmamig bilgiler) deqil,

sadece gecmis fiyat hareketlerinin icerdigi bilgileri yansittigini ileri siirmektedir.*

e Yan gii¢li formda piyasa etkinligi ; Yatirrmcilarin, gegmis fiyatlara ek olarak
kamuya aciklanmis bilgileri kullanarak da anormal getiri elde edemeyecedi piyasadir.

Cunku, piyasada ki tim yatirnmcilar kamuya acgiklanmis bitin bilgilere sahiptir.

Egder piyasa yari gucli formda etkinse ve yatirnmci anormal getiri elde etmek
istiyorsa, kamuya aciklanmamis bir bilgiyi isletme igerisinden 6grenerek kullanmasi

gerekmektedir. Yatirimci temel ve teknik analizi kullanarak anormal getiri elde edemez.**

e Giigli formda piyasa etkinligi ; Piyasanin hisse senetlerinin gegcmis fiyat
bilgilerini, kamuya ac¢iklanmis bilgileri ve bunlarin yaninda i¢sel bilgileri de icerdigi durum
da piyasa etkinligi guclidir. Piyasanin glcli formda etkin olmasi ayni zamanda yari-gugli

formda ve zayif formda da etkin oldugunun da bir gostergesidir.

% Tufan, a.g.e., s.30

?’9 Sibel Duman Atan - Zeynel Abidin Ozdemir - Murat Atan, "Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik:
IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma", Dokuz Eyliil Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.24, S.2,
2009, s.35

“0 Karabiyik - Anbar, a.g.e., s.255

“! Barak, a.g.e., 5.62
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Gulglu formda etkin bir piyasada artik yatinmci igeriden 6grendigi bilgileri
kullanarak da anormal getiri elde edemeyecektir. Gergek hayatta, gl¢li formda piyasalara
rastlamak pek mimkun degildir. Piyasalar genellikle, zayif formda ya da yari-gl¢li formda
etkindir.

1.2 DAVRANISSAL FINANS

Finans bilimi diger pek cok bilim dali gibi bazi varsayimlar da bulunmakta ve bu
varsayimlarin gercekci olmalarina 6zen gdstermektedir. Geleneksel finans biliminin en
blylk varsayimlarindan birisi ise, insanoglunun rasyonel oldugu varsayimidir. Buna goére
insan, karar verme slrecinde faydasini maksimize edecek, kendisi i¢in en iyi segcenegi

tercih eden rasyonel bir varliktir.*?

Geleneksel finans modellerinin merkezindeki yatirnmci rasyonelligi kavrami iki

anlama gelmektedir :*

1. Yatinmcilar, yeni bilgi égrendiklerinde, *Bayes kuralinda belirtildigi gibi,

inaniglarini dogru sekilde yenilerler.

2. Yatirimcilar, inanglari gdéz 6nine alindiginda, beklenen fayda teorisi ile

tutarl, standart kabul edilebilecek segimler yaparlar

Geleneksel finans modelleri bitlin yatinmcilarin, bu varsayimlar dogrultusunda
davrandigini kabul etmektedir. Ancak, birgok ekonomist, bu varsayimlarin gercekdisiligini
farketmistir.** 1970'lerde, bu modeller iizerine bazi kaygilar baslamis ve finansal piyasalar
hakkinda daha secici bir sekilde dusunmek igin modeller bir kenara birakilmistir.
Geleneksel finans teorilerine karsi o dénemde 6nemli kanitlar sunulamasa da, geleneksel

finansin piyasalar da gergeklesen bazi anomalileri acgiklamada yetersiz kaldigi

2 Hakan Ozerol, Davranigsal Finans, 1.b, Eima Yayinevi, Ankara, 2011, .10

43 Nicholas Barberis - Richard Thaler, "A Survey of Behavioral Finance", Handbook of the Economics of
Finance, Chapter 18, 2003, p.1053, http://www.jb-business.de/wp-content/uploads/2013/01/behavioral-
finance-yale-study.pdf,

* Bayes Kurall ; Bir rassal degisken igin olasilik dagilimi icinde kosullu olasiliklar ile marjinal olasiliklar
arasindaki iliskiyi gostermektedir.

4 Richard H. Thaler, "The End of Behavioral Finance", Financial Analysts Journal, 1999,
http://faculty.chicagobooth.edu/richard.thaler/research/pdf/end.pdf, (26.05.2013), p.12
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gorilmistir.* Geleneksel finansin acgiklamakta yetersiz kaldigi anomalileri agiklamak

Uzere davranigsal finans ortaya ¢ikmigtir.

Davranigsal finans, geleneksel finansin karsilastigl zorluklara tepki olarak ortaya
ctkan bir alandir. Davranigsal finansa gore, bazi finansal problemler yatirrmcilarin
tamamen rasyonel olmadigi modeller kullanilarak daha iyi anlasilabilmektedir. Daha
spesifik olarak, davranigsal finans bireysel rasyonelligin temeli olan iki doktrinden birisi ya
da ikisi birden gevsetildigi zaman ne olacagini analiz etmektedir. Ornegin, baz
davranigsal finans modellerinde yatirimcilar inaniglarini yenilerken basarisiz olmaktadir.
Bazi modellerde, Bayes kuralini dogru uygulayip, beklenen fayda teorisi ile tutarsiz olan

46

secimler yapmaktadirlar. Davranigsal finans genel olarak vyatirimcilarin, nasil

davranmasi gerektigini degil, nasil davrandigini ortaya koymaya ¢alisan bir bilim dahdir.

1.2.1. Davranigsal Finans Kavrami

1990'h yillar boyunca, akademik dergilerde, is dinyasi ile ilgili yayinlarda ve hatta
yerel gazetelerde davranigsal finans diye bilinen yeni bir alan ortaya ¢cikmaya baslamistir.
Davranissal finans, yaklasik 20 yil dnce ortaya c¢ikmasina ragmen, temelleri 150 vyil
Oncesine dayanmaktadir. 1800'ler de ve 1900'Un baslarinda yazilan bir¢cok Kkitap,

davranigsal finans okulunun baslangici olmustur.

1841 yilinda, Mackay's tarafindan yazilan "Olagandisi Sanrilar ve Kalabaliklarin
Deliligi" adh kitap, tarih boyunca, c¢esitli panik ve planlarin kronolojik zaman ¢izgisini
anlatmaktadir. Bu kitap, grup davranisinin, buguinin finansal piyasalarinda da nasil

gecerli oldugunu géstermektedir.*’

Davraniscilik kavrami psikolojide bir yaklasim olarak 1913 yilinda John D. Watson
tarafindan ortaya atiimis ve B. F. Skinner tarafindan gelistiriimistir. Yapilan daha bir ¢ok
calismaya ragmen, finansta psikoloji yaklasiminin reddedilmesi ile davranigsal finans bu

yuzyilin ortalarina kadar itibar gérmemistir.

% Rober J. Shiller, "From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance", Journal of Economic
Perspectives, Vol.17, No.1, 2003, p.84

“6 Barberis - Thaler, a.g.m., p.1053

*" Ricciardi - Simon, a.g.m., p.1
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Davranigsal finansin gergek anlamda literature girmesi ise, Daniel Kahneman ve
Amors Tversky'nin, 1974 yilinda yayinladigi " Belirsizlik Altinda Karar : Sezgiler ve
Onyargilar" adl galismalari ile olmustur.®® Bunun yaninda , Daniel Kahneman'in "psikolojik
arastirmalarda ortaya c¢ikan bulgularin ekonomi bilimine entegrasyonu ve belirsizlik

kargisinda karar verme" calismalari ile nobel 6duline layik gorilmesi davranigsal

finansin bilim diinyasi tarafindan da resmi olarak kabul edilmesini saglamistir.*°
Davranigsal finans sosyoloji, psikoloji ve finans gibi farkl bilimlerin entegrasyonu
konumundadir. Davranigsal finansin tanimlanmasindaki kilit nokta, bu Gg¢ bilim dali ile olan

iliskinin saptanmasidir.

Sekil 1.1 : Davranigsal Finans ve lligkili Oldugu Disiplinler

Psikoloji Sosyoloji

N

Davranigsal

Finans

|

Finans

Kaynak : Victor Ricciardi - Helen K. Simon, "What is Behavioral Finance", Business and Technology
Journal, 2000, s.2

Sosyoloji, psikoloji ve finans gibi bilimlerin bakis agisini kullanarak, finansal
piyasalari ve bu piyasalarin katiimcilarini anlamayi amaglayan davranissal finans, bu
bakis agisi ile, piyasalarin ve yatirnmcilarin rasyonel oldugunu kabul eden geleneksel

finanstan kesin sekilde ayrilmaktadir.®

8 Tufan, a.g.e., s.27
*9 http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/194295.asp?cpl=1, (26.05.2013)

50 Guido Baltussen, "Behavioral Finance : An Introduction”, 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1488110, ( 26.05.2013), p.2
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Davranigsal finans, bireylerin ¢cogunun sinirli bilgiye dayanarak ve goz karar ile
karar verdigi varsayimi Uzerine kuruludur. Bu nedenle, s6zkonusu bireyler faydalarini
maksimum yapan rasyonel bireyler gibi degildir. Bu bireylerin rasyonellikleri
sinirflandinimigtir. Diger bir deyisle, davranigsal finansa goére bireyler rasyonel degil
normaldir.®* Davranissal finans, bireylerin tamamen rasyonel oldugu varsayimini kabul
etmeyerek, yatirrmcilarin karar verme sureglerinde psikolojinin rolind ve bunun finansal
piyasalardaki etkisini arastirmaktadir. Netice de geleneksel finans, bireylerin nasil yatirbm
karari vermesi gerektigini aciklarken, davranigsal finans bireylerin nasil yatirrm karari

verdigi ile ilgilenmektedir.>

Geleneksel finans, yatinmcilarin, yatinm karari verirken risk ve beklenen getiriyi
dikkate alarak faydalarini maksimize etmeye calistiklari varsayimi (zerine kuruludur.
Davranissal finans ise, yatinmcilarin karar verirken risk ve beklenen getiriden daha fazla
degiskeni dikkate aldigini ve bu kararlari sonucu faydalarini maksimize etmeyi dedgil,
onlari tatmin edecek karari vermeyi tercih ettigini belitmektedir. Bunun yaninda
davranigsal ve geleneksel finans arasindaki diger bir farklilikta kullanilan metodolojidir.
Geleneksel finansta énce model tanimlanmakta sonra test edilebilir gcikarimlar yapilip bu
cikarimlarin ampirik olarak dogrulugu test edilmektedir. Davranissal finansta ise, 6nce
davraniglar goézlemlenmekte daha sonra goézlemlenen davraniglara uygun model

olusturulmaktadir.®

Davranisal finans, iki énemli kavrama dayanmaktadir. Bunlar bilissel psikoloji
(cognitive psychology) ve arbitrajin  kisith  olusudur. Bilissel psikoloji, insanlarin
distncelerini nasil ifade ettigi ile ilgilidir. insanlarin diisiinme sekilleri ile sistematik hatalar
yaptigini belgeleyen blylk bir psikoloji literatliri bulunmaktadir. (Karar verirken
kendilerine asiri glvenmeleri, son o&grendikleri bilgilere fazla agirhk vermeleri

gibi..) >* Arbitrajin  sinirhhg1 ise, tek ve rasyonel bir fiyatin olusmasinda piyasa

51 Javier Estrada, "Law and Behavioral Economics", 2001,

http://web.iese.edu/jestrada/PDF/Research/Others/L&BE.pdf, (26.05.2013), p.5

2 Randall Peteros - John Maleyeff, "Application of Behavioral Finance Concepts to Investment Decision-
Making : Suggestions for Improving Investment Education Courses", International Journal of Management,
Vol.30, No.1, 2013, p.254

%3 Estrada, a.g.m., p.6

54 Jay R. Ritter, "Behavioral Finance", Pasific-Basin Finance Journal, Vol.11, No.4, 2003, p.2
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mekanizmalarinin  yeterince islev gormemesi ve boylece piyasanin etkinliginin

azalmasidir.>®

Davranigsal finansa yodneltilen en énemli elestirilerden biri, Eugene Fama
tarafindan yapiimistir. Fama, davranigsal finans teorilerini anlagiimadiklari igin elestirmis,
bilissel sapmalarin, daha ¢ok belirli durumlarda bireylerin davraniglarini agiklamaya uygun
oldugunu belirtmistir. Fama davranigsal finans teorilerinin uygulanisinda bazi faktérlere
onem verilmeyip bazilari fazla dnemsenirken geleneksel teorilerde de nadiren farkhliklar
olabilecegini belirtmigtir. Butun bunlara ragmen, bazi piyasa dalgalanmalarinin

davranissal finans yardimiyla aciklanip tanimlandigini da belirtmistir.>®

Davranissal finans hipotezi, psikolojik sapmalar ve beklenti teorisi seklinde iki
gruba ayrilabilir. Davranigsal finansin konularindan biri olan psikolojik sapmalar, dort

gruba ayrilabilir :

¢ Kendini Kandirma (Self Deception)
e Zihinsel Kisayollar (Heuristic Simplification)
e Duygular (Emotion)

e Sosyal Etkilesim (Social Interaction)

Davranissal finansin temelini olusturan beklenti teorisi ve karar verme slrecindeki
psikolojik sapmalar asagida ayrintili olarak incelenecektir. Bunun yaninda beklenti
teorisine alternatif olarak one surildikleri iddia edilen pismanlk teorisine ve hayal

kirikkhdindan kaginma teorisine kisaca deginilecektir.
1.2.2. Bireylerin Karar Verme Siireci

insan sinirsiz olan ihtiyac ve isteklerini karsilamak amaciyla, mal ve hizmet talep
eden ve bu 6zelligi ile tiiketici konumunda olan bir varliktir. insanlar mal ve hizmetleri talep
ederken igten gelen durtiler ve c¢evreden gelen gudilerle harekete gegmektedirler.
insanlarin bu etkilere olumlu ya da olumsuz tepki vermesi tiiketici davranisini

olusturmaktadir.

%5 Jale Sézer Onar, "Davranisgl Finans : Fildisi Kuleler Sarsiliyor”, Oneri Dergisi, C.8, S.29. 2008, s.34

*% Daiva Jureviciene - Olga Ivanova, "Behavioral Finance : Theory and Survey”, Business in XXI Century,
Vol.5, No.1, 2013, p.55
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Finans bilimi daima, tlketici konumundaki yatirimcilarin davraniglari ve
motivasyonu ile ilgilenmistir. Finanscilara gore, piyasada ki davranis maddi giduilerden
esinlenir ve finansal kararlarin temelinde de kisisel ¢ikarlar ve rasyonellik hikim
surmektedir. Genis anlami ile, tutarli, mantikli ve planli olan rasyonel davranisin, finansal
piyasalardaki birgcok davranisi yonettigi disundlmektedir. Ancak, rasyonelligi baz alan ve
finansal analizlerde hakim paradigma olan rasyonel modellerin, davranigsal gecerliligi
finans alaninda ¢alisan birgok bilim adami tarafindan uzun sire sorgulanmis ve alternatif

modeller arastiriimaya baslanmistir.>” >

Davranigsal finansin dikkate alinmadigi calismalarda bireylerin, karar verme
surecinde rasyonel davranarak onlar icin maksimum fayday saglayacak karari verdikleri
varsaylimistir. Sézkonusu c¢alismalarda bireyler, duygulari olmayan ya da karar alirken
duygularinin etkisi altinda kalmayan, sonuglar hakkinda iyi hesaplamalar yapabilen,
duygusuz varliklar olarak gorilmektedir. Geleneksel finans ve modelleri bu goérisu ile

davranigsal finanstan kesin olarak ayriimaktadir.

Karar verme slrecinin davranissal boyutu ile ilgilenen bilissel psikologlar, karar
verme surecini etkileyen interaktif bir iliskinin varligindan s6z etmektedirler. Buna goére
bilissel psikologlar, bireyin sahip oldugu sezgilerin, inanglarin ve zihinsel modellerin karar
verme slrecine olan etkisini de g6z o6nudnde bulundurmaktadirlar. Karar vericinin
duygulari, bakis acilari - bir olguya iliskin psikolojik egilimler - gibi i¢csel guduler, alacagi

karari etkileyebilmektedir.>

Sekil 3 'de, bireylerin karar verme slreci sematize edilmistir. Sekile gére mevcut
bilgiye dayanarak ortaya c¢ikan algilar ve inanclar tarafindan yénlendirilen karar verme

sureci, bireyin tutumlari, gtduleri ve arzular tarafindan etkilenmektedir.

°" Barak, a.g.e., 5.67

%8 Daniel McFadden, "Rationality For Economics?", Journal of Risk and Uncertainty, 1996,

http://emlab.berkeley.edu/eml/nsf97/mcfadden.pdf, (26.05.2013), p.1

* Barak, a.g.e., 5.68
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Sekil 1.2 : Davranigsal Karar Verme Sireci

Bilgi > Algilar / inanglar y
/ A
Tutumlar
A & b Sureg > Segim
Arzular
Guddler
\ 4
> Tercihler
Kaynak: Daniel McFadden, "Rationality For Economists ", 1996,

http://emlab.berkeley.edu/eml/nsf97/mcfadden.pdf, (26.05.2013), s.2

Karar verme siireci, bireyin, sahip oldugu tutumlarin, arzularin, gidulerin, mevcut
secenekler arasindan yapacagi tercih Uzerindeki roliinli gdstermektedir. Algilar, mevcut
bilgiye ve bireyin sahip oldugu inanglara dayanarak sekillenmekte ve sireci
etkilemektedir. Arzular, karar vericinin duygusal durumunu ifade etmektedir. Tutumlar,
sonuglari olumlu ya da olumsuz sekilde degerlendiren sabit psikolojik egilimler olarak
tanimlanmaktadir. Tutumlar genellikle, karar verme sulrecindeki gérinmeyen etken
rolindedir. Tercihler mevcut secenekler arasindaki karsilastirmali kararlardir. Bu kararlar,
belirli durumlar altinda, sayisal bir 6lcek ya da fayda olarak belirtiimektedir. Guduler

algilanan amaca dogru yonlendirilmis diirtiilerdir.®°

Geleneksel finansin temelini olusturan ve Von Neumann ve Morgenstern
tarafindan 1944 yilinda gelistirilen beklenen fayda teorisinin gegerliligini sorgulayan birgcok
calismanin ardindan (1950 Marschak, 1953 Allais, 1959 Simon, 1960 Chipman, ve 1960
Papandreau ) davranigsal finans ve biligsel psikoloji literatirde kabul edilen bir gorus
haline gelmistir. Davranigsal karar verme surecinin, finans alanindaki uygulanabilirligi

Kahneman ve Tversky'nin, literatire kazandirdigi beklenti teorisi ile olmustur. Beklenti

0 McFadden, a.g.m., p.2
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teorisi, beklenen fayda teorisinden farkh bir bakis acgisina sahip olmasinin yaninda

davranigsal finansinda temelini olusturmaktadir.

1.2.3. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisinin temeli, psikolog olan Kahneman ve Tversky'nin, 1979 yilinda
Econometrica dergisinde " Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk"
(Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Analizi) adiyla yayinlanan makalelerine
dayanmaktadir. Psikologlarin bu g¢alismalari hem finans alanini hem de psikoloji alanini
ilgilendiren ¢alismalarin en énemlilerinden biridir. Kahneman ve Tversky bu ¢alismalari ile,
insanlarin beklenen fayda teorisinin varsayimlarini sistematik olarak ihlal ettigini
gOstermisler ve risk altinda karar verme durumunda kullanilabilecek ve beklenti teorisi
olarak adlandirilan teoriyi 6ne siirmiislerdir.®* Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin,

matematiksel olarak formiile edilmis, deneysel sonuglarla da desteklenen alternatifidir.®®

Bireylerin karar alirken her zaman rasyonel davrandigini kabul eden geleneksel
teorilerin aksine beklenti teorisi, bireylerin her zaman rasyonel davranmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Beklenti teorisi insanlarin belirsizlik altinda karar verirken, psikolojik

faktorlerin de verilen karar Uzerinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Rasyonaliteye dayali teoriler, mantik ve olasiliklarin entegrasyonuna dayal bakis
acisina sahipken psikolojik faktorleri ihmal etmektedir. Beklenti teorisi ise, beklenen fayda
teorisinin alternatifi olmak yaninda, para ve risk hakkinda karar verirken algisal ve

psikolojik bir perspektif de sunmaktadir.®®

Beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisinin bazi benzerlikleri bulunmaktadir.
Teorilerin ikisi de, varigin faydasinin varligin parasal degerinden ayrildigini

savunmaktadir. Bu nedenle iki teori de, bireyin mevcut varhigindan ya da varligindaki

¢ Nicholas C. Barberis, "Thirty Years of Prospect Theory in Economics : A Review and Assessment", Journal
of Economic Perspectives, Vol.27, No.1, 2013, p.173

52 Robert J. Shiller, "Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System", Cowles Foundation
Paper No.1025, 2001, http://dido.wss.yale.edu/P/cp/p10a/p1025.pdf, (24.05.2013), p.1309

8 Colin Camerer, "Three Cheers - Psychological, Theoretical, Empirical - for Loss Aversion”, Journal of
Marketing Research, Vol.42, 2005, p.129
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degisimden elde edecegdi tatmini analiz etmekte, varliktaki artisin marjinal faydayi

azalttigini belitmektedir.**

Beklenti teorisi ile beklenen fayda teorisi bu benzerliklerinin yaninda, temelde
birbirleri ile farklihk gdsteren iki teoridir. Karar verme Uzerine yapilan calismalar hem
normatif hem betimleyici analize deginmektedir. Normatif analiz, rasyonelligin dogasi ve
karar vermenin mantigi ile ilgilidir. Rasyonellige temel alan beklenen fayda teorisi normatif
analize dayanmaktadir. Beklenti teorisi ise, betimleyici analizi kullanmaktadir. Betimleyici
analiz, beklenen fayda teorisinin tersine, bireylerin inan¢ ve tercihlerinin nasil olmasi
gerektigi ile degil nasil oldugu gibi ilgilenmektedir. Normatif ve betimleyici analiz
arasindaki bu farklilik, secim ve karar verme ile ilgili caligmalardaki ayirt edici 6zellik

konumundadir. %

Beklenti terosinin en blylk sinirhhidi, rassal Ustunlagu ihlal etmis olmasidir. Bu
problemin, rassal olarak Gstlin olan beklentilerin, diizeltme slirecinde ortadan kaldirilarak
onlendigini varsayillmaktadir. Bunun yaninda, beklenti teorisinin ikiden fazla sonucu olan
beklentilere uygulanamamasi, teoriye yoneltilen diger elestiri olmustur. ®® Beklenti
teorisinin  bu problemi John Quiggin'in sirali-bagimh  fayda goérist ile ¢6zime
kavusturulmustur. Kahneman ve Tversky 1992'de yaptidi calismada, Quiggin'in sirali-
bagimh fayda goértsunin avantaji ile beklenti teorisinin tanimlayici avantajini birlestirerek,

Kiumdlatif Beklenti Teorisinin (Cumulative Prospect Theory) gelismesini saglamislardir.®’

Kamdalatif beklenti teorisi (KBT), hem sira-bagimli hem isaret bagimh bir 6zellige
sahiptir. Beklenti teorisinin aksine KBT, kazang ve kayiplar icin farkl agirlik fonksiyonu
kullanmaktadir.®® KBT'nin sagladigi diger bir avantajda, olasiliklarin veriimedigi belirsiz

durumlarda da uygulanabilir olmasidir.

% David K. Ding - Charlie Charoenwong - Raymond Seetoh, "Prospect Theory, Analyst Forecast and Stock
Returns", Journal of Multinational Financial Management,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=566961, (26.05.2013), p.2

% Daniel Kahneman - Amos Tversky, "Choices, Values and Frames", APA Award Addresses, Vol.39, No.4,
1984, http://web.missouri.edu/~segerti/capstone/choicesvalues.pdf, (27.05.2013), p.341
66

Yuping Liu, "Prospect Theory: Developments and Applications in Marketing", 1998,
http://www.yupingliu.com/prospect_theory/, (03.06.2013), p.4

®7 Alain Chateauneuf - Peter Wakker, "An Axiomatization of Cumulative Prospect Theory fo Decision Under
Risk", Journal of Risk and Uncertainty, Vol.18, No.2, 1999, p.137

% Liu, a.g.m., p.5
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KBT insanlarin kuguk olasiliklara fazla agirlik verirken ylksek olasiliklari dikkate
almadigini 6ne surmektedir. Bu baglamda insanlar, yuksek (dusuk) olasiliga sahip
kazanclarda (kayiplarda) riskten kagcan tavir sergilerken, disik (ylksek) olasiliga sahip
kazanclarda (kayiplarda) riske egilimli davranmaktadirlar. Sadece iki sonuca sahip
beklentiler s6z konusu oldugunda ve degerlendirme slrecine revize edilmemis agirlik
dizeni girdiginde, beklenti teorisi ve KBT ayni sonucu verecektir. Ancak, KBT'nin beklenti
teorisinden farki, ikiden fazla sonucu olan beklentilerede uygulanabilir olmasi ve daha
esnek degerlendirmeye olanak tanimasidir. Bunun sonucunda KBT, hem iyimserlik (gok
istenen sonuca fazla agirlik verme) hemde koétumserlik (istenmeyen duruma dusuk agirlik

verme) durumlarinin degerlendiriimesine olanak saglamaktadir.®

1.2.3.1. Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi Arasindaki
Farkhiliklar

Beklenen fayda teorisi, belirsizlik ortaminda karar verme analizi Uzerine kuruludur
ve teori mantikll davranan tim insanlarin teorinin aksiyomlarina riayet ettigini
varsaymaktadir. Beklenti teorisi de karar verme stirecinin analizi Gzerine kuruludur ancak
bu teori tanimlayici nitelikte ve deneysel gézlemlere dayandirilarak time varim seklinde
geligtirilmistir. Beklenti teorisi, gercek hayattaki problemlerin varsayilan problemlerden
daha karmasik oldugu gerekcge gosterilerek ve beklenen fayda teorisine alternatif olarak

ortaya cikariimistir.”

Beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi arasindaki tic ana farklilik su sekildedir ;"

1. Beklenen fayda teorisi, faydayi, varhgin son durumuna gore
degerlendirmektedir. Varhdin son hali, olasiliklardan saglanacak ek
kazanimlari ve mevcut diger varliklari icermektedir. Beklenti teorisi ise, bir
beklentinin gerceklesmesi durumunda mevcut varliklarda meydana gelecek

degisimle ilgilenmektedir.

2. Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayr bulmak igin tespit edilen

olasiliklari kullanmaktadir. Burada beklenen fayda, her olasi sonugtan elde

% a.gm., p.6
" Barak, a.g.e., s.75

" Ding - Charoenwong, a.g.m., p.3
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edilen faydalarin agirliklandiriimis toplamindan olusmaktadir. Beklenti
teorisi ise, deger fonksiyonunda, karar agirliklarini kullanmaktadir.
Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne surulen karar agirlik fonksiyonundaki
karar agirliklari, beklenen fayda teorisinde tespit edilen olasiliklardan daha

duglk seviyededir.

3. Beklenen fayda teorisine goére riskten kaginan, riske kayitsiz kalan ve riski
seven olmak Uzere Ug¢ farkh tipte yatinmci vardir. Ancak beklenen fayda
teorisine gbre bir yatirmci bu ¢ farkl &zelligi es zamanh olarak
tasimamaktadir. Beklenti teorisi ise, varlik dizeyleri ne olursa olsun,
yatinmcilarin kazang s6z konusu oldugunda riskten kaginan kayip séz

konusu oldugunda risk alan 6zellik gdsterecegini belitmektedir.

Beklenen fayda teorisinin dayandigi 3 temel ilke su sekildedir :"

e Beklenti: U (Xup1:.cuuees D XnPn) = prU (X)+....... + pnu (Xn)

Formilde ; bir olasiigin tim faydasi U ile gosteriimektedir. U, olasiligin

sonugclarinin beklenen faydasina esittir.

e Varlik Entegrasyonu : Egder U(w+ xu pij....... W+ X, pn) > u(w) ise

(X1 P1:iveeeennnns : Xn,pn) varlik pozisyonu w kabul edilir.

Eger, beklentilerin entegrasyonu ile elde edilen fayda, beklentilerden ayri ayri elde
edilen faydadan fazla ise, o beklenti kabul edilebilir. Bu nedenle, fayda fonksiyonu,

kazanclar ya da kayiplar yerine sonu¢ durumu ile ilgilenmektedir.
Buna karsin, fayda fonksiyonunun ilgi alani, sonuglarin belirli bir sinifi ile sinirli
degildir. Teorinin birgcok uygulamasi parasal sonuglarla ilgilenmektedir. Ayrica, birgok

uygulama asagidaki varsayimi da ortaya koymaktadir.

¢ Riskten Kaginma : u icblkeydir. (u"<0)

2 Daniel Kahneman - Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", Econometrica,
Vol.47, No.2, 1979, p.263
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Eger birey, beklenen degeri x olan riskli olasiliga karsi belirli bir (x) olasihgini tercih
ederse, bu riskten kaginan bir bireydir. Beklenen fayda teorisinde, riskten kaginma fayda
fonksiyonunun igbukeyligine esittir. Riskten kaginma yayginhgi, riskli segimler ile ilgili belki

de en iyi genellemedir.

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisi isimli c¢alismalarinda, beklenen fayda
teorisinin yukarida bahsedilen sdzkonusu ilkelerinde meydana gelen sapmalari
incelemislerdir. Riskli tercihleri arastirmak amaci ile hazirladiklari anketi, Universite

ogrencilerine uygulamislar ve beklenen fayda teorisini tg farkli agidan elestirmiglerdir.

1. Kesinlik Etkisi (Certainty Effect) : Bireylerin riskli olasiliklar arasinda
secim yaparken, beklenen fayda teorisinin varsayimlarini ihlal ettigi bircok calisma ile
kanitlanmistir. Tespit edilen bu ihlallerden en dnemlisi, kesinlik etkisi olarak adlandirilan,
bireylerin kesin (risksiz) olasiliklar lehine karar verme egilimidir.” Kesinlik etkisi, bireylerin
karar verirken sonucunu kesin olarak bildidi olasiliklara, daha fazla agrilk vermesi
anlamina gelmektedir. “* Kesinlik etkisini acgiklayan, bilinen en iyi érnek 1953 yilinda

Fransiz ekonomist Maurice Allais tarafindan ortaya konmustur.

Asagida kesinlik etkisini agiklayan bir érnek verilmistir. Ornekte, karar vericiye

verilen problemlerdeki iki secenekten birisini segmesi istenmistir.” "

e Problem1:

Secenek A Secenek B

%33 olasilikla__, 2500
%66 olasilikla—> 2400
% 1 olasilikla—» 0

%100 olasilikla—> 2400

kazanma ihtimali kazanma ihtimali

"3 Simone Cerreia Vioglio - David Dillenberger - Pietro Ortoleva, "Cautious Expected Utility and the Certainty
Effect", http://econ.duke.edu/uploads/media_items/cautious-expected-utility-duke.original.pdf , 2013,
(01.06.2013), p.2

" Bethany J. Weber - Gretchen B Chapman, "The Combined Effect of Risk and Time on Choice: Does
uncertainty Eliminate the Immediacy Effect ? Does Delay Eliminate the Certainty Effect ?", Organizational
Behaviour and Human Decision Processes, Vol.96, No.2, 2005, p.105

> Kahneman - Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk", a.g.m., p.265

® Barak, a.g.e., .82
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e Problem 2:

Secgenek C Secenek D

0,
%80 olasilikla 4000 %100 olasilikla — 3000

%20 olasilikla —» 0

kazanma ihtimali kazanma ihtimali

Yapilan bu calisma sonucunda, problem 1 icin, karar vericilerin %82'si B
secenegdini tercih ederken, problem 2 igin, %80 katilimci D segenedinin tercih etmistir.
Bunun yaninda, karar vericilerin blytk ¢ogunlugu, diger segceneklerin beklenen faydalari
daha ylksek olmasina ragmen iki problemde de, beklenen fayda teorisini ihlal ettikleri

saptanmistir.
1. problemde beklenen faydalar ; (%33 x 2500 + %66 x 2400) > (%100 x 2400)
2. problemde beklenen faydalar ; (%80x4000) > (%100 x 3000)

iki problemde de karar vericilerin, kesin olarak pozitif kazanc elde edecekleri

secenege daha fazla egilim gosterdigi gorilmektedir.

2. Yansima Etkisi : Kahneman ve Tversky, yaptiklari ¢calismada, bireylerin
kazang s6z konusu oldugunda riskten kagcma egilimi gosterirken, kazanclar kayiplara
donustirildiginde, ayni bireylerin yarisindan fazlasinin risk alma egilimi gdsterdigini
belitmislerdir. Kahneman ve Tversky bireylerin gosterdigi bu davranisi yansima etkisi

olarak adlandirmiglardir. Yansima etkisi ile ilgili bir drnek asagida sunulmustur.

Karar vericilerden yine, verilen iki secenekten birini tercih etmeleri istenmistir.””

Secgenek C Secenek D
%80 olasilikla —» 4000
%20 olasilikla —» O %100 olasilikla —» 3000

kaybetme intimali kaybetme ihtimali

" Kahneman - Tversky, a.g.m., p.268
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Yapilan iki deney arasindaki tek farklilik, kazanma ihtimali sorusunun kaybetme
ihtimali olarak dedistiriimesidir. Bu kez karar vericiler C segenegini tercih etmiglerdir.
Negatif beklentiler arasindaki tercih pozitif beklentiler arasindaki tercihin aynada ki

gorintisi goérevini gérmustir. Bu yansima etkisidir.

Yapilan bu iki deney sonucunda, bireylerin, beklenen fayda teorisinin belirttiginin
aksine, kazan¢ so6zkonusu oldugunda riskten kagan tavir sergiledikleri ancak kayip

durumunda risk almaya megilli duruma geldikleri gérilmustar.

3. Cerceveleme Etkisi : Beklenen fayda teorisinde, karar degiskenleri ayni
kaldi§i stirece, karar probleminin sunulus seklinin bireylerin verecedi karar Gzerinde etkisi
olmadigi belirtiimektedir. Bunun yaninda beklenti teorisi, yine karar degiskenleri
degismemek kaydiyle, problemin sunum c¢ercevesinin verilerek karar Uzerinde -etkili
oldugunu savunmaktadir. Yani bireyler, iki alternatif arasindan secgime yonelik karar
vereceklerinde olumlu durumlari algilarken, se¢cim yapmay! distinmedigi kararlarinda
olumsuz durumlari algilamaktadirlar. ® Ornegin, bir takimin basarisizliklar yerine
basarilari duyuruldugunda, takim icin daha fazla fon saglandigi goérGimustir. Yine,
reklamlarda "%25 yagli et" yerine "%75 yagsiz et" slogani kullanildijinda, etin daha fazla

talep edildigi gbzlemlenmistir.

1.2.3.2. Beklenti Teorisinin isleyisi

Beklenti teorisi G¢ temel esas lzerine kurulmustur. Bunlar dizeltme stireci, deger

fonksiyonu ve agirlikli olasilik fonksiyonudur.”

Duzeltme siureci beklenti teorisinin isleyisi ile ilgilidir. Karar verme surecinin
temelini olusturan beklentiler, dizeltme sirecinin ardindan degerlendirmeye tabi
tutulmaktadirlar. Buna goére beklenti teorisinin igleyisi, iki temel suregten olugmakta

denilebilmektedir. Bunlar, diizeltme sureci ve degerlendirme surecidir.

8 Serpil Tomak, "Girisimci Hevristikleri: Bir Kavramsal Coziimleme", Eskigehir Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, C.10, S.2, s.157

" Liu, a.g.m., p.3

32



1.2.3.2.1. Diizeltme siireci (Editing process)

Duzeltme sureci, dnerilen beklentilerin ilk analizinin yapildi stregtir. Bu analiz,
degerlendirme slreci igin, beklentilerin basit sekilde agiklanmasina olanak vermektedir.
Duzeltme surecinin temel fonksiyonu, olasiliklari yeniden formilize ederek, sonra gelen
degerlendirme surecini ve segimi basitlestirmektir.

