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OZET

Bu yazinda davranigsal finans ve anomalileri ile etkin piyasa hipotezi ve
farkli alim-satim stratejileri {izerine yapilmis arastirmalarla ilgili bazi
degerlendirmeler yapmaya calistik.Calismamizin ilk kisiminda, Psikoloji ve
Davranigsal Finans iligkisinden bahsettik. Daha sonra menkul kiymet fiyatlarinin
yatirimcilara kar etme firsati vermeden tiim bilgiyi nasil yansittigimi acikladik.
Ayrica bilginin farkli piyasa formlarinda ne sekilde yer aldig1 sorusuna cevap aradik.

Buna ek olarak; Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi, Rasyonalite,
Asirt giiven, Asirt Reaksiyon, Diisiik Reaksiyon, Kayiptan Kaginma, Cergeveleme
Etkisi, Ayrilma Etkisi, Sinirli Arbitraj gibi davranigsal finansta 6nemli kavramlar
iizerinde caligtik.Farkli alim-satim stratejilerine degindik ve davramigsal finans
yardimiyla bu stratejileri agiklamaya calistik. Momentum stratejisinin ve Zitlhik
Stratejinin yatirnmcilar ve akademisyenler tarafindan daha c¢ok tercih edildigi
sonucuna vardik.
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In the first part of our study we mentioned about relationship between
Psychology and Behavioral Finance. Then, we explained how securities prices
reflect all the information without giving a profit opportunity to investor.
Furthermore we tried to answer the question of how the information takes place in
different market forms. In addition to that, we studied on important concepts of
behavioral finance models such as; the Expectations Theory, Expected Utility
Theory, Rationality, Over-Confidence, Over and Under-reaction, Loss Aversion,
Framing Effect, Disjunction Effect, such as Limits of Arbitrage Theory.

We touched to different trading strategies and tried to figure out these
strategies with contribution of behavioral finance.we concluded that Momentum
Strategy and Contrarian Strategies are more preferred by investors and academics.

Key Words: Behavioral Finance, Behavioral Finance Models, Efficient
Market Hypothesis

1. GIRIS

Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari,
piyasadaki oyuncularin tam rasyonel olmayan davranmislann ile
aciklamaktadir. Baska bir ifade ile davranissal finans; insan davranislarinin,
hisse senetleri fiyatlarinin igleyisinde, nasil etkili oldugu ile ilgilidir.
Davranigsal finansta, rasyonel karar verici modeline alternatif olarak
irrasyonalite yada sinirh rasyonellik yaklagimi benimsenmistir.

Fiyatlarin, elde edilebilen tiim bilgileri tam anlamiyla yansittigi
piyasalar, Etkin Piyasa olarak tanimlanir. Bu ise, hisse senetleri ile ilgili bilgi
sahibi olmayan yatirimcilarin bu konuda kendilerinden daha fazla bilgisi
olan yatirimcilardan daha kotii hareket etmeyecekleri anlamina gelir. Yani,
menkul kiymet piyasasindaki mevcut tiim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina
yansimis ise o piyasa bilgisel olarak etkin kabul edilmektedir.

Finans literatiirinde ¢ tir etkin piyasa hipotezinden
bahsedilmektedir. Her bir formda farkli bilgi tiirlerinin hisse senedi
fiyatlarma yansidigindan bahsedilir. Zayif Form (6nceki fiyatlarla ilgili
bilgi), Yar1 Giiglii Form (halk tarafindan serbestce elde edilebilen bilgi),
Gigli Form (tiim bilgi). Etkin Piyasa Hipotezi, beklenen fayday1r maksimize
etmek icin bilgiyi isleyerek yatirimcilarin mantikli oldugu inancina dayanr.
Etkin piyasa hipotezi kavraminda bazi seylerin agik bir sekilde yanlis oldugu
gibi bir duygu da hissedilebilir. Bu da bize, yatirimcilarin tam olarak
mantikli davranmadig1 prensibine dayanan etkin piyasa anomalilerine agiklik
getirir. Bu g¢aligmada Beklenen Fayda Teorisi, Beklenti Teorisi, Biligsel
Kokenli Yanilgilar, Zihinsel Yanilsamalar, Anomaliler ve sebepleri ile
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Sinirlt Arbitraj gibi insani davranig modelleri de ¢alisilmistir. Calismanin
son boliimiinde farkli alim — satim stratejilerine de deginilmistir.