Duzeltme siureci asagidaki faaliyetleri igermektedir :

o Kodlama Safhasi (Coding): Bireyler karar sonuglarini, varliklarin ya da
refahin son durumuna gdére degil, kazang ve kayip olarak algilamaktadirlar. Bu kazang ve
kayiplar, tarafsiz bir referans noktasina goére tanimlanmaktadir. Referans noktasi,
genellikle mevcut varlik diuzeyi olarak belirlenmektedir. Kodlama safhasi, kazang ve
kayiplarin belirlenen bu referans noktasindan sapmalarini ve sonuglarin ¢ergevelenmesi

icermektedir .2

o Birlestirme Safhasi (Combination): Ozdes sonuclara sahip olasiliklarin
oldugu durumlarda, bu olasiliklar birlestirilerek beklentilerin  basitlestiriimesi
saglanabilmektedir. Yani karar vericiler, 6zdes sonuglari birlestirerek yeni bir beklenti
olusturabilmektedir. Ornegin, (0.1, 300 ; 0.1, 300 ) seklinde ki bir beklenti (0.2, 300)

seklinde yeni bir beklentiye doniistiiriilerek degerlendirilebilmektedir.®*

o Ayirma Safhasi (Segregation): Bazi beklentiler, kodlama safhasinda riskli
bilesenlerden ayrilarak risksiz hale getirilmektedir. Ornegin, (0.8, 300; 0.2, 200) getiri
saglayacagi dustnllen bir beklentide, 200'lik kesin olan getiri, (0.8, 100) riskli olan
getiriden ayrilabilmektedir.

Yukarida sayilan, kodlama, birlestirme, ayirma islemleri ayri ayri tUm beklentilere
uygulanmaktadir. iptal etme ise, iki veya daha fazla beklentiden olusan sete

uygulanmaktadir.

o iptal Safhasi (Cancellation): Iptal etme asamasinda, beklentilerin
paylastigl ortak bilesenler elenmektedir. Yani butin beklentiler icin ortak olan sonuglar

iptal edilerek degerlendirme safhasina alinmamaktadir. Ornegin, (0.2, 200; 0.5, 100; - 0.3,

8 Barak, a.g.e., .88

8 Kahneman - Tversky, a.g.m., p.274
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-50 ) ve (0.2, 200; 0.5, 150; 0.3, -100), beklentilerine iptal etme islemi uygulanarak
secenekler, (0.5, 100; 0.3, -50) ve (0.5, 150; 0.3, -100) seklinde basitlestiriimis bir beklenti

haline donustlrulebilmektedir.

Duzeltme surecinin batin safhalarinin tamamlanmasinin ardindan, en ylksek

degeri alan olasiligin tercih edildigi safha degerlendirme safhasidir.

1.2.3.2.2. Deger fonksiyonu (Value function)

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinden farkli olarak, beklentiler, karar
agirliklari ile ikame edilmektedir. Beklenti teorisinde fayda yerine kullanilan deger, servetin
son hali yerine kazang ya da kayip olarak tanimlanmaktadir ve bireyler subjektif bir deger
fonksiyonuna sahiptirler. Deger fonksiyonu (¢ temel prensibe dayanmaktadir. Kayiptan
kacinma (loss aversion), referans noktasi (reference point) ve duyarliigin azalmasi olan

s6zkonusu prensipler asagida ayrintili sekilde aciklanacaktir.??

Beklenti teorisinde deger, bireylerin mevcut servetlerindeki degisimi ifade
etmektedir. Bu varsayim, bireylerin algilarinin kararlarini yénlendirdigi prensibi ile
ortismektedir. Algisal karar verme, bireylerin, mevcut servetlerinin salt blyukligiana degil,
bu servette meydana gelen degisimleri ve farklari da degerlendirmeye almasi durumudur.
Ornegin, parlaklik, sicaklik, yiksek ses v.b karsisinda, insanlar gecmis deneyimlerinden
yola cikarak bir adaptasyon dizeyi ya da referans noktasi belirlemekte ve s6zkonusu
uyaricilar, bu referans noktasina gére algilanmaktadir. Her bireyin belirledigi referans
noktasi kendi deneyimine goére olusturuldugu igin, ¢cok sicak, ¢ok soguk v.b tanimlar
kisiden kisiye farkhlik gostermektedir. Bunun yaninda, ayni prensip duyulara bagh
olmayan, saglik, prestij, finansal konular v.b igin de gecerlidir. Ornegin, belirlenen bir varlik
dizeyi bir birey tarafindan yoksullugu ifade ederken diger bir birey icin zenginligin
gostergesi olabilmektedir.2® Yine ayni sekilde ayni Griinii bir bireyin pahali, diger bireyin
ucuz olarak nitelendirmesi, referans noktasi olarak belirledikleri servet duzeyleri farkli

oldugu icin farklilik gdstermektir.

82 Chip Heath - Richard P. Larrick - George Wu, "Goals as Reference Point", Cognitive Psychology, Vol.38,
1999, p.82

8 Kahneman - Tversky, a.g.m., p.277
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Referans noktasi, verilen karar dncesi ve sonrasi degisikliklerin karsilastiriimasi
icin baz alinan, mevcut pozisyondur. Diger bir deyigsle referans noktasi, belirsizlik
durumunda, bireyin karar vermeden énceki mevcut pozisyonu anlamina gelmektedir.®
Bireylerin mevcut pozisyonu nétr durum olarak kabul edilmektedir. Verilen karar sonrasi
olusan sonuglar, referans noktasina gore, kazanclar ve kayiplar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Egder sonug, belirlenen referans noktasinin altinda bir degere sahip ise kayip, referans
noktasinin Gstlinde bir degere sahip ise kazang olarak nitelendiriimektedir. Yani beklenti
terosine gore bireyler kararlarini, referans noktasina gére degerlendirmektedir. Daha énce
de belirtildigi gibi, beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu (U), beklenti teorisinde
deger fonksiyonu (V) olarak nitelendiriimektedir.

Sekil 1.3 : Beklenen Fayda Teorisi Fayda Fonksiyonu ve Beklenti Teorisi Deger
Fonksiyonu
F Deger

Getiri Kayip Kazang

Referans
Noktasi

Kaynak : Daniel Kahneman - Amos Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, Econometrica, C.47, S.2, 1979, p.279

Beklenen fayda teorisinin, fayda fonksiyonuna gore, getiri ve fayda arasinda dogru
orantili bir iliski vardir. Bireyin getirisi arttikga, bu getiriden sagladigi fayda da artmaktadir.

Bunun yaninda fayda fonksiyonu her noktada konkav 6zellik gdstermektedir.

Beklenti teorisinin deger fonksiyonunda bireyin davranisi, kayip ve kazang
durumunda farkliik gostermektedir. Kahneman ve Tversky, verilen karar sonucunun,

referans noktasinin Uzerinde olmasi durumunda, deger fonksiyonunun konkav (igbukey),

8 McFadden, a.g.m., p.19
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referans noktasinin altinda olmasi durumunda deger fonksiyonunun konveks (digbikey)

oldugunu belirtmislerdir.®

Deger fonksiyonu (zerinde hayali bir risk c¢izgisi oldugunu varsayarsak eger,
bireylerin verecekleri kararin sonucunda kazan¢ s6zkonusu olmasi durumunda, bireyler
riskten kacan bir tavir sergilerken, kararin sonucunun kayip olmasi durumunda risk
almaya egilimli olduklari goérilmektedir. Diger bir deyigle, bireyler deger fonksiyonunun
kazang bolgesinde riskten kaginma egilimi gosterirken, kayip bdlgesinde risk alma egilimi

gOstermektedirler.

Deger fonksiyonunun diger bir &zelligide, orijinde (referans noktasi) yon
degistirmesidir. Degder fonksiyonunun bu "S" seklinde olma &6zelligi, azalan duyarhhgin
(diminishing  sensitivity) gdstergesidir. Azalan duyarlihk, referans noktasindan
uzaklastikca, kazan¢g ve kayiplarin marjinal etkisinin giderek azalacagi anlamina
gelmektedir.?® Yani, bireylerin kararlari sonucu kazandiklari miktar ile duyduklari marjinal
haz, ve ayni sekilde kaybettikleri miktar ile hissettikleri marjinal Gzintl ters orantilidir.
Bunu bir drnekle acgiklayacak olursak, bir kisinin 110 TL kazancini 120 TL'ye yiUkselttiginde
yasadigl haz, kazancini 10 TL'den 20 TL'ye ylkselttiginde yasadigi hazdan daha azdir.
Yine ayni sekilde, kisinin kazancinin 120 TL'den 110 TL'ye dismesi durumunda hissettigi
acl, kazancinin 20 TL'den 10 TL'ye dismesi durumunda yasadigi acidan daha azdir.®
Bunun yaninda Kahneman ve Tversky, negatif kazan¢ durumunda bireylerin hissettigi
acinin ayni miktar pozitif kazan¢ durumunda yasadiklari hazdan daha fazla oldugunu
belirtmislerdir. Diger bir deyisle, bir bireyin 100 TL kaybettiginde hissettigi aci, 100 TL
kazandiginda hissettigi hazdan daha fazladir. Bireylerin kayiptan kacinma (loss aversion)
olarak adlandirilan bu 6zelligi, deger fonksiyonun, kayip bolgesinde daha dik bir yapi

godstermesine neden olmaktadir.®

Kayiptan kaginma, bireylerin ya da yatirrmcilarin gurura olan egilimleri ve
pismanlktan kaginmak istemelerinin sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Bu davranis,
yatinmcilarin kaybeden hisse senetlerini ¢ok fazla elde tutmasina, kazanan hisse

senetlerini ise ¢ok erken elden ¢ikarmalarina neden olmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin,

8 Kahneman - Tversky, a.g.m., p.278
8 Heath - Larrick - Wu, a.g.m., p.83
8 a.g.m., p.83

8 Kahneman - Tversky, a.g.m, p.279
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referans noktasi olarak hisse senedinin alis fiyatini baz almalari durumunda daha sik

goriilmektedir.®

1.2.3.2.3. Agirlikli olasilik fonksiyonu

Beklenen fayda teorisinde, daha énce bahsedildigi gibi, bireyler karar verme
asamasinda, olasiliklar ile karar sonucu elde edecekleri faydayi garparak, olasiliklarin
agirhkh  toplamini elde etmektedirler. Bunun sonucunda ise olasiliklar arasindan
maksimum faydayi saglayacaklari secimi yapmaktadirlar. Beklenti teorisinde de, buna

benzer bir yaklagim bulunmaktadir.

Beklenti teorisinde, bireylerin kararlari sonrasi elde edecekleri tim sonugclara bir
karar agirhgi verilmekte ve belirlenen bu karar agirliklar, her sonucun degeri ile
carpiimaktadir. Karar agirhgi, olasiliklar arasindaki seceneklerden elde edilmektedir.
Bunun yaninda karar agirhgi, olasilik aksiyomlarina uymadigi igin, olasilik olarak
tanimlanamamaktadir.” inang derecesini gdsteren bir 6lgii olarak da yorumlanamayan
karar agirligi, bir getiriyi olusturan olaylarin arzu edilirlige yaptigi etkiyi aciklayan bir
kavramdir. Diger bir deyisle karar agirligi, bir olayin olma durumunun insan Uzerinde

yarattigi istekliligin sayisal gstergesidir.™*

8 Kathleen Hodnett - Heng Hsing Hsieh, "Capital Market Theories: Market Efficiency Versus Investor
Prospects”, International Business & Economic Research Journal, Vol.11, No.8, 2012, p.858

% Kahneman - Tversky, a.g.m, p.280

°1 Barak, a.g.e., 5.90
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Sekil 1.4 : Karar Agirhgi Fonksiyonu

1.0 >

Karar Agirhgi

1.0

Belirtilen Olasilik

Kaynak : Daniel Kahneman - Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk",
Econometrica, C.47, S.2, 1979, s.283

Kahneman ve Tversky, ekstrem olasiliklari degerlendirmek ve kavramak
konusunda, insanlarin kabiliyetlerinin  sinirli  oldugunu  belirtmislerdir.  insanlar,
gerceklesmesi cok mimkin olmayan olaylari ya gérmezden gelmekte ya da olaylara fazla
agirhk vermektedirler. Bunun yaninda insanlar, yiksek olasilik ve kesinlik arasindaki farki
ya ihmal etmekte ya da abartmaktadirlar.®? Buda insanlarin karar verme siireclerini ve bu
surecin sonucunda ortaya cikan kararlarini etkilemektedir. Bu duruma en iyi 6rnek,
piyango cekilisleri ya da bahis oyunlaridir. Bu gibi sans oyunlarinda kazanma ihtimali ¢ok
distk olmasina ragmen, bilet alanlarin pozitif sonu¢ elde etme beklentilerini abartmalari
sonucu, milyonlarca insan siirekli bu oyunlara para yatirmaktadir.® Bu nedenle, karar
agirhklar, asiri dusuk olasiliklara sifir, asiri ylksek olasiliklara bir veren bir olasilik
fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Cok ylksek ve ¢ok dusuk olasiliklar arasindaki
karar agirlik fonksiyonunun egimi, birden az olmaktadir.** Olasiliklar 1 ve 0' a yaklastikca,
fonksiyonun egimi artmaktadir. Bunun nedeni ise insanlarin yukarida s6zu edilen davranig

Ozellikleridir. Egim karar agiriginin duyarhihdini géstermektedir. Tercihler, genellikle ( 0 ve

2 Kahneman - Tversky, a.g.m, p.283
% Tomak, a.g.m., s.158

% Bayar, a.g.e., 5.130
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1'e yakin bolgeler hari¢ ) olasiliktaki degisime daha az duyarlidir ki bu da beklenen fayda

teorisinin aksi bir durumdur.®®

1.2.4. Hayal Kirikligindan Kaginma Teorisi

insanlar, hayatlarini, karsilarina ¢gikan secenekler arasindan secim yaparak devam
ettirmekte ve segimler sonucunda da bazi beklentiler igerisine girmektedirler. Yaptiklari
secimin sonucu, beklentilerinden farkli gerceklestiginde ise hayal kirikligi yasamaktadirlar.
Hayal kirikligi, bireyin beklentisi ile kararinin sonucu uyusmadiginda ortaya ¢ikan
psikolojik reaksiyondur ve sonu¢ beklentiden uzaklastikga bu reaksiyon artmaktadir.
Belirsizlik altinda ortaya c¢ikan herhangi bir karar problemi karsisinda, birey verdigi
s6zkonusu kararla ilgili beklenti icerisine girmektedir. Belirsizlik ortadan kalktiginda, elde
ettigi sonucun, beklentisi ile ne kadar uyumlu oldugunu degerlendirmektedir. Eger elde
edilen sonug beklentinin altinda kaliyorsa, birey sonugtan elde ettigi faydaya ek olarak
hayal kirikhdida yasamaktadir. Bunun yaninda, elde edilen sonucun beklentinin Gzerinde

gerceklesmesi durumunda ise memnuniyet hissetmektedir.*

1985 yilinda David E. Bell ve 1986 yilinda Graham Loomes ve Robert Sugden
yaptiklari calismalarda, hayal kirikhdinin, bireyin karar verme silrecine olan etkisini
incelemislerdir. Yapilan bu ¢alismalarda, hayal kirikhdinin bireyin gosterdigi psikolojik bir
reaksiyon olmasinin yaninda karar verme surecine de etkisi oldugu belirtilmistir. Bireylerin,
secenekler arasinda karar verirken, elde edecekleri faydayi maksiumum dlzeye
cikarmanin yaninda, gelecekte yasayacaklari hayal kiriklhidini minimum dizeye indirmeye

calistiklari ve hayal kirikligindan kagindiklari 6ne surtlmustir. Bu nedenle de

hayal kirikhiginin, elde edilecek fayda {izerinde negatif bir etkisi oldugu diisiiniilmektedir.’

Yilbasinda, herkesi memnun edecek bir zam yapilacagi sdylentisinin duyuruldugu
bir isyerinde, butiin calisanlar zam tutari ile ilgili farkl beklentiler icerisine girecektir. Zam
tutan aciklandiginda, bu tutar beklentisinin altinda kalan g¢alisanlar hayal kirikligina
ugrarken, beklentisinden fazla zam alan g¢alisanlar mutlu olacaktir. Calisanlarin yasadigi

bu psikolojik reaksiyonlar, zam tutarindan bagimsiz olarak, tamamen kendi olusturduklari

% Barak, a.g.e., 5.92

% Graham Loomes - Robert Sugden, "Disappointment and Dynamic Consistency in Choice Under
Uncertainty", Review of Economic Studies, Vol.53, No.2, 1986, p.271

" Thierry Chauveau - Nicolas Nalpas, "A Theory of Disappointment", http://www.princeton.edu/pdf,

(05.06.2013), No.2, p.1
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beklentileri ile ilgilidir. Elde ettikleri tutar ile sahip olduklari beklenti arasindaki fark pozitif
yonde arttikgca mutluluklari, negatif ydnde arttikca da hayal kirikliklari fazla olacaktir.
Hayal kirikhdindan kaginma teorisi, beklenen fayda teorisine karsi 6éne sirilen énemli
teorilerden birisidir. Ancak modelin ispatlanmis dayanaginin eksik olmasi ve deneysel test

yapmanin miimkiin olmamasi, teorinin yeterince ilgi gormemesine neden olmustur.*®

1.2.5. Pigmanlik Teorisi

Loomes ve Sugden tarafindan ortaya konan pismanlik teorisi, Kahneman ve
Tversky tarafindan literatire kazandinlan beklenti teorisine alternatif niteligindedir.
Loomes ve Sugden, pismanlik teorisinin, beklenti teorisinden daha basit ve daha ¢ok
dnseziye dayall oldugunu belirtmislerdir.*® Pismanlik, kelime anlami itibari ile gecmiste
verilen bir kararin sonucundan memnun olmama durumudur. Bireyler, gecmiste verdikleri
karari vermemeleri durumunda daha iyi bir durumda olacaklarini anladiklarinda, pismanlik
hissetmektedirler. Loomes ve Sugden, bireylerin bu duygusal egiliminin yatinm karari

verme surecinede etkisi oldugunu dne surerek pismanlik teorisini gelistirmiglerdir.

Pismanlik teorisi, yatirnmcilarin, degeri diisen hisse senetlerinin satisini ertelerken,
degeri yiukselen hisse senetlerini satma egiliminin nedenini aciklamaktadir. Teoriye goére
yatirmcilar, yaptiklari hataylr sonuglandirmamak ve koéti yatinm yaptiklarina dair
pismanlik hissi duymamak icin, degeri disen hisse senetlerini elde tutmaktadirlar.
Yatirimcilar bu sekilde kayiplarini kabullenmemis olmaktadirlar. ' Yatirimcilarin bu
pismanlik duygusu, yatirrmdan elde edecekleri faydayi, mevcut servetlerindeki degisim
olarak tanimlamalarindan kaynaklanmaktadir. ' Bunun yaninda yatirimcilar degeri
yukselen hisse senetlerini ise hemen elden cikarma egilimindedirler. Bunun nedeni ise
yatirrmcinin kazancini realize etmek istemesi ve kararinin olumlu sonug¢lanmasi sonucu

duyacagi gurur duygusudur.

Pismanlik, verilen karardan memnun olmama durumunda ortaya ¢ikan negatif bir

duygu iken gurur verilen karar sonucundan duyulan memnuniyeti gdstermektedir. Bu

% a.gm., p.2

% Graham Loomes - Robert Sugden, "Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under
Uncertainty"”, The Economic Journal, Vol.92, No.368, 1982, p.805

190 ghjller, Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System, a.g.m., p.1313

101 Barberis - Thaler, a.g.m., p.1079

40



nedenle bu iki duygu birbirinin zittt konumundadir. Bu iki duygunun bireylerin finansal
kararlar Uzerinde etkili oldugu kabul edilen bir gergektir. Bunun yaninda kararlara etkileri
asimetriktir. Pismanlik, gurura gore insanlar tarafindan daha giicli hissediimektedir. %2
Pismanlik teorisinin bu goérlsu, beklenti teorisindeki deger fonksiyonunun referans
noktasinda, bireylerin, kazancglardan c¢ok kayiplara daha duyarli olma &6zelligi ile uyum

gOstermektedir.

Shefrin, bireylerin kendi verdikleri kararlar sonucu negatif kazan¢ elde etmeleri
durumunda (baskalarinin ydnlendirmesi ile negatif kazang elde etmeleri durumundan)
pismanliklarinin daha fazla oldugunu belirtmistir.*®> Buna gére, bir bireyin, gelir vergisi
uygulamasindaki degisiklik nedeni ile vergi olarak fazladan 6deyecegi 100 TL ile at
yarigsinda kaybedecegi 100 TL arasinda hissedecedi pismanlk duygusu farkhdir. At
yarigsinda 6denecek olan 100 TL'nin pismanh@i birgcok birey igin daha fazladir. Bunun
nedeni, bireyin kazanma halinden kayba ge¢mis olmasidir. Bu durumda iki durum iginde

ayni miktar olan para, kazanma hali ile bireyin aklinda anlam kazanmigtir.*%

Beklenti teorisi de, ona alternatif olarak 6ne surilen pismanlik teorisi de, bireylerin
bir olasilik hakkinda karar verirken, getiri, servet gibi bazi degiskenleri kiyaslama araci
olarak kullandigini belirtmektedir. Beklenti teorisine gbre bu kiyaslama, bireyin
servettindeki degisim yani gegmis pozisyon baz alinarak yapilirken, pismanlik teorisinde
verilen kararin sonucu kullaniimakta yani gelecek baz alinmaktadir. Bu nedenle,
yatirnmcilara, yatirrm aninda mantikli veya kazancli gelen bir yatirm alternatifi, gelecekte

bireyin pismanlik duyabilecegi bir hal alabilmektedir.**®

102 payar, a.g.e., s.109

103 Barak, a.g.e., s.118

104 Abaan, a.g.e., 5.127

105 Anna Dodonova, "Applications of Regret Theory to Asset Pricing",

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=301383, (10.06.2013), p.3
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2. BOLUM
YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKILEYEN PSIKOLOJIK FAKTORLER

Geleneksel finans teorileri, daha 6ncede bahsedildigi gibi, bireyleri, her zaman
rasyonel kararlar alan, psikolojik faktorlerin karar verme sirecini etkilemesine izin
vermeyen varliklar olarak tanimlamiglardir. Buna gore bireyler her zaman, en yuksek
fayday! elde edecek segimler yapmakta ve servetlerinin duzeyini maksimum seviyeye

¢cikarmaya ¢alismaktadirlar.

Geleneksel finansin bu goérisu, bireylerin, gercek yasamda verdigi bazi kararlarin
nedenini aciklamakta yetersiz kalmistir. Ornegin, insanlarin ¢ogu, disarida yedikleri
yemek sonrasi bahsis vermeyi tercih etmektedirler. Bahsis alinan bir hizmet karsilig
veriimemektedir. Aksine hizmet alindiktan sonra bahsis veriimekte ve verilen bu bahsis
bireyin servetini azaltmaktadir. Bahsis verme durumunda bireyler, karsiiginda fayda
saglayacaklari bir hizmet almadan 6édeme yapmaktadirlar. Bu durum geleneksel finansin

6ngoérdiigil rasyonel insan davranisinin aksi ydnde irrasyonel bir davranistir.

Geleneksel finansin aciklayamadigi bu gibi durumlar, insan psikolojisini karar
verme slrecine dahil eden, davranissal finans tarafindan aciklanmaktadir. Davranissal
finans, insanlarin her zaman rasyonel olamayacagini ve Kkararlarinin psikolojik
faktorlerden etkilenecegini 6ne surmektedir. Davranigsal finansa gére rasyonel olmayan
bireylerin kararlarinin temelinde psikolojik 6nyargilar bulunmaktadir. Davranigsal finans
alaninda yapilan calismalar ile, bireylerin gosterdigi irrasyonel davranislarin gecici

olmadigi ve egitimli egitimsiz toplumun her kesiminde gdzlemlendigi ortaya konmustur.

Davranissal finansa gore belirsizlik altinda karar verme durumunda olan insanlar,
olasiliklarla ilgili tim bilgilere ulasamamaktadir. Bu nedenle olasiliklarin degerlendiriimesi
asamasinda karmagsik hesaplamalar yapmak yerine, gegmis deneyimlerinden yola ¢ikarak
bazi zihinsel kisayollar kullanmaktadirlar. Ornegin, bir bilardo oyuncusu, oynayacagi
topun hedefledidi yere gitmesi icin metamatiksel hesaplamalar yapmamaktadir. Aksine bu
bilardo oyuncusu, ge¢mis deneyimlerinden vyola c¢ikarak bazi zihinsel kisayollar
olusturmakta ve atisini buna gére yapmaktadir. Cok basit bir kararin yaninda ¢ok

karmasik karar problemlerinin ¢ézimunde de kullanilan zihinsel kisayollar, hizli, pratik ve

! Ozerol, a.ge., s.23
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kullanigh olmalarinin yaninda, bireylerin bazi sistematik yargl hatalari yapmalarina da
neden olmaktadir.? Insanlarin karar verme asamasinda, ne tiir yargisal hatalar yapmaya
egilimli oldugu, psikologlarin yillar siren ¢alismalari sonucunda ortaya konmustur. Yapilan
bu caligmalar sonucunda ise, yapilan bu hatalarin kulttre, Glkeye bagli olarak dedismedigi
ve evrensel bir 6zellik gdsterdigi ortaya ¢ikmustir.® Hirshleifer 2001 yilinda yaptigi ¢alisma

ile, karar verme asamasinda yapilan bu hatalari, dért ana baslik altina toplamistir.

e Kendini Kandirma (Self Deception)
e Zihinsel Kisayollar (Heuristic Simplification)
e Emotion (Duygular)

e Sosyal Etkilesim (Social Interaction)
Hirshleifer'in yaptigi bu gruplandirmayi, James Montier alt basliklara ayirarak tablo
haline getirmistir. Olusturulan bu tablo, yatirnmcilar tGzerinde dogrudan etkisi olan ve en

yaygin ényargilardan olusmaktadir.

Sekil 2.1 : Bilissel Onyargilarin Siniflandirmasi

-~

Kendini

Kandirma

Zihinsel
Kisayollar

Duygular

Sosyal
Etkilesim

Asiri iyimserlik Temsil Edebilirlik Ruh Hali Taklit Etme
Asiri Given Cerceveleme 0z Denetim Bulagma
Dogrulama Demirleme/Cipalama Belirsizlikten Kaginma | Surt Davranisi
Geri Gorls Mevcudiyet Pismanliktan Kaginma

Bilissel Uyumsuzluk Kayiptan Kaginma Hayal Kirikhigindan

Kaginma

Muhafazakarlik Zihinsel Muhasebe

Kaynak: James Montier, Part Man Part Monkey, Global Equity Strategy, http://www.stator-afm.com/wp-
content/uploads/Article_Montier)_lllusionOfControl.pdf, 2002, p.2

2 Amos Tversky - Daniel Kahneman, "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science New
Series, C185, S.4157, 1974, p.1124

% James Montier, "Part Man Part Monkey", Global Equity Strategy, http://www.stator-afm.com/wp-
content/uploads/Article_Montierd lllusionOfControl.pdf, 2002, p.2
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2.1. KENDINi KANDIRMA

insanlarin kendilerini gercekte olduklarindan daha yetenekli, daha zeki olarak
dugtinmeleri kendini kandirma teorisi olarak adlandiriimaktadir. Psikoloji alaninda yapilan
calismalar insanlarin, kendi bilgilerine gercekte oldugundan cok daha fazla guvendigini
ortaya koymustur. insanlar herhangi bir olayin gerceklesecegine inandiklarinda, o olayin
gerceklesme olasiligi ile ilgili tahminleri, ¢cok yiksek olurken, olayin gergeklesmeyecegine
inandiklarinda, tahminleri diisiik olmaktadir. Ornegin, insanlar %98 olasilikla bir olayin
gerceklesecegini iddia ettiklerinde, bu oranin gercekte %60 oldugu ortaya cikmistir. *
Kendini kandirma egdiliminde olan insanlar yaptiklari hatalardan ders almamakta ¢unku

onu hatalari olarak gérmemektedirler.®

insanlarin disiinceleri, tahminleri konusunda kendilerini kandirmalari baz bilissel
Onyargilarin ortaya cikmasina neden olmaktadir. En yayginlari asiri iyimserlik ve asiri

glven olan bu egilimler asagida kisaca incelenecektir.

2.1.1. Asin iyimserlik (Overoptimism)

Asiri iyimserlik, insanlarin, olaylari, bir gbrevi ya da bir seg¢imi yapmaktaki
kabiliyetlerini, gercekte oldugundan daha iyi goérmesi durumudur. Asiri iyimserlik,
insanlarin bilgilerine asiri glivenmelerine, tahmin yaparken bilgilerini fazla dnemseyip riski
dikkate almamalarina ve olaylari kontrol etme Kkabiliyetlerini abartmalarina neden

olmaktadir.

Asin iyimserlikle ilgili yapilan bir calismada, deneklere, ortalama olarak bir insanin
X hastaligina yakalanma ihtimalinin yizde kag¢ olabilecegi soruldugunda cevaplari %5
olmustur. Bunun yaninda deneklere, kendilerinin X hastaligina yakalanma ihtimallerini
degerlendirmek igin, %0, %5, %100 seg¢eneklerinden birini se¢meleri istenmistir. Yapilan
bu deneyin sonucunda, arastirmaya katilanlarin %95%'i, hastaliga yakalanmayacagini

duslinudrken (%0 seceneg@i secmiglerdir) sadece %5'i, hastalia yakalanma ihtimalinin

* David Hirshleifer, "Investor Psychology and Asset Pricing", 2001,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=265132, (30.05.2013) , p.16

® Montier, a.g.m., p.2
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ortalamanin (izerinde oldugunu (%100 secenegdi secmislerdir) diisinmistir. ® Sonug
olarak insanlar negatif bir olayl kendilerinin yasamasi ihtimalini dtstk gorurlerken, pozitif
bir olayr yasamalarinin ise ortalamaya gdre daha yiksek ihtimalde oldugunu

distnmektedirler.

Finansal piyasalarda asir iyimserlik , yatirnmcilarin, piyasadaki pozitif trendi fazla
Onemsemelerine, negatif trendi ise dikkate almamalarina neden olmaktadir. Bununla
birlikte insanlardaki asin iyimserlik, asiri guvenin daha kapsamli hali olarak da

goriilebilmektedir.’

2.1.2. Asin Guven (Over Confidence)

Asiri glven, insanlarin kendilerini gergekte olduklarindan daha yetenekli ve daha
zeki gérme durumlaridir. Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan galismalar insanlarin kendi
yetenekleri konusunda, hem mutlak olarak (kendini gergekte oldugundan daha kabiliyetli
gbrme durumu) hemde goreceli olarak (baskalar ile kiyaslandiginda kendini daha

yetenekli gérme durumu) asiri giivene sahip olduklarini ortaya koymaktadir.®

Asiri guvenle ilgili yapilan bir ¢alismada, insanlara gercege dayali (bir Glkenin
baskenti v.b) sorular sorularak verdikleri cevaplarin dogruluk olasiligini degerlendirmeleri
istenmistir. Ayrica insanlara birbirinden farkl c¢esitli sorular sorularak yapilan bu
calismada, cevaplarinin dogrulu ile ilgili bahse girmeleride istenmistir. Calismanin
sonucunda, cevaplari ile dodru sonug¢ arasinda iliski olmamasina ragmen, insanlarin

cevaplarina, ortalama olarak %80 oraninda giivendikleri sonucu ortaya ¢ikmistir.®

Asiri guven finansal piyasalarida etkilemektedir. Asiri gliven, piyasalarda islem
hacminin ve piyasa yogunlugunun artmasina, ve asiri guvenli yatinmcilarin beklenen
faydalarinin azalmasina neden olmaktadir. Asiri gltivenli yatinmcilar, piyasanin, rasyonel
yatinmcilarin bilgilerine disik tepki vermesini saglamakta bu durum getirilerin pozitif

korelasyon gostermesine (disik reaksiyon) neden olmaktadir. Bunun yaninda,

& Adam J. L. Harris - Ulrike Hahn, "Unrealistic Optimism About Future Life Events: A Cautionary Note",
Psychological Review, Vol.118, No.1, 2011, p.136

"a.g.m., p.149

8 Stephen V. Burks ve digerleri, "Overconfidence is a Social Signaling Bias", Discussion Paper Series,
No0.4840, 2010, p.1

® Shiller, "Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System”, a.g.m., p.1319
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yatirnmcilarin yeni bilgiyi dikkate almamalari distk reaksiyonu ortaya cikarirken, yeni
bilgiye fazla 6nem vermeleri asir reaksiyona (negatif korelasyon) neden olmaktadir.
Piyasada olusan bu asin veya dusuk reaksiyonun derecesi ise, yeni bilgiyi fazla

dnemseyen ya da dikkate almayan yatirimci sayisina gére degismektedir.*

Piyasalardaki agir guven etkisi, piyadaki bilginin nasil yayildigina ve hangi tur
yatinmcilarin asiri givenli davrandigina goére de degisiklik gostermektedir. Asin guvenli
yatirnmcilar, kendilerine ait 6zel bilgilere (piyasada herkesden dnce 6grendikleri bilgiler),
kamuya aciklanan bilgilerden daha fazla givenmektedirler. Bu nedenle kendine glveni
yuksek olan yatinmci, piyasaya, sahip oldugu bilgiyi destekleyen bir bilgi geldiginde, bu
yeni bilgiye fazla énem vererek hisse senedi fiyatlarinin asirn reaksiyon gdstermesine
neden olmaktadir. izleyen siirecte, kamuya aciklanan bilgiler piyasaya ulasmaya
basladik¢a, hisse senedi fiyatlari, gercek degere yaklasmaya baslamaktadir. Yani asiri
glven, piyasada hem dusik reaksiyona hem de asiri reaksiyona neden olmaktadir.
Reaksiyonun turd, bilginin kaynagina ve nasil yayildigina bagli olarak degismektedir.
Piyasalar, istatistiksel ve kamuya aciklanan bilgilere disik reaksiyon goésterirken,

sistematik olmayan ve kisiye 6zel bilgilere asiri reaksiyon goéstermektedirler.™* *2

Asiri glivenin artmasi lic nedene baglanmaktadir. Bunlar ;*3

e Yanh Kendine Atfetme (self-attribution bias) : insanlarin basarilarini

kendi yeteneklerine, basarisizliklarini ise kétl sansa baglamasidir.

e Bilgi Yanilsamasi ( illusion of knowledge) : insanlarin, tahminlerinin

dogruluk olasiliginin daha fazla bilgi ile artacagina inanmalaridir.

e Kontrol Yanilsamasi (illusion of control) : insanlarin, kontrol disi

olaylarin sonuglarini etkileyebileceklerine inanmalaridir. insanlarin, sayilari

10 Terrance Odean, "Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders are Above Average", The Journal
Of Finance, Vol.53, No.6, 1998, p.1889

11 Kent Daniel - David Hirshleifer - Avanidhar Subrahmanyam, "A Theory of Overconfidence, Self Attribution
and Security Market Under and Overreactions", 1997,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=2017, 03.06.2013, p.3

2 0dean, a.g.m., p.1889

'3 Barberis - Thaler, a.g.m., p.1065

* Montier, a.g.m., p.3
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otomatik belirlenen sayisal biletine bahse girmektense sayilarini
kendilerinin belirledigi biletlere bahse girmesi kontrol yanilsamasinin bir

sonucudur.

2.1.3. Dogrulama (Confirmation)

Dogrulama oényargisi, insanlarin, varolan inanglari, beklentileri ve savunduklari
hipotezi destekleyen bilgilere énem vermesidir. insanlar, bir konuyla ilgili bir bilgiyi
benimsediklerinde, daha sonra 6grendikleri herseyi, bu bilgileri ile karsilastirmaktadirlar.
Bunun sonucunda, sahip olduklari bilgiyi destekleyen ve onunla ayni dogrultuda olan
fikirleri kabul ederek, goéruslerine ters dusen fikirleri, 6nemsememekte ya da

reddetmektedirler.

Dogrulama egilimi, insanlarin bir konuyla ilgili sahip olduklart mevcut gérus yanlhs
olsa bile, bu fikirlerinden kolay kolay vazge¢memelerine neden olmaktadir. Bunun
yaninda, psikolojik bulgular, insanlarin ilk hipotezlerini destekleyen eklentiler olarak, yeni
ogrendikleri bilgileri yanlis yorumlama egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Yani,
insanlarin bir konuyla ilgili yorumu, daha sonraki yorumlarinin da dogru olacagi izlenimini
ortaya koymaktadir.'® Dogrulama egilimini muhafazakarliktan ya da asir reaksiyondan
ayiran o6zellik, bu egilimin, onaylanan kanitlara onaylanmayanlardan daha fazla agirlik

vermesidir.