2. FINANS VE PSIKOLOJi

Finans ile psikoloji iligskisinden &nce ekonomi bilimi ile psikoloji
arasinda bir etkilesim oldugundan bahsetmek gerekir. Psikoloji ve ekonomi
denildiginde ilk akla gelecek isim Fransiz Psikolog Gabriel Tarde olur.
Psikoloji ve ekonomi terimini ilk kez 1881 yilinda bir arada kullanan Tarde,
1902 yilinda bu isimde bir kitap yaymlamistir. John Maurice Clark ise
“Economics and Modern Psychology” kitabinda: “Ekonomistler psikolojiyi
gormezden gelmeye caligabilirler ancak insan dogasimi yok saymalari
kesinlikle imkansizdir.”seklinde kendi goriislerini belirtir. Psikolojik
problemlerin etkilerini makro ekonomik diizeyde inceleyen ve genel
ekonomik teori i¢inde son zamanlarda siklikla kullanilan “attitude”,
“sentiment” ve “expectations ” gibi terimleri literatiire kazandiran isim ise
Katona’dir. 1975 yilinda “Psychological Economics” adli kitabim
yayinlamig ve sonrasinda giiniimiizde yaygin olarak kullanilan, “Behavioural
Economics ” teriminin temelini atmis bulunmaktadir (Tvede, 1999: 97-92).
Camarer’e gore Davranigsal Ekonomideki kavramlarin ¢ogu yeni degildir,
aslinda bir asirlik dolambagli bir yoldan sonra neoklasik ekonominin
koklerine geri doniilmiistiir. Adam Smith, “ The Wealth of Nations” ve
“Invisible Hand” gibi kavram ve kitaplariyla taninmasina karsin daha az
bilinen ve basimi 1759 yilina dayanan “The Theory of Moral Sentiments”
adli kitabinda ise insan davramiglarmin ardindaki psikolojik temelleri
belirtmektedir. Ozellikle de gurur, utang, giivensizlik ve bencillik gibi
kavramlar islemektedir.

Neoklasik ekonominin kurucularindan ve temel taslarindan biri
sayilan ve fayda kavramini ortaya atan kisi olan Jeremy Bentham, fayda
kavramint meydana getiren psikolojik faktorlerden detayli olarak
bahsetmektedir (Camarer ve Loewenstein, 2002; 3-4).

Ekonomistler tarafindan psikolojinin inkar edilmesi neoklasik
devrim ile baglar. Neoklasik yaklasimda insan dogasi ile dolayisiyla da insan
davraniglart hakkinda birtakim varsayimlar yapilmistir. Bu varsayimlar
incelediginde karsimiza hesaplayan, ekonomik kararlar almalar1 gerektiginde
duygusuz, sadece fayda maksimize etmeye galisan bireylerden olusan bir
diinya ¢ikmaktadir ve bu Dbireyler “Homo Economicus” olarak
adlandirilmaktadir (Thaler ve Sendhill, 2000: 2).
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Davranigsal Ekonominin savunucularindan Richard Thaler ise,
Homo Economicus olarak adlandirilan bu bireyin gergek diinyadaki insan
davranisin1 gosterrme orani arttikca IQ’sunda belirli bir azalis olacagini,
daha yavas 0grenecegini ve daha duygusal olacagini iddia etmistir. (Thaler,
2000: 133-141).