2.1.4. Muhafazakarlik (Conservatism)

Muhafazakarlik, insanlarin yeni bir bilgiyle karsilastiklarinda, sahip olduklar
inaniglari degistirmekte yavas davranmalari durumudur. Diger bir deyisle, insanlar,
mevcut durumda sahip olduklari bilgiye cipalama (anchoring) egilimi gostererek, yeni

gelen bilgiye karsi direng gdstermektedirler.*®

Cipalama oOnyargisi nedeniyle muhafazakarlik egiliminde bulunan bireyler, yeni
gelen bilgiye tepki olarak kazan¢ tahminlerinde yeterli dizeltmeyi yapamamaktadirlar.
Kazang¢ duyurularindan sonra ise beklenmedik sonuglarla karsilasmaktadirlar. Bireylerin

kazan¢ tahminlerinde gdsterdikleri bu muhazafakarlik egilimi dusuk reaksiyona neden

!* Barak, a.g.e., 5.106
16 Ritter, a.g.m., p.432
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olmaktadir. Duglk reaksiyon ise, ge¢gmiste pozitif (negatif) getiri elde edenlerin, gelecekte
de pozitif (negatif) getiri elde etmeleri anlamina gelen momentuma neden olmaktadir.*’
Kisaca piyasadaki yatirimcilarin goésterdigi muhafazakarlik egilimi, ayni piyasada Kki

momentum yatinm stratejisinin karlihdina isaret etmektedir.
2.1.5. Geri Gorius (Hindsight)

Geri goérlis o6nyargisi, insanlarin, bir olay gergeklestikten sonra, o olayin
gergeklesecegini dnceden tahmin ettigine inanmasi egilimidir. Ornegin, bir ugak kazasi
gerceklestikten sonra insanlarin, kazanin olacagini énceden bildiklerini sdylemeleri ve
"boyle olacagi belliydi" v.b gibi distinmeleri durumudur. Ayrica insanlar gegmisi dogru
tahmin  ettiklerini  ddsUndulklerinde, gelecegide dogru tahmin  edeceklerine

inanmaktadirlar.*®

Geri gorus egiliminde olan yatinmcilar, piyasadaki degisiklikleri dogru sekilde
degerlendirememektedirler. Piyasada rastgele volatilite olmasi durumunda, yatinmcilarin,
getirilerin gerceklesmesine badli olarak risk degerlendirmelerini gdézden gegirmeleri
gerekmektedir. Beklenmeyen pozitif ve negatif getirileri gbzlemleyerek rasyonel
yatinmcilar, volatilite tahminlerini arttirmalidirlar. Ancak, geri goérts ediliminde olan
yatirnmcilar, bu tarz getirilerin beklenmedik oldugunu anlamak konusunda yargi hatalarina
dismektedirler. Boyle bir durumda, geri goris egiliminde olan yatirimcilar genellikle,
getirilerle ilgili yanhs inaniglara girerek hatali islemler yapmakta ve koétu bir finansal

performans gostermektedirler.*
2.1.6. Biligsel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance)
Bilis, kisinin kendisi, davraniglari ya da cevresi ile ilgili bilgisi veya dusuncesi olarak

tanimlanmaktadir. ?° Bilissel uyumsuzluk ise, insanlarin, psikolojik acidan birbiri ile

uyumsuzluk gosteren iki inanca, dusinceye v.s sahip olmasi durumunda yasadiklar

" Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear, Financial Management Association Survey and Synthesis Series,
2002, p.35

'8 Barberis - Thaler, a.g.m., p.1064

1% Bruno Biais - Martin Weber, "Hindsight Bias, Risk Perception and Investment Performance”, 2008,
http://else.econ.ucl.ac.uk/conferences/bbw08/talks/biais.pdf, 06.06.2013, p.2

2 L eon Festinger, A Theory of Cognitive Dissonance, 2. Baski, Stanford Universitesi Baskisi, California,
1962, p.3
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strestir. Ornegin, gok iyi ve cdmert bir arkadasinin hirsizlik yaptigini 6grenen bireyin,
yasadigl rahatsizlk ve glvensizlik duygusu bilissel uyumsuzluk olarak

tanimlanmaktadir.?

Bilissel uyumsuzluk, kisinin, geligkiyi azaltma odakli, ¢eligki dncesi yasadigl durum
(agihgin, achgi azaltma yéniinde faaliyete yol agmasi gibi) olarak tanimlanabilir.* Kisiler,
uyumsuzluktan kurtulmak adina, birbiri ile g¢elisen inanclari rasyonalize etmektedirler.
Ancak c¢eligkinin rasyonalize edilmesi, kisinin arzularn tarafindan kisitlanmaktadir. Yani
kisi, inandigi seyi desteklemeyen bir rasyonalizasyona gitmemektedir.? Ornegin, sigara
icmeyi seven ve ayni zamanda sigara icmenin sagliga zararl oldugunu dusunen Kisi,

yasadidi celiskiyi su sekilde rasyonalize edecektir.*

e Sigara igmeyi seviyorum ve yasayacagim saglik problemi buna deger
e Hayatim boyunca her tehlikeden uzak duramam ve hala hayattayim

e Sigaray! biraksam bile saghgim icin daha tehlikeyi birseye baslayabilirim

Kisi yaptigl bu rasyonalizasyon sonrasi, sigara icmeye devam etmesi ile sigaranin
saghga zararl oldugu dustncesi arasindaki ¢eliskiyi ortadan kaldirmis olmaktadir. Yaptigi

bu degerlendirme ise, sigara igme istedi ile paralel bir sonug vermigtir.

2.2. ZIHINSEL KISAYOLLAR (HEURISTICS)

Zihinsel kisayol (heuristic), her zaman optimal ¢éziimler saglamayan, tecribelere
dayall problem ¢ozme teknigidir. Bireyler, karmasik problemlerin ayrintili analizinin uygun
olmadigri durumlarda, ¢6zUm surecini hizlandirmak igin zihinsel kisayollara

basvurmaktadirlar.?®

Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar, insan beyninin ayni anda sadece yedi farkli
seyi ele alabildigini géstermektedir. insanlarin, farkl seyleri analiz etmede sinirli olan bu

Ozelligi, zihinsel kisayollarin kullaniimasina neden olmaktadir. Ancak, bu sekilde verilen

2l Robert A. Olsen, "Cognitive Dissonance: The Problem Facing Behavioral Finance", The Journal of
Behavioral Finance, Vol.9, 2008, p.1

2 Festinger, a.g.e., p.3

% Olsen, a.g.m., p.1

2 Festinger, a.g.e., p.

% hitp://en.wikipedia.org/wiki/Heuristic, 09.06.2013
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kararlarda, mevcut tim bilgi dikkate alinmamis olmaktadir. ® Bu nedenle zihinsel
kisayollar, her ne kadar hizli ve kullanigl ¢ézimler Uretselerde, bazi sistematik yargi

hatalarina da neden olmaktadirlar.

2.2.1. Temsil Etme (Representativeness)

insanlar belirsizlik durumunda, olasilik teorsinin temel prensiplerini ihmal ederek,
subjektif olasiliklari kullanmaktadirlar. insanlar, gelecekle ilgili olasiliklari degerlendirirken,
olasiliklarin, en son gdézlemledikleri olayl temsil etme derecesini kistas almaktadirlar.
Olasiliklardan temsiliyet 6zelligi en ¢ok olan segenegin, gerceklesme ihtimalininde en
yiiksek oldugunu diisiiniilmektedir.?” ?® Ornegin, her ne kadar ortalamaya dénme egilimi
tersini iddia etsede, yatirmcilarin ¢ogu, iyi kazan¢ yapisina sahip bir sirketin hisse
senetlerinin iyi performans gdsterecegini, kétli kazang yapisina sahip bir sirketin hisse

senetlerinin ise kotli performans gdsterecegini diisiinmektedir.?

Temsil etme edgilimi, karar verme surecinde kullanigh bir kisayol olmasinin
yaninda, temel orani reddetme gibi bazi dnyargilarin olusmasina da neden olmaktadir.
insanlar tahmin yaparken, veri olusturma sirecini bilmediklerinde ya da dikkate
almadiklarinda, kiglk bir veriye dayanarak hizli bir sekilde karar vermektedirler. Bu karar
surecinde ki varolan inang, kiglik bir grubun, gurubun ait olduju ana popllasyonu
etkiyebilecegi dusuncesidir. Diger bir deyisle insanlar, kiigik bir érnegin, tim 6rneklemi
temsil ettigini distnerek temel orani dikkate almamaktadirlar. Bu durum kiglk sayilar
kanunu olarakda bilinmektedir.*® Biiyiik sayilar yasasina gére, ana kiitlenin 6zelliklerini
blyuk orneklemler yansitir. Ancak insanlar, olasiliklarin tayininde, buyuk érneklemler igin

gecerli olan bu kurali, kigluk drneklemler icinde gecerli kabul etmektedirler ve bu kiguk

% Mehmet Burak Kahyaoglu - Sema Ulkii, "Temsililik Hevristiginin Algilanan Risk Uzerindeki Etkisi: IMKB
Bireysel Hisse Senedi Yatinmcilari Uzerine Bir Uygulama", Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi,
C.4,S.1,2012,s.54

" Daniel Kahneman - Amos Tversky, "Subjective Probability: A Judgment of Representativeness”, Cognitive
Psychology, Vol.3, 1972, p.431

2 Russell J. Fuller, "Behavioral Finance and The Sources of Alpha", 2000, http://www.acsu.buffalo.edu,
(09.06.2013)

% Somnath Basu - Mahendra Raj - Hovig Tchalian, "A Comprehensive Study of Behavioral Finance”, Journal
of Financial Service Professionals, 2008, p.54

% Hoje Jo - Dong Man Kim, "Recent Development of Behavioral Finance", International Journal of
Business Research, Vol.8, No.2, 2008, p.91
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sayllar kanunu olarak adlandirimaktadir.® Ornegin, birkag yil boyunca hisse senedi
getirilerinin ylksek olmasi sonucu, insanlar yuksek hisse senedi getirilerini normal oldugu

distincek ve gelecektede ayni performans beklentisi icerisine girecektir.

2.2.2. Mevcudiyet (Availability)

insanlar bir olayin olasilig ile ilgili degerlendirme yaparken, hafizalarinda olayla
ilgili arastirmakta yapmaktadirlar. Mantikl igsleyen bir sistem gibi gdziken bu slreg,
insanlarin yargl hatalarina digmesine neden olmaktadir. Cunku, olaylarin, hazifadaki
ulasilabilirlik durumlar esit olmamaktadir.®* insanlar béyle bir durumda, kolay ulasilan ve
dikkat ceken haberlere fazla agirlik verirken, ilgilerini cekmeyen , istatistiki haberlere
disik agirhk vererek orneklem varyasyonlarini ihmal etmektedirler. ** Bu durum

mevcudiyet kisayolu ile agiklanmaktadir.

Mevcudiyet kisayolu, bir olayin gergceklesme sikligini  veya olasiligini
degerlendirmek igin kullanigsh bir ydntem olsada, mevcudiyet, olasilik ve olayin
tekrarlanma sikhg1 disinda bazi faktorler tarafindan etkilendigi icin, bazi tahmin hatalari

ortaya cikmaktadir.®*

Mevcudiyet kisayolu ile ilgili yapilan bir calismada, insanlara, secenekler
arasindan, en c¢ok 6lime neden oldugunu disundukleri secenegi secmeleri istenmistir.

Calismanin sonucu asagidaki gibi gerceklesmistir.>®

Olim insanlari Gergeklese Olayin 1 Yilda
Nedeni Segim Orani n Sayilar Basinda Yer Alma Sayisi
Akciger % 43 140.000 3
Kanseri
Trafik Kazasi % 57 46.000 127

% Sinem Sefil - Hakki Kutay Cilingiroglu, "Karar Vermenin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve Duygusal
Egilimleri", Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.19, 2011, s.258

%2 Barberis - Thaler, a.g.e., p.1066

% McFadden, a.g.m., p.20

3 Tversky - Kahneman, "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”, a.g.m., p.1127
% http://www.turtletrader.com/heuristics.pdf , (09.06.2013)
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insanlar, kamuoyunda en ¢ok duyduklari ya da izledikleri haberleri, kamuoyunda

yer almayan haberlerden, daha ¢ok gerceklesiyormus gibi algilamiglardir.

Mevcudiyet kisayolu, finansal piyasalardaki kararlara da etki etmektedir. Bu
Onyargiya egilimli yatrimcilar, acilis fiyati ya da piyasalarda duyduklari en son haberlere
daha fazla agirlik vererek, piyasalarda asin reaksiyonun ortaya c¢ikmasina neden

olmaktadirlar.*®

2.2.3. Demirleme / Cipalama ve Diizeltme (Anchoring and Adjustment)

insanlar, bir konu hakkinda tahminde bulunmalari gerektiginde, karar vermek igin
kendilerine kolay hatirlanabilen ortalama bir baglangi¢c noktasi belirleyerek, bu baslangi¢
noktasini nihai cevaplarina gore ayarlamaktadirlar. Baslangic degeri ya da baslangic
noktasi, problemin formilasyonu vasitasiyla veya kismi hesaplama yoluyla
olusturulabilmektedir. Her iki durumda da, duzeltme faydasiz olmaktadir. Cunka farkli
baslangi¢c noktalari farkli tahminlerin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum

Kahneman ve Tversky tarafindan demirleme egilimi olarak adlandiriimistir.®

insanlar karar verirken bazen, kararlarina dogrudan etkisi olmayan bir bilgiyi
onemseyerek, bu bilgiyi baslangic noktasi olarak kullanabilmektedirler. Cornell
Universitesi'nde yapilan bir calismada, 500 MBA 6grencisinden olusan denek grubundan,
Onlerindeki kagitlara cep telefonu numaralarinin son U¢ rakamini yazip bu sayiya 400
eklemeleri istenmistir. Bulunan bu sayinin MS bir tarihi ifade edecedi sdylenmistir.

Sonrasinda ise 6grencilere asagidaki iki soru sorulmustur.®

1. Atilla tarihte ilk kez bu tarihten énce mi sonra mi yenilmistir ?

2. Atilla hangi yil yenilmigtir ?

Yapilan c¢alismanin sonucunda, cep telefonunun son U¢ rakamina 400
eklendiginde elde edilen rakam 400-599 aralidinda olanlarin yil tahmini ortalamasi MS
629 olarak ortaya cikmistir. Bunun yaninda, elde edilen rakam 1200-1399 aralaginda

olanlarin yil tahmini ortalamasi MS 988 seklinde gergeklesmistir.

% Barak, a.g.m., 5.103
37 Tversky - Kahneman, "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”, a.g.m., p.1128

% Ozerol, a.g.e., s.105
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Finansal piyasalarda yatirnmcilarin ¢ipalama egilimi géstermesi disuk reaksiyonun
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Ornegin, finansal bir piyasada, kéti kazang yapisina
sahip bir firmanin, aniden yulksek kar elde ettigini agiklamasi sonucunda yatirmcilar,
firmanin gecgmisteki ko6t kazan¢ durumuna demirleyecekler ve agiklanan yutksek karin
gecici oldugunu dusuneceklerdir. Bunun sonucunda ise, firmanin iyi haber duyurularina

distk reaksiyon gdstereceklerdir.

2.2.4. Gergeveleme (Framing)

Karar verme durumunda, sec¢im yapilacak olan olasiliklarin hangi sartlarda
tanimlandi§i veya karar vericiye hangi sartlarda sunuldugu, verilecek olan karari
etkilemektedir. Cerceveleme etkisi, olasiliklarin tanimlanma sekline bagh olarak, karar
vericinin risk alma duzeyinin ve verecedi kararin sonucunun degisebilecedi anlamina

gelmektedir.*

Cerceveleme, karar vericinin olaylari ve sonugclari algilamasina ve 6zel bir segim
ile ilgili olasihga bagh olarak tanimlanmaktadir. Cerceveleme egiliminde olan karar
vericiler, olaylari sunulus sekillerine / cergevelerine gore farkl algilamakta ve farkl tepkiler
vermektedir. Bunun nedeni, karar vericilerin sinirli rasyonellikleri nedeniyle, problemin
farkh yonlerini dikkate alip yogunlasarak, problemle ilgili kendilerine ait bir ¢cerceveleme
yapmalaridir. Karar vericilerin seg¢enekler arasindan olusturdugu bu g¢erceve, problemin
olusturulma sekli yaninda, Kkisilerin sahip oldugu aliskanliklardan, normlardan ve

karakterlerinden de etkilenmektedir.*® #*

Cerceveleme etkisi, insanlarin karar verirken olaylara dar cerceveden bakmalari
sonucunda da ortaya cikmaktadir. Dar cerceveleme (narrow framing), insanlarin karar
vermeleri durumunda Ustlenecekleri riski, aldiklan diger risklerden ayri olarak

degerlendirmeleri davranisidir. “* Dar cerveleme insanlarin pismanliktan kaginmak

% Cleotilde Gonzalez ve digerleri, "The Framing Effect and Risky Decisions: Examining Cognitive Functions
with FMRI", Journal of Economic Psychology, Vol.26, 2005, p.2

0 Amos Tversky - Daniel Kahneman, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice", Science,
Vol.211, No.4481, 1981, p.453

41 Matthew Rabin, "Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, ,Vol.36, No.1, 1998, p.37

*2 Nicholas Barberis - Ming Huang, "The Loss Aversion / Narrow Framing Approach to The Equity Premium
Puzzle", Nber Working Paper Series, N0.12378, 2006, http://www.nber.org/papers/w12378, (12.06.2013)
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istemeleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir yatirimcinin sahip oldugu hisse
senedi portfoyl koéti performans gdsterdiginde, yatinmci hisse senetleri ile ilgili dar

cergeveleme yaparak, aldigi bir hisse senedi (izerinden pismanlik duyacaktir.*®

Cerceveleme egilimi ile ilgili Kahneman ve Tversky'nin yaptidi bir calismada 1.
denek grubundan, Amerika'da 600 insani &ldirmesi beklenen bir salgin hastalikla
mucadelede, verilen alternatif mucadele programlarindan birini tercih etmeleri

istenmistir.**

1. A programi uygulandiginda 200 kisi kurtarilacak
2. B programi uygulandiginda;
- 1/3 ihtimalle 600 kisi kurtarilacak

- 2/3 ihtimalle hi¢ kimse kurtarilamayacak

Calismanin sonucunda, 1. grup deneklerin ¢ogunlugu riskten kagma egilimi
gOstererek program A'yi tercih etmislerdir. 200 insanin kesin kurtulacagdi fikri, 1/3 olasilikla

600 insanin kurtulacagi fikrinden daha cazip gelmistir.

Yine ayni galismada Kahneman ve Tversky, 2. denek grubunada ayni soruyu

sorarak asagidaki seceneklerden birini tercih etmelerini istemiglerdir.

1. C programi uygulandiginda 400 kisi 6lecek
2. D programi uygulandiginda;

- 1/3 olasilikla kimse 6lmeyecek

- 2/3 olasilikla 600 kisi 6lecek

2. denek grubunun buyuk bir cogunlugu risk almaya egdilimli davranarak, program
D'yi tercih etmislerdir. 400 kisinin kesin dlmesinden ise 1/3 olasilikla kimsenin 6lmeyecegi
secenedi deneklere daha cazip gelmigtir. Bu iki denek grubuyla yapilan galismanin
sonucunda, kazanclar sézkonu oldugunda insanlarin riskten kagan tavir sergilerken kayip
durumunda risk almaya egilimli olduklari ortaya c¢ikmigtir. Aslinda iki gruba verilen

parametrelerde aynidir. Ancak ilk durumda kazanglarin Gzerinde durulurken, ikinci

3 Nicholas Barberis - Ming Huang, "Mental Accounting, Loss Aversion and Individual Stock Returns”, Nber
Working Paper Series, N0.8190, 2001, http://www.nber.org/papers/w8190, (13.06.2013) p.2

* Tversky - Kahneman, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”, a.g.m., p.453
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durumda kayiplar belirgin hale getirilmistir. Bu durum cergeveleme etkisinin bir kanitidir.
Verilen problem ayni olmasina ragmen, problemin sunus sekli degistirildiginde, verilen

kararlarda farklihk géstermektedir.

2.2.5. Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Kayiptan kaginma, insanlarin riske karsi tutumlarini belirlemektedir. Belirsiz
durumlarda karar verme Uzerine kurulan davranissal modeller insanlarin, elde edecekleri
son servet dizeyinden degil servetlerinde meydana gelen kazang ve kayiplardan fayda

sagladigini éne strmektedir.

Davranigsal finansin en Onemli dayanaklarindan birisi insanlarin riskten
kaginmadiklar kayiptan kacindiklari gériisiidir. insanlar riskten kaginmak yerine,
kayiptan kaginmanin etkisi ile riske egilimli tavir sergilemektedirler. insanlarin her zaman
riskten kagan tavir sergiledigini 6ne suren geleneksel finans teorilerinin aksine davranigsal
finans, insanlarin riskten degil kaybetmekten hoslanmadiklarini belirtmistir. *° Ciinkii
insanlar, kazancglardan c¢ok kayiplara duyarlhidirlar. Bunun nedeni bireylerin, kayip
durumunda yasadiklari Uzintinldn etkisinin, kazan¢ durumunda yasadiklari hazzin
etkisinden daha fazla olmasidir. *® Bu nedenlede insanlar, kétli bir karar ile ortaya
cikabilecek kayip sonucunda yasayacaklari Uzinti ve pismanliktan kaginma egilimi

g6stermektedirler ve bu nedenlede riske egilimli davranmaktadirlar.*’

insanlarin gosterdigi kayiptan kagcinmanin derecesi, bireylerin kayip ve kazanclari
kendi zihinlerinde nasil muhasebelestirdiklerine baglhdir. Eger insanlar kazangtan sonra
kayip yasiyorlarsa, yasadiklari Uzintl, Ust Uste kayip yasadiklarinda hissetikleri
uzuntiden daha az olmaktadir. CUnkiu bir 6nceki kazanglari, kayibin verdigi Gzintindn

etkisini azaltmaktadir.*®

Kayiptan kaginma, bireylerin ya da yatirmcilarin gurura olan egilimleri ve

pismanlktan kaginmak istemelerinin sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Bu davranis,

> Dan Nevins, "Goals-based Investing: Integrating Traditional and Behavioral Finance", Research From SEI
Investment, 2003, http://blog.accretus.in/wp-content/uploads/2010/03/Goals-Based-Investing-and-Behavioral-
Finance3.pdf, (14.06.2013)

6 Barberis - Huang, "Mental Accounting, Loss Aversion and Individual Stock Returns", a.g.m., p.1
" Barak, a.g.e., 5.96

“8 Barberis - Ming, a.g.m., p.1

55


http://blog.accretus.in/wp-content/uploads/2010/03/Goals-Based-Investing-and-Behavioral-Finance3.pdf
http://blog.accretus.in/wp-content/uploads/2010/03/Goals-Based-Investing-and-Behavioral-Finance3.pdf

yatinmcilarin kaybeden hisse senetlerini ¢ok fazla elde tutmasina, kazanan hisse

senetlerini ise ¢ok erken elden ¢ikarmalarina neden olmaktadir.

2.2.6. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

insanlarinda ayni bir igletme gibi yaptiklar islemleri kayit altina aldigi gérisu ilk
olarak 1980 yilinda Richard Thaler tarafindan ortaya atilmis ve Thaler bu davranigi
zihinsel muhasebe olarak adlandirmistir. Zihinsel muhasebe, insanlarin finansal
aktivitelerini izlemek, degerlendirmek ve organize etmek amaciyla kullandiklari biligsel

9 Insanlar finansal islemlerini, zihinlerinde kendilerine gére

operasyonlardir.
siniflandirmakta, kazang¢ ve kayiplarini ise bu siniflandirmaya gore degerlendirmektedir.
Yani zihinsel muhasebeye gore, insanlar i¢in ayni miktardaki bir para her zaman ayni

degerde olmamaktadir.

Zihinsel muhasebe ile ilgili yapilan bir ¢alismada, insanlara ¢ok sevdikleri bir
sanatcinin tiyatro oyununa gitmek icin 100 TL &6deyerek bir bilet aldiklarini distinmeleri
istenmistir. Daha sonra, ¢alismayla ilgili iki denek grubu olusturularak, birinci gruba 1.

soru, ikinci gruba 2. soru ydneltilmistir.*°

1. Konser gund, konser salonuna vardiginizda, cebinizde olan 200 TL'nin 100
TL'sini kaybettiginizi farkettiniz. Cebinizdeki diger 100 TL ile tekrar konser igin bilet alir
misiniz ?

2. Konser gunu, konser salonuna geldiginizde, konser biletini kaybettiginizi

farkettiniz. Cebinizdeki 100 TL ile tekrar konser bileti alir misiniz ?

Calismanin sonucunda, 1. sorunun soruldugu katilimcilarin %88'i "evet tekrar
konser bileti alinm" derken, 2. sorunun soruldugu katilimcilarin %46'si tekrar bilet
alacaklarini séylemiglerdir. Aslinda iki durumda da, katilimcilarin cebinden ¢ikan para 200
TL'dir.  Ancak katilimcilar, ayni  miktardaki iki parayr zihinlerinde farkli
muhasebelestirmiglerdir. Birinci durumda katiimcilar kaybettikleri 100 TL'yi tiyatro ile
iliskilendirmedikleri icin, ikinci bir 100 TL édemeyi kabul etmislerdir. Ancak ikinci durumda

katilimcilar, tiyatroyu 200 TL vererek izliyormus gibi hissedeceklerini duglnerek,

“® Richard H. Thaler, "Mental Accounting Matters", Journal of Behavioral Decision Making, Vol.12, 1999,
p.183

%0 Tversky - Kahneman, "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice", a.g.m., p.457
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tiyatrodan vazgecmiglerdir. Yani iki durumda 6denen ikinci 100 TL katilimcilarin zihninde

farkh siniflandinilip farkh muhasebelestiriimigtir.

insanlar, finansal varliklarindaki dalgalanma karsisinda kayiptan kaginma egilimi
goOstermektedirler. Clnkl insanlar toplam varliklarini dar anlamda g¢ergeveleyerek (narrow
framing), toplam varliklarinin sadece bir bileseni konumunda olan finansal varliklarini
degerlendirmektedirler.®® Dar gergeveleme, farkli zihinsel hesaplarda tutulan kazang ve
kayiplarin izlenmesini ve problemle ilgili oldugunda (tiyatro drneginde oldugu gibi) yeniden
gdzden gecirilmesini icermektedir.>? Yani insanlar, kendi zihinsel muhasebe kayitlarinda
da dar cergcevelemeye giderek, segenekleri problemle olan ilgilerine gdre ayri
siniflandirmaktadirlar. Bu nedenlede zihinsel muhasebe, problemlerin bir c¢esit dar

cercevelenmesi durumudur.®

2.3. DUYGULAR (EMOTIONS)

Duygular, insanlarin olaylar karsisinda verdikleri olumlu ya da olumsuz tepkilerdir.
insanlarin sahip oldugu duygular finansal piyasalardaki davranislarinida etkilemektedir.
Yatinmcilarin piyasadaki kararlari, duygularida iceren psikolojik faktorlerin etkisi ile
gerceklesmektedir. Bu nedenle farkli duygular, verilen kararlar tizerinde beklenmedik farkl

etkiler ortaya gikartmaktadir.>

Bilissel faktorler, insanlarin bilgiyi organize etme sekli ile ilgiliyken, duygusal
faktorler, insanlarin bilgiyi kaydederken etkisinde kaldigi faktorlerdir. Bilissel faktérlerin
yatirrmci davraniglarina etkisinin, duygusal faktoérlere oranla daha cok calismada yer
almasinin nedeni, duygusal faktérlerin 6lciilebilme gucligiinden kaynaklanmaktadir. *°
Ancak duygularin degerlendirme yonu bilissel yargilardan agir basmaktadir. Clnku bir

duygu her zaman tam zittini da cagristirmakta ve degerlendirmenin o duygunun bizde

°! Barberis - Huang, "The Loss Aversion / Narrow Framing Approach to The Equity Premium Puzzle", a.g.m.,
p.3

*2 Hirshleifer, a.g.m., p.11
%3 Barberis - Huang, "Mental Accounting, Loss Aversion and Individual Stock Returns" , a.g.m., p.7

** http://smallbusiness.chron.com/emotional-theory-stock-market-1815.html, (14.06.2013)

% Barak, a.g.e., p.113
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animsattigi gorintiye gore yapilmasini saglamaktadir. Ornegin, mutlulugun mutsuzlugu,

iyimserligin kétimserligi gagristirmasi gibi.*

Yatinnmcilari etkileyen pek ¢ok duygu olmasinin yaninda, literatirde en ¢ok yer
bulan duygusal sapmalar, ruh hali, 6z-kontrol, belirsizlikten kaginma, pismanliktan

kacinma ve hayal kirikhdindan kagcinmadir.

2.3.1. Ruh Hali (Mood)

insanlarin karar verme asamasinda icinde bulunduklari ruh halinin, verdikleri
kararlari ve risk egilimlerini etkiledigi yapilan bircok ampirik ¢alisma ile kanitlanmistir.
Ornegin, bir futbol takiminin sampiyonlugundan sonraki ginlerde, piyango biletlerinin

satiglarinda da artis oldugu goérulmesi gibi.

Ruh hali yatinmcilarin analiz sireclerini ve verdikleri yatinm kararlarini da
etkilemektedir. lyi ruh halinde olan insanlar, kétii ruh halinde olan insanlara gére daha
iyimser yargilamalarda bulunmaktadir. Kétimser degerlendirme yatirimcilar igin avantaj
olabilecek bir durumdur. Cunkd, koétd ruh halindeki yatinmcilar daha elestirel
olduklarindan, verecekleri bir yatirnm karari ile ilgili daha ayrintili analiz yapacaklardir. lyi
ruh hali yatinmcilarin verecekleri kararlari 6zellikle, bilginin eksik oldugu durumlarda
etkilemektedir. Bu durumda iyi ruh halindeki yatirrmci, karar verirken daha hizh

davranacak, belki de ileride pismanlik duyacag: bir karar verebilecektir.”’

Ruh hali, insanlarin somut haberlere dayanarak varacaklari yargilardan ¢ok bir
dayana@i olmayan soyut yargilarini etkilemektedir. Ornegin, eger New York'ta ki hava
sartlari insanlarin kotu bir ruh haline girmesine neden olursa, insanlarin kétumserlikleri, bir
sonraki hafta yasanacak duslk faiz oranlarindan ¢ok, piyasanin uzun vadeli biyime

beklentileri ile ilgili olacaktir.®®

56 Lucy F. Ackert - Bryan K. Church - Richard Deaves, "Emotion and Financial Markets", Federal Reserve of
Atlanta Economic Review, 2003, http://www.frbatlanta.org/filelegacydocs/ackert q203.pdf, (15.06.2013),
p.35

5" H. Kent Baker - John R. Nofsinger, "Psychological Biases of Investors", Financial Services Review,
Vol.11, 2002, p.102

%8 Hirshleifer, a.g.m., p.19
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2.3.2. Ozkontrol (Self-Control)

Ozkontrol insanlarin, yarin igin tasarruf pahasina, bugiinden tiiketmelerine neden
olan davranigsal egilimdir. insanlarin gogu ©zkontrol problemi ile karsi karsiya
kalmaktadir. insanlar bir yandan, aldiklari kararlarda kendilerine miisamaha gdstermeyi
reddederken diger yandan hemen istediklerini yapma egilimi goésterebilmektedirler. Bu
durum, insanlarin arzulari ve bunlardan uzak durmakta ki yetersizlikleri arasindaki
catismanin bir gostergesidir. Ornegin, bir égrencinin tarih sinavindan A almak igin,
arkadaslari ile disari ¢gikmak yerine kitiphanede ders ¢alismak zorunda kalmasi durumu

ézkontrol egiliminin bir gdstergesidir.*®

Ozkontrol egilimi zihinsel muhasebeyi harekete gegirmektedir. Ornegin, yapilan bir
calismada, insanlarin gelirlerinden harcama yaparken, servetlerinden harcama yaptiklari
duruma gore daha istekli olduklari ortaya gikmistir.®* insanlar, harcadiklari para miktari
ayni olsada, gelirleri ile servetlerini zihinlerinde farkli muhasebelestidikleri icin servetlerinin

azalmasini istememektedirler.

2.3.3. Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion)

Belirsizlikten kacinma, ilk olarak Daniel Ellsberg tarafindan 6ne sirilen
davranigsal bir egilimdir. Ellsberg, insanlarin, bir problemle ilgili, olasilik dagilimlarinin
belirsiz oldugu durumlardan hoslanmadiklarini 6ne strmdustir. Béyle bir durum belirsilik
olarak adlandirilirken, insanlarin boyle bir durumda kalmak istememeleri ise belirsizlikten

kacinma olarak adlandiriimistir.®?

insanlar problemlerle ilgili karar vermeleri gerektiginde, sayisal olarak ifade edilmis
olasiliklarin varlidi durumunda daha kolay karar verebilmektedirler. Cunku sayilarin,
belirsizligi ortadan kaldirdigina inanmaktadirlar. Bununla ilgili bilinen en yaygin 6rnek

Daniel Ellsberg'in yaptidi calismadir.

* Barberis - Thaler, a.g.m., p.1107

80 hitp:/iwww.dartmouth.edu/~lusardiworkshop/Papers/Self-Control Bias.pdf, 14.06.2013, p.174-175
51 Niklas Karlsson, "Mental Acoounting and Self-Control",
http://www.qu.se/digitalAssets/1286/1286096 gpr1998 nr2.pdf, p.3

% Jo - Kim, a.g.m., p.92
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Ellsberg calismasinda, iki kutu kullanmistir. Birinci kutuda, 50 kirmizi, 50 yesil top
vardir. ikinci kutuda ise, sayilari bilinmeyen 100 tane kirmizi ve yesil top bulunmaktadir.
Katihmcilara, kutularin icine bakmadan bir topu isaretlemeleri ve isaretledikleri topun
rengini tahmin etmeleri istenmistir. Ayrica katimcilara, rengi bilmeleri durumunda 20$
kazanacaklari, bilmemeleri durumunda ise hicbirsey kazanamayacaklari sdylenerek,

hangi kutuya bahse girmek istedikleri sorulmustur.®

Ellsberg'in yaptigi calisma sonucunda, katilimcilarin gogu, olasiliklarin %50 oldugu
birinci kutuya bahse girmeyi tercih etmistir. Olasiliklarin sayisal olarak ifade edildigi
secenek insanlari, diger secenegin belirsiz olduguna ve o segenekten kagmasi gerektigine
inandirmistir. insanlar olasiliklarin belli oldugu kutunun toplam olasiliginin diger kutuya
gbre daha yiksek oldugunu dasinmugslerdir. Yani insanlar, tahmin yuritemedikleri

durumdan uzak durmusglardir.