Davranigsal Ekonomiyi ayrintilandirmaya baslamadan once tarihsel
gelisimine devam edersek, 20.yy’in baglarinda ekonomistlerin, ekonominin
dogal bilimlerden biri olarak sayilmasi konusundaki c¢abalarindan s6z
edilebilir. Bu donemde yukarida belirtildigi iizere psikoloji de tam olarak
bilimsel yontemler uygulamamaktadir. Ekonomistlerce gelisme safthasinda
goriildiiginden, ekonomi i¢in istikrarsiz bir zemin teskil edecegi
diisiiniilmektedir ve bu 6zelliklerinden dolay1 psikoloji tamamiyla g6z ardi
edilmistir (Camarer ve Loewenstein, 2002: 4)

Psikolojinin ekonomiden koparilmasi olduk¢a yavas ve zorlu bir
sirecte meydana gelmistir. 20.yy’n baslarinda bile Fisher ve Pareto gibi
ekonomistlerin yazilarinda hala bireylerin ekonomik kararlarini verirken ne
hissettikleri ve disiindiikleri hakkinda goriisler yer almaktadir. Yiizyilin
ortalarma gelindiginde ise psikoloji ile ilgili anlayis hemen hemen ortadan
kaybolmustur. Katona, Leibenstein, Scitovsky ve Simon’un psikolojinin
rasyonellik agisindan 6nemi hakkinda yazdiklar1 kitap ve makaleleri ilgi
¢ekmesine ragmen ekonomi anlayisinda psikolojiyi yeniden dahil edecek
yon degisikligini basaramamiglardir. Ancak ne zaman ki ekonomistler
anomalileri tamamiyla gbéz ardi etmekten vazgecmisler, iste o zaman
psikolojideki gelisimler yeni bir teori i¢in umut vermeye baslamigtir.
1960’lardan baslayarak bilissel psikolojinin, 6zellikle “beyin ile bilgi isleyen
bir cihaz” benzetmesi ile dikkatleri ¢ekerken davranigsal akimin yine beyin
icin kullandig1 “uyarim-tepkisi ” cihazi benzetmesinin yerini almistir. Bilgiyi
isleme benzetmesi o gline kadar 6nem verilmeyen hafiza, problem ¢6zme,
karar verme gibi konularia taze bir basglangic yapmaya firsat tanimistir.
Edwards, Luce, Tversky ve Kahneman gibi psikologlar ekonomik fayda
modellerini kendi modelleriyle kiyaslarken kriter olarak kullanmaya
baglamiglardir. Belki de en etkili katkilar ise Tversky ve Kahneman
tarafindan yapilmistir. Daniel Kahneman “Psikolojik arastirmalarda ortaya
¢ikan bulgularin ekonomi bilimine entegrasyonu ve belirsizlik karsisinda
karar verme’” isimli ¢alismalariyla 2002 yilindan Nobel Ekonomi Odiilii’ne
layik goriiliir. 2002 yilinda Ekonomi Nobel’ini almasi ise kendi deyimiyle
davranis¢1 finansin akademik ¢evreler tarafindan resmi olarak taninmasi
anlamma gelir. Bu alanda c¢aligarak bir anlamda aykir1 olmay1 goze alan
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birgok akademisyeni ve piyasa profesyonelini cesaretlendirdigi i¢in 6diiliin
bu yonii ¢ok énemlidir (Camarer ve Loewenstein, 2002: 5).

2013 Nobel Ekonomi Odiilii ise varlik fiyatlarmin agiklanmasina
farkli agilardan bakan ii¢ iktisatgr E.Fama, L.P. Hansen ve R. Shiller
arasinda paylastirilmistir. Bunlardan Hansen; bilhassa genellestirilmis
momentler ydntemiyle ile tahminler yapma konusunda c¢alisarak, reel
piyasalar ile finansal piyasalar arasindaki baglantiy1 aragtirmistir (Tabarrok
2013:1). Fama ise, Etkin Piyasa Hipotezinin mucidi olarak bilinir. Fama’ya
gore; finansal piyasalarin yeterli haber ve bilgiye sahip oldugunu, herhangi
bir anda islem goren hisse senedi ya da tahvil fiyatinin bilinen tim haber ve
bilgiyi igerdigini savunur. Herkesin bildigi haber ya da bilgi ile digerlerine
gorece yiiksek bir kazang ya da diisiik bir kayip saglanamaz (Karan,
2001:267). Bu hipoteze yonelik elestirilerden biri de yine davranigsal
finanstan gelmektedir. Odiiliin {iciincii ortagi Shiller davramssal finans
iizerine ¢aligmalar yapmis biridir. Davranissal finansta, bireylerin rasyonel
karar verdiklerine iliskin yaklasimi esas alan klasik ekonomistlerin tersine,
bireylerin her zaman rasyonel davranig ya da karar alma siireclerine sahip
olmadiklar1 savunulur. Bireylerin bir haber ya da bilgiyi algilama, anlama ve
diisiince olusturma siire¢lerinde, bazen temkinli, bazi durumlarda coskulu,
asir1 tepkili ya da asir1 giivenli davranabildikleri savunulur (Estrada, 2001:6).
Boylece Fama ve Shiller’in zit denebilecek goriislere sahip olmasi ise odiiliin
ilging yanini olusturmaktadir.

3. ETKIN PiYASA HiPOTEZi

Hisse senetlerinin rastsal hareket ettigini ilk kez 1905 yilinda
Bachelier ifade etmistir. Daha sonra bu hipotezin gelistirilmesine yonelik
dolayli katkilar, Alfonso de Pietri Tonelli adli ekonomistler tarafindan
yapilmistir (Bildik, 2000: 9).

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin, zaman igerisindeki
degisimlerinin dogasin1 anlamaya yonelik ilk calismalardan biri Maurice
Kendall’m yapmis oldugu calismadir. 1953 yilinda Ingiliz istatistikgi
Kendall, kraliyet istatistik toplulugunda sermaye hisseleri ve emtia fiyatlar
ile ilgili tartigmali bir makale ortaya koymustur (Brealy ve Myers, 2003:
347).

Kendall aragtirmasinda hisse senetleri fiyatlarinin énceden tahmin
edilebilecek bir yol izlemedigini tamamen rastlantisal oldugunu ve gecmis
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donemdeki fiyat degismelerinden bagimsiz olarak herhangi bir giin ya da
saatte asag1 yukar1 dogru hareket ettigini bulmustur (Konuralp, 2006: 304).

‘Etkin Piyasa’ kavrami ilk defa 1965 yilinda Eguene Fama’nin bir
makalesinde yer almig, Fama etkin piyasay1; karin1 maksimize etmek isteyen
cok sayida firmanin bulundugu, hepsinin gelecek piyasa fiyatlarini tahmin
etmek istedikleri ve onemli bilgilerin tiim katilimcilara agik oldugu bir
piyasa olarak tanimlamigtir (Chew, 2001: 22). Fama, Etkin Piyasa
Modelinde bir menkul kiymetin ardisik fiyat degiskenliklerinin veya ardisik
bir donemlik getirilerinin bagimsiz oldugunu ve ayrica ardisik fiyat
degisiklikleri ve getirilerin ayni sekilde dagildigini varsaymistir (Bildik,
2000: 10).

Demireli’ye gore etkinlik kavrami finans biliminin merkezi
durumundadir. Oziinde etkinlik terimi, uygun bilginin finansal varliklarin
fiyatina yanstyabildigi bir piyasay1 tanimlamak igin kullanilmaktadir (2010:
54).