Belirsizlikten kagcinmanin etkisi finansal piyasalarda yatirnmcilarin, yatinm kararlari
Uzerinde de goérilmektedir. Yatinmcilar, olasiliklari degerlendirmedeki yeterliliklerin diisik
oldugunu dusindiklerinde, belirsizlikten kagcma egilimi gostermektedirler. Ozellikle,
yatirnmcilara konuyla ilgili yetersizlikleri hatirlatildiginda, bu egdilim daha da gl¢li ortaya
cikmaktadir. Bunun yaninda belirsizlik durumunda yatirimcilar, modern portfoy
teorisindeki riskin azaltilmasi prensibinin aksine tanidiklari firmalarin hisse senetlerine
yatinm yapmaktadirlar.®* Yatirimcilar, daha iyi bildiklerini diisiindiikleri ya da calistiklari
firmalarin hisse senetlerini daha cok tercih etmektedirler. Ornegin Karadeniz Ereglisi'nde
yasayanlarin cogu Erdemir'e yatinm yapmaktadirlar. ®® Bu durum hem yatirimcilarin
bildikleri firmay! kendilerine yakin hissetmelerindan hem de belirsizlikten kagmak

istemelerinden kaynaklanmaktadir.
2.4, SOSYAL ETKILESIM (SOCIAL INTERACT)
insanlar, yaratiliglari geregi, hayatlarinin her alaninda, diger insanlarla interaktif

iliski icinde bulunan sosyal varliklardir. insanlar, bazi durumlarda, kendi disiinceleri

yaninda, toplumun geneline hakim olan digunceleride dikkate alarak hareket

% Chip Heath - Amos Tversky, "Preference and Belief. Ambiguity and Competence in Choice under
Uncertainty", Journal of Risk and Uncertainty, Vol.4, 1991, p.6

% Phelim Boyle - Raman Uppal - Tan Wang, "Ambiguity Aversion and the Puzzle of Own-Company Stock in
Pension Plans", 2003 http://www.cepr.org/meets/wkcn/5/593/papers/uppal.pdf, p.2

% Ozerol, a.g.e., s.120
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etmektedirler. Bunun yaninda, iginde bulunduklan kdlttrel yapi, ait olduklan sosyal grup
v.b etkenlerde, insanlarin davraniglarini ve kararlarini sekillendirmelerinde etkilidir.
insanlar arasindaki interaktif iliski 1980'lerin sonlarindan itibaren 6nem kazanmaya
baslamistir. Cikis noktasi insan davraniglari olan davranigsal finans, karar verme
surecindeki yatirimcilarin duygulari ve psikolojileri lzerine yogunlasmasina ragmen,
insanlarin arasindaki sosyal etkilesiminde yatirnmcilarin duygularini ve psikolojilerini
etkiledigi birgok ¢alisma ile kanitlanmistir. Ozellikle, medya gibi aracglarla finansal
piyasalar konusundaki uzman Kkigilerin goruslerinin herkes tarafindan &grenilebilir hale
gelmesi, 1980'lerin sonlarindan itibaren sosyal etkilesimin énemini dahada arttirmistir.
Ornegin, 1989 yilinda Amerikan hanehalkinin yaklagik %31'i borsada yatirim yaparken,
1995 yilinda borsaya katilim orani %40'a yikselmis, 1998 yilinda ise bu oran %49 olarak

66 67

gerceklesmistir.

Finansal piyasalarda, piyasaya gelen bir bilginin fiyatlar, islem hacmi ya da birbiri
ile uyumlu eylemler tarafindan yayilmasi, finans kuramcilari tarafindan bir ¢ok kez
incelenmistir. Ancak, kisiler arasi iligki, fikirler Gzerindeki medya etkisi ve diger insanlarin
davranislarida, finansal piyasalardaki yatirimci davranislarini etkilemektedir. insanlar

baskalarinin davranislari ve kararlari ile uyumlu olma egilimindedirler.®®

2.4.1. Bulagma (Contagion)

Bulagsma, bir bireyin ya da grubun duygularinin veya davraniglarinin baska bir
birey ya da grubun duygu veya davranislan tarafindan bilicli / bilingsiz olarak

etkilenmesidir.®°

Finansal piyasalardaki bulasma ise, finansal aracilarin piyasada yaptiklari
islemlerin etkisi ile, artan islem hacminin, azalan likiditenin ve dulsen fiyatlarin, bir

piyasadan digerine hizl bir sekilde yayilmasidir.”

% Baker - Nofsinger, a.g.m., p.109

®7 Kadir Can Yalgin, Behavioral Finance: Investor Psychology, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Doktora Tezi, Istanbul, 2009, s.39

®8 Hirshleifer, a.g.m., p.20

% Sigal G. Barsade, "The Ripple Effect: Emotional Contagion and Its Influence on Group Behaviour", 2001,
http://www.uvm.edu/~pdodds/files/papers/others/everything/barsade2001ua.pdf, (16.06.2013), p.6

" Albert S. Kyle - Wei Xiong, "Contagion as a Wealth Effect”, The Journal of Finance, Vol.56, No.4, 2001,
p.1402
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Bireyler arasi gérismeler ya da konusmalar, finansal piyasalarla ilgili populer
fikirlerin bulagsmasinda blylk bir éneme sahiptir. Shiller ve Pound (1989) yaptiklari
calisma ile, hisse senedi alan hemen hemen tim yatinmcilarin, bu karari vermelerinde

kisilerle kurduklari dogrudan iletisimin etkisi oldugunu belirtmislerdir.”

Finansal bulagma, iki riskli varlik ve Ug¢ tip yatirnmci ile srekli zaman modelindeki
servet etkisi olarak tanimlanmaktadir. Buna goére finansal bulasma su sekilde
gerceklesmektedir. Herhangi bir piyadaki bilgisiz yatirnmcilar, rastgele islem yaparlar.
Diger bir piyasadaki uzun vadeli yatinmcilar, finansal temellere dayali linear kurallari
kullanarak likidite yaratirlar. Piyasalari yaklastirici yatinmcilar, iki piyasada da, logaritmik
fayda ile optimal islemi gercgeklestirirler. Bu arada varlik fiyat dinamikleri, i¢gsel servetin ve
digsal faktorlerin fonksiyonu olarak sayisal sekilde tanimlanirlar. Yaklastirici yatirimcilar
para kaybetti§i zaman, iki piyasadaki pozisyonlarini da kapatirlar. Yatirimcilarin bu
davranigi, daha volatil gelirlerede bulasmaya yol acar. Bulasma, portfdy cesitlendirmenin

faydalarini azaltmakta ve risk yonetimini 6nemli hale getirmektedir.

2.4.2. Taklit (Imitation)

Taklit, insanlarin isteyerek veya istemeyerek baskalarinin davranislarini sergileme
egilimidir. Taklit etme egilimi, kalabalik kuramina goére, insanlar kendilerini sosyal bir gruba
ait hissettiklerinde ortaya cikmaktadir. Boyle bir his insanlarin, hipnotize sekilde grubun
davraniglarini izlemelerini saglamakta ve sonugta ise irrasyonel sekilde davranmalarina

neden olmaktadir.

Finansal piyasalardaki taklit etme egilimi, yatirrmcilarin piyasanin trendi yontinde
hareket etmesini saglamanin yaninda trend yonunu kuvvetlendirmelerine de neden
olmaktadir.”® Piyasadaki yatirimcilar arasindaki bu taklit egilimi, toplam talepte biyiik

dalgalanmalarin olusmasina ve gelir dagiliminin sinirlanmasina neden olmaktadir.”

™ Hirshleifer, a.g.m., p.20
2 Kyle - Xiong, a.g.m., p.1401

7 Jakob Arnoldi - Christian Borch, "Market Crowds between Imitation and Control", Theory, Culture &
Society, Vol.24, No.7, 2007, http://tcs.sagepub.com/content/24/7-8/164.extract, (27.06.2013), p.164

" Rama Cont - Jean Philipe Bouchaud, "Herd Behaviour and Aggregate Fluctuations in Financial Markets",
Macroeconomic Dynamics, Vol.4, 2000, p.174
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2.4.3. Suru Davranisi (Herding Behaviour)

insanlar genellikle, sosyal etkilesimde bulunduklari insanlarla, ayni yénde
disiinme ve davranma egilimi gdstermektedirler. Ozellikle ait olunan sosyal grup
insanlarin disiince tarzlarini sekillendirmekte oldukga etkilidir. Ornegin, aligveris yapilan
madgazalar, tercih edilen restaurantlar v.b, genellikle, ait olunan sosyal grup tarafindan
belirlenmektedir. Codunlugu izleme ya da surt davranigl olarak adlandinlan bu durum

hayatin her alaninda ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar, kendi 6grendikleri bilgi ile piyasaya yeni gelen bilgi birbiri ile paralel
oldugunda kendilerine daha ¢ok glivenmektedirler. Yine ayni sekilde, yatirimcilarin kendi
duglnceleri piyasada izlenen genel trend ile ayni ydénde oldugunda bilgilerine olan
glvenleri artmaktadir. Strlyu izleme psikolojisine sahip yatirimcilar, kararlarindan dolayi
kendilerini daha az sorumlu hissetmektedirler. Bdyle bir yatirrm karari sonucu alinan

basarisizlik yatinmcilara daha az aci vermektedir.”

Finansal piyasalardaki strl davranisi ise, bir grup yatirrmcinin es zamanh olarak,
ayni hisse senetlerini almalarn ya da satmalan durumudur. Yatinmcilar, piyasalardaki
birtakim ortak sinyalleri takip etmektedirler.”® Taklit ve bulasma birlikte siirli davranisini
ortaya cikartmaktadir. Srl davranisinin ortaya ¢ikma nedeni Uzerine, yapilan ¢alismalar
cesitli goérisler icermektedir. ik gorls, bireysel yatirmcilarin yatirm kararlarinin,
piyasadaki moday! takip etmesinin siri davranisina neden oldugu gérusudir. ikinci
gorus, bireysel yatirnmcilarin, piyasadaki ayni haber sinyalini takip etmelerinden dolayi ya
da piyasaya son gelen bilgilere asiri reaksiyon gostermelerinden dolayi slri davraniginin
ortaya ciktigi gortsudir. Uclincli goéris, bireysel yatirimcilarin, gecmiste kazananlara
gelecektede yatirm yapmasinin (momentum yatirimcilari / pozitif geribildirim islemi ) stri
davranigina neden oldugu gorusidir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny'a ait olan bu gorise
alternatif olarak Shefrin ve Statman'in gortisu su sekildedir. Bireysel yatirimcilar, gegmiste

kazananlari gelecekte satma egiliminde olduklari igin (zithk stratejisi), surl davranisi

s Abhijit V. Banerjee, "A Simple Model of Herd Behaviour", The Quarterly Journal of Economics, Vol.117,
No.3, 1992, p.798

" Chaoshin Chiao - Weifeng Hung - Cheng F. Lee, "Institutional Herding, Positive-Feedback Trading and
Opening Price Behaviour in Taiwan", 2007,
http://www.finance.nsysu.edu.tw/SFM/15thSFM/program/FullPaper/071-518279048.pdf (15.06.2013), s.1
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ortaya ¢ikmaktadir. Shefrin ve Statman'in bu goérisa, asiri reaksiyon goérusu ile de paralel

olan gériistir.”

Davranigsal karar verme Uzerine yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogu, insanlarin
karar verme surecinde, zihinsel kisayollar (heuristics) gibi ydntemler kullandidini ortaya
koymustur. Zihinsel kisayollar, karmasik karar problemleri ile karsiya karsiya kalan
insanlarin, gunluk hayatta da kullandiklari kullanigh yéntemlerdir. Pratik ve faydali olan bu
yontemler, insanlari her zaman karar problemi ile ilgili optimal ¢d6zime
kavusturmamaktadir. Finansal piyasalarda da siklikla kullanilan zihinsel kisayollar,
piyasalarda bazi sistematik kurallardan sapmalara neden olmaktadir. Finansal piyasalarda

gerceklesen bu ortalamadan sapmalar ise anomali olarak adlandiriimaktadir.

Zihinsel kisayollarin finansal degiskenleri etkilemesi sonucu, finansal piyasalarda
ortaya c¢ikan durumlar Uzerine birgok calisma yapilmistir. Finansal piyasalarda
gerceklesen anomalilerle ilgili genis bir literatir bulunmasina ragmen calismalar iki
anomali tiri Uzerinde yogunlasmistir. Bu anomaliler asiri reaksiyon ve duslk
reaksiyondur.

Asin reaksiyon, yatinmcilarin, gelecek olaylari dikkate alarak olusturduklari
beklentilerinde, yeni ve en son haberlere fazla agirlik vermeleri halinde ortaya g¢ikan
durumdur. Disulk reaksiyon ise bu yeni ve son haberlerin dikkate alinmamasi durumunda
ortaya cikmaktadir. Birbirlerinin zitti gibi duran bu iki kavram aslinda bir madalyonun iki
yuziu gibidir. Ancak, reaksiyonlar farkli zihinsel kisayollar nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun yaninda, yatirmcilarin, disuk reaksiyona neden olan zihinsel kisayollara egilimli

oldugu durumlarla, asiri reaksiyona neden olan durumlar farklilik gdstermektedir.”®

Kisaca Ozetlemek gerekirse, finans alaninda yapilan arastirmalar, insanlarin
yatinm kararlarinda, rasyonel davranmak, riskten kagmak, optimum karar sonuglarina
ulasmak ve bu amacla portfoylerini cesitlendirmek istediklerini, ancak uygulamada bunu
basaramadiklarini ortaya koymustur. Tium bunlarin nedeni ise, insanlarin karar verme
sureglerine etki eden, genellikle kullanigli, cogu zaman ortalamadan sapmalara neden
olan (psikolojik sapmalar) zihinsel kisayollardir. Psikolojik sapmalar sonucunda insanlar,

normalde vermeyecekleri kararlar vermektedirler. Kazanan hisseleri cabuk elden

" John R. Nofsinger - Richard W. Sias, "Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual
Investors", 1998, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.41.6854&rep=repl&type=pdf,
(15.06.2013), s.3

8 Fuller, a.g.m., p.15
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cikartmak, kaybeden hisseleri uzun sire elde tutmak, asin glvenli davranarak islem
sikhdini ve maliyetlerini arttirmak ve zararina islem yapmak, kendi fikirlerini dogrulayan
bilgileri kabul edereak diger bilgileri dikkate almamak, gecmiste verdigi kararlara
demirleyerek yeni fikirlere karsi muhafazakar davranmak, belirsiz durumlarda karar
almaktan kaginmak ya da codunlugu takip ederek siri psikolojine kapilmak v.b .
insanlarin karar verme siirecinde gosterdikleri bu psikolojik ényargilari, piyasada asiri ve

diisiik reaksiyon anomalisi davranisi géstermelerine neden olmaktadir.”

" Barak, a.g.m., .4
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3.BOLUM
ASIRI REAKSIYON - DUSUK REAKSIYON VE ZITLIK - MOMENTUM

STRATEJILERI

3.1. ASIRI REAKSIYON VE DUSUK REAKSIYON ANOMALILERI

Geleneksel finans teorileri yatinmcilarin rasyonelligi ve piyasalarin etkinligi
Uzerinde durmus ve bu goéris uzun yillar literatlirde hakim distince olarak kabul edilmistir.
Geleneksel teoriler, "yatinmcilar karsilastiklari herhangi bir durum karsisinda piyasadaki
mevcut butun bilgileri kullanarak dogru kararlar verir ve bu nedenle herhangi bir yatirimci
sahip oldugu bilgiyi kullanarak ekstra kazang¢ elde edemez" varsayimina dayanmaktadir.
Zaman gectikce klasik teori modellerinin piyasada gergeklesen her olayi agiklayamadigi

ortaya ¢ikmis ve anomali kavrami ortaya atilmistir.

Anomali, genel olarak, belli bir dlciye uymama, ortalamadan sapma anlamina
gelmekle beraber bugtn birbirinden farkh birgok bilim dalinda kullanilan bir terim haline
gelmistir. Finans literatiiriine davranissal finans ile dahil olan bu terim, etkin piyasalar
hipotezi'nden farkli ve onunla celisen durumlari agiklamak i¢in kullaniimaktadir. Hisse
senedi piyasalarinda gorilen takvimsel anomaliler (gunlik,aylik v.b anomaliler) ve fiyat
anomalileri Gzerine gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bir¢cok arastirma yapilmis ve

arastirmalar fiyat anomalileri Gzerinde yogunlasmistir.

Fiyat anomalisi, hisse senedi fiyatlarinin olagan egilimleri disinda hareket etmesi
sonucu piyasa da olusan asiri reaksiyon ve dislk reaksiyon nedeni ile meydana gelen

anomalidir.

Davranissal finans, yatirimcilarin ekstra risk almadan piyasanin lzerinde kazang
elde edemeyecegini savunan etkin piyasalar hipotezine meydan okuyarak, yatinmcilarin
asir reaksiyon ve dusik reaksiyonun avantajindan faydalanip ekstra kazang elde

edebileceklerini ileri surmustur.
Eksik ya da duguk reaksiyon, yatirimcilarin piyasadaki bazi haberlere, 1-12 ayhk

zaman araliklarinda yeterince ilgi gostermediginde ortaya ¢ikan durumdur. Duguk

reaksiyon durumunda haberler fiyatlara yavas nufuz eder ve fiyatlarda pozitif

66



otokorelasyon egilimi goralir. Bu durum mevcut iyi haberlerin, gelecek pozitif getirileri
tahmin etme glclU oldugunun bir kaniti olarak gorulmektedir. Asiri reaksiyon ise, 3-5 yil
gibi daha uzun zaman araliklarinda varlik fiyatlarinin ayni yéndeki haberlere fazla ilgi
gOstermesi ile ortaya ¢ikan durumdur. Asir reaksiyon durumunda da, iyi haberler
varliklarin fazla fiyatlanmasina ve sonrasinda ise ortalama kazancin dismesine neden

olmaktadir.!

Asiri reaksiyon ve dislk reaksiyon birbirine ters hipotezler gibi dursada aslinda
aralarinda bir celigki yoktur. Bir finansal varligin gosterdigi reaksiyon, incelendigi zaman
araliginin uzunlugu ile iligkilidir. Yapilan ¢alismalar da, asiri reaksiyonun 1 aydan kisa ve
1 yildan uzun sirelerde gbézlemlendigi belirtilirken, distk reaksiyonun daha ¢ok 3-12 aylik
siirelerde gdzlemlendigi ortaya konmustur. > Bunun yaninda, uzun vadeli negatif
otokorelasyon asiri reaksiyon ile, kisa vadeli pozitif otokorelasyonda disik reaksiyon ile

iliskilendirilmektedir.

3.1.1. Asiri Reaksiyon

Asirl reaksiyon, seri halindeki iyi haber duyurularindan sonra ki ortalama getirinin,
seri halindeki kotli haber duyurularindan sonraki ortalama getiriye gére daha distk olmasi
halinde meydana gelen durumdur.® Bu durum, genellikle, dramatik ve beklenmedik
haberler piyasaya geldiginde meydana gelir. Genellikle yeni haberler, hisse senedi fiyatlar
Uzerinde etkilidir. Asirn reaksiyon bu dramatik olaylara eslik ettiginde, piyasada normal
kazancin altindaki periyodu izleyen pozitif kazan¢g meydana gelirken normal kazancin

Uistiindeki periyodu izleyen negatif kazanc ortaya cikacaktir.*

Ard arda meydana gelen iyi haber duyurularini takiben ortaya cikan ortalama
getirinin, ard arda meydana gelen kéti haber duyurularini takiben olusan ortalama getiriye
gbre daha duslUk olmasi durumunda ortaya cikan asiri reaksiyon, Barberis v.dgr

tarafindan su sekilde formile edilmigtir. Formilde G=iyi haberleri, B=kotli haberleri t,

! Nicholas Barberis - Andrei Shleifer - Robert Vishny, "A Model of Investor Sentiment", Journal of Financial
Economics, Vol.49, 1998, p.307-308

2 Serkan Yilmaz Kandir, "Tirkiye'de Yatinmci Duyarlihginin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi",
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Doktora Tezi, Adana, 2006, s.28

% Barberis - Shleifer - Vishny, a.g.m., p.313

4 John S. Howe, "Evidence on Stock Market Overreaction”, Financial Analysts Journal, 1986, p.74
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yatirnmcilarin yeni haber aldiklar periyodu ve Zt yatinmcilarin haber alma zamanlarini

simgelemektedir.
E(Tt_,_lth = G’Zt—l = G, ""'Zt—j = G ) < E(Tt+1|Zt = Blzt—l = B, ""'Zt—j = B)

Formilde j, en az bir ve blyuk olasilikla daha buayuktir. Formilde ki mantik
basitge; ard arda yapilan seri halindeki iyi haber duyurularindan sonra yatirimci,
gelecekteki haber duyurularininda iyi olacagi konusunda fazla iyimser hale gelmekte ve
hisse senedi fiyatlarini ylkselterek agiri reaksiyon gostermektedir. Yatinmcinin iyimserligi
ile ters yondeki yeni haber duyurulari, hisse senedi getirilerinin dismesine yol

acmaktadir.’

Piyasalarda gdzlemlenen, hisse senedi gegmis fiyat hareketlerinin uzun dénemli
geri donusleri, asin reaksiyon hipotezi ile agiklanabilmektedir. Asiri reaksiyon hipotezi,
hisse senedi ile ilgili piyasaya gelen en son kétu (iyi) haberlerin, hisse senedi fiyatinin agiri
derecede dismesine (yukselmesine) neden oldugunu savunmaktadir. Bunun yaninda,
hisse senedi fiyatinda yasanan bu disis (ylkselig), yatirimcilarin, en son haberlere
verdikleri asiri reaksiyonu farketmeleri ile sona ermekte ve hisse senedi fiyati temel
degerine geri dénmektedir. Bu nedenlede, gec¢miste (portféy olusturma dénemi) kotl
performans gdsteren hisse senetleri (kaybedenler), takip eden aylarda ya da yillarda (test
dénemi) piyasanin Gzerinde getiri elde edebilmektedir. Gegmiste kazanan hisse senetleri

ise izleyen dénemde piyasanin altinda getiri elde etmektedir.®

Asiri reaksiyonun goézlemlendidi bir piyasa zayif formda etkinligin olmadigi piyasa
olarak tanimlanabilmektedir. Bilindigi gibi, etkin piyasalar hipotezinin etkinlik formlarindan
olan zayif formda etkin bir piyasada ge¢gmis fiyat hareketlerine bakarak piyasanin izerinde
bir kazang elde etmek mumkiin degildir. Zayif formda etkin piyasanin bu tanimi ile gelisen
asiri reaksiyon hipotezi, ge¢cmis fiyat hareketlerine bakarak olusturulacak stratejinin
karliliginin kaniti niteligindedir. Agiri reaksiyon hipotezine dayanarak olusturulacak strateji

zithk stratejisi olarak adlandiriimaktadir. Yani zithk stratejisi, gecmiste kaybeden hisse

® Barberis - Shleifer - Vishny, a.g.m., p.313

5 Ahmet Baytas - Nusret Cakici, "Do Markets Overreact: International Evidence", Journal of Banking &
Finance, Vol.23, 1999, s.1122
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senetlerinin alinip kazanan hisse senetlerinin satiimasi ile olusturulacak portfoyun, izleyen

yillarda piyasanin {izerinde kar elde etmesi durumudur.’

3.1.1.1. Asin Reaksiyon Anomalisine iligkin Literatiir

Asiri reaksiyon hipotezi ile ilgili galismalar oldukg¢a eskiye dayanmaktadir. Smidt,
1968 yilinda yaptigi calismasinda, ¢ok sayida karar vericinin ayni habere eszamanli tepki
vermesi sonucunda trendler gibi spekulatif balonlarin ortaya c¢iktigini éne strmustr.
Spekdlatif balonlarin bir tlrindn, yeni bilgiye verilen asiri tepkinin sonucu meydana
geldigini ve bununda ¢ogdunlukla, abartili iyimserlik ya da kétimserlikten kaynaklandigini
belirtmistir.2 Bunun yaninda asiri reaksiyon anomalisi ile ilgili ilk uygulamali calisma da De
Bondt ve Thaler'in "Does the Stockmarket Overreact" adli g¢alismasidir. Yazarlar bu
calismalarinda, yatinmcilarin yeni bilgiye verdikleri tepkiyi aciklamada, Bayes kuralinin
uygun ve yeterli olmadigini 6ne strmuislerdir. Yatirimcilarin, inaniglarini diizenlerken, son
haberlere asin agirlik verip, énceki haberleri (ya da temel orani) dikkate almadiklarini
belitmislerdir. Yazarlar Bayes kuralina karsi gelerek, ¢ogu insanin beklenmedik ve

dramatik olaylara asiri tepki verdigini ileri siirmiislerdir.’

De Bondt ve Thaler ¢alismanin uygulama kisminda, Ocak 1926 - Aralik 1982
déneminde ki NYSE (New York Stock Exchange) hisse senetlerinin aylik verilerini
kullanarak en iyi 35 hisse senedi (ya da en iyi 50 hisse senedi) ile kazananlar, en kétu 35
hisse senedi ile kaybedenler portféyl olusturmuslardir. Bulduklari sonuglara goére, portfoy
olusturma déneminden sonraki 36 ayda, kaybeden 35 hisse senedi portfoyl, énceki 36
aya gore ortalama %19,6 oraninda daha iyi performans gdsterirken kazanan hisse senedi
portfdylu piyasanin %5 altinda kalmigtir. Sonug olarak portfdy olusturma déneminden
sonraki 36 aylik dénemde kaybedenler kazananlara gore %25 daha fazla kazanmistir. De
Bondt ve Thaler bu sonuclardan yola cikarak asiri reaksiyonun asimetrik oldugunu (
kaybeden portféyin kazanan portfdyden daha fazla getiri sagladigini ) ve asiri kazanclarin

Ocak ayinda daha fazla ortaya giktigini belirtmislerdir.*°

"a.gm., s.1122

8 Seymour Smidt, "A New Look At The Random Walk Hypothesis", Journal of Financial & Quantitative
Analysis, Vol.3, No.3, 1968, p.257

® Werner F. M. De Bondt - Richard Thaler, "Does The Stock Market Overreact?", The Journal of Finance,
Vol.40, No.3,1985, p.793

0 a.g.m., p.799
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De Bondt ve Thaler'in bu galismasindan sonra, birgok ulusal ve uluslararasi
piyasada asiri reaksiyon bulgusunu arastiran arastirmalar yapiimistir. Ornegin; Howe,
1963 - 1981 periyodunda, ABD hisse senetlerinde ki gunluk verileri haftalik verilere
donlstirerek, asin reaksiyon hipotezini test etmis ve sonuglarin asiri reaksiyonla
fazlasiyla tutarl oldugunu 6ne strmastir. Ozellikle, yiiksek pozitif getirinin iyi haberlerin
ardindan olustugunu, bunu izleyen 50 haftalik periyotta performanslarinin dustiagana ve
getirilerinin ortalama olarak piyasanin %30 altinda kaldigini belirtmistir. Bunun yaninda,
koétl haberlerin ardindan ise fiyat dUsuslerinin meydana geldigini ve daha sonra
getirilerinin piyasa ortalamasinin Uzerine ¢iktigini éne strmastir. Calismasinin
sonucunda, asir reaksiyon getiri blyukliklerinin ekonomik agidan énemli oldugunu ve

asiri reaksiyondan yararlanarak kar elde edilebilecegini ileri stirmistiir.™*

Dreman ve Lufkin, fiyatlari etkileyen 5 temel degiskeni (kazanglardaki artis, nakit
akiglar, satiglar, kar marji ve 6zkaynak karlihdi) kullanarak yaptiklari calismada, en ¢ok
talep edilen ve talep edilmeyen hisse senetlerinin getirilerindeki blylk degisiklikler
karsisinda, temel degiskenlerde kiglk degisimler oldugunu, bazen de mevcut trendi
izlediklerini belirtmiglerdir. Bunun yaninda, portféy olusturulduktan sonraki ilk yil, en iyi ve
en kotl hisse senedi performanslarinda keskin geri dénusler oldugunu, bu geri déntslerin
riskle degil yatinmcilarin asiri reaksiyonuyla agiklanabilecegini ve asin ve disik

reaksiyonun ayni islemin birer parcasi olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Soares ve Serra, calismalarinda Portekiz hisse senedi piyasasinda 16 vyili
kapsayan bir periyotta, sonuglarin saglamligindan emin olmak icin farkli bircok metadoloji
kullanarak hisse senedi getirilerindeki seri korelasyonu incelemiglerdir. Calismalarinin
sonucunda hisse senedi getirilerinde riskli ve risksiz durumlara karsi kontrol edilmis
negatif korelasyon oldugunu ve ortaya cikan bu sonucun asiri reaksiyonu destekledigini

belirmislerdir.*?

Page ve Way, Johannesburg hisse senedi piyasasinda Temmuz 1974 - Haziran

1989 periyodunda yaptiklar ¢alismada, asiri reaksiyon hipotezini destekleyen sonugclara

" Howe, a.g.m., p.76

2 bavid N. Dreman - Eric A. Lufkin," Investor Overreaction: Evidence That Its Basis is Psychological”, The
Journal of Psychology and Financial Markets, Vol.1, 2000, p.73

13 Jodo Vasco Soares - Ana Paula Serra, "Overreaction and Underreaction: Evidence for the Portuguese
Stock Market", 2005, http://www.fep.up.pt/conferencias/pfn2006/Conference%20Papers/577.pdf,
(03.04.2013), p.5

70


http://www.fep.up.pt/conferencias/pfn2006/Conference%20Papers/577.pdf

ulasmislardir. Calismalarin da énceki kaybedenlerin, dnceki kazananlara gére, hem ki
hem Ug¢ yillik portféy olusturma periyotlari i¢in ortalama %20 oraninda daha iyi performans
goOsterdigini belirtmislerdir. Bunun yaninda Glney Afrika piyasasinda hem Ocak ayi
etkisinin hem de asimetrik fazla kazang etkisinin varoldugunu ancak ABD piyasasindan

daha az ilan edildigini belitmislerdir.**

Parikakis ve Syriopoulos, iki gelismis (ABD, ingiltere) ve iki gelismekte olan
(Tarkiye, Brezilya) Glkenin para birimlerinde 1 ginlik asiri dalgalanmayi takip eden déviz
kuru degisimlerinde ki asiri reaksiyon ve dislk reaksiyonu test etmislerdir. Calismalarinda
temel para birimi olarak Euro'yu kullanmiglardir. Sonug¢ bulgularinda, TL, dolar ve realin
asir reaksiyon, poundun ise dusik reaksiyon gdésterdigini, bu farkliigin nedeninin ise,
volatility eksikliginden ve asimetrik tepkiden olabilecegini ileri sirmuslerdir. Bunun yaninda

zithk stratejisinin de biitiin déviz piyasalarinda karl oldugunu belirtmislerdir.*

3.1.1.2. iIMKB'de Asiri Reaksiyon Anomalisi

Uluslararasi piyasalarda yapilan galismalarin yaninda, iIMKB'de asiri reaksiyon
anomalisinin gecerliligini arastiran c¢alismalarda yapilmistir. Birkagina degindigimiz
calismalarin ortak sonucu ise, IMKB'de asiri reaksiyon anomalisinin varligini

kanitlamaktadir.

Durukan, 1988 - 2003 periyodunda, iIMBK'de yapmis oldudu calismasinda, asiri
reaksiyon hipotezi ile tutarli sonuclara ulasmis ve kaybeden portféyln getiri artisi ve fiyat
doénisiminin kazanan portfoye gore daha fazla oldugunu belirtmistir. Bunun nedenin ise,
yatirrmcinin kot habere olan tepkisinin iyi habere olan tepkisinden daha fazla olmasi ve

yatirimcinin kaybetme korkusu ile hisse senetlerini elden ¢ikarmasi olarak aciklamistir.®

Sevim, Yildiz, Akkog¢ iMKB'ye kayith hisse senetleri ile, Ocak 1988 - Aralik 2002
periyodunu kapsayan c¢alismalarinda, asin reaksiyon hipotezi ile tutarli sonuclara
(kaybeden portféylin performansinin kazanan portféyden daha iyi olmasi) ulasmiglardir.

Onceki dénemde kazanan portfdyiin performansinin 36 aylik portfdy olusturma siiresi

M. J. Page - C. V. Way, "Stock Market Overreaction: The South African Evidence", Investment Analyst
Journal, 1992, http://www.iassa.co.za/articles/036_sum1992 04.pdf, (03.04.2013), p.35

!> George S. Parikakis - Theodore Syriopoulos, "Contrarian Strategy and Overreaction in Foreign Exchange
Markets", Research in International Business and Finance, Vol. 22, 2008, p.323

16 Barak, a.g.e., 5.164-165
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sonunda, %51 oranla piyasanin altinda kaldigini, bunun ise yatirrmcilarin, dnceki donem
fazla degerledikleri hisse senetlerinin fiyatlarini bir sonraki dénem duglrmesinden
kaynaklandigini belirtmiglerdir. Bunun yaninda o6nceki dénem kaybettiren portfoyln
performansinin ise 36 aylik surenin sonunda, piyasaya oranla %66 daha iyi oldugunu
belirtmislerdir. Son olarak IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigini ve

uygulanacak zitlik stratejisinin yatirnmcisina kar saglayacagini belirtmislerdir.*’

Barak, IMKB'ye kayith hisse senetleri ile 1992-2004 dénemini kapsayan
calismasinda, 5'er yillk dénemlerle kazanan kaybeden portféyler olusturmus ve
portféylerin izleyen 5 vyildaki performanslarini incelemistir. Calismasinin sonucunda,
portféy olusturma dénemini izleyen 5 yilin sonunda, kaybeden piyasa ortalamasinin da
tizerinde oldugunu belirmistir. Literatiiri destekleyen bulgulari sonucunda IMKB'de asiri
reaksiyonun var oldugunu ve kaybeden portféylerin asiri reaksiyon etkisinin daha blyuk

oldugunu belirtmistir.*

De bondt ve Thaler'in asiri reaksiyon bulgularini destekleyen bu calismalarin
yaninda, farkli sonuglara ulasan calismalarda yapilmistir. Chan, 1926-1983 NYSE'de
1926-1983 vyillarini kapsayan calismalarinda De Bondt ve Thaler ile ayni portféy
olusturma yontemini kullanmistir. Calismasinda, en iyi 35 hisse senedini kazananlar
portféyline, en koti 35 hisse senedini kaybeden portfoyline koymustur. Risk
degisimlerinin neden olabilecedi problemleri 6nlemek icin, Sharpe ve Lintner'in Sermaye
varliklari Fiyatlama Modeli'ni (Capital Asset Pricing Model) kullanmistir. Calismasinin
sonucunda, zitlik stratejisinin  ekonomik acidan 6nemli dizeyde anormal kar
saglamadigini ve asiri reaksiyonu destekleyen gugli bir kanita rastlamadigini

belirtmistir.*°

Clare ve Thomas, 1955 - 1990 arasindaki hisse senedi getirilerini kullanarak,
ingiltere hisse senedi piyasasi icin asiri reaksiyon hipotezini incelemisler ve kaybedenlerin
kazananlara gore yillik %1.7 oraninda daha iyi performans goésterdigini belirtmislerdir.

Ayrica, kazananlar ve kaybedenler arasinda ki bu getiri farkinin, Zarowin'in galisma

v Serafettin Sevim, Birol Yildiz, Soner Akkog, "Asir Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma", IMKB Dergisi, C.9, S.35, s.33-34

'8 Barak, a.g.e., s.271
¥k cC. Chan, "On the Contrarian Investment Strategy”, Journal of Business, Vol.61, No.2, 1988, p.163
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sonuglarini da destekleyerek, asiri reaksiyondan degil, kuguk firma etkisinden

kaynaklandigini ileri siirmiiglerdir.®

3.1.2. Dusuk Reaksiyon

Pozitif kisa donem otokorelasyonun belirtisi olarak yorumlanan disuk reaksiyon,
yatirnmcilarin piyasaya gelen yeni bilgilere gecikmeli tepki vermesi olarak tanimlanmakta
ve momentum yatinm stratejisi ile iliskilendiriimektedir. Yeni bilgiye verilen bu ge¢ tepki,
gecmiste kazanan hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya devam etmesine neden

olmaktadir.

Yatirnmcilarin piyasadaki bazi haberlere, 1-12 aylik zaman araliklarinda yeterince
ilgi gostermediginde ortaya ¢ikan durum olan dusuk reaksiyon Barberis v.d tarafindan su
sekilde formule edilmigtir. "t* gibi bir periyotta yatinmcilar hisse senetleri ile ilgili yeni
haberler aliyorlar. Yatinmcilarin haber alma zamanlari "Zt" olarak ifade edilmistir. Bu
haberler iyi ( Zt=G ) ya da kot (Zt=B) olabilir. DUsUk reaksiyonla kastedilen sey, iyi haber
duyurularini izleyen periyotta, firmanin hisse senetlerinin ortalama getirisi, kéti haber

duyurularindan sonraki periyoda gére daha yiksekse :

E(re41lze = G) > E(res1lze = B)

Diger bir deyisle Barberis v.d, hisse senetlerinin iyi haberlere disuk reaksiyon
gosterigini ve yatinmcilarin yiksek kar saglamasina neden olan bu hatanin bir sonraki

dénemde diizeltildigini belirtmislerdir.?*

Dusuk reaksiyon, yatirimcilarin, bazi psikolojik onyargilar nedeniyle piyasaya
gelen yeni bilgiye gec¢ tepki vermeleri durumudur. Yatinmcilarin verdigi bu gec tepki
nedeniyle, haberlerin fiyatlara etki etmesi ¢ok yavas olmaktadir. Bunun sonucunda, 1-12
aylik dénemde, fiyatlar pozitif otokorelasyon egilimi géstermektedirler.? Fiyatlarda gériilen
bu pozitif otokorelasyon vasitasiyla, Jegadeesh ve Titman piyasanin Uzerinde getiri

saglayacak momentum yatirim stratejisi olarak adlandirdiklan bir strateji gelistirmiglerdir.

% Andrew Clare - Stephen Thomas, "The Overreaction Hypothesis and UK Stock Market", Journal of
Business Finance&Accounting, Vol.22, No.7, 1995, p.963

L Barberis - Shleifer - Vishny, a.g.m., p.310-311
2 a.g.m., p.308
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Gecmis 3-12 aylhk dénemde iyi performans gdsteren hisse senetlerinin (kazananlar)
alinmasi ve ayni donemde koétl performans gosterenlerin (kaybedenler) satiimasi olarak
tanimlanan momentum stratejisi ile gelecek 3-12 aylik dénemde piyasanin Uzerinde
kazang¢ saglanabilmektedir. Yatinmcilarin yeni haberlere geg tepki vermesi, momentum

yatirim stratejisinin karliigina neden olmaktadir.”

3.1.2.1. Diisiik Reaksiyon Anomalisine iligkin Literatiir

Dusuk reaksiyonun varliina iligkin ilk calisma Ball ve Brown tarafindan yapiimistir.
Ball ve Brown c¢alismalarinda, kazang raporlarinin yayinlanmasi ile ortaya g¢ikan beklenti
degisiklikleri Uzerine yogunlasmiglardir. Varsayimlarini, goézlemlenen kazanglarin
beklenen kazanglarla iligkili oldugu, ve bunlar varlik fiyatlamada girdi olarak kullanildigi
Uzerine kurmuslardir. Piyasa da iki yanilginin varhdindan s6z etmislerdir. Bunlardan
birincisi, bu yilki kazanclarla ilgili tahminler yapilirken gecen vyilki kazanclarin
degismeyeceginin ve ayni kalacaginin distnutlmesi iken ikinci yanilgi, hangi haberin
piyada ki batin firmalar igin gecerli oldugu hangisinin sadece bir firmaya 6zgl oldugu
yanilgisidir. Ornegin; piyasada ki firmalarin ¢codu bir yil icinde hisse basina kazanglarini
(EPS) arttirdiysa, herhangi bir firmanin da EPS'sini artinp arttirmadidi ile c¢ok
ilgilenilmeyecektir. Calismalarinda, piyasanin yillk kazang¢ raporlari (zerinde tahmin
yaparken daha cok giincel bilgilerden faydalandiklarini éne siirmiislerdir.?* Bu da diisiik

reaksiyonun nedeni olarak goérilen "tutuculuk" kavrami ile értiismektedir.

Ball ve Brown taslak olarak nitelendirilen bu ¢alismalarindan bir yil sonra 1968'de
ABD hisse senetleri Uzerinde yaptiklari ¢calismada, piyasanin yillik rapor yayinlanmadan
once, kazang aciklamalarina 12 ay onceden tepki vermeye basladigini ve bunun kazang

aciklamasindan sonra da yaklasik 1 ay devam ettigini dne stirmislerdir.?

Ball ve Brown'un, kazang¢ aciklamalari yapildiktan sonra bile, tahmin edilen
anormal getirilerin, iyi (k6tl) haberler icin yukari (asagi) yonllu suriklenmeye devam

ettigini belitmesinden sonra, kazan¢ duyurularindan sonraki suruklenme (post

2 gsoares - Serra, a.g.m., p.4

% Ray Ball - Philip Brown, "The Information Value of the Annual Earnings Report”, 1967,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2128616, (06.04.2013), pp.1-22

% Ray Ball - Philip Brown, "An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers", Journal of Accounting
Research, 1968, http://www.chicagobooth.edu/pdf/BallBrown1968.pdf, (06.04.2013), p.170
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announcement drift) Gzerine farkl gorusler ortaya atiimistir. Bernard ve Thomas disik
reaksiyonun sonradan ortaya c¢ilkan tamamlanma slreci olarak adlandirilan kazang
duyurularindan sonraki striklenme Uzerine yapilan farkh agiklamalari, anormal getirileri
riske gobre ayarlarken basarisizliga ugrama ve kazan¢ acgiklamalarina tepkinin gec¢
verilmesi seklinde iki kategoriye ayirmiglardir. Kazang¢ acgiklamalarina neden geg¢ tepki
verildigini ise iki olasilik Gzerine oturtmuslardir. Bunlardan birincisi, islem maliyetlerinin
yeni haberlere verilecek tam ve hizli tepkiyi engelliyor olmasi yéninde iken ikincisi,
kazan¢ haberlerini anlarken yanilgiya disen bazi yatinmcilarin piyasa fiyatlarini

etkilemesi yonundedir.

Bernard ve Thomas, 1974-1986 donemini kapsayan, NYSE ve AMEX (American
Stock Exchange) hisse senedi verileri ile yaptiklari ¢alisma da slriklenmenin firma
blyukligine ters yonde dedistigini, ve kazang¢ duyurularindan sonraki siriklenme
getirilerinin  klguk firmalar igin daha buylk oldugunu belirtmiglerdir. Calismalar
sonucunda, kazang¢ duyurularindan sonraki suriklenmenin fiyatlara verilen geg tepkiden
kaynaklandigini belirtmislerdir ki buda disuk reaksiyon hipotezi ile ayni dogrultuda bir

bulgudur.?®

Abarbanell ve Bernard, analist tahminlerinin kazanclara diisiuk reaksiyonda mi asiri
reaksiyonda mi bulundugunu inceledikleri calismalarinda, 1976-1986 periyodunda, 178
firmanin EPS'lerini ve hisse senedi fiyat verilerini kullanmiglardir. Calismalarinin
sonucunda, kazan¢ duyurularindan sonraki slriklenmenin nedeni olarak, analistlerin
tahmin hatalarinin hisse senedi fiyatlarinda ki anormallikler ile tutarli oldugunu ve bu gibi
hatalarin, insanlarin haberlerdeki son degisikliklere geredinden daha az énem vermesine
neden oldugunu belirtmiglerdir. Bunun yaninda, hisse senedi fiyatlarinin kazang
haberlerine analistlerden daha da gecikmeli tepki verdidini ve bunun iki olasi nedeni
olabilecegini ileri surmuslerdir. Nedenlerden ilkinin islem maliyetleri olabilecegini
belirtirken diger nedenin ise analistlerin kazang sinyallerine, yatirrmcilarin ise son analist
raporlarina dusuk reaksiyon gdstermesinden kaynaklanabilecegini ileri surmusler ve bu
bulgunun kazan¢ duyurularindan sonraki suriklenmenin nedeni oldugunu belirtmiglerdir.

Ayrica calismalarinda asiri reaksiyon hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmamislardir.”’

% vVictor L. Bernard - Jacob K. Thomas, "Post-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price Response or Risk
Premium?", Journal of Accounting Research, Vol.27, 1989, pp.1-36

2" Jeffry S. Abarbanell - Victor L. Bernard, "Tests of Analysts' Overreaction/Underreaction to Earnings
Information as an Explanation for Anomalous Stock Price Behavior", The Journal of Finance, Vol.47, No.3,
1992, p.1205
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Constantina, Forbes ve Skerratt, ingiliz hisse senedi piyasasi verileri ile 1990-1996
periyodunda yaptiklari c¢alismada, Abarbanell ve Bernard'in asiri/disik reaksiyon
katsayilarini kazang¢ donusleri ve kazang momentumu durumlarina gére ayrigtirmiglardir.
Calismalari sonucunda, 6zellikle kazang momentumu sirasinda énemli disik reaksiyon
bulgusuna rastladiklarini ve bu sonucun Abarbanell ve Bernard'in sonucundan daha
blylk oldugunu ileri sirmuglerdir. Diglk reaksiyonun, kazan¢ momentumunun asagi

yonlii oldugu durumlarda daha da arttigini belirtmislerdir.?®

Yapilan bu g¢alismalarin disinda disuk reaksiyon hipotezini agiklamaya calisan,
farkh piyasalarda, farkh method ve ydntem ve veriler kullanilarak birgok c¢alisma

yapilmistir. Yapilan ¢alismalardan bazilarina asagida deginilmistir.

Kadiyala ve Rau, ABD hisse senedi piyasasinda Ocak 1980 ve Aralik 1994
periyodunu kapsayan calismalarinda, deneyimli halka arz, hisselerin yeniden alinmasi
(share repurchases), hisse finanseli yatirimlar (stock-financed acquisitions) ve nakit
finanseli yatirmlar olmak Uzere dort kurumsal olay igin dislik ve asirn reaksiyon
hipotezlerini incelemiglerdir. Calismalarinda, bu dért olay karsisinda, iyi haberlerden sonra
kurumsal olaylari duyuran firmalarin kétl haberlerden sonra duyuru yapanlara gére daha
yuksek uzun vadeli anormal getiri elde ettigini belirtmislerdir. Calismalarinin sonucunun
disik reaksiyonla tutarli oldugunu, yatirnmcilarin sézkonusu olay vasitasiyla iletilen
haberler yaninda énceki haberlere de disuk reaksiyon gdstermesinin kazan¢ devamliligi
ve kazang geri donusleri gibi farkli modellere dnculik ettigini belirtmislerdir. Ayrica asiri

reaksiyon hipotezini destekleyen herhangi bir bulguya rastlamadiklarini belirtmislerdir.*

Lin ve Rassenti, calismalarinda laboratuar ortaminda, haberlerin zamana ve
mekana bagli dagilimlarinin tam olarak kontrol edildigi bir piyasa olusturarak, asiri ve
distk reaksiyon hipotezlerini test etmiglerdir. Calismalarinda asiri ve dusik reaksiyonu
yonlendiren nedenin, farkli psikolojik faktorler olabilecedi, farkh yatirnmci tirleri olabilecegi
ve risk olabilecegi seklindeki ug¢ farkl goriuse deginmisler ve bu Ug¢ farkli gorisinde
bulgularini desteklemedigini belirtmiglerdir. Calismalarinda basit bir agiri-disuk reaksiyon

fiyat durgunluk teorisi 6ne stirmuslerdir. Bu teoriye goére; haberler sirall olarak piyasaya

% Constantina Constantinou - William P. Forbes - Len Skerratt, "Analyst Underreaction in the United
Kingdom", Financial Management, Vol.32, No.2, 2003, p.105

% padma Kadiyala - P. Raghavendra Rau, "Investor Reaction to Corporate Event Announcements: Under-
Reaction or Over-Reaction?", Journal of Business, 2002,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=249979, (07.04.2013), p.30
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ulastikgca, piyasa, gercek dedere dogru yavas bir yaklasimla karakterize edilir. Strpriz
haberler eski haberlerle ayni dogrultuda ise, fiyatlar yeni gincellenmis gercek degerlerin
gerisinde kalir ve dusuk reaksiyon ortaya cikar. Eger surpriz haberler eski haberlerle farkh
dogrultuda ise, fiyatlar yeni gercek dederi yakalamak icin yeterince hizli ayarlanamaz ve

asiri reaksiyon ortaya gikar.*

Frazzini, Ocak 1980 - Aralik 2002 periyodunda, hisse senedi getirileri ve muhasebe verilerini
kullanarak yaptigi calismada, yatirimcilarin kayiplari Gstlenme ve kar elde etme egilimi olarak
tanimlanan "yatkinlik etkisi" (disposition effect)'nin diisiik reaksiyona, kazang tahminine ve kazang
duyurularindan sonraki stiriiklenmeye neden olup olmadigini arastirmistir. Calismasi sonucunda,
yatirimcilarin baslangigta haber duyurularina diistik reaksiyon vermesinden dolayi belirlenmemis
sermaye kazanglari ile hisse senetlerinin daha sonraki getirilerinin daha ylksek oldugunu ve
tahmin edilebilir fiyat siirliklenmesi meydana getirdigini ileri sirmistiir. Ayrica, yatkinhk etkisinin
en buyuk dusik reaksiyonu 6ngordigii olay sonrasi, tahmin edebilirligin daha siddetli oldugunu
ve kazang duyurularindan sonraki siiriiklenmenin boyutunun da direk olarak, hissedarlarin olay
tarihinde yasadigi belirlenmemis sermaye kazanglarinin (kayiplarin) miktari ile iliskili oldugunu
belirtmistir.>"

3.2. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Klasik varlik fiyatlama modellerinin, - 6rnegin; Sharpe ve Lintner'in (SVFM),
Ross'un arbitraj fiyatlama modeli (AFM) gibi modellerin piyasalarda gerceklesen bazi
olaylar agiklamakta zorluk c¢ekmesi, klasik teorilere alternatif olarak ortaya cikan
davranigsal finans modellerinin gelismesine olanak saglamistir. Davranigsal finans,
tamamen rasyonel davranmayan ve islem yaparken bazi hatalar yapacagina inanilan
yatirrmcilara dayanmaktadir. Davranigsal finans taraftarlari, bitin yatinmcilarin rasyonel
oldugunu kabul etmeyen modellerin bazi finansal fenomenleri anlamaya yardim edecegini
One surmektedirler. Bu nedenle de davranigsal finans ekonominin ve insan psikolojisinin

kombinasyonu olarak gorulen bir alandir.

Davranissal finans kapsaminda ortaya cikan birbirinden farkli modeller pazarin ve

yatinmcilarin davraniglarini esas almaktadir. Geligtirilen bu modeller, psikoloji biliminin,

% Shengle Lin - Stephen Rassenti, "Are Under- and Over-reaction the Same Matter? A Price Inertia Based
Account”, 2008, http://www.chapman.edu/ESI/wp/UnderreactionOverreaction.pdf, (08.04.2013), p.2

31 Andrea Frazzini, "The Disposition Effect and Underreaction to News", The Journal of Finance, Vol.61,
No.4, 2006, p.2039
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ampirik olarak desteklenmis yatirimci davranigina iligkin bulgularina dayanan varsayimlar

tizerine kurulmustur.®

Hong ve Stein, yeni bir teorinin beklentilere cevap vermesi ve basarili olmasi igin

tasimasi gereken kriterleri su sekilde siralamislardir.®

1. Hem mantikli hem de gunluk gdzlemlerle tutarli yatirimci davraniglari Gzerine

yapilan varsayimlara dayanmalidir

2. Konuyla ilgili varolan kanitlari birlestirip ve ayni zamanda 6zli olarak

aciklamalidir.

3. Ornek disi teste tabi olabilecek ve sonug olarak onaylanmis baska dngoriler

yapabilmelidir.

Davranissal finans modelleri, etkin piyasalar hipotezine meydan okuyarak,
piyasalarin etkin olmadigini ve etkinlikten sapmanin iki tipik 6rneginin de asiri reaksiyon
ve disuk reaksiyon oldugunu éne sltrmektedirler. Bu konu ile ilgili son yillarda yapilmis
bircok calisma olmasina ragmen, literatiir (¢ teori Uzerine yogunlasmaktadir. **
Davranissal finans alanindaki son zamanlarda yayinlanmis bu U¢ teori, tim anomali
bulgularini  bir modelle aciklayabilme &zelliklerinden dolayi klasik teori elestirilerini

karsilayabilme 6zelligine de sahiptirler.*® Bu (g teori ;

1. Barberis, Shleifer ve Vishny ; "temsili yatinmci" (representative agent) modeli

2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam ; "asiri gliven ve yanli kendine atfetme"

(overconfident and self-attribution) modeli

3. Hong ve Stein ; "heterojen yatinmcilar - haber avcilari ve momentum

yatirrmcilar" (heterogeneous investors - newswatchers and momentum traders ) modeli

% Barak, a.g.e., s.173

% Harrison Hong - Jeremy C. Stein, "A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading and Overreaction
in Asset Markets, 1998, http://web.mit.edu/jcstein/www/ms6389.pdf, (02.04.2013), p.1-2

% Barak, a.g.e., s.174

% Numan [:JIkU, "Finansta Davranis Teorileri ve IMKB'nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda Fiyat
Davranisi®, IMKB Dergisi, C.5, S.17, 2001, s.106

78


http://web.mit.edu/jcstein/www/ms6389.pdf

3.2.1. Temsili Yatirnrmci Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny'nin yatirrmcilarin gelecek nakit akiglarini tahmin
ederken sistematik hatalar yaptigi varsayimina dayanan temsili yatirrmci modeli,
muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edilebilirlik yanliigi (representativeness) olmak
Uzere iki psikolojik fenomene dayanmaktadir. Duslk reaksiyon muhafazakarlik ile temsil

edilebilirlik yanlihgi ise asiri reaksiyon ile agiklanmaktadir.

Muhafazakarlik; yatinmcilarin yeni bilgi ve haberlerle karsilastiklarinda, varolan
inaniglarini degistirirken yavas davranmasidir. Ornegin ; bir firma tarafindan yapilan iyi
kazan¢ duyurularindan sonra, yatirimcilar haberlere yeterince tepki gostermedigi igin,
firmanin fiyatlari ¢ok az artis gdstermektedir. Bu durum, varliklarin fiyatlarinin, temel
degerlerinin altinda kalmasina ve sonraki kazanglarin ylksek olmasina neden

olmaktadir.®

Temsil edilebilirlik yanlihgi ise; "yargiya varirken en son, en fazla géze ¢arpan ve
olagandisi goriinen unsurlara asiri agirlik verilmesi ve dagilim populasyonunun istatistiki
ozelliklerini gdzardi etme egilimidir". ¥ Temsil edilebiliik yanlligi hatasina diisen
yatirnmcilar, bitln olasiliklari reddedip, son gdzlemledikleri olaylarin tipik oldugunu ve

ayni sonucu verecegini disunurler.

Barberis, Shleifer ve Vishny modeli riske karsi notr, tek temsili bir yatirnmci tGzerine
olusturulmuslardir. Kazanclarin rassal bir yurlyls izledigi ancak bunu yatirrmcinin
bilmedigi varsayilir. Yatirrmci, kazanglarin basta ortalamaya doénup sonrasinda trendi

izleyecegine ve bu sekilde gelecek kazanclarin tahmin edilebilecegine inanmaktad r.*®

3.2.1.1. Muhafazakarlik

36 Felix Prothmann, "A Behavioral Finance Approach to Explain the Price Momentum Effect", Hohenheim
Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Fakdltesi, Doktora Tezi, 2011, Balingen, p.44

3 Ulkd, a.g.m., .106

% prothmann, a.g.e., p.44
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Temsili yatirrmci modelinde muhazakarlik dislk reaksiyona neden olmaktadir.
Muhafazakarlikla kargi karsiya olan bireyler, kazang duyurulari ile ilgili haberlerin igerigini
dikkate almayip, kismende olsa kazanglarla ilgili kendi yaptiklari dnceki tahminlere bagli
kalmaya devam etmektedirler. Bu durum, yeni haberlerin gegici olduguna inanmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bunun sonucu olarakta, duyurulara karsilik hisse degerlerinde
kismen bir ayarlama yapmaktadirlar. Muhafazakar yatinmcilar 6zellikle, saglikh istatistiki
kanitlar yerine, 6nceki bilgilerine dayanarak olusturduklari, sagliksizsiz bilgilere daha ¢ok
onem vermektedirler. Bu da, onceki bilgileri konusunda asiri guvenli olduklarinin bir

gostergesidir.*

Barberis ve dig. muhafazakarhgi, temsili yatirmci modeline, ortalamaya donuis
vasitasiyla dahil etmislerdir. Buna gbre yatinmcilar 6énceki inanislarina dayanarak son
kazan¢ duyurularini fazla dikkate almamaktadirlar. Bu nedenle, piyasaya iyi haberler
ulastiktan sonra, izleyen periyotta bu sokun tersine dénecegine inanarak yeni haberlere

diisiik reaksiyon gdstermektedirler.*

3.2.1.2.  Temsil Edilebilirlik Yanlihgi

Temsil edilebilirlik yanhhgi Barberis ve dig. modeline trend izleme vasitasiyla dahil
edilmistir. Buna goére yatinmcilar, rastgele ortaya ¢ikan olaylari, bir trendi izler sekilde her
zaman ortaya ¢ikiyormus gibi algilamaktadirlar. Ornegin, bir firma birden fazla periyotta,
kazanclarinda olumlu bir artis yasiyorsa, yatirmcilar firmanin gecmis kazang
potansiyeline bakip gelecekteki kazang artisi icin bir gdsterge olduguna inanarak firmanin
fiyatlarini ¢ok fazla yukseltmektedirler. Gelecekte kazang tahminleri basarisizliga

ugradiginda da asiri reaksiyon ortaya cikmaktadir.**

Temsil edilebilirik yanhhdi ¢odu zaman kullanish bir bulgulayici (heuristic)
olmasina ragmen, temel olasilik ihmali (base rate neglect) ve drneklem bluyukligu ihmali

(sample size neglect) gibi bazi siddetli dnyargilar meydana getirmektedir.

Temel oran ihmali ile ilgili Kahneman ve Tversky'nin olusturdugu ilistrasyon su

sekildedir. Linda 31 yasinda, bekar, aciksozll, zeki ve uzmanlik alani felsefe olan bir

% Barberis - Shleifer - Vishny, a.g.m., p.315
“0 prothmann, a.g.e., p.44

! Barberis - Shleifer - Vishny, a.g.m., p.316
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bayandir. Ogrencilik zamanlarinda, sosyal adalet, ve ayrimcilik konulariyla ilgilenmis ve

nidkleer karsiti gosterilere katiimistir.

Arastirmaya katilanlardan ;

a) Linda banka memurudur

b) Linda aktif feminist faaliyetlerde bulunan bir banka memurudur segeneklerinden
birini tercih etmeleri istendiginde cogdunluk b secenegini tercih etmistir. Katilimcilar
Linda'nin ézellikleri ile feminist tanimlamasini 6zlestirmis ve bunun sonucunda katilimcilar

temel olasiligi ihmal etmiglerdir.

Orneklem blyikligli ihmalinde ise insanlar bir olayla ilgili, ilk veriler hakkinda
bilgileri olmadigi zaman, ellerindeki verilere dayanarak hizlica anlam ¢ikarma egiliminde
olacaklardir. Ornegin, dort tane iyi hisse senedi alan birinin,kazanan hisse senetlerini
belirlemede basarili olduguna inanacaklar ¢linki dort basarinin kétl bir analizin sonucu

olmadigini diistineceklerdir.*?

3.2.2. Asin Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam'in olusturduklari model de Barberis ve dig.
modelinin gibi iki psikolojik dayanagi (asiri gliven ve yanl kendine atfetme)

bulunmaktadir.

Asiri guven, yatirmcilarin kendilerine ait 6zel haberlere fazla deger verip, halka

aciklanan diger haberleri dikkate almamalaridir.*?

Yanh kendine atfetme ise, yatirnmcilarin, yatinm performanslarini kendi bilgilerine
olan giivenleri ile iliskilendirmeleri halidir.** Yatirnmcilar, énceki inanislarini destekleyen
piyasadaki yeni sinyallere fazla 6nem verirken, desteklemeyen sinyalleri

onemsememektedirler.

“2 Barberis - Thaler, a.g.e., p.1064-1065

3 Kent Daniel - David Hirshleifer - Avanidhar Subrahmanyam, "Investor Psychology and Security Market
Under - and Overreactions”, The Journal of Finance, Vol.53, No.6, 1998, p.1842

4 Barak, a.g.e., 5.183
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Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam'in modeli, pozitif otokorelasyonun dusuk
reaksiyonun degil, devam eden asiri reaksiyonun bir sonucu oldugunu éne stirmektedir.
Yatirimcilarin kendilerine olan glvenlerini onaylayan bilgiler piyasa ulastikga, glvenleri
daha da artacak ve asiri reaksiyonunda artmasina neden olacaktir. Uzun dénemde ise bu
durum sona erecek ve negatif otokorelasyon ortaya c¢ikacaktir. Yatirnmcilar kendi
bilgilerine uymayan haberlere kargi gorUslerini az miktarda revize ettikleri igin, dizeltme

siireci yavas olabilmekte ve buda ayr bir pozitif otokorelasyona neden olmaktadir.*

Bagka bir degisle bu model, yatirrmcilarin kendilerine ait &zel bilgilere asiri
glvendigini ve asir reaksiyonda bulundugunu varsaymaktadir. Bunun yaninda, eger
yatinmcilarda yanh kendine atfetme onyargisi da varsa, halka agik haberler piyasaya
ulastiginda, yatirrmcilar, kendi bilgilerini onaylamayanlara karsi onaylayanlara asimetrik
olarak tepki gostereceklerdir. Bunun sonucunda, kendi dusuncelerini onaylayan bilgilerin
piyasaya ulasmasindan sonra kendilerine glvenleri artacak ve bu baslangictaki asin
reaksiyonun ilerlemesini saglayacak ve kazan¢g momentumunu meydana getirecektir.
Uzun vadede yatirimcilar hatalarini farkettiklerinde fiyatlar diizeltilecek ve uzun vadeli fiyat
donlsleri yasanmis olacaktir. Yani bu modele goére, yatinmcilarin sahip oldugu iki
psikolojik 6nyargi, kisa vadeli momentuma ve uzun vadeli fiyat dénlslerine neden

olacaktir.*®

Daniel ve dig.'nin modeli olusturduklari ¢alismalarinin ana fikri, hisse senedi
fiyatlarinin, kisisel bilgilere asiri reaksiyon halka agik bilgilere ise disik reaksiyon

gOstermesidir.

3.2.2.1. Yanlr Kendine Atfetme

Yanh kendine atfetme teorisine gore, yatinmcilar kendi eylemlerinin gecerliligini
onaylayan olaylara kendi yeteneklerinin gostergesi olarak atifta bulunurken, onaylamayan
olaylan dig etkenlere baglamaktadirlar.

Daniel ve dig.'nin modelinde, yatinmcilar kendi kisisel bilgilerine dayanarak iglem
yapmakta ve halka agik bilgi sonradan piyasaya ulagmaktadir. Eger piyasaya gelen yeni

bilgi kisisel bilgiyi onaylarsa, yatinmcinin kendine guveni artis gosterirken, onaylamazsa

* Ulkii, a.g.m., 5.107

6 Michael J. Cooper - Roberto C. Gutierrez JR. - Allaudeen Hameed, "Market States and Momentum", The
Journal of Finance, Vol.59, No.3, 2004, p.1346
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kendine guveni az miktarda disls gdOsteriyor. Bu nedenle, eder yatirrmci baslangicta
kendi yetenekleri konusunda tarafsizsa, yeni halka acik sinyalleri, kendi kigisel bilgilerinin
gecerliligini teyit olarak gértyor. Bu durumda asiri reaksiyon ortaya ¢ikiyor. Bu devam
eden asiri reaksiyon varlik fiyatlarinda momentuma neden olurken, sonraki halka acgik
bilginin fiyatlari gercek degerlerine geri ¢gekmesi, bu momentumun ters yone dénmesini
saghyor. Yani kendine atfetme 6nyargisi kisa vadeli momentuma ve uzun dénem geri

doénislere neden olmaktadir.*’

3.2.2.2. Asin Giiven

Finansal piyasalarda yatirimcilar, islem yapmak icin gerekli olan bilgileri elde
etmek icin birgok farkli kanali kullanmaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilar, kisisel bilgilerini
olustururken ¢aba harcadiklari igin, halka agik bilgilere nazaran kendilerine ait bilgiler

konusunda asiri gtivenli davranmaktadirlar.

Yatinmcilar, kendi yeteneklerini fazla énemsediklerinde ve kendi éngdrilerine
diger baska herkesinkinden daha fazla degder verdiklerinde, tahmin hatalarini
onemsemeyip, halka agiklanan bilgileri dikkate almamaktadirlar. Bu durumda, yatirimciya
pozitif bir sinyal geldidi zaman, bu haberi fazla abartip, hisse senedi fiyatini olmasi
gerekenden cok daha fazla yukseltmektedir. Halka agik bilginin piayasaya gelmesinden
sonra ise, temel deger ile mevcut fiyat arasindaki fark giderek dizelmeye baslamaktadir.
Modele goére bu asiri reaksiyon diizeltme slreci ise uzun vadeli geri donls ile tutarh bir

siirectir.*®

Cooper ve dig., Dniel ve dig,'nin test etmigler ve teoriyi momentum karlarindaki
farkhliklari tahmin etmek icin piyasa kosullarina gére genisletmislerdir. Calismalarinda,
piyasa kazanglarinin ardindan, piyasadaki toplu asiri gtvenin arttigini belirtmislerdir.
Piyasada yatinmcilar toplu olarak alis pozisyonunda olduklari zaman, piyasa fiyatlarindaki
artisin, gereginden fazla yatirimcilarin yeteneklerine atfedilecegini ve daha buylk toplu
asir guvenle sonuglanacagini ileri sirmuslerdir. Agiri glvenin, piyasa yukselisinden sonra

arttig durumda, asin reaksiyonun, kisa vade de daha biyuk momentum meydana

*" Daniel - Hirshleifer - Subrahmanyam, a.g.m., p.1842

48 Prothmann, a.g.e., p.54
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getirerek, daha giiglii olacagini ileri siirmiislerdir.*® Ancak literatiir genel olarak ayni fikirde

degildir.

3.2.3. Heterojen Yatirnmcilar : Haber Avcilari ve Momentum Yatirimcilar

Hong ve Stein'in olusturdugu bu modelde yatirimcilarin psikolojilerinden farkli
olarak, heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye odaklaniimistir. Bu modelde
haber avcilari (news watchers) ve momentum yatirrmcilari (momentum traders) olmak
uzere iki farkh temsili yatinmci sunulmustur. Bu iki yatirmci da tam olarak rasyonel
degildir ve ulasilabilir kamusal bilgilerin bazi alt kimeleri ile islem yapabilmektedirler. Yani

yatirnmcilar sinirli rasyoneldir ve sadece tek tip bilgi kullanabilmektedirler.

Hong ve Stein olusturduklari modeli, heterojen yatirimcilar birbirleri ile iliskide
bulundugunda ylkselen digsalliklar Uzerine kurmuslar ve bu modelin bu noktada diger
modellerden ayrildigini belirtmiglerdir. Buna goére, diger iki modelin otokorelasyonlarin
gegici modeli ile islem dénemi arasinda baglanti kurarak tahmin yapamayacagini ve iki
modelinde, Hong ve Stein'in modelinin, zayif analist yorumu ile daha ¢ok duyurulan hisse
senetlerindeki hem devamlilik hemde geri doénlsler UGzerine yaptigi tahmini
olusturamayacaklarini ileri sirmuslerdir. Bunun yaninda Barberis ve dig. modelinin
sadece halka acik bilgileri dikkate aldigini bu modelin ise, hem halka acik hem Kkisisel

soklar icin diferansiyel tepki vermeye olanak sagladigini belirtmislerdir.>°

Hong ve Stein'in modelini Barberis ve dig. ve Daniel ve di§. modellerinden ayiran
diger bir 6zellikte, bu model piyasada farkli tip bilgilerle yonlendirilen iki yatirrmci oldugunu
varsayarken diger iki model, piyasada farkh tip bilgilerle yénlendirilen tek tip yatirimciya

dayanmaktadir.>*

Modelin Hong ve Stein'in ortaya attigi yeni bir modelde olmasi gereken 6zellikleri

tasiyip tasimadigi test edilmis ve olumlu sonuglara ulasiimigtir. Modelin hem kisa donemli

“9 Cooper - Gutierrez JR. - Hameed, a.g.m., p.1346
* Hong - Stein, a.g.m., p.34

51 Selguk Bali, Zithk ve Momentum Stratejileri — Teori ve Uygulama -, 2. b., Cati Kitaplari, istanbul, 2011,
s.42
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pozitif otokorelasyonlarin (dislk reaksiyon) gosteriimesi hemde uzun ddénem negatif

otokorelasyonlarin (asiri reaksiyon) gdsteriimesi agisindan gegerliligi kanitlanmistir.>
3.2.3.1. Haber Avcilari

Haber avcilari, gelecekte ortaya ¢ikacak kamuya agik bilgilere ait kisisel olarak
g6zlemledikleri sinyallere dayanarak tahmin yapan bunun yaninda mevcut ya da gegmis

fiyatlari tahminlerde kullanamayan yatirnmcilardir.*
3.2.3.2. Momentum Yatirimcilari

Momentum yatirimcilar, temel bilgiyi dikkate almayip, tek bilgi kaynagi olarak,
gecmis fiyatlari kullanmakta ve karar modelleri tek bagimsiz degiskeni en son periyottaki

fiyat degisimi (Pt - Pt-1)olan bir regresyonla ifade edilebilmektedir.>*
3.2.3.3. Heterojen Yatirnrmcilar Modeli

Hong ve Stein'in heterojen yatinmcilar modeli, islemlerinde kisisel bilgileri kullanan
haber avcilarina ve islem yaparken sadece gecmis fiyat degisikliklerini dikkate alan
momentum yatinmcilarina dayanmaktadir. Ozel bilgi haber avcilari arasinda yavasca
yaylimaktadir. Bu durum piyasada distk reaksiyonun (ama asla asiri reaksiyon olusmaz)
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, haber avcilarinin Kkisisel bilgilerini
fiyatlardan faydalanarak elde etmemesinin yaninda bilginin yatinmcilar arasinda yavas

yayiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Momentum yatirimcilari modele dahil edildiginde, bu yatirmcilar énceki fiyatlar
baz alarak islem yaptiklari icin ve yeterli risk toleransinin da etkisi ile piyasanin daha
verimli hale gelmesine neden olmaktadirlar. Bu durumda, momentum yatirnmcilari, haber
avcilarinin neden oldugu dusik reaksyondan faydalanarak kar elde etmeye calisirken,
fiyatlar temel degere dogru yaklagmakta ve nihai asin reaksiyona yol agmaktadir. Bu

durum momentum yatinmcilar riske karsi nétr davrandiginda da gecerlidir. >> Sonug

*2 Barak, a.g.e., 5.193
* Hong - Stein, a.g.m., p.2
** Ulkii, a.g.m., s.110
*> Hong - Stein, a.g.m., p.3
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olarak, fiyatlardan faydalanarak haberleri elde ederken, kisisel bilgilerin yavas difizyonu
ile haber avcilarinin yetersizlikleri arasindaki kombinasyon, getiri devamliligina neden

olmaktadir.

Hong ve Stein 'In heterojen yatinmcilar modelinden 3 énemli ¢ikarim yapmak
mumkundur. Birincisi, modele gore orta vadeli momentum ve uzun vadeli geri donusler,
bilgi yayiliminin yavas oldugu hisse senetlerinde daha giiglii gerceklesmektedir. ikincisi,
kisisel bilgiler, halka agik haber duyurularina oranla daha uzun vadeli asiri reaksiyona
neden olmaktadir. Uglincuisii, getiri otokorelasyonu ile momentum yatirmcilarinin yatirim

siireleri (trader's horizon) arasinda iliski vardir.>®

Sonu¢ olarak, bu U¢ modelde, orta vadeli fiyat devamliiginin (momentum
stratejisinin) ve uzun vadeli geri donuslerin (zitlik stratejisinin) ayni fenomenin bilesenleri
oldugunu 6ne surmektedir. Bunun yaninda farklilk modellerin  momentum
aciklamalarindadir. Barberis ve dij. ve Hong ve Stein'in modelleri, piyasadaki baslangi¢
distk reaksiyonunu takip eden dizeltmenin momentuma neden oldugunu belirtirken,
Daniel ve dig.'nin modeli, momentumun, baslangigtaki asir reaksiyonu takip eden daha

biyiik asiri reaksiyondan kaynaklandigini ileri siirmektedir.>’

3.3. ZITLIK VE MOMENTUM STRATEJILERI

Gecmisten gunimize kadar, finansal piyasalarda yatirmcilar, yatirmlarina
rehberlik edecek gesitli yatirnm stratejileri gelistirmis, bunlarin avantaj ve dezavantajlarini
aciklamak icin ise finansal teoriler 6ne surilmustir. En ¢ok ilgiyi ceken stratejiler ise, basit
alim-satim stratejileri olmustur. Ozellikle son yillarda finansal varliklarin gecmis iyi/koti
performanslarini baz alan bazi basit yatinm stratejileri oldukca populer hale gelmistir.
Bunun sonucunda akademik cevrelerde, varlik getirilerinin gecmis performanslarina
bakarak gelecekteki performanslarinin tahmin edilebilirligi Gzerine yapilan ¢calismalar artis
gOstermistir. Birgok arastirmaci, piyasa etkinsizliginden kaynaklanan getirilerin zaman
serileri tahmin edilebilirligi Gzerine yodunlagmistir. Varliklarin zaman serileri davranigi
Uzerine yapilan galismalarda birgok farkh degisken kullaniimasina ragmen, elde edilen
sonuglarin gogunun yaygin olarak bilinen iki fenomene bagl oldugu dusunulmektedir.