Emery’e (1998) gore etkin piyasalar fiyatlarin elde edilen bilgileri
tam olarak yansittig1 piyasalardir. Etkin bir piyasada, firmalar dahil hig
kimse sermaye hisselerini gercek degerlerinden fazlasina satamaz veya
gercek degerlerinin altinda bir fiyata satin alamaz. Bu durumda gercek
degerlerin maliyetleri asmasi gibi bir durum s6z konusu olmadigindan finans
yoneticileri i¢in patronlarinin zenginligini arttiracak herhangi bir se¢im
alternatifi de kalmayacaktir (1998:601).

Etkin piyasa piyasaya yeni bilgi geldikce hisse senedinin cari
fiyatinin hemen buna gore ayarlandigi bir durumu ifade etmektedir.

Ross v.d., (2001) piyasa etkin oldugunda piyasadaki tiim yatirimlarin
net bugiinkii degeri sifir oldugunu sdylemistir. Sonug¢ karmasik degildir, eger
fiyatlar olmasi1 gerektiginden diisiik veya yiiksek degilse bir yatirimin piyasa
degeri ile maliyeti arasindaki fark sifir olacaktir. Bunun sonucu olarak etkin
bir piyasada yatirimcilar, senetleri ve hisseleri sattiklarinda ne kadar
edecekse o fiyattan satin alirlar.

Piyasa etkinligi ¢ok dnemli bir kavramdir ve etkin piyasa hipotezi
finansin en ¢ok c¢aligilan konularmdan biridir. Piyasa etkinligi; fiyat
uyarlamasinin yeni bilgi girisi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta
gerceklestigine baglidir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin normalin iizerinde
bir getiri elde etmelerine imkan yoktur (Ross, v.d., 2002).

Rekabet¢i piyasalarda fiyatlarin rastsal bir yirlyis izledigini
biliyoruz. Eger gecmis fiyatlar gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte
kullanilabilseydi yatirimcilar kolayca kar elde edebilirlerdi. Rekabetgi
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piyasalarda kolay karlar uzun siirmez. Yatinmcilar gegmisteki fiyat
bilgilerinden yararlanarak kar elde etmek istediklerinde fiyatlar aniden
gecmis fiyat bilgisini calismaktan ortaya ¢ikan kar kayboldugunda ayarlanir.
Bunun bir sonucu olarak ge¢mis zaman fiyatlariin bugiiniin hisse paylarinin
fiyatlarim1 tahmin etmede kullanilan bir yontem oldugunu sdyleyebiliriz.

Ross’a (2002) gore Etkin Piyasa Hipotezinin firmalar ve yatirimcilar
i¢in ¢ikarimlari vardir:

e Bilgi hemen fiyatlara yansidigi i¢in yatinmcilar sadece normal
oranda bir getiri beklemelilerdir. Bilginin aragtirmasinin farkina
varildigr zaman bir aragtirmaciya fayda vermez. Fiyat yatirirmcinin
onunla ilgili ticaret yapmasindan 6nce sekillenir.

e Firmalar sattiklar1 hisseler i¢in adil bir deger beklemelilerdir.
Adilden kasit onlarin sattiklar hisselerin temsil ettikleri gergek
degeridir. Bu durumda yatirimcilari kandirmaktan olusan finans
firsatlar1 etkin piyasalarda olusmamaktadir.

Fama etkin piyasa hipotezi ile ilgili ilk makalesinde ulagilmasi
miimkiin bilginin kaynaklarini1 dikkate alarak tiim etkin piyasa hipotezini ii¢
alt hipoteze bolerek acgiklamistir. Fama’nin makalesindeki hipotezler, zayif
formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve kuvvetli formda etkinlik’tir.
(Konuralp, 2006: 306).