Bunlardan ilki, kisa veya orta vadede ortaya c¢ikan fiyat devamhhgi (price continuaitons)

%6 Prothmann, a.g.e., p.47

5" Barberis - Thaler, a.g.e., p.1093
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iken digeri uzun vadede gdzlemlenen fiyat dénusleridir (price reversals). Fiyat donusleri

zitlik stratejisi ile fiyat devamliligi ise momentum stratejisi ile iliskilendirilmektedir.>® >° *

Aktif portfoéy ydnetimine goére, bu iki strateji birbirinden oldukga farkli calismaktadir.
Zithk stratejisinin temeli, fiyati gergek degerinin altinda (Ustlinde) olan hisse senetlerini,
gelecekte yukselig (digus) olacaktir varsayimi ile almaya (satmaya) dayanmaktadir. Zitlik
stratejisi, yatirrmcinin yeni bilgiye verdigi asir reaksiyondan kaynaklanmaktadir. Bunun
yaninda momentum stratejisi, ylkselen ve dlsen fiyat hareketlerini baz alarak iglem
yapmaktir.®* Momentum stratejisinde yatirimcilar, varolan inanislarinin devamlihigini temel
alirlar. Buna gore yatirnmcilar, fiyati ylkselen hisse senetleri fiyatlarinin, gelecektede
yukselmeye devam edecegini, fiyati disen hisse senetlerinin ise gelecekte de piyasanin
altinda bir seyir izleyecegini varsaymaktadirlar. Yani momentum stratejisinde zithk
stratejisinin tersine yatinmcilar, yeni bilgiye ya hi¢ tepki vermemekte ya da ¢ok geg tepki

vermektedirler.

Gecmiste kaybeden hisse senetlerinin alinip, gegmiste kazanan hisse senetlerinin
satilmasi zithk stratejisi olarak adlandinimistir. Zithk stratejisi ile ilgili, ilkk ¢alismalardan
birini Debondt ve Thaler yapmistir. Debondt ve Thaler, etkin piyasalar hipotezine ve
rasyonel piyasa davranisina meydan okuyarak, zithk stratejisinin; piyasada 6nce Kki
bilgilere az, yeni bilgilere cok ilgi gésterme egdiliminde olan, psikolojik davraniglari ile hisse
senedi fiyatlarinin gercek degerinden sapmasina ve asiri reaksiyonuna neden olan

tecriibesiz bireysel yatirmcilardan kaynaklandigini belirtmislerdir.®?

Diger taraftan, kisaca gecmis kazananlarin gelecekte de kazanmaya devam
edecegini, gecmiste kazanan hisse senetlerine gelecekte yatirrm yapilmasi durumunda
anormal kar elde edilecegini ileri sUren strateji, momentum vyatirim stratejisi olarak
adlandinimistir. Jegadeesh ve Titman, ge¢cmis 3-12 aylik donemde en iyi (en koéth)

performansi gosteren ABD hisse senetlerinin, gelecek 3-12 aylik dénemde de iyi ( kotul)

% Ball, a.g.e., 5.43

%9 Jennifer Conrad - Gautam Kaul, "An Anatomy of Trading Strategies", The Review of Financial Studies,
Vol.11, 1998, p.490

60 Hong - Stein, a.g.m., p.1
o1 Bali, a.g.e., p.20

62 Vikash Ramiah v. dgr., "Contrarian Investment Strategies Work Better For Dually-Traded Stocks : Evidence
From Hong Kong", Pacific Basin Finance Journal, Vol.19, 2011, p.140-141
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performans goOsterecegini one suirmusler ve bunu momentum yatinm stratejisi olarak

adlandirmiglardir.®®

Zithk ve momentum stratejileri tanimlari itibari ile birbirleri ile ters stratejiler
olmalarina ragmen, bu stratejiler eszamanli g¢alisiyormus gibi gdziukmektedirler.
Aralarinda ki farklilk, karli olduklari zaman araliklaridir. Conrad ve Kaul, 120 farkl
stratejiyi uyguladiklari ¢calismalarinda, bu stratejilerden en az %50'sinin kar sagladigini ve
momentum ve zitlik stratejilerinin her kosulda esit 6lglide basari olasiligi gosterdiklerini
belirtmiglerdir. Ancak stratejileri farkli zaman periyotlarinda uyguladiklarinda, zitlik
stratejisinin kisa vade de (haftalik,aylik) ve uzun vade de (3-5 yillik ya da daha uzun
dénemler), momentum yatirim stratejisinin ise orta vade de (3-12 ay) karli oldugunu
g6zlemlemislerdir. Calismalarinin bir diger bulgusu da, momentum stratejisi 1926-1947
periyodu disinda ki orta vadelerde karli iken, zitlk stratejisinin sadece bu periyotta dnemli

kar saglamis olmasidir. ®

Diger dnemli bir nokta , zithk ya da momentum olduguna bakilmaksizin, stratejinin
basarisi varlik fiyatlarinin zaman serileri davranisina dayanmaktadir. Daha dogrusu, bir
varligin gegcmis performansi, portféyin ortalama getirisi gibi bazi kriterlerle iligkilidir. Bu

ise, etkin piyasalar hipotezine ve rassal ylriyls modeline aykiridir.

3.3.1. Momentum Stratejisi

Piyasa yatirnm stratejileri ile ilgili yapilan calismalar baslangigta zithk stratejisi
Uzerinde yogunlasmigken, sonraki galismalar daha ¢ok momentum yatinm stratejisine
yonelmis, ve bu stratejisinin 6nemli anormal karlar sagladigi birgcok calisma ile

kanitlanmistir.

Mometum stratejisi, gegmis 3-12 aylik dénemde iyi performans gosteren hisse
senetlerinin alinip (6nce ki kazananlar), ayni donemde kotu performans gdsteren hise
senetlerinin (6nce ki kaybedenler) satiimasi ile olusturulacak portfdytn gelecek 3-12 aylik

dénemde piyasanin Uzerinde getiri saglayacagini belirtmektedir.

% Narasimhan Jegadeesh - Sheridan Titman, "Momentum",
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1919226, (14.03.2013), p.3

% Conrad - Kaul, a.g.m., p.490
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Momentum stratejsi yaklasimi, portféyl olusturan sirketlerin  momentumunun
degerlendiriimesini baz almaktadir. Momentum yatinm stratejisine gobre piyasa,
kazanglarin genel yénine, hise senedi fiyatlarini ylkselterek ya da uygun fiyattan satisini
onaylayarak cevap vermektedir. Strateji, piyasadaki ulasilabilir tim bilgilerin, hisse
senedinin fiyatini etkiledigini varsaymaktadir. Teknik bir alim satim yaklagimini igeren
momentum stratejisi, piyasanin yeni bilgilere goésterdigi reaksiyonun analizi ile hisse

senedi alim satimina temel olmaktadir.

Momentum yatinm stratejisinin ortaya atiimasi, oldukga eski arastirmalara
dayanmaktadir. Daha 1967 yilinda, Levy yaptidi arastirma da, altmisalti fakli stratejiyi
inceledikten sonra kazanan hisse senetlerinin alinmasi ile anormal kar elde edilebilecegini
éne surdigi bir "al-tut" (buy-hold) yatinm stratejisi éne stirmiistiir.° 1970'ler boyunca,
teorik ve ampirik ¢galismalarda sadece "al-tut" yatirim stratejisi mantikh gérilmus ve yer
bulmustur. 1980'ler de De Bondt ve Thaler tarafindan ortaya atilan ve sonra ki birgcok
calismada da karh bulunan zitlik stratejisinin ardindan, 1990'larda Jegadeesh ve Titman
yaptidi ¢alisma ile literatlire yeni bir bakis acisi kazandirip momentum yatirim stratejisinin

karlihgini ortaya koymuslardir.®®

En kisa tanimi ile gecmiste kazananlarin gelecekte de kazanacagi varsayimina
dayanan momentum vyatinm stratejisinin karlligi, ilk olarak Jegadeesh ve Titman
tarafindan yapilan g¢alisma ile kanitlanmistir. Jegadeesh ve Titman, 3-12 aylik orta vadeli
yatirnm suresi boyunca iyi performans gdsteren hisse senetlerinin, izleyen 3-12 aylik
dénemde de iyi performans gdstermeye devam ettigini bundan dolayr da hisse senedi
fiyatlarinda momentumun varoldugunu belirtmislerdir.®’ Calismalarinda, hisse senetlerini
kazanclarina gore siralamiglar ve en iyi %10 kazananlari alip en kéti %10 kaybedenleri
satarak esit agirlikli bir portfdy olusturmuslardir. Bitlin portféy olusturma ve elde tutma
periyotlarindan, 6 aylik olusturma ve 6 aylik elde tutma periyotlarinin ortalama en ylksek
getiriyi  (yilhk %12,01) olusturdugunu go6zlemlemislerdir. Gec¢miste kazanan hisse

senetlerinin alinmasi ve kaybedenlerin satiimasi ile olusturulan portfdylin anormal karlar

% A. M. Parhizgari - D. Nguyen, "ADRs Under Momentum and Contrarian Strategies" Global Finance
Journal, Vol.19, 2008, p.105

5 Ulrich Schmidt - Lukas Menkhoff - Torsten Brozynski, "The Use of Momentum, Contrarian and Buy&Hold
Strategies: Survey Evidence from Fund Managers", 2003, http://www.wiwi.uni-
hannover.de/Forschung/Diskussionspapiere/dp-290.pdf, p.3

&7 Louis K. C. Chan - Narasimhan Jegadeesh - Josef Lakonishok, "Momentum Strategies",
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=225438, 1995, p.1
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elde edecegi duslncesi, Jegadeesh ve Titman'in bu calismasindan sonra hem

uygulamada hem de teoride oldukga fazla yer bulmustur.

Momentum yatinm stratejisinin karhih@i ile ilgili hemfikir olan bir ¢ok c¢alisma
yapilmis olmasina ragmen, olusan bu karin kaynagi ve yapilan ¢alismalarin bulgularinin
yorumlanmasinda fikir birligi olusmamistir. Arastirmacilardan bazilari (davranigsal finans
taraftar arastirmacilar) sonuglari piyasanin etkin olmayisina baglarken, digerleri (rasyonel
temelli bakis acgisina sahip arastirmacilar) bu stratejiden saglanan gelirlerin hem risk igin
bir bedel oldugunu hem de veri madenciliginden kaynaklandigini ileri stirmuslerdir ki buda

Etkin Piyasa Hipotezi ile paralel olan bakis agisidir.®®

Zithk stratejisinde oldugu gibi, momentum yatirnm stratejisinin de karhhginin
olusum nedeni Uzerine literatirde bir fikir birligi olusmamistir. Bazi arastirmacilar karin
kaynagini disik reaksiyon (underreaction) ya da gecikmis reaksiyona (delayed reaction)
baglarken, nedenin firma buyuklik etkisine (firm size effect) , riske, teklif fiyati ile alig fiyati
arasindaki farka, yatirim stratejisinin uygulandi§i zaman aralijina, davranigsal ényargilara

ve aciklanamayan genel faktérlere baglayan calismalarda yapilmistir.

3.3.1.1. Momentum Stratejisine iligkin Literatiir

Jegadeesh ve Titman yaptiklari ¢alisma da disuk reaksiyonun momentum karina
neden oldugunu ancak baska birgok faktériin de momentum karinin kaynagi olabilecegini
ileri sirmusglerdir. Hisse senedi fiyatlari, yaygin faktorlere gecikmis reaksiyon verdiginde
de momentum karinin artacagini, ancak bu gecikmis reaksiyonun bazi durumlarda zitlik
karina da neden olabilecedini belirtmislerdir. Bunun yaninda riskteki kesitsel farkliliklarin
momentum karini aciklayip agiklamadigini gérmek icin, SVFM ve Fama French g faktor
modelini kullanarak riski ayarlamiglar ve riskteki kesitsel farkliliklarin momentum karini
aciklayamadigini 6ne surmduglerdir. Son olarak, mevsimsellik Uzerine yapilan diger
calismalarin aksine, momentum stratejisinin Ocak ayinda negatif kazang sagladigini, yilin

diger biitiin aylarinda kazancin pozitif oldugunu belirtmiglerdir. *

% Narasimhan Jegadeesh - Sheridan Titman, "Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of
Alternative Explanations"”, 1999, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=227349, (18.03.2013)

% Jegadeesh - Titman, "Momentum", a.g.m., p.5
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Dijk ve Huibers, 15 Avrupa Ulkesinin 1987-1999 yillari arasindaki hisse senedi
verileri ile fiyat momentum analizi yapmiglar ve fiyat momentum stratejisinin orta vade de
Avrupa i¢in karli oldugunu belitmiglerdir. Calisma da momentum stratejisinden
kaynaklanan fazla kazancin risk ve buyuklik etkisi igin duzeltildikten sonra bile devam
ettigini kanitlamiglardir. Ayrica, Avrupa hisse senetlerinde ki gelir devamlihdinin nedeninin

diisiik reaksiyon oldugunu belirtmislerdir.”

Conrad ve Kaul, 1926-1989 periyodunda, NYSE/AMEX'e kote olmus hisse
senetlerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, 120 stratejiden 55'inin karli bulundugunu ve
bunlarin 30'unun momentum 25'inin zithk stratejisi oldugunu belirtmiglerdir. Bulgularina
gbre momentum stratejisi 1926-1947 periyodu disinda, orta vade de &énemli karlar
saglamaktadir. Bunun yaninda davranigsal modellerin tersi bir yaklagsimla, momentum
karinin tamamen beklenen getirilerdeki kesitsel varyasyondan kaynaklandigini

belirtmislerdir.”*

Moskowitz ve Grinblatt, 1963-1995 yillari arasindaki Amerikan hisse senetlerini
kullanarak, bireysel hisse senedi momentumunda endustri etkisini (industry effect)
incelemislerdir. Calismalarinda, endistri etkisinin, bireysel hisse senedi momentumunu
etkileyen ana faktor oldugunu bu nedenle endistri momentumu tarafindan kontrol edilen

momentum stratejisinin daha az karli olacagini belirtmislerdir.”

Grundy ve Martin, ABD hisse senedi piyasasinda, piyasanin en iyi performans
gOsterenlerini alip en koéti performans gosterenlerini satarak olusturduklari portfoyde,
momentum bulgusuna rastlamiglardir. 1926-1995 periyodunda, momentum stratejisinin
aylik ortalama %0,44 kazang¢ sagladigini, 1966-1995 periyodu icin Fama-French 3 faktor
modeli arastinlip strateji riske gore ayarladiktan sonra ise aylik kazancin %1,3'ten daha
fazla ylkseldigini belirtmislerdir. Ayrica calismalarinda, ne endustri etkisinin ne de hisse
secimi varyasyonlarinin momentumu aciklayamadigini, momentum getirilerinin, hisse

senedine 6zgii bilesenlerden maydana geldigini ileri siirmiislerdir.”

® Ronald van Dijk - Fred Huibers, "European Price Momentum and Analyst Behavior", 2002,

http://images.enjoy-ind.nl/media/555740-European_price_momentum.pdf, (30.03.2013), p.104

™ Conrad - Kaul, a.g.m., p.491

2 Tobias J. Moskowitz - Mark Grinblatt, "Do Industries Explain Momentum?", The Journal of Finance,
Vol.54, No.4, 1999, p.1250

" Bruce D. Grundy - J. Spencer Martin, "Understanding the Nature of the Risks and Source of the Rewards to
Momentum Strategy”, 1998, http://finance.wharton.upenn.edu/~rlwctr/papers/9813.pdf, (31.03.2013), pp.1-29
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Du, 1983-2007 periyodunda, ABD hisse senedi piyasasinda, aylik getirileri
kullanarak vyaptiklari c¢alismada, capraz seri korelasyon pozitif oldugunda seri
korelasyonun negatif oldugunu belitmigler bunun yaninda risk yada davranigsal
onyargilarin momentum karini agiklamada yetersiz kalacagini ileri surmalerdir. Ayrica
c¢alismalarinda, davranissal finans modellerinin 6ngérisu olan, firmalarin 6zel bilgilerine
olan disuk reaksiyonun pozitif otokorelasyona ve bdylece momentuma neden oldugu
gOrisini reddetmistir. Bunun yerine, énci-geg iliskinin momentum i¢in énemli oldugunu

ve arastirmacilarin yanlis reaksiyon iizerinde yogunlasmalari gerektigini ileri stirmiistiir.”

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, gelecekteki kazanclarin gegmisteki kazanglardan
tahmin edilebilmesinin distk reaksiyondan olup olmadigini arastirdiklari ¢alismalarinda,
gelecek getirilerdeki yonelimin sonradan tersine dénmedigini, dolayisi ile momentumun
son fiyat hareketini taklit etme davranisindan meydana gelmedigini ileri sirmuslerdir. Fiyat
devamlihdinin gecmiste kot kazang saglayan hisse senetlerinde daha gbéze carptigini ve
getirilerinin 3 yila kadar ortalamanin altinda kaldigini belirtmiglerdir. Gegmis kazananlarin
getirilerinin sadece sonraki bir yil icin yliksek oldugunu, ikinci ve Gglinct yilda ortalamadan
cok farkh olmadigini bunun ise risk bazli momentum agiklamalarina bir itiraz niteliginde
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica momentum karhliginin risk yaninda, buyuklik ve DD/PD
etkisi yerine dislk reaksiyon ve piyasanin yeni bilgiye olan yavas tepkisi ile

aciklanabilecegini ileri siirmuslerdir.”

Lewellen, varliklarin gegmis performansina dayanilarak yapilan arastirmalari
genisletip buylklik ve DD/PD'ye dayanan cift kriterli (double-sorted size-B/M) portfoy
olusturmustur. Bu sekilde olusturulan portfdy momentumunun bireysel hisse senedi ve
endiUstri momentumu ile ayni derecede bazen daha fazla gulcli oldugunu bulmustur.
Calismasinin  sonucunda, momentumun sadece firmanin 6zel bilesenlerine
baglanamayacagini, makro ekonomik faktorlerin blyiklik ve DD/PD momentumundan
sorumlu oldugunu belirtmistir. Endustri, buyuklik ve DD/PD portféylerinin ters yoénde

otokorelasyonda bulundugunu bunun ise dusuk tepki modelini kabul etmedigini belirtmis,

I Ding Du, "Momentum and Behavioral Finance", Managerial Finance, Vol.38, No.4, 2012, p.376

S Louis K. C. Chan - Narasimhan Jegadeesh - Josef Lakonishok, "Momentum Strategies”, The Journal of
Finance, Vol.51, No.5, 1996, p.1709
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momentum karinin hisse senetleri arasindaki kovaryanstan kaynaklandigini ileri

sturmastir.”

Soares ve Serra, Portekiz hisse senedi piyasasinda yaptiklari ¢calismalarinda, bir
ylla kadar olan kazanglarda momentum etkisi gdzlemlemislerdir. Calismalarin da
momentumun 6 ay - 1 yil arasi dénemde daha gucli oldugunu ve bunun slrpriz kazang
duyurulari ile ilgili oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica g¢alismalarinin diger bir bulgusunda da
Hong ve Stein'in tahminleri ile tutarl olarak fiyat geri déndslerinin 18 ayda zirve yaptiktan
sonra ortaya ciktigini ve momentumun bilgiye olan ilk dislk reaksiyon nedeniyle

meydana geldigini belirtmislerdir.”’

Cheng ve Wu, yaptiklari c¢alismada, momentum karini birden fazla model
araciligiyla riske goére ayarlamislar ve bu modellerin Hong Kong'da momentum
stratejisinin karhhgini agiklayip agiklayamadigini test etmiglerdir. Calismalari sonucunda,
momentumun orta vadede karli oldugunu fakat bu karin Chordia ve Shivakumar'in modeli

ile riske gore ayarlandiktan sonra 6nemsiz hale geldigini bulmuslardir.”

Schiereck, De Bondt ve Weber calismalarina, 1961-1991 periyodunda Frankfurt
Hisse Senedi Piyasasi'na kote olan butiin blylk Alman firmalarini dahil etmigler ve hisse
senedi fiyatlarini harekete geciren nedenlerin New York ile ayni oldugunu bulmuslardir.
Calismalari sonucunda, momentum ve zitlik stratejilerinin piyasadaki pasif bakis agisini
yenmek icin ortaya ciktigini, beta,risk ve firma buyUkliginin karlilik sonuglarini

aciklayamadigini belirtmislerdir.”

Kang, Liu ve Ni,Cin hisse senedi piyasasinda yaptiklari calismada 6nemli diizeyde
kisa vadeli zithk ve orta vadeli momentum karina rastlamiglardir. Calismalarinda, portfoy(
esit agirhklandirdiklarinda zitlik stratejisinin momentuma goére daha belirgin oldugunu ve
bununda hisse senedi fiyatlarinin firma 0zel bilgilerine olan asiri reaksiyonun

baskinligindan meydana geldigini belirtmislerdir. Portféyu degere goére agirliklandirmalari

8 jonathan Lewellen"Momentum and Autocorrelation in Stock Returns", The Review of Financial Studies
Special, Vol.15, No.2, 2002, pp.534-561

" Soares - Serra, a.g.m., p.30

8 Joseph W. Cheng - Hiu-fung Wu, "The Profitability of Momentum Trading Strategies : Empirical Evidence
From Hong Kong", International Review of Economics and Finance, Vol.19, 2010, p.528

" Dirk Schiereck - Werner De Bondt - Martin Weber, "Contrarian and Momentum Strategies in Germany",
Financial Analysts Journal, 1999, http://behavioralfinance.depaul.edu/docs/publicationsresources/209.pdf,
(23.03.2013),p.114
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durumunda ise, momentumun daha belirgin hale geldigini ve ters yonlu capraz seri
korelasyonun momentumu neden oldugunu belirtmislerdir. Bununda Cin'de ki dncl-geg¢
yapinin sonucu oldugunu belirtmislerdir. Buna goére, éncl hisse senetleri geri kalan hisse
senetlerine ters yonde yol goésterirken, kisa zaman araliklarinda baylk firmalar kiguk

firmalara yol gosteriyor.®

Kim, pasif raysonel yatinmcilarla momentum iglemcilerinin etkilesim iginde oldugu
yeni bir model ile 1931-1998 periyodu icin Nasdaq ve NYSE/AMEX'e kote olmus hisse
senetlerinde ki uzun vadeli fiyat dénUslerini ve kisa vadeli momentumu arastirmis ve Ug¢
yeni 6ngorl 6ne surmustur. Calismasinin sonucunda, bulgularinin higbirinin Fama French
ug faktér modeli ile uyumlu olmadidini, birinci ve Gglncl bulgularinin Barberis, Shleifer
and Vishny'nin temsili yatirrmci modelinin énglrulerinin zitti oldugunu, son olarakta fiyat
doénuslerinin de, momentumunda tamamen veri gézetleme 6nyargisi (data snooping bias)

nedeni ile olmadigini belirtmistir.®*

Wang ve digerleri Tayvan hisse senedi piyasasinda gunlik getiri verilerini
kullanarak, kisa vadeli momentum stratejisini incelemisler ve Tayvan hisse senedi
piyasasinda 6nemli dizeyde kisa vadeli momentum oldugunu belirtmislerdir. Bu kisa
vadeli momentumun, SVFM ve Fama French Ug¢ faktér modeli ile agiklanamadigini,
nedenin, yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislari sonucu piyasada ki devir hizina ve
aciga satiglarda ki satin alma marji oranina (the ratio of margin purchase to short-sale)

olan duyarliliklarindan kaynaklandigini belirtmislerdir. 2

Cooper, Gutierrez, Hameed, Ocak 1926 - Aralik 1995 periyodunda, NYSE ve
AMEX hisse senetleri ile yaptiklari ¢alismada, momentum stratejisinin tamamen piyasanin
durumuna bagli oldugunu ileri strmuslerdir. Calismalarinda, gecikmeli piyasa kazanglari
arttigr durumda momentum karinin da arttigini bununla birlikte piyasa kari en yuksek
seviyeye geldiginde karin azaldigini fakat yok olmadigini ileri sirmuslerdir. Ayrica, alt

ayllk momentum portféylinin sadece piyasanin yulkselisinden sonraki periyotta karh

8 Joseph Kang — Ming-Hua Liu — Sophie Xiaoyan Ni, "Contrarian and Momentum Strategies in the China
Stock Market : 1993-2000", Pacific Basin Financial Journal, 2002, p.263

8 Keun-Soo Kim, "Long Term Momentum Hypothesis: Contrarian and Momentum Strategies”, 2002,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=320020, (27.03.2013), p.30

8 Hung Chih Wang - Y. Angela Liu - Chun Hua Susan Lin,"The Cause of Short-Term Momentum Strategies in
Stock Market: Evidence from Taiwan", http://www.ipedr.com/vol39/pdf, (31.03.2013), p.178
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oldugunu ve piyasanin dislsd durumunda da uzun vadeli geri donuslerin oldugunu

belirtmislerdir.®®

Yapilan bu ¢alismalarin yaninda, Drew, Veeraraghavan ve Ye Avustralya hisse
senedi piyasasinda yaptiklari ¢alisma da, fiyat momentumunun blyUkligi ve devamhhgi
hakkinda ge¢mis islem hacmi ile dngdride bulunulabilecegini belirtmislerdir ki bu da Lee
ve Swaminathan'in bulgulariyla aynidir. Gutierrez JR. ve Kelley, haftalik getiriler sonrasi
uzun vadeli momentumu incelemisler ve kazanan kaybeden hisse senetlerinin sonraki
hafta momentum meydana getirdigini ve bunun disik reaksiyondan kaynaklandigini
belirtmiglerdir. Liu, Strong ve Xu, 1976-1996 periyodunda Ingiltere hisse senedi
piyasasindaki hisse senetleri Uzerine yaptiklari arastirma da, momentumun endustri
etkisinden kaynaklandidini ve yaygin faktorlerle agiklanamayacagini belirtmislerdir. Glaser
ve Weber, Almanya hisse senedi piyasasinda momentum stratejisi ile hisse senedi devir
hizi ( islem goéren hisse senedi sayisi / islem gérmeyen hisse senedi sayisi ) arasindaki
iliskiyi incelemisler ve Amerika'da arastirmalarin aksine momentum stratejisinin ylksek

devir hizina sahip hisse senetlerinde, daha karli oldugunu bulmuslardir.

Birkagina degindigimiz bu érnek ¢alismalar disinda momentum yatirim stratejisinin
karlihgini ulusal ve uluslararasi piyasalarda arastiran daha birgok arastirma yapilmis
yapilmaya da devam etmektedir. Bu calisma sonuglarindan da anlasildigi Gzere, her
piyasada ayni stratejinin karliigindan bahsederken, kara neden olan faktorler cesitlilik

gOstermektedir.

3.3.2. Zithk Stratejisi

Asiri reaksiyon hipotezinin en dnemli sonucu, varlik getirilerinin negatif seri
bagimhligindan faydalanan zithk stratejisidir. Bu strateji, gec¢miste koéti performans
gosteren varliklarin alinip ayni dénemde iyi performans gosteren varliklarin satiimasina
dayanmaktadir. Hisse senedi getirileri ters yonde iligkilendirildigi zaman, simdinin
kazanani gelecegin muhtemel kaybedeni, simdinin kaybedeni de gelecegin muhtemel
kazani olacak ve kazananlarin satiimasi ve kaybedenlerin alinmasi ile pozitif kazang elde
edilebilecektir.®*

8 Cooper - Gutierrez - Hameed, a.g.m., p.1364

8 Andrew W. Lo — A Craig MacKinlay, "When are Contrarian Strategies Due To Stock Market Overreaction?",
1989, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=227214, (14.03.2013), p.2
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Zithk stratejisi, gecmis 3-5 yillik donem boyunca basarisiz performans gdsteren
hisse senetlerinin alinip (6nce ki kaybedenler), ayni dénemde iyi performans gdsteren
hisse senetlerinin satiimasi (6nce ki kazananlar) yoluyla anormal kar elde edilecegini ileri

siiren stratejidir.®®

Psikolojik ényargilarin dolayli bir sonucu olan zitlik stratejisi, "bir hisse senedine,
sektdre ya da piyasaya karsi olan olumlu ya da olumsuz hisler zamanla tersine
donmektedir" dusluncesini temel almaktadir. Bunun sonucu olarak strateji, fiyati yukselen
hisse senetlerinin satilip fiyati disen hisse senetlerinin alimini 6ngdérmektedir. Bu 6ngori
ise, uzun vadeli degerin altindaki anormalliklerin bir slire sonra yatirmcilar tarafindan
farkedilerek kaybedenlerin kazananlara Ustinlik kurmaya baglayacagi varsayimina
dayanmaktadir. Diger bir deyisle, kazan¢ yapisi iyi olan ancak yalnis tepki ile fiyati
dismis olan bir hisse senedi degeri, yatinmcilar disik degeri farkettikce tekrar
yukselmeye baslayacaktir. Bunun tersine, kazang yapisi k6t olan bir hisse senedi degeri
ise, yatinmcilarin farkindaligi ile diismeye baslayacaktir.?® Yani her iki durumda da hisse
senedi fiyati, temel degerine dodru harekete gegmektedir. Ortaya cikan bu fark ise
yatinmcilarin  davranislarindaki psikolojik 6yargilardan diger bir deyigle zihinsel

kisayollardan kaynaklanmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda, zitlik stratejisinin karli oldugunu 6ne
suiren, bircok inceleme ve ampirik ¢alisma yapilmis olmasina ragmen, bu karin olusum
nedeni ile ilgili Gnemli derecede anlasmazlik bulunmaktadir . De Bondt ve Thaler'in éncu
calismalarindan sonra, onlarin bulgular ile tutarh sonuglara ulasan ve zitlik karinin asiri
reaksiyon sonucu oldugunu ileri stren ¢alismalarin yaninda, zithk karinin nedenini firma
buyuklagu etkisi, risk degisimi, psikolojik dnyargilar v.b. olabilecegini one slren ¢alismalar
da yapilmistir. &

3.3.2.1. Zithk Stratejisi ve Asiri Reaksiyon

Zithk stratejisinin karliigini inceleyen ve bu kari asiri reaksiyona dayandiran éncu

arastirma De Bondt ve Thaler tarafindan yapilmigtir. De Bondt ve Thaler yaptiklari

8 Schiereck - De Bondit - Weber, a.g.m., p.104

8 Bali, a.g.e., s.19

8 Antonios Antoniou — Emilios C. Galariotis - Spyros |. Spyrou, “Are C,ontrarian Investment Strategies

Profitable in the London Stock Exchange ? Where Do This Profits Come From 77,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=391570, (01.03.2013), p.2
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calismada, biligsel psikolojinin sezgisel tahmini ile harekete gegen, basit bir hisse senedi
piyasasi yatirnm stratejisi gelistirmislerdir. Bulduklari sonuglara goére, insanlar olasiliklari
gbzden gegirirken asir reaksiyon problemi yagsamaktadirlar. (Ornegin, insanlarin karar
verirken asil veriyi dikkate almayip, son haberlere abartili tepkiler vermesi). Yatirnmcilarin
kazanclara verdikleri bu asin reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin temel degerinden
ayrilmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin asin iyimserlik ya da koétimserlik nedeniyle
etkilenmesi, Onceki kaybedenlerin Onceki kazananlara gbére daha kazancl yatirm

yapmalarina yol agmaktadir.®®

De Bondt ve Thaler'in ¢galismalari ve bulgulari daha sonra ki ¢galismalara énculik
etmis ve arastirmacilar gelisen ve gelismekte olan birgok piyasada, asiri reaksiyonun zithk
karina neden oldugu bulgusuna ulasan calismalar yapmiglardir. Bacmann ve Dubois,
zithk stratejisi nedeni ile elde edilen anormal karlarin sebebinin agirlikli olarak firmaya
O0zgu bilgilere olan asiri reaksiyondan kaynaklandigini éne surmuslerdir. Jagedeesh ve
Titman, hisse senedi fiyatlarinin ortak etkenlere gecikmeli tepki verdigini, karlarin baslica
kaynaginin hisse senedi fiyatlarina olan asiri reaksiyondan meydana geldigini

belirtmislerdir. %

Kang, Liu ve Ni, Cin hisse senedi piyasasinda yaptiklari ¢alismalari ile, daha
belirgin zithk karinin, hisse senedi fiyatlarinin firmaya 6zgu bilgilere asiri reaksiyon

godstermesinden dolayi oldugunu bulmuslardir.®

Antoniou, Galariotis ve Spyrou, Londra borsasinda yaptiklari ¢alisma da,
Jegadeesh ve Titman'in Amerika icin yaptiklari ¢alisma ile uyumlu sonuclara ulasarak,
yatirmcilarin firmaya 6zgu bilgilere verdikleri asiri reaksiyon buyukligunin zithk karina
katkisinin buylk oldugunu, gecikmis reaksiyonun ise zithk karina daha az katkida
bulundugunu belirtmiglerdir. Dahasi, bir yatirrmci kiguk hisse senedinden daha buyugine
hareket ettiginde, asiri reaksiyonun zitlik karina olan bu katkisinin da giderek arttigini ileri

sturmuslerdir. **

8 \Werner F. M. De Bondt - Richard H. Thaler, "Further Evidence on Investor Overreaction and Stock Market
Seasonality", The Journal of Finance, Vol.42, 1986, p.557

8 Jean Frangois Bacmann - Michel Dubois, “Contrarian Strategies and Cross-Autocorrelations in Stock
Returns: Evidence From France”, 1998, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=138176,
(13.03.2013), pp.2-22

% Kang — Liu — Ni, a.g.m., p.263

L Antoniou - Galariotis - Spyrou, a.g.m, p.33
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Mun, Vasconcellos ve Kish, Fransa ve Almanya igin yaptiklari ¢alisma da, bir yillik
kazanan ve kaybeden portfoyl ile kazanilan zithk karinin risk degisiminden degil, zithk
etkisi ve yatinmcilarin asin reaksiyonundan kaynaklandigini belirtmislerdir. Ayrica
calismalarinda 6nemli dizeyde Ocak ayi etkisinin varlijina ve hatalar arasinda seri bir
korelasyona rastlamamislardir. % Chen, Jiang ve Li, Cin hisse senedi piyasasinda
yaptiklari ¢calisma ile, piyasa dususind takip eden kisa vadeli zithk stratejisinin daha karl
oldugunu belirtmigler ve piyasa kosularinin, zithk karinin buydkligini tahmin etmede
kullanilabilece@ini ileri surmuislerdir. Bunun yaninda, vyatirmcilarin farkli piyasa
kosullarinda farkl tepkiler verdigini ve ¢ogu durumda gecmis kaybedenlerin hem piyasa
distsini hem de piyasa ylkselisini takiben gecmis kazananlara godre daha iyi
performans gosterdiklerini belirtip, yatirnmcilarin haberlere olan asiri reaksiyonunun zitlik

ve momentum karlarinin kaynagi oldugunu ileri siirmiislerdir.*

Gunaratne ve Yonesawa, Tokyo'da 1955-1990 tarihleri i¢in yaptiklar ¢alismada,
uzun vadeli fiyat degisimlerini asiri reaksiyona dayandirmislar ve zitlhk stratejisi ile
saglanan karin risk, takvim etkisi ve kiclik firma etkisi ile acgiklanamayacagini
belirtmislerdir. Ardindan Chio ve Hueng ayni piyasada 1975-1999 dénemi icin yaptiklari

calismada, Gunaratne ve Yonesawa ile tutarli sonuclara ulasmislardir.®

Campbell ve Limmack, ingiltere hisse senedi piyasasi icin, 1979-1990 periyodunu
kapsayan uzun vadeli fiyat donuslerini incelemisler ve portfdy olusturma periyodunu
izleyen 12 aylik dénemde kaybedenlerin anormal kar elde etmeye devam ettiklerini, bunun
ise asiri reaksiyon hipotezini destekledigini belirtmislerdir. Son olarak, Chopra, Lakonishok

ve Ritter da uzun vadeli fiyat déniislerini asiri reaksiyona dayandirmislardir.®®

3.3.2.2. Zithk Stratejisi ve Diger Anomaliler

2 johnathan C. Mun - Geraldo M. Vasconcellos - Richard Kish, "Tests of the Contrarian Investment Strategy
Evidence from the French and German Stock Markets", International Review of Financial Analysis, Vol.8,
No.3, 1999, p.227

% Qiwei Chen - Ying Jiang - Yuan Li, "Market States and Contrarian Strategy: Evidence from Chinese Stock
Market", 2010, http://www.qgass.org.uk/2011-May Brunel-conference/Chen.pdf, (15.03.2013) p.18

% Barak, a.g.e., s.211

% Recep Bildik - Giizhan Giilay, “Profitability of Contrarian vs Momentum Strategies: Evidence from the
Istanbul Stock Exchange”, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=315379, (01.03.2013), p.3
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Baytas ve Cakici, 7 Ulkede vyaptiklari galismada asin reaksiyon hipotezini
desteklemeyen sonuglara ulasmiglar, buyuklik ve fiyata dayali uzun vadeli yatirrm
stratejilerinin, gegmis performansi baz alanlara gbére daha yuksek getiri sagladigi
sonucuna ulagmiglardir. Bulgularina gore, kaybedenler (kazananlar) diguk (yuksek) fiyat
degeri (FD) ve duslUk (yuksek) piyasa degerine (PD) sahip firmalar oldugundan, fiyat ve
blyUklik etkisi, kazanan ve kaybeden hisse senetlerinde ki fiyat doénuglerini

aciklayabilmektedir.*®

Zarowin, 3 yillik test periyodu boyunca kaybedenlerin kazananlardan daha Ustin
performans gdstermesinin yatirimcilarin asin reaksiyonundan ziyade kazanan ve
kaybedenler arasindaki boyut/blyiklik farkindan kaynaklandidini ileri sirmustir. Zarowin
fazla karlarin risk farkhliklari ya da Ocak ayi etkisi ile degil blytklik etkisi (size-effect) ile
aciklanabilecegini belirtmis ve 3 yillik periyotta kaybedenler kazananlardan kiigik
oldugunda kaybedenlerin daha iyi performans goésterdigini tersi durumda da yani 3 yillik
periyotta kazananlar kaybedenlerden kiguk oldugunda kazananlarin daha iyi performans
gOsterdigini ileri sirmustir. Ayrica Zarowin yaptigi diger bir calisma da, kaybedenlerin

bitiin aylarda kazananlardan daha iyi performans gosterdigini belirtmistir.%’

Ramiah, Li ve Carter, Avustralya hisse senedi piyasasinda 1973-2007 periyodu
icin yaptiklari ¢alisma da zithk stratejisinin aylik ortalama %1,75'e kadar kazang
sagladigini bulmuslardir. Literatlirin tersine, islem hacminin zithik karini agiklamada bir
roli olmadigini ancak, kuglk firmalarin, distk hisse basina kazanca sahip firmalarin ve
disik satis hacmine sahip firmalarin, Avustralya'da zithk karini  etkiledigini
belirtmislerdir.%

Chowdhury ve Michello, Hindistan hisse senedi piyasasinda yaptiklari ¢calismada,
firma buydukllklerinin ve firmalarin islem hacimlerinin zithk karinin en énemli kaynagi
oldugu sonucuna varmiglardir. Yaptiklari calisma ile, orta vadeli zithk karinin sadece

kicuk ve orta bluyuklikteki firmalarla, disik ve orta islem hacmine sahip firmalara yatirim

% Baytas - Cakici, a.g.m., p.1142

% paul Zarowin, "Size, Seasonality, and Stock Market Overreaction”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol.25, 1990, p.124

% vikash Ramiah, Ding Lan Li ve Julian Carter, "Explaining Contrarian Profits with Finance Fundamentals",
http://www.efmaefm.org/2010 0076 fullpaper.pdf, (01.03.2013), p.17
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yapilarak kazanilacagini, blyUk ve yuksek islem hacmine sahip firmalara yatinm yaparak

kar elde etmenin miimkiin olmadigini ileri siirmiiglerdir.*®

Chang, McLeavey, and Rhee, Japonya hisse senedi piyasasinda kisa vadeli zithk
stratejisinin sagladigi getirileri incelemislerdir. Bulduklari sonuclara gore, sistematik risk ve
firma blyUkliga dikkate alindiginda kisa vadeli zitlik stratejisi karli olurken mevsimsellik

etkisi bu kari agiklayamamaktadir.*®

Lo ve Mackinlay, hisse senedi getirileri arasindaki pozitif otokorelasyonun, zitlik
stratejisi karliligini sadece asir reaksiyona atfettigini, ama gergekte zitlik karinin %50'den
daha az kisminin asir reaksiyona baglanabilecegini, karin buyudk kisminin varliklar
arasindaki capraz etkiden kaynaklandigini ileri stirmislerdir. Bununla birlikte bazi hisse
senetlerinin habere digerlerinden daha hizh tepki vermesininde (6ncu hisse senetlerinin
sonraki hisse senetlerine yol gdstermesi) kari arttirdigini béyle bir éncli-geg iliskininde

zitlik stratejisi karina neden olabilecegini ileri siirmislerdir.'®*

Zithk stratejisinin dayandirildigi diger bir faktdér de mevsimsellik etkisi (seasonality
effect) ve Ocak ayi (January effect) etkisidir. Yapilan g¢alismalara gére, hisse senetleri

Ozellikle Ocak ayinda daha iyi performans goésterip daha fazla getiri elde etmektedir.

De Bondt ve Thaler, kaybeden portfdylerin, portfdy olusturma periyodundan
sonraki bes vyil, daha fazla Ocak ayi etkisi deneyimledigini belirtmislerdir. Ayrica,
regresyon modeline, sabit olmayan risk katsayisini yakalamak igin bir kukla degisken
ekleyerek onceki calismalarini genigletmigler, yaptiklari bu yeni calisma ile, Ocak ayi
etkisinin 6nemli oldugunu ve Ocak ayi ve fiyat donusleri arasinda gugli bir korelasyonun
var oldugunu bulmuslardir. Bu bulgular, Lakonishok ve did.'nin 6ngdérl modelini ve
Chopra ve did.'nin coklu regresyon analizini desteklemektedir.'? Jegadeesh ve Titman'da
De Bondt ve Thaler'in gorisini destekler nitelikte, Ocak ayi hari¢ yilin bitiin aylarinda
kazananlarin kaybedenlere gore daha iyi performans gdsterdigini, sadece Ocak ayinda

kaybedenlerin performansinin daha iyi oldugunu belirtmiglerdir.

% Shah Saeed Hassan Chowdhury - Franklin A. Michello, "Presence and Sources of Momentum and
Contrarian Profits: Evidence from Indian Stock Market",
http://capone.mtsu.edu/econfin/placement/Job_Market Paper Chowdhury.pdf, p.1

190 Bildiik - Giilay, a.g.m, p.10

1016 MacKinlay, a.g.m., p.22

102 Mun - Vasconcellos - Kish, a.g.m, p.217
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Bildik ve Giilay, 1991-2000 vyillari arasinda IMKB'da zitlk ve momentum
stratejilerini incelemislerdir. Calismalari sonucunda, IMKB'de zitlik stratejisinin - daha
belirgin olarak "kazananlar ve kaybedenler etkisinin” - var oldugunu ve Onemli karlar
sagladigini ileri sirmusglerdir. Kazanan ve kaybeden portféylerin bluyidk anormal karlarinin,
piyasa, bayuklik, fiyat, DD/PD (Defter Degeri/ Piyasa Degeri) ve K/F (Kazang/Fiyat) gibi
faktorlerle kismen aciklanabilecegini, karin, riskle kismen ilgili oldugunu ve risk dikkate

alindiginda da zitlik karinin devam ettigini belirtmislerdir.**®

Zithk stratejisinin olusum nedeniyle ilgili olarak, veri secimi hatalari, sanayi etkisi
(industry effect), dlcumle ilgili yapilan hatalar, veri segimi ile ilgili dnyargilar, gibi gortslere
sahip arastirmalarda yapilmis olmasina ragmen, bu ¢alismalar literatirde ¢ok fazla yer

almamistir.

103 Bijldik - Gilay, a.g.m., p.39
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4. BOLUM

BORSA iISTANBUL'DA ZITLIK STRATEJiSi

KARLILIGININ INCELENMESI

Calismanin bundan 6nceki bolimlerinde geleneksel finans, davranissal finans,
asir-dusik reaksiyon ve zithk ve momentum stratejileri Gzerinde durulmustur. Bu bélimde
ise, birgok piyasada varligi kanitlanan zithk stratejisinin, uzun vade de ve farkli

uzunluklarda ki dénemlerde Borsa istanbul'da gegcerli olup olmadig§ arastiriimistir.

4.1. VERILER

Aragtirmanin yapilmasinda, Borsa istanbul'da islem géren hisse senedi
verilerinden yararlanilmistir. Calismanin érneklemi, Borsa Istanbul'da Ulusal Pazar'da
1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2011 tarihleri arasinda dizenli olarak islem géren mali sektor

disindaki tim sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir.

Calismanin érneklemi belirlenirken 1 Ocak 2000 tarihinden 31 Aralik 2011 tarihine
kadar Borsa istanbul'da Ulusal Pazar'da, kesintisiz olarak islem géren hisse senetleri
secilmistir. Bu amagla belirlenen tarih araliyinda, Borsa Istanbul'dan elde edilen veriler
incelenerek, gecici olarak da olsa Ulusal Pazar da isleme kapatilan hisse senetleri ile bu
sure icinde, birlesme ve devir gibi nedenlerle ayni isimle islem gérmeye baslayan hisse

senetleri 6rneklem disina ¢ikarilmigtir.

Ornekleme mali sektor sirketlerinin dahil edilmemesinin nedeni, hisse senetleri ile
portfoy olusturularak yapilan calismalarda, bu sektor sirketlerinin karsilastirma yaparken
sorun yaratmasidir. Bunun yaninda mali tablo verilerinin tanimlanmasinda yarattigi
guglukler nedeni ile birden fazla grup hisse senedi bulunan firmalar da analiz diginda
birakilmistir.* Yapilan birgok ¢alismada oldugu gibi Fama ve French'de galismalarinda bu

kriteri baz almiglardir. Fama ve French galismalarinda, finansal sirketler igin normal olan

! Kandrr, a.g.e., .86
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yuksek kaldirag oraninin diger sektdrlerdeki sirketler icin finansal sikintinin bir géstergesi

olabilecegini belirtmislerdir.?

Yapilan tim bu incelemeler sonucunda, calismanin éreklemi, Borsa istanbul'da
12 yilhk zaman surecinde islem goéren 110 hisse senedi olarak belirlenmistir. Analiz
kapsaminda ;
e Hisse senedi aylik fiyat ve getiri verileri

e BIST 100 endeksi aylik getiri verileri kullaniimigtir.

Birinci veri seti olan hisse senedi ile ilgili fiyat ve getiri verileri, Borsa Istanbul
internet sitesinde yer alan ve her hisse senedi ile ilgili borsa fiyati, Dolar ve TL bazl getiri
verilerini iceren dosyalardan elde edilmistir. Getiri verisi olarak TL bazli aylik veriler
kullaniimistir. Hisse senetlerine ait aylik getiri verileri mevcut oldugu icin tekrar hesaplama
yapiimamigtir. S6z konusu verilerle ilgili érnek niteliginde "ADEL Kalemcilik" hisse

senedine ait 3 yili kapsayan fiyat ve getiri verileri ile ilgili tablo asagidaki gibidir.

2 Eugene F. Fama - Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The Journal of
Finance, Vol. 47, No.2, 1992, p.429
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Sekil 4.1 : Ornek hisse senedi aylik fiyat ve getiri verileri

GETIRI (ABD$ BAZLI) GETIRI (TL BAZLI)

BORSA RETURN (US$ BASED) RETURN (TL BASED)
TARIH FIYATI BILESIK AYLIK (%) BILESIK AYLIK (%)
DATE PRICE COMPOUND MONTHLY (%) COMPOUND MONTHLY (%)
11/12 32,60 15,27 5,20 370,43 7,95
11/11 30,20 14,52 6,47 343,16 12,27
11/10 26,90 13,63 8,45 305,66 2,28
11/09 26,30 12,57 (7,47) 298,84 (1,87)
11/08 26,80 13,59 (6,57) 304,53 (2,55)
11/07 27,50 14,54 13,00 312,48 17,02
11/06 23,50 12,87 1,61 267,03 3,52
11/05 22,70 12,67 (13,15) 257,94 (9,03)
11/04 26,00 14,58 25,93 283,54 24,11
11/03 20,95 11,58 7,53 228,47 3,71
11/02 20,20 10,77 (2,97) 220,29 (3,35)
11/01 20,90 11,10 (0,27) 227,93 3,72
10/12 20,15 11,13 8,84 219,75 11,63
10/11 18,05 10,23 (16,01) 196,85 (11,95)
10/10 20,50 12,17 10,65 223,56 9,63
10/09 18,70 11,00 8,26 203,93 2,75
10/08 18,20 10,16 25,90 198,48 27,27
10/07 14,30 8,07 15,96 155,95 10,85
10/06 12,90 6,96 (1,98) 140,68 (1,53)
10/05 13,10 7,10 1,61 142,86 7,99
10/04 12,80 6,99 9,69 132,29 6,67
10/03 12,00 6,37 14,73 124,03 13,21
10/02 10,60 5,55 (1,59) 109,56 1,92
10/01 10,40 5,64 14,61 107,49 14,29
09/12 9,10 4,92 12,68 94,05 13,04
09/11 8,05 4,37 (7,47) 83,20 (7,47)
09/10 8,70 4,72 10,41 89,92 10,83
09/09 7,85 4,28 8,89 81,13 7,53
09/08 7,30 3,93 31,57 75,45 33,94
09/07 5,45 2,99 10,90 56,33 6,86
09/06 5,10 2,69 (3,15) 52,71 (3,77)
09/05 5,30 2,78 18,25 54,78 14,94
09/04 5,04 2,35 22,72 47,66 16,13
09/03 4,34 1,92 15,53 41,04 14,21
09/02 3,80 1,66 15,76 35,93 19,50
09/01 3,18 1,43 (7,48) 30,07 (0,63)

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/hisse-senedi-bazinda-veriler

ikinci veri seti olan BIST 100 endeksine ait aylik getiri verileri de yine Borsa

istanbul internet sitesinden elde edilmistir. Endeks aylik getiri verilerinin hesaplanmasinda

asagida ki formulden yararlanilarak veriler hazir hale getirilmigtir.

1
EGt — (GDt - GDt—l)—
GDt—q
EGt ; BIST 100 endeksi aylik getiri orani
GD; ; tayna ait, BIST 100 endeksi TL bazli getiri degeri

GD;_4 ; t-1 ayina ait BIST 100 endeksi TL bazli getiri degeri

Verilerin analiz edilmesinde Microsoft Excel 2007 ve SPSS

kullanilmistir.

programlari
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4.2. YONTEM

Calismada, hisse senetlerine ve BIST 100 endeksine ait veriler toplanip analize
hazir hale getirildikten sonra, her hisse senedine ait normal getiri (endeks duzeyindeki
getiri) Uzerinde elde edilen aylik anormal getiriler hesaplanmigstir. Anormal getirilerin

hesaplanmasinda asagida ki formtlden yararlaniimistir.
ARit = Rit - Rmt

ARIit; Her i hisse senedine ait t ayindaki anormal getiri
Rit ; | hisse senedine ait t ayindaki oransal getiri

Rmt ; Endekse ait t ayindaki oransal getiri

Her hisse senedine ait Ocak 2000 ve Aralik 2011 déneminde ki her aya iliskin
anormal getiriler ayri ayri hesaplandiktan sonra, hisse senetlerinin 1,2,3,4 ve 5 yillik
dénemler icin kiimulatif anormal getirileri ( cumulative abnormal return ) asagida ki forml

yardimiyla hesaplanmigtir.
0
CARi = Z ARit
t

Hisse senetleri, portfdy olusturma dénemindeki kiimilatif anormal getirilerine goére
azalan bicimde siralanarak, her biri 11 hisse senedinden olusan 10 esit kisima ayrilmistir.
ik %10 'luk kisim (11 hisse senedi) ile kazananlar portféyl, son %10'luk kisim ile
kaybedenler portféyu olusturulmustur. Bu islem her doénem icin (1,2,3,4 ve 5 yillik
doénemler) ayri ayri tekrarlanmistir. Kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulduktan
sonra, asagida ki formll yardimi ile portfoylerin test doneminde ki performanslarina

bakilmistir.

N
CARp, z,t =z (1/N) ZARit
i=1

t
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CARp,zt; p portfoyunun z doneminde ki t ayina ait kimdulatif anormal getirisi
N ; portfdydeki hisse senedi sayisi

p ; kazanan, kaybeden portféy

z ; portfdy olusturma dénemi

ARt ; i hisse senedine ait t ayinda ki anormal getiri

Tdm doénemlere iliskin portféylerin  kiimulatif anormal getirileri hesaplandiktan
sonra ise asagida ki formal yardimi ile portféylerin ortalama kimulatif anormal getirileri

hesaplanmistir.

ACARp,t=> CARp, z,t

z=1

ACAR p,t ; her portféy donemi ve portfdy icin ortalama kimdulatif anaormal getiri
CARp,z,t ;p portféylnin, z portfdy déneminde, t ayina ait kiimilatif anormal getirisi
Z ; portfoy olusturma dénemi

p ; kazanan, kaybeden portfoy

Borsa istanbul'da zitlik stratejisinin degisik vadelerde ki karliigini dlgmek icin, De
Bondt ve Thaler'in kazanan ve kaybeden portfdy stratejisi uygulanmistir. Kazanan ve
kaybeden portféylerin belirlenmesi ve performanslarinin incelenmesi igin portfoy
olusturma ve test dénemleri seklinde, her vadeye iliskin iki ayri dénem olusturulmustur.
Buna gore ornedin; zitlik stratejisinin 1 yillik vadede ki karliigini 6lgmek icin, 2000 yilindan
2011 yilina kadar ilk yil portfdy olusturma izleyen yil test donemi olacak sekilde donemler
tespit edilmistir. Yine ayni sekilde, 2 yillik vadede ki karlihdini élgmek igin, ilk 2 yil portfoy
olusturma doénemi izleyen 2 yil test dénemi olacak sekilde dénemler belirlenmistir. Bu
islem 3, 4 ve 5 yillk vadeler icinde ayni sekilde tekrarlanmistir. Tespit edilen portfoy

olusturma ve test donemleri her vade ayri ayri olmak Uzere asagida ki gibidir.
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Sekil 4.2 : Birer yillik portfoy olugturma ve test donemleri

PORTFOY DONEMI TEST DONEMI
2000 2001
2001 2002
2002 2003
2003 2004
2004 2005
2005 2006
2006 2007
2007 2008
2008 2009
2009 2010
2010 2011

Sekil 4.3 : ikiser yillik portfdy olusturma ve test ddnemleri

PORTFOY DONEMI TEST DONEMI
2000-2001 2002-2003
2001-2002 2003-2004
2002-2003 2004-2005
2003-2004 2005-2006
2004-2005 2006-2007
2005-2006 2007-2008
2006-2007 2008-2009
2007-2008 2009-2010
2008-2009 2010-2011
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Sekil 4.4 : Uger yillik portfdy olusturma ve test dénemleri

Sekil 4.5 : Doérder yillik portféy olusturma ve test donemleri

Sekil 4.6

PORTFOY DONEMI

TEST DONEMI

2000-2001-2002

2003-2004-2005

2001-2002-2003

2004-2005-2006

2002-2003-2004

2005-2006-2007

2003-2004-2005

2006-2007-2008

2004-2005-2006

2007-2008-2009

2005-2006-2007

2008-2009-2010

2006-2007-2008

2009-2010-2011

PORTFOY DONEMI

TEST DONEMI

2000-2001-2002-2003

2004-2005-2006-2007

2001-2002-2003-2004

2005-2006-2007-2008

2002-2003-2004-2005

2006-2007-2008-2009

2003-2004-2005-2006

2007-2008-2009-2010

2004-2005-2006-2007

2008-2009-2010-2011

Beser yillik portfoy olusturma ve test dénemleri

PORTFOY DONEMI

TEST DONEMI

2000-2001-2002-2003-2004

2005-2006-2007-2008-2009

2001-2002-2003-2004-2005

2006-2007-2008-2009-2010

2002-2003-2004-2005-2006

2007-2008-2009-2010-2011
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Her vadeye iligkin yapilan bu analizden sonra ;

1 yillik vade de 11 portféy dénemi ve 11 test donemi

2 yillik vade de 9 portféy dénemi ve 9 test donemi

3 yillik vade de 7 portféy dénemi ve 7 test donemi

4 yillik vade de 5 portfdy donemi ve 5 test donemi

5 yillik vade de 3 portféy dénemi ve 3 test ddnemi ortaya ¢gikmistir.

Farkli vadelere iliskin kazanan ve kaybeden portfdylerin olusturulmasinda aylk
anormal getirilerden (ARit) faydalaniimistir. Yukarida formalli verilen anormal getiriler
analiz kapsamindaki bitlin hisse senetleri icin aylik olarak ayri ayri hesaplanmistir. Bu
hesaplamalardan sonra, 1 yillik vade i¢in 12, 2 yillik vade i¢in 11, 3 yillik vade igin 10, 4
yillik vade icin 9 ve 5 yillik vade igin 8 ayri donemlik kimulatif anormal getiriler (CARI)

hesaplanmistir. Ornegin 5 yillik vade icin s6z konusu 8 dénem asagidaki gibidir.

Sekil 4.7 : Beser yillik vadeler icin dénemler

1. DONEM 2. DONEM 3. DONEM 4. DONEM 5. DONEM 6. DONEM 7. DONEM 8. DONEM
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hisse senetleri, hesaplanan kimdlatif anormal getirilerine gdre azalan bigimde
siralanarak, her birinde esit sayida hisse senedi olacak sekilde her donem igin %10'luk
dilimlere ayriimigtir. ik %10'luk dilim (11 hisse senedi) kazananlar portfdylinii ve son
%10'luk dilim de (11 hisse senedi) kaybedenler portféylini olusturmustur. Ornegin; 5 yillik
vade icin kazanan kaybeden portfdylerin olusturulmasi 1. dénem, 2. dénem,....,8. ddnem
olmak Uzere her dénemin kazanan ve kaybeden portfdyleri ayri ayri tespit edilmigtir. Bu

islem tim vadeler ve vadeleri olusturan dénemler icin ayri ayri tekrarlanmistir.
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Kazanan ve kaybeden portfoyler belirlendikten sonra, portfoyl olugturan 11 hisse
senedinin kumdalatif anormal getirileri toplanarak ilgili donem icin (1. doénem, 2.
dénem,....,8. dénem) portféyln kimdalatif anormal getirisi (CARp,z,t) bulunmustur. Daha
sonra bu kumulatif anormal getiriler dénem sayisina bdllinerek portfdylerin ortalama
kimalatif anormal getirileri (ACARp,t) bulunmus ve kazanan ve kaybeden portfoylerin test

dénemindeki performanslari incelenmistir.

Zithk stratejisinin gecerli olabilmesi igin ;

ACAR L -ACAR w) > 0
ACAR 1) > ACAR w) olmasi gerekmektedir.

Tdm bu hesaplamalarin ardindan, aylik anormal kimdalatif getirilerin, portféy
olusturma donemi ve test doneminde istatistiki agcidan anlaml bir degisiklik gdsterip
gOstermedigini 6lgmek amaciyla ve SPSS programi yardimiyla t testi uygulanmistir.

Veriler %5 anlamhlik diizeyinde (a=0,05) test edilmislerdir.

iki ana kitlenin ortalamalari arasinda bir fark olup olmadigini belirlemek icin t testi
kullaniimaktadir. Karsilastirilan iki hipotezden birine sifir hipotezi (Ho), digerine ise karsit

hipotez (H1) adi verilir. t testi hipotezleri su sekildedir.

Ho:pu1 = py2 -» Anakiitle ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
yoktur.

Hi:p1 # g2 > Anakiitle ortalamalan arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
vardr.

t testinde p-degerine bakilarak karar verilir. Eger p- degeri (sig.), anlamhlik diizeyi
(0=0,05)'den kiiciik ise Ho hipotezi red edilir. Eger p-dederi, anlamhlik diizeyinden biylk

ya da esit ise Ho hipotezi red edilemez. Yani ;

p = 0,05 ise Hored edilemez.

p < 0,05 ise Hored edilir.
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4.3. ARASTIRMA BULGULARI

Zitlk stratejisinin Borsa istanbul'da Ocak 2000 ve Aralik 2011 tarihleri arasinda ki
12 yilhk dénemde, uzun vadede ki karlihgini élgmek icin, 1 yil, 2 yil, 3 yil, 4 yil ve 5 yil

olmak lzere kazanan ve kaybeden portfdylerin test ddénemindeki performanslari bes ayri

vadede incelenmistir.

4.3.1. Birer Yilik Dénemlerle Zithk Stratejisi Karliiginin incelenmesi

Zithk stratejisinin karliligr ilk olarak 1 yillik portféy olusturma ve bir yillik test

doénemlerinde analiz edilmistir. Bu amacla, 1 yillik portfdy olusturma dénemlerinde ki en

cok kazanan %10 kazanan portfdyleri ile en ¢ok kaybeden %10 kaybeden portfdylerin,

izleyen 1 yillik (12 ay) test donemindeki performanslari incelenmigtir.

Tablo 4.1 : 11 Ayni Portféyin, 1 Yil Boyunca (Portfdy Donemi) En Cok Kazandiran
ve En Cok Kaybettiren Portfdylerin izleyen 1 Yilllk Dénemdeki (Test Dénemi) Kiimiilatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kimdulatif Anormal Getirileri

.. o2 KAYBEDEN (L) / KAZANAN (W) PORTFOY
Portféy [Test KAYBEDEN PORTFOY|KAZANAN PORTFOY w/ (w)
FARKI (L-W)
Donemi |Donemi
CAR (L) ACAR (L) [ CAR(w) [ ACAR(wW)| CAR(L) - CAR(W) |ACAR(L)- ACAR (W)

Ocak 00 Ocak 01
0,077258 | 0,006438 | 0,001870 | 0,000156 0,075388 0,006282

Aralik 00 | Aralik 01

Ocak 01 Ocak 02
0,303636 | 0,025303 | 0,178767 | 0,014897 0,124869 0,010406

Aralik 01 Aralik 02

Ocak 02 Ocak 03
-0,125329 | -0,010444 | -0,463263 | -0,038605 0,337934 0,028161

Aralik 02 | Aralik 03

Ocak 03 Ocak 04
-0,089158 | -0,007430 | 0,000839 | 0,000070 -0,089998 -0,007500

Aralik 03 | Aralik 04

Ocak 04 Ocak 05
-0,142178|-0,011848 | -0,038266 | -0,003189 -0,103912 -0,008659

Aralik 04 | Aralik 05

Ocak 05 Ocak 06
0,023701 | 0,001975 | 0,264632 | 0,022053 -0,240931 -0,020078

Aralik 05 | Aralik 06

Ocak 06 Ocak 07
0,025512 | 0,002126 |-0,343660 | -0,028638 0,369171 0,030764

Aralik 06 | Aralik 07

Ocak 07 Ocak 08
0,005246 | 0,000437 | 0,296067 | 0,024672 -0,290821 -0,024235

Aralik 07 | Aralik 08

Ocak 08 Ocak 09
0,377799 | 0,031483 |-0,326404 | -0,027200 0,704204 0,058684

Aralik 08 | Aralik 09

Ocak 09 Ocak 10
0,217659 | 0,018138 | 0,002690 | 0,000224 0,214969 0,017914

Aralik 09 | Aralik 10

Ocak 10 Ocak 11
-0,064542 | -0,005378 | 0,215537 | 0,017961 -0,280079 -0,023340

Aralik 10 | Aralik 11
ACAR 0,055419 | 0,004618 |-0,019199 | -0,001600 0,074618 0,006218

ACAR (%) 5,54 0,46 -1,92 -0,16 7,46 0,62

111



Tablo 4.1, 1 yillik portfdy olusturma dénemlerinde olusturulan kazanan portféyler
ile kaybeden portfoylerin izleyen 1 yillik test doneminde ki kimulatif anormal getirileri ile

ortalama kumdulatif anormal getirilerini géstermektedir.

Tablo 4.1'de, goruldugu Uzere, 11 ayn donemde yapilan analizde, 6 donem
kaybeden portfoyler ile kazanan portféylerin ortalama kiamdalatif anormal getirileri
arasindaki fark pozitiftir. Buna goére, kaybeden portféyler 6 dénem kazanan portfdylerden
daha iyi performans gdstermiglerdir. Genel ortalamaya bakildiinda ise, kaybeden
portféylerin 1 yillik test déneminde kazanan portfdylere gdre ortalama % 0,62 oraninda
daha fazla getiri sagladigi goérulmektedir. Bunun yaninda, kaybeden portfoyler
yatirnmcisina % 0,46 oraninda kazan¢ saglarken, kazanan portféy yatinmcilari % (0,16)
oraninda zarara ugramistir. Sonug olarak, ACAR (L) - ACAR (W) > 0 oldugu icin, Borsa

istanbul'da 1 yillik test ddneminde zitlik stratejisi karli oldugu gériilmektedir.

Kazanan ve kaybeden portfoylerin ortalama kimulatif anormal getiri ortalamalari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadigini belirlemek igin yapilan t testi

sonucunda p degeri 0,438 olarak bulunmustur.
p= 0,438 > a = 0,05 oldugundan Ho hipotezi red edilemez. Buna gore, kazanan

portféylerin ve kaybeden portfoylerin ortalama kimdulatif anormal getiri ortalamalar

arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark yoktur.
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Tablo 4.2 : 11 Ayn Portféyln, 1 Yil Boyunca En Cok Kazandiran ve En Cok
Kaybettiren Portfoylerinin 1'er Yillik Portfdéy Olusturma ve Test Dénemlerindeki Kimulatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumulatif Anormal Getirileri

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
YILLAR Portfiljj\:j(:let:::urma Test DOnemi Ponf%‘;g::::u rma Test DOnemi
CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
oak 99 | 1,480364 | 0,123364 | 0,001870 | 0,000156 | -0,346090 | -0,028841 | 0,077258 | 0,006438
oax > | 1171002 | 0,097584 | 0,178767 | 0,014897 | -0,510222 | -0,042518 | 0,303636 | 0,025303
oak 92 | 1,265980 | 0,105498 | -0,463263 | -0,038605 | -0,363181 | -0,030265 | -0,125329 | -0,010444
Ocakd® | 0,553555 | 0,046130 | 0,000839 | 0,000070 | -0,808590 | -0,067382 | -0,089158 | -0,007430
oak ot | 1338075 | 0,111506 | -0,038266 | -0,003189 | -0,497264 | -0,041439 | -0,142178 | -0,011848
oak oo | 0,805416 | 0,067118 | 0,264632 | 0,022053 | -0,564839 | -0,047070 | 0,023701 | 0,001975
oax2° | 0829326 | 0,069111 | -0,343660 | -0,028638 | -0,486265 | -0,040522 | 0,025512 | 0,002126
oak 97 | 0662702 | 0,055225 | 0,296067 | 0,024672 | -0,716506 | -0,059709 | 0,005246 | 0,000437
cax® | 1,030536 | 0,085878 | -0,326404 | -0,027200 | -0,562030 | -0,046836 | 0,377799 | 0,031483
oak % | 0995903 | 0,082992 | 0,002690 | 0,000224 | -0,591078 | -0,049256 | 0,217659 | 0,018138
Ocak19 | 1,984316 | 0,165360 | 0,215537 | 0,017961 | -0,347484 | -0,028957 | -0,064542 | -0,005378
ACAR | 1,101562 | 0,091797 | -0,019199 | -0,001600 | -0,526686 | -0,043891 | 0,055419 | 0,004618
ACAR (%)| 110,16 9,18 1,92 0,16 52,67 -4,39 5,54 0,46

Tablo 4.2, 12 yilik analiz déneminde olusturulan 11 ayri dénemde, en c¢ok
kazanan ve en ¢ok kaybeden portfoylerin, 1 yillik portfdy olusturma dénemi ile 1 yillik test
doéneminde ki kimdulatif anormal getirilerinin ve ortalama kumdlatif anormal getirilerinin

hem dénem bazinda hem de portféy bazinda performanslarini karsilastirmaktadir.

Tablo 4.2'yve bakildiginda, kazanan portféylerin portfoy olusturma déneminde Kki
performanslarinin test déneminde oldukca distugu gortilmektedir. Kazanan portfoylerin
portfdy doneminde %9,18 olan getiri ortalamalari test doneminde % (1,92)'ye dismustur.
Yani kazanan portféy yatirmcilari portfdy dénemine gére ortalama % 11,1 oraninda
zarara ugramiglardir. Kaybeden portfdylerin performansi ise kazanan portféylerin aksine
artis gostermistir. Portfdy ddéneminde ki ortalama kimdlatif anormal getirisi ortalama
% (4,39) olan kaybeden portfoyun, test doneminde ki ortalama getirisi % 0,46 olarak
gerceklesmistir. Yani kaybeden portfdy yatinmcisi portféy dénemine gére ortalama % 4,85

daha fazla kazanmistir.
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Kazanan ve kaybeden portféylerin portfdy olusturma dénemi ve test ddneminde ki

ortalama kumdulatif anormal getiri ortalamalarinin istatistiki olarak anlamh olup olmadigini

test etmek amaciyla yapilan t testi sonuglari ise séyledir.

Kazanan portfdy; p=0,000 < a = 0,05 oldugundan Ho hipotezi red edilir.

Kaybeden portféy; p=0,000 < a = 0,05 oldugundan Ho hipotezi red edilir.

Bu sonuca goére, kazanan ve kaybeden portfoylerin, portfdy dénemi ortalama

kimdalatif anormal getirileri ile test donemi ortalama kumdulatif anormal getiri ortalamalar

arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkhlik vardir.

4.3.2. ikiger Yillk Dénemlerle Zithk Stratejisi Karliiginin incelenmesi

Zithk stratejisi karhiginin 2 yillik vadede test edilebilmesi icin, 2 yillik portfdy

donemleri belirlenmis ve izleyen 2 yilda ki (test donemi, 24 ay) performanslari

incelenmistir.

Tablo 4.3 : 9 Ayn Portféyln, 2 Yil Boyunca (Portfdy Donemi) En Cok Kazandiran
ve En Cok Kaybettiren Portfdylerin izleyen 2 Yilllk Dénemdeki (Test Dénemi) Kiimiilatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kimdulatif Anormal Getirileri

.. oo KAYBEDEN (L) / KAZANAN (W) PORTFOY
Portféy [Test KAYBEDEN PORTFOY| KAZANAN PORTFOY w/ (w)
FARKI (L-W)
Donemi |[Donemi
CAR (L) | ACAR(L) [ CAR(w) [ ACAR(W)| CAR(L) - CAR(W) |ACAR (L) - ACAR (W)
Ocak 00 Ocak 02
0,333023 | 0,013876 |-0,444996 | -0,018542 0,778020 0,032417
Aralik 01 | Aralik 03
Ocak 01 Ocak 03
-0,223196 | -0,009300 | -0,653121 | -0,027213 0,429925 0,017914
Aralik 02 | Aralik 04
Ocak 02 Ocak 04
0,178113 | 0,007421 | 0,111283 | 0,004637 0,066830 0,002785
Aralik 03 | Aralik 05
Ocak 03 Ocak 05
0,146814 | 0,006117 |-0,185245|-0,007719 0,332059 0,013836
Aralik 04 | Aralik 06
Ocak 04 Ocak 06
-0,299543 | -0,012481 | -0,006194 | -0,000258 -0,293349 -0,012223
Aralik 05 | Aralik 07
Ocak 05 Ocak 07
-0,204457 | -0,008519 | -0,167251 | -0,006969 -0,037207 -0,001550
Aralik 06 | Aralik 08
Ocak 06 Ocak 08
0,496574 | 0,020691 | 0,116729 | 0,004864 0,379844 0,015827
Aralik 07 | Aralik 09
Ocak 07 Ocak 09
0,551231 | 0,022968 |-0,004632 | -0,000193 0,555863 0,023161
Aralik 08 | Aralik 10
Ocak 08 Ocak 10
0,325534 | 0,013564 | 0,262207 | 0,010925 0,063328 0,002639
Aralik 09 | Aralik 11
ACAR 0,144899 | 0,006037 |-0,107913 |-0,004496 0,252812 0,010534
ACAR (%) 14,49 0,60 -10,79 -0,45 25,28 1,05
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Tablo 4.3, 2 yillik 9 ayri portfdy olugturma doneminde olusturulan, en gok getiriyi
saglayan kazanan portfoyleri ile en az getiriyi saglayan kaybeden portféylerinin, izleyen 2
yilhk doénemlerdeki (test donemi) kumdulatif anormal getirileri ve ortalama kumdalatif

anormal getirilerini gostermektedir.