3.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak Form)

Zayif formda etkinlik, hipotezin ilk ve en eski versiyonudur. Ayni
zamanda Rastsal Yiiriiyiis (Random Walk Hypothesis) Hipotezi olarak da
bilinir. Bu kavramin temeli 1900’lerde Louis Bachelier’in “Spekiilasyon
Teorisi” adli doktora tezine dayanir ve 1970’lerde Fama’nin Etkin Piyasa
Hipoteziyle bu kavramin bilinirligi artmistir. Zayif form, hisse senedi
fiyatlartyla ilgili biitiin ge¢mis bilgilere kolayca ulasilabilecegini iddia
etmektedir. Zayif formda etkinlik gecmis fiyat ve getiri bilgileriyle asir
kazan¢ saglamanin imkansiz oldugu goriisiine dayanir (Shleifer, 2000: 6) .
Hisse senedinin kamuya agik olan ge¢mise ait fiyat bilgilerine herkes
ulasabiliyorsa, yatirnmcilarin hicbirinin bu bilgilere dayanarak avantaj
saglamasi olas1 degildir. Piyasada gecmis fiyat hareketlerine iligkin bilgi
setine dayali asir1 kazang firsatlar1 olusuyorsa piyasa zayif formda etkin
degildir (Berk, 2005: 428). Ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarini etkileyen
yeni bilgi piyasaya rastsal olarak girmektedir ve dnceden kestirilmesi de
miimkiin degildir.
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3.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik (Semi-Strong Form)

Yatirimeilarin kamuya agik bilgileri kullanarak asir1 kar saglama
imkanlariin olmadigini ileri siirer. Diger degisle, bilgi kamuya aciklanir
aciklanmaz fiyatlara yansiyacaktir ve ileriye doniik getiri tahmininde
yatirrmel kendine avantaj saglayacak asirn bir getiri saglayamayacaktir.
Gecmis fiyat ve getiri verileri, kamuya acik verinin alt kiimesi olduguna
gore, Zayif Form, Yar1 Giiglii Formun alt kiimesi durumundadir (Shleifer,
2000: 6). Etkin Piyasa Hipotezinin bu formu zayif formda etkinlige kiyasla
oldukca daha fazla miktarda bilgi ve piyasa etkinligi yansitmaktadir. Yari
etkin formda; biitiin kamuya acik bilgi ve duyurularin, hizli ve tam anlamiyla
fiyatlara yansiy1p yansimadiginin testi amaglanmaktadir.

3.3. Giiclii Formda Etkinlik (Strong Form)

Giiclii Formda etkinlik s6z konusu oldugunda, mevcut hisse senedi
fiyat1 bir sirket hakkinda bilinebilecek biitiin bilgileri yansitiyor demektir.
Biitiin bilgiyle; ge¢mis, kamuya agik olan ve kamuya agik olmayan, her tiirli
bilgi kastedilmektedir.

Fama giiclii form etkinlik testiyle bazi yatirimcilarin ya da diger
gruplarin fiyata etkide bulunabilecek bir bilgi {izerinde monopolistik erisim
giicline sahip olup olmadiklari ile ilgilenmistir (Fama, 1969: 383). Kisaca,
fiyatlara yansimayan ©Ozel bir bilginin olup olmadigi test edilmeye
caligilmigtir.

4. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans, yatirimci davraniglarini nelerin sekillendirdigi,
bireysel yatirimer diisiincelerinin arkasinda yatan faktorlerin neler oldugu,
yatirim kararlarim alirken hangi tiir bilgilerin dikkate alindigi, hisseyle ilgili
temel bilgileri ne kadar dikkate aldigi ve ne kadar dogru yorumladigi,
yatirimcinin  kararinda bir sirketin finansal faktorlerinin yaninda bagka
faktorlerin ne kadar etkili oldugu gibi benzeri sorularin cevaplarini arar.