Ocak 2000 - Aralik 2011 tarihleri arasinda 9 ayri donemde ki kazanan kaybeden
portfdylerin ortalama kumulatif anormal getirileri farkina bakildiginda, 7 dénemde
kaybeden portféylerin kazanan portfdylere gére daha fazla getiri elde ettigi goriimektedir.
Kaybeden portféyler, portfdy olusturulduktan sonra ki 2 yilda ortalama %0,6 oraninda
getiri saglarken, kazanan portféyln getirisi % (0,45)'dir. Portféy olusturma tarihini izleyen 2
yillik dénemde, kaybeden portféyler kazanan portfdylere gore, % 1,05 daha fazla getiri
saglamistir. Bu da, gec¢miste kaybeden hisse senetlerinin alinip kazanan hisse
senetlerinin  satilmasi seklinde uygulanacak zithk stratejisinin  karliligini  ortaya

koymaktadir.

Yani ; ACAR () - ACAR w)> 0 oldugu icin , Borsa istanbul'da 2 yillik vadede zitlik

stratejisinin karli oldugu sdylenebilmektedir.

Kazanan ve kaybeden portfoylerin ortalama kimulatif anormal getirilerine

uygulanan t testi sonucunda p = 0,098 bulunmustur.
p = 0,098 > a = 0,05 oldugu igin Ho hipotezi red edilemez. Yani kazanan ve

kaybeden portfoylerin 2 yillk dénemde ortalama kimdilatif anormal getirilerinin

ortalamalar arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkhihk yoktur
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Tablo 4.4 : 9 Ayn Portfoyin, 2 Yil Boyunca En Cok Kazandiran ve En Cok

Kaybettiren Portféylerinin 2'ser Yillik Portfdy Olusturma ve Test Dénemlerindeki Kimulatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumulatif Anormal Getirileri

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
YILLAR Portfé;\:jf‘):::urma Test D6nemi Portfél'))\:j(::::urma Test Dénemi

CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
E;:II; ?)2, 1,935365 | 0,080640 | -0,444996 | -0,018542 | -0,416987 | -0,017374 | 0,333023 | 0,013876
gr(;ii ?)i 1,764355 | 0,073515 | -0,653121 | -0,027213 | -0,470641 | -0,019610 | -0,223196 | -0,009300
Er(;ii (())f; 1,064909 | 0,044371 | 0,111283 | 0,004637 | -0,753357 | -0,031390 | 0,178113 | 0,007421
,(A)r:it (())2 1,381113 | 0,057546 | -0,185245 | -0,007719 | -1,018146 | -0,042423 | 0,146814 | 0,006117
Er(;ii ?;; 1,638176 | 0,068257 | -0,006194 | -0,000258 | -0,865482 | -0,036062 | -0,299543 | -0,012481
/i)r(;ii 22 1,223283 | 0,050970 | -0,167251 | -0,006969 | -0,759747 | -0,031656 | -0,204457 | -0,008519
/Sr(;?li gg 0,831684 | 0,034653 | 0,116729 | 0,004864 | -0,810665 | -0,033778 | 0,496574 | 0,020691
/Sr‘;ikk% 1,252619 | 0,052192 | -0,004632 | -0,000193 | -0,931117 | -0,038797 | 0,551231 | 0,022968
Z:?Ii ?? 1,256172 | 0,052340 | 0,262207 | 0,010925 | -0,458399 | -0,019100 | 0,325534 | 0,013564
ACAR 1,371964 | 0,057165 | -0,107913 | -0,004496 | -0,720504 | -0,030021 | 0,144899 | 0,006037

ACAR (%)| 137,20 5,72 -10,79 -0,45 -72,05 -3,00 14,49 0,60

Tablo 4.4, Ocak 2000 ve Aralik 2011 tarihleri arasinda olusturulan 9 ayri

dénemde, kazanan ve kaybeden portfoylerin, 2 yillik portfdy olusturma ve 2 yillik test

doénemlerindeki kimulatif anormal getirileri ile ortalama kiumulatif anormal getirilerini

gOstermektedir.

Tabloya gore, portfoy olusturma dénemindeki ortalama kimuilatif anormal getirisi
%5,72 olan kazanan portfoyleri test doneminde %(0,45) oraninda getiri saglamistir.
Kaybeden portfoylerin ise, ortalama kumulatif anormal getirileri %(3) 'den %0,6'ya
yukselmistir. Yani kazanan portfylerin getirisi, izleyen 2 yillik dénemde ortalama % 6,17
oraninda bir dusus gosterirken kaybeden portfdylerin getirisi ortalama %3,6 oraninda bir
artis gostermistir. Bu da gecmiste kazanan hisse senetlerinin gelecekte kaybedecegini ve
gecmiste kaybeden hisse senetlerinin gelecekte kazanacagini one suren zitlk stratejisinin

gegerliligini otaya koymaktadir.
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Kazanan portfdylerin portféy olusturma dénemindeki ve test dénemindeki ortalama
kimulatif anormal getirillerine uygulanan t testi sonucunda p=0,000 olarak bulunmustur.
Buna gobre; p=0,000 <a = 0,05 oldugu icin HO hipotezi red edilir. Yani kazanan
portféylerin portfdy olusturma déneminde ki ACARp degeri ile test donemindeki ACARp

degeri ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir.

Kaybeden portfoylerin ACARp dederleri icin uygulanan t testi sonucunda da yine

p=0,000 olarak bulunmus ve HO hipotezinin reddedildigi sonucuna ulagiimistir.

4.3.3 Uger Yilik Dénemlerle Zithk Stratejisi Karliiginin incelenmesi

Borsa Istanbul'da 3 yilllk dénemlerle zitlk stratejisinin karli olup olmadigini test
etmek amaciyla, 3 yillik portfdy olusturma doénemlerinde ki kazanan ve kaybeden

portféylerin izleyen 3 yillik dénemdeki (test donemi) performanslari incelenmistir.

Tablo 4.5, 7 ayr portfdy olusturma déneminde ki, kazanan portféyler ile kaybeden
portféylerin izleyen 3 yillik (36 ay) dénemlerde ki kimdulatif anormal getirileri ile ortalama

kimdulatif anormal getirilerini géstermektedir.

Tablo 4.5 'e goére, 7 ayri dénemlik kaybeden portféylerin ortalama kiamdalatif
anormal getirileri ile kazanan portféylerin ortalama kimulatif anormal getirileri arasinda, 4
dénemde pozitif farkhlik bulunmaktadir. Kazanan portféyler, portféy olusturma tarihini
izleyen 3 yillik dénemde (36 ay) ortalama % (0,05) oraninda getiri saglamiglardir. Yani
portféy olusturma déneminde en c¢ok kazandiran kazanan portfoyleri test déneminde
yatirmcisini zarara ugratmistir. Kaybeden portfoylerin ayni dénemde ki ortalama
kimdalatif anormal getirisi ise % 0,34 'dur. Buna goére, kaybeden portfdyler portfoy
olusturma taihini izleyen 3 yilda kazanan portféylere gére ortalama % 0,39 oraninda daha
fazla getiri elde etmiglerdir. Bulunan bu sonuca goére zithk stratejisi 3 yillik vadede

yatirnmcisina piyasa ortalamasinin Uzerinde bir getiri saglamistir.
Yani ; ACAR @) - ACAR w) > 0 oldugu icin , 3 yillik vadede kaybedenlerin

alinmasi ve kazananlarin satiimasi ile olusturulan zithik stratejisinin karli oldugu

sOylenebilmektedir.
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Tablo 4.5 : 7 Ayri Portfoyun, 3 Yil Boyunca (Portfdy Donemi) En Cok Kazandiran
ve En Cok Kaybettiren Portféylerin izleyen 3 Yillk Dénemdeki (Test Dénemi) Kimiilatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumulatif Anormal Getirileri

R ... | KAYBEDEN (L) / KAZANAN (W) PORTFOY
Portfoy |Test KAYBEDEN PORTFOY|KAZANAN PORTFOY w/ (W)
FARKI (L-W)

Donemi |Donemi

CAR(L) | ACAR(L) | CAR(w) | ACAR(w)| CAR(L)-CAR(W) |ACAR(L)-ACAR(W)
Ocak 00 | Ocak 03

-0,096940 | -0,002693 | -0,323324 | -0,008981 0,226384 0,006288
Aralik 02 | Aralik 05
Ocak 01 | Ocak 04

-0,227169 |-0,006310 | 0,033619 | 0,000934 -0,260788 -0,007244
Aralik 03 | Aralik 06
Ocak 02 | Ocak 05

-0,591631 |-0,016434 (-0,099301 | -0,002758 -0,492330 -0,013676
Aralik 04 | Aralik 07
Ocak 03 | Ocak 06

-0,315139 | -0,008754 [ -0,009875 | -0,000274 -0,305264 -0,008480
Aralik 05 | Aralik 08
Ocak 04 | Ocak 07

0,205381 | 0,005705 | 0,073811 | 0,002050 0,131570 0,003655
Aralik 06 | Aralik 09
Ocak 05 | Ocak 08

0,891103 | 0,024753 | 0,417302 | 0,011592 0,473801 0,013161
Aralik 07 | Aralik 10
Ocak 06 | Ocak 09

0,981974 | 0,027277 |-0,220651 |-0,006129 1,202625 0,033406
Aralik 08 | Aralik 11

ACAR |0,121083 | 0,003363 |-0,018345|-0,000510 0,139428 0,003873
ACAR (%) 12,11 0,34 -1,83 -0,05 13,94 0,39

Kazanan ve kaybeden portfoylerin 3 yillik dénemde ki ortalama kimdlatif anormal

getirilerine uygulanan t testi sonuclarina gore p degeri 0,582 olarak bulunmustur.

p =0,582 > a = 0,05 oldugu icin HO hipotezi red edilemez. Buna gore, 3 yillik

donemde kazanan ve kaybeden portfoylerin ACAR(L) ve ACAR (W) degerlerinin

ortalamalari arasinda istatistiki olarak anlaml bir farkhhk yoktur.

Tablo 4.6 : 7 Ayn Portfdyin, 3 Yil Boyunca En Cok Kazandiran ve En Cok

Kaybettiren Portfdylerinin 3'er Yillik Portfdy Olusturma ve Test Donemlerindeki Kimulatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumdulatif Anormal Getirileri
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KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
YILLAR Portf?)\gg::::urma Test Dénemi Portf?')\g:::::urma Test Dénemi
CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR

Zﬁt (())g 2,464077 | 0,068447 | -0,323324 | -0,008981 | -0,240279 | -0,006674 | -0,096940 | -0,002693
Er:illi (())é 1,383830 | 0,038440 | 0,033619 | 0,000934 | -0,704615 | -0,019573 | -0,227169 | -0,006310
Z(;ii 23 1,825441 | 0,050707 | -0,099301 | -0,002758 | -0,870353 | -0,024176 | -0,591631 | -0,016434
Er:illi (())2 1,627520 | 0,045209 | -0,009875 | -0,000274 | -1,327171 | -0,036866 | -0,315139 | -0,008754
AOrZiIIi (())g 1,882833 | 0,052301 | 0,073811 | 0,002050 | -1,104449 | -0,030679 | 0,205381 | 0,005705
,(A)r:ii (1)?) 1,170434 | 0,032512 | 0,417302 | 0,011592 | -1,007688 | -0,027991 | 0,891103 | 0,024753
Zzzii ?? 1,405804 | 0,039050 | -0,220651 | -0,006129 | -1,041603 | -0,028933 | 0,981974 | 0,027277
ACAR 1,679991 | 0,046666 | -0,018345 | -0,000510 | -0,899451 | -0,024985 | 0,121083 | 0,003363

ACAR (%)| 168,00 4,67 -1,83 -0,05 -89,95 -2,50 12,11 0,34
Tablo 4.6, Ocak 2000 ve Aralik 2011 tarihleri arasinda olusturulan 7 ayri

dénemde, en c¢ok kazandiran %10'luk kazanan portféylerinin ve en c¢ok kaybettiren
%10'luk kaybeden portfdylerinin, 3'er yillik portfdy olusturma ve test dénemlerindeki

kimulatif anormal getirileri ile ortalama kiimulatif anormal getirilerini gostermektedir.

Tablo 4.6'ya gore, kazanan portfoylerin portfdy olusturma dénemindeki % 4,67
olan ortalama kumdulatif anormal getirisi, izleyen 36 aylik test doneminde % (0,05)'e
dismustir. Kaybeden portféylerin ortalama kimulatif anormal getirilerinde ise portfoy
dénemine goére test doneminde bir artis oldugu tablodan goérilmektedir. Buna gore,
gecmiste kaybeden hisse senetlerini alan yatirimci portfoy olusturma dénemine gére test
doéneminde ortalama % 2,84 oraninda daha fazla getiri elde ederken, kazanan portféye

gore ise getirisi ortalama %0,39 oraninda daha fazla olmustur.

Kazanan ve kaybeden portfylerin, portfdy olusturma dénemi ve test donemindeki

ortalama kumdulatif anormal getirilerine uygulanan t testi sonuglar ise asagidaki gibidir.
Kazanan portfdyler ; p= 0,000 < a = 0,05. Elde edilen p degerine gore Ho hipotezi

red edilir. Yani kazanan portféylerin , portféy olugturma dénemi ve test donemi ACARp

degerlerinin ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.
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Kaybeden portfoyler ; p= 0,012 < a = 0,05. Kazanan portfoylerde oldugu gibi,
kaybeden portféylerin, iki donem ACARp degerlerinin ortalamalari arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir fark vardir.
4.3.4 Dorder Yilik Dénemlerle Zithk Stratejisi Karlihiginin incelenmesi

Zithk stratejisinin 4 yilik donemlerle karlihginin analizi igin, olusturulan 4 yillik
portfdy olugturma donemlerindeki kazanan ve kaybeden portfdylerin izleyen 4 yillik test

déneminde ki (48 ay) performanslari incelenmigtir.

Tablo 4.7 : 5 Ayri Portfdyun, 4 Yil Boyunca (Portfdy Dénemi) En Cok Kazandiran
ve En Cok Kaybettiren Portféylerin izleyen 4 Yillk Dénemdeki (Test Dénemi) Kiimiilatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumdulatif Anormal Getirileri

. .. | KAYBEDEN (L) / KAZANAN (W) PORTFOY
Portfoy |Test KAYBEDEN PORTFOY|KAZANAN PORTFOY L/ (W)
FARKI (L-W)

Donemi |[Donemi

CAR(L) | ACAR(L) [ CAR(w) | ACAR(w)| CAR(L)-CAR(W) |ACAR(L)-ACAR (W)
Ocak 00 | Ocak 04

-0,004638 [-0,000097 | 0,234545 | 0,004886 -0,239182 -0,004983
Aralik 03 | Aralik 07
Ocak 01 | Ocak 05

0,015369 | 0,000320 |-0,294409|-0,006134 0,021503 0,006454
Aralik 04 | Aralik 08
Ocak 02 | Ocak 06

-0,155591 (-0,003241 |-0,111958 | -0,002332 -0,043633 -0,000909
Aralik 05 | Aralik 09
Ocak 03 | Ocak 07

0,307882 | 0,006414 | 0,229457 | 0,004780 0,078425 0,001634
Aralik 06 | Aralik 10
Ocak 04 | Ocak 08

0,890226 | 0,018546 | 0,579198 | 0,012067 0,311028 0,006480
Aralik 07 | Aralik 11

ACAR 0,210650 | 0,004389 | 0,127367 | 0,002653 0,025628 0,001735
ACAR (%)| 21,06 0,44 12,74 0,27 2,56 0,17

Tablo 4.7, 4 yillik portfoy olusturma doéneminde ki en ¢ok kazandiran kazanan
portfdylerin ve en ¢ok kaybettiren kaybeden portfoylerin, izleyen 48 aylik test déneminde

ki kimulatif anormal getirilerini ve ortalama kimdalatif anormal getirilerini géstermektedir.

4 yillik getirilerin oldugu tablodan goéraldugu Gzere, kaybeden portféyler kazanan
portfoylere gore, portfdy olusturma dénemini izleyen 48 aylik test ddneminde ortalama
%0,17 oraninda daha fazla getiri elde etmislerdir. Tabloda dikkat ceken diger bir ayrinti
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ise, gecmiste kazanan portfoylerin, 2 yillik ve 3 yillik test donemlerinin aksine 4 yillik test
doneminde yatinmcisina pozitif getiri saglamig olmasidir. Buna gore kazanan portfoyler

kaybettirmemis ancak daha az kazandirmiglardir.

Tabloya gére; ACAR () - ACAR w) > 0 oldugu igin Borsa istanbul'da 4 yillik

vadede zitlik stratejisi karlidir denilebilir.

Kazanan ve kaybeden portféylerin ortalama kimulatif anormal getirileri arasindaki
farkin istatistiki olarak anlamh olup olmadigini anlamak Uzere yapilan t testi sonucunda
bulunan p degeri 0,737 olarak bulunmustur

p=0,737 = a = 0,05 olduguna gore, Ho hipotezi red edilemez. Buna goére 4 yillk
kazanan ve kaybeden portfdylerin ortalama kimulatif anormal getiri ortalamalari arasinda

istatistiki olarak anlamli bir fark yoktur.

Tablo 4.8 : 5 Ayn Portfoyln, 4 Yil Boyunca En Cok Kazandiran ve En Cok
Kaybettiren Portfoylerinin 4'er Yillik Portfoy Olusturma ve Test Dénemlerindeki Kimulatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kimdulatif Anormal Getirileri

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
YILLAR Portfi:’)\g(rl‘)(l:::urma Test Donemi Portf?’)\:jg:::tiurma Test Donemi
CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
Zﬁi (['))(; 2,025890 | 0,042206 | 0,234545 | 0,004886 | -0,442445 | -0,009218 | -0,004638 | -0,000097
Z;ii g; 2,045604 | 0,042617 | -0,294409 | -0,006134 | -0,913425 | -0,019030 | 0,015369 | 0,000320
Z;ii gé 2,175621 | 0,045325 | -0,111958 | -0,002332 | -1,104593 | -0,023012 | -0,155591 | -0,003241
Z;ii (1):; 1,805408 | 0,037613 | 0,229457 | 0,004780 | -1,518376 | -0,031633 | 0,307882 | 0,006414
Z;ii (ﬁ 1,844085 | 0,038418 | 0,579198 | 0,012067 | -1,365770 | -0,028454 | 0,890226 | 0,018546
ACAR | 1,979322 | 0,041236 | 0,127367 | 0,002653 | -1,068922 | -0,022269 | 0,210650 | 0,004389
ACAR (%)| 197,93 4,12 12,74 0,27 -106,89 -2,23 21,06 0,44

Tablo 4.8, 12 yillik analiz ddneminde olusturulan 5 ayri ddnemde, en ¢ok kazanan

ve en ¢ok kaybeden portfdylerin, 4 yillik portfdy olusturma dénemi ile 4 yilhk test
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doneminde ki kuimulatif anormal getirilerinin ve ortalama kumdulatif anormal getirilerinin

hem dénem bazinda hem de portféy bazinda performanslarini karsilastirmaktadir.

Tabloya baktigimizda, kazanan portféylerin portfdy olusturma dénemine gore test
déneminde kazanci % 3,85 oraninda daha az kazandirmistir. Kaybeden portféyler ise 3
dénemde pozitif getiri saglamiglardir. Portféy olusturma dénemine goére getirileri, % 2,67
oraninda artmistir. Buna goére, kaybeden portféyler, (portfdy olusturma dénemine gore test
déneminde) kazanan portfdylere gére ortalama %6,52 oraninda daha iyi performans

gOstermislerdir.

Kazanan ve kaybeden portfdylerin ortalama kimulatif anormal getirilerinde ki

degisimin istatistiki olarak anlamli olup olmadidini gésteren t testi sonuclari ise séyledir.

Kazanan portfdy ; p= 0,001 < a« =0,05 oldugu icin Ho hipotezi red edilir.
Kaybeden portféy ; p=0,018 < a =0,05 oldugu icin Ho hipotezi red edilir.

Buna goére, hem kazanan portfoylerin hem de kaybeden portféylerin, portféy
olusturma déneminde ki ACARp degerleri ile test donemi ACARp dederlerinin ortalamalari

arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklihk vardir.

4.3.5 Beser Yillk Donemlerle Zithk Stratejisi Karhiliginin incelenmesi

Borsa istanbul'da zitlik stratejisi karlihdi 1, 2, 3, 4 yillik dénemlerde incelendikten
sonra son olarak 5 yillik dénemde ki karlihk analizi yapilmistir. Bu amagla, 5 yillik portfoy
olustuma doénemlerinde en ¢ok kazandiran %10 kazananlar portfdyleri ile en ¢ok
kaybettiren %10 kaybedenler portfoylerinin izleyen 5 yilik (60 ay) dénemde Ki

performanslari incelenmistir.
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Tablo 4.9 : 3 Ayri Portfdyun, 5 Yil Boyunca (Portfdy Donemi) En Cok Kazandiran
ve En Cok Kaybettiren Portféylerin izleyen 5 Yillik Dénemdeki (Test Dénemi) Kimiilatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumulatif Anormal Getirileri

. .. | KAYBEDEN (L) / KAZANAN (W) PORTFOY
Portfoy |Test KAYBEDEN PORTFOY| KAZANAN PORTFOY w/ (W)
FARKI (L-W)
Donemi [Donemi
CAR(L) | ACAR(L) | CAR(w) [ ACAR(w)| CAR(L)-CAR(W) |ACAR(L)-ACAR(W)
Ocak 00 | Ocak 05
0,362239 | 0,006037 | 0,038724 | 0,000645 0,323516 0,005392
Aralik 04 | Aralik 09
Ocak 01 | Ocak 06
0,257107 | 0,004285 | 0,213817 | 0,003564 0,043290 0,000722
Aralik 05 | Aralik 10
Ocak 02 | Ocak 07
0,613941 | 0,010232 | 0,342394 | 0,005707 0,271547 0,004526
Aralik 06 | Aralik 11
ACAR 0,411096 | 0,006852 | 0,198312 | 0,003305 0,212784 0,003546
ACAR (%) 4111 0,69 19,83 0,33 21,28 0,35

Tablo 4.9, Ocak 2000 ve Aralik 2011 tarihleri arasinda olusturulan 5 yillik portféy
olusturma dénemlerinde ki, en ¢ok kazandiran kazan portfoyleri ile en ¢ok kaybettiren
kaybeden portfoylerinin izleyen 5 yillik dénemde ki (60 ay) kimdulatif anormal getirileri ile

ortalama kimulatif anormal getirilerini gstermektedir.

Tablo 4.9'da goéruldagu Uzere, 3 donemde de kaybeden portfoyleri kazanan
portfoylerin Uzerinde getiri saglamiglardir. Portfdyler arasinda ki ortalama kimadlatif getiri
farkina bakildiginda, kaybeden portféyler portfdy olusturma dénemini izleyen 5 vyilda
kazanan portfoylere gére % 0,35 oraninda daha fazla getiri saglamiglardir. Bunun
yaninda, 4 yillik ddnemde oldugu gibi kazanan portféy yatirimcisina test doneminde de

pozitif getiri saglamis ancak bu getiri kaybeden portféylerin getirisinin altinda kalmistir.

Tabloya gére; ACAR () - ACAR w) > 0 oldugu igin Borsa istanbul'da 5 yillik vade

de zitlik stratejisinin karli oldugu gorilmektedir.
Kazanan ve kaybeden portfdylerin, ortalama kimdulatif anormal getiri ortalamalari

arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini anlamak amaciyla yapilan t testi

sonucunda p degeri 0,197 olarak bulunmustur.
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p=0,197 = «a = 0,05 oldugu igin, Ho hipotezi red dilemez. Yani, 5 yillik kazanan ve

kaybeden portféylerin ortalama kUmulatif anormal getiri ortalamalari arasinda istatistiki

olarak anlamli bir fark yoktur.

Tablo 4.10 : 3 Ayn Portféyln, 5 Yil Boyunca En Cok Kazandiran ve En Cok

Kaybettiren Portfoylerinin 5'er Yillik Portfdy Olusturma ve Test Dénemlerindeki Kimulatif

Anormal Getirileri ve Ortalama Kumdulatif Anormal Getirileri

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
YILLAR Poﬂf?‘)\zj(:‘let:::urma Test Donemi Portfili)\g(:::':urma Test Donemi

CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
Egii gg 2,765031 | 0,046084 | 0,038724 | 0,000645 | -0,701496 | -0,011692 | 0,362239 | 0,006037
ZZTIIE?E 2,335990 | 0,038933 | 0,213817 | 0,003564 | -1,090974 | -0,018183 | 0,257107 | 0,004285
Z:Iili?i 2,322063 | 0,038701 | 0,342394 | 0,005707 | -1,366162 | -0,022769 | 0,613941 | 0,010232
ACAR | 2,474361 | 0,041239 | 0,198312 | 0,003305 | -1,052877 | -0,017548 | 0,411096 | 0,006852

ACAR (%) | 247,44 4,12 19,83 0,33 -105,29 -1,75 41,11 0,69

Tablo 4.10, Ocak 2000 - Arallk 2011 analiz déneminde olusturulan 3 ayri
doénemde, en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren portféylerin, 5 yillik portfdy olusturma
dénemi ile izleyen 5 yillik test déneminde ki kimdlatif anormal getirileri ile ortalama

kimulatif anormal getirilerini karsilastirmaktadir.

Tabla 4.10 'den goruldugu Uzere, kazananlarin portfoyinin, portfdy olusturma
doéneminde %4,12 olan ortalama kumdilartif anormal getirileri, test doneminde %0,33'e
gerilemigtir. Yani kazanan portfdylere yatirrm yapan yatirimci izleyen 60 aylik donemde
%3,79 oraninda daha az kazanmistir. Kaybeden portfdyler de ise tersi durum gecerlidir.
Portféy olusturma déneminde ortalama % (1,75) oraninda zarar eden kaybedenler
portfoyu, izleyen 60 aylik ddnemde ortalama % 0,69 oraninda kar saglamistir. Bu da bize
kaybedenler portféyinin performansinin test déneminde ortalama %2,44 arttigini

gostermektedir.
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Kazanan ve kaybeden portfoylerin ortalama kimulatif anormal getirilerine

uygulanan t testi sonucu elde edilen p degerleri su sekildedir.

Kazanan portfdy ; p= 0,010 < a« =0,05 oldugu icin Ho hipotezi red edilir.
Kaybeden portfdy ; p= 0,033 < a =0,05 oldugu icin Ho hipotezi red edilir.

Bu sonuca gore, kazanan portféylerin ve kaybeden portféylerin, portféy olusturma
déneminde ki ACARp degerleri ile test déneminde ki ACARp degerleri ortalamalari

arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkhlik vardir.

4.4. GENEL DEGERLENDIRME

Gecmiste kaybeden hisse senetlerinin alinmasi ve gecmiste kazanan hisse
senetlerinin satiimasi yoluyla olusturulan portféyin gelecek 3-5 yillik donemde piyasa
Uzerinde kar elde edecegini 6ne slren strateji zithk yatirm stratejisidir. Ulusal ve
uluslararasi birgok finansal piyasada varligi ve karlihigi kanitlanan zitlk stratejisinin, Borsa
istanbul'da ki varligi ve karliigi farkl vadelerde incelenmistir. Bu amagla, 1 yillik, 2 yillik, 3
yillik, 4 yilhk, 5 yillik, bes farkl vadede portféyler olusturulmus ve bu portfdylerin izleyen
1,2,34 ve 5 yillik test donemlerindeki performanslari incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, zithk stratejisinin her vadede karli oldugu ancak karlilik oraninin vadeler
arasinda fakhhk goésterdigi goézlemlenmistir. Buna goére, her vadeye iliskin, zitlik

stratejisinin piyasa Uzerinde sagdladidi getiri % cinsinden asagidaki gibidir.

Tablo 4.11 : Vadelere Gére Zitlik Stratejisi Karlihgi

Kaybeden Kazanan
Portfoy Portfoy ACAR (L) -
ACAR (L) ACAR (W) ACAR (W)
1 Yillik Vade 0,46 (0,16) 0,62
2 Yillik Vade 0,60 (0,45) 1,05
3 Yillik Vade 0,34 (0,05) 0,39
4 Yillik Vade 0,44 0,27 0,17
5 Yillik Vade 0,69 0,33 0,35
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Tablo 11 'den de go6raldigu Uzere, bdtin vadelerde kaybeden portfoyin
performansi kazanan portféyden daha iyi olarak gerceklesmistir. Ancak, kaybeden portfoy
ve kazanan portfdy arasindaki en yuksek fark 2 yillik vade de gergeklesmistir. Bu sonuca
gore, 1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2011 doneminde, zitlik stratejisinin en cok 2 yillik test
doneminde karl oldugu goérulmugtir. Bunun yaninda 3 ve 5 yillik test donemleri

birbirlerine ¢ok yakin bir performans gdstermiglerdir
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SONUC

Rasyonel yatirimcilar ve etkin isleyen piyasalar kavramlarina dayanan geleneksel
finans teorileri, yatinmcilarin piyasalarda ekstra risk almadan piyasa Uzerinde kazang¢
saglayamayacag! varsayimi ile 1950'lerden sonra finansal piyasalarda hakim gorus olarak
varligini surdurmuagtir. Ancak finans ve psikoloji alanlarinin entegrasyonu niteligindeki
calismalar, geleneksel finans teorilerinin sorgulanmasina neden olmustur. 1974 yilinda
hem finans hem psikoloji alanini ilgilendiren galismalari ile Kahneman ve Tversky,
davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir alanin literatire girmesine olanak
saglamiglardir. Geleneksel finansin aksine davranigsal finans, psikolojik faktorlerin etkisi
ile yatinmcilarin her zaman rasyonel davranamayacagini ve bunun sonucunda da

piyasada bazi ortalamadan sapmalarin -anomali- meydana gelecedini 6ne sirmektedir.

Davranigsal finans alaninda vyapilan c¢alismalar, piyasalarda ortaya c¢ikan
anomaliler nedeniyle hisse senedi fiyatlarin da gercek degerden sapmalar oldugunu 6ne
surmistir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bu sapmalarin nedeninin
arastirilmasi sonucunda, hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecek
degerlerini tahmin etmenin mimkin oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu amacla gelistirilen alim
satim stratejilerinin iki zit drnedi zithk ve momentum yatirm stratejileridir. Momentum
stratejisi gegcmiste kazanan hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya devam edecegini
belitmektedir. Zitlik stratejisi ise kisaca, ge¢gmiste kaybeden hisse senetlerinin gelecegin

muhtemel kazananlari oldugunu éne stirmektedir.

Bu calismada, birgok piyasada karlili§i kanitlanan zithk yatirrm stratejisinin Borsa
istanbul'da karli olup olmadigi analiz edilmistir. Calismanin éreklemi, Borsa istanbul'da
Ulusal Pazar'da 1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2011 tarihleri arasinda surekli olarak islem
goren mali sektor sirketleri disindaki tim sirketlerin hisse senetlerinden (110 hisse senedi)
olusmaktadir. Analiz, De Bondt ve Thaler'in kazanan kaybeden portfoy stratejisi

kullanilarak yapilmistir.

Zithk stratejisinin karliligini 6lgmek amaciyla 1,2,3,4 ve 5 yillik dénemlerle kazanan
kaybeden portfdyler olusturulmus (portféy olusturma dénemi) ve bu portfdylerin izleyen
1,2,3,4 ve 5 yillik donemlerdeki performanslari incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda,

zithk stratejisinin tim dénemlerde, Borsa istanbul'da karli oldugu sonucuna ulagiimigtir.
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1 yillik dénemlerle olusturulan kaybeden portfoylerin izleyen 1 yillik test ddneminde
% 0,62 oraninda piyasa Uzerinde getiri saglamistir. Bunun yaninda test déneminde,
kaybeden portféyler yatinmcisina %0,46 oraninda kazang¢ saglarken kaybeden portfdy
yatirrmcilari %(0,16) oraninda zarara ugramistir. Portfdy olusturma ve test dénemlerini
karsilastirdigimizda ise, kazanan portfoylerin test donemi getiri ortalamasinin portféy
olusturma ddénemine goére, %11,1 oraninda bir disls oldugu goériimustir. Kaybeden
portféy yatirimcilari ise, portfdy olusturma dénemine gére %4,85 oraninda daha fazla

kazang saglamislardir.

Kaybeden portfoylerin en ylksek piyasa Uuzeri kazanci 2 vyillk dénemde
gerceklesmistir. Diger bir deyisle zithk stratejisinin en yiksek getiriyi sagladigi dénem 2
yillik dénemdir denilebilir. Buna goére kaybeden portféyler, %1,05 oraninda piyasa
Uzerinde kazang elde etmislerdir. Portfdylerin iki donemde sergiledikleri performanslar
karsilastirdigimizda ise, kazanan portfoylerin portfdy olusturma dénemine goére test
déneminde getirileri %6,17 oraninda disus gosterirken kaybeden portféylerde %3,6

oraninda bir getiri artis1 gézlemlenmistir.

4 yilhk dénemlerle olusturulan portféylerle olusturulan kaybeden portfoyler en
distk performansi sergilemiglerdir. Yani zithk stratejisinin en disuk karliigi 4 yillik
dénemde gergeklesmistir. Buna goére olusturulan kaybeden portfoyler izleyen 4 yillik test
déneminde, %0,17 oraninda piyasa Uzeri getiri saglamiglardir. Bununla birlikte portfoy
olusturma ve test dénemi karsilastinldiginda, kazanan portfdy yatirimcilarinin getirisi
%3,85 oraninda dugslUs gosterirken kaybeden portfdylerin getirisi %6,52 oraninda bir artis

gOstermistir.

3 ve 5 yillik donemlerle yapilan analiz sonucunda birbirine yakin oranlar ortaya
cikmistir. Kaybeden portfoylerin 3 yililk donemlerde ki piyasa Uzeri kazanglarinin
ortalamasi %0,39 iken 5 yilllk dénemde %0,35'ir. iki dénem arasindaki fark, portfoy
olusturma ve test donemleri karsilastiriidiginda ortaya ¢ikmaktadir. 3 yillik donemde,
portfdéy olusturma doéneminin kazanan portféyl, hem test doneminin kaybeden portféyi
olmus hem de negatif getiri elde etmigtir. Ancak 5 yillk dénemde, portféy olusturma
déneminin kazanan portféyl yine test doneminin kaybedeni olmustur ancak yatirmcisini

zarar ugratmamis sadece daha az getiri elde etmesini saglamistir.

Sonug olarak, zitlik stratejisinin, uzun vade de literatlri destekler nitelikte, Borsa
istanbul'da, asin reaksiyonun avantajindan faydalanarak karli bir yatirm stratejisi olarak
uygulanabilecedi ortaya ¢ikmigtir. Bu durum ise Borsa istanbul'da yatirmcilarin rasyonel

kararlar almadiginin ve fiyatlarin asir reaksiyon géstermesine neden olan bazi psikolojik
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onyargilarin etkisi ile karar verdiklerinin bir gostergesidir. Bunun sonucunda ise Borsa
istanbul'da asir reaksiyonun avantajindan faydalanarak ve ekstra risk almadan piyasa
Uzerinde getiri elde etmek mimkun hale gelmektedir. Bunun yaninda, zitlik stratejisinin en
yuksek getiriyi 2 yillik portfoy stratejisinde sagladigi goérdimistiur. Elde edilen sonuglar,
davranigsal finans varsayimlarini destekler nitelikte Borsa istanbul'un zayif formda etkin
bir piyasa olmadigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, geleneksel finans ve etkin

piyasalar hipotezi varsayimlarinin Borsa istanbul'da gecerli olmadigi séylenebilmektedir.

Zithk yatinm stratejisinin Borsa Istanbul'da ki uygulanabilirligi tizerine yapilan bu
¢alismanin, bu konuda yapilan g¢alismalarin sinirli olmasi nedeni ile, yapilacak olan diger

¢alismalar ve yatirnmcilar igin faydal olacagi disiniimektedir.
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