Yatirimeilar iizerinde yapilan arastirmalar yatirimcilarin yatirim
kararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek, portfoylerini
cesitlendirmek ve riskte kaginmak istemelerine ragmen bunu gercek hayatta
yaptiklar1 yatirimlarinda gergeklestiremedikleri saptanmigtir. Buna temel
gerekce olarak ise; biligsel kusurlar gosterilmektedir. Bu psikolojik
Onyargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar, kazanan hisseleri olmasi
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gerekenden daha erken elden cikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun
sire elde tutmakta, siiri davranisi gostermekte, kendilerine olan asiri
gilivenlerinin sonugclar1 olarak c¢ok sik ve zararina islem yapmakta, asina
olduklar hisselere duygusal olarak baglanmakta, asir1 ve diisiik reaksiyon
gostermekte, kendi dogrularmi destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri
reddetme egiliminde olmaktadir. Bir bagka deyisle; yatirim kararlar1 rasyonel
kararlar olmaktan ¢ikmakta, bunun yerine daha ¢ok kiginin sezgi ve hislerine
dayal1 alinmaktadir (D6m, 2003: 14).

Davranigsal finansta insanlar “rasyonel” degil “normal” kabul
edilirler. Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli
aciklamalarda bulunamadigi yatirnmci davraniglarini, pazar anomalilerini
aciklamak amaciyla gelistirilmistir Davranigsal finans1 geleneksel finansal
analizlerden ayiran bir fark da kullanilan metodolojidir. Geleneksel finans
aragtirmalarinda genellikle 6nce bir model ortaya atilmakta ardindan yapilan
ampirik caligmalarla bu modelin dogrulugu arastirilmaktadir. Davranigsal
finansta ise, Once piyasadaki davranig big¢imleri goézlenmekte sonra bu
gbzlemlerin sonucuna gore davranig bigimlerini agiklayan bir model
olusturulmaya c¢alisilmaktadir. Davraniggilar, yatirimeilarim  yatirim
kararlarin1 alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gozettiklerini
ve biitiin degiskenlerin degerlendirilmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigini
sonu¢ olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi
ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu one siirerler.
Insanlar geleneksel finans modellerinde ongoriildiigii sekilde rasyonel
degillerse, rasyonellik varsayimi kaldirildiginda veya daha esnek ele
alindiginda ne olacag1 davranigsal finansin konusunu olustur (Estrada, 2001:
6).

Davranigsal finans insanlarin tiimiiyle rasyonel olmadigi varsayimini
gdz Online alarak, bir varligm pazar ile defter degeri arasindaki farklan
anlamaya calisir. Diger bir deyisle, fiyatlar arasindaki farklari agiklamada
sebep arar. Davranissal ekonomi, gercekei psikolojik buluglara yer vererek,
ekonominin agiklayici giiciinii artirmigtir.

Davranigsal Finans, Etkin Piyasalar Hipotezi ve geleneksel
kuramlarin agiklayamadigi piyasa anomalilerini ortaya c¢ikartarak, bu
kuramlarin yeterli olup olmadig1 yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Davranigsal finans bazi finansal problemlerin, rasyonel insan modeli
yerine tam anlamiyla rasyonel olmayan insan modeli kullanilarak daha kolay
coziilebilecegini tartismaktadir. Insanlar geleneksel finansal modellerde
ongoriildiigli  sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi
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kaldirildiginda veya daha esnek ele alimdiginda ne olacagi davramigsal
finansin konusunu olusturmaktadir (Barberis ve Thaler, 2002: 1053).
Literatiirde, davranigsal finansin amaclari dogrultusunda yapilan
tanimlarin bazilar sdyledir (Fuller, 1998: 5-12):
e Davranigsal Finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar alma
bilimleri ile bir entegrasyonudur.
e Davranigsal Finans; finans literatiiriinde gézlemlenen ve rapor edilen
bazi anomalilerin sebeplerini agiklamaya tesebbiis eder.
e Davranigsal Finans; yatirimeilarin karar vermede sistematik olarak
nasil yanliglar ve biligsel hatalar yaptiklarini aragtirir.
e Davranigsal Finans; psikolojinin finansal karar vermeyi ve finansal
pazarlar1 nasil etkilediginin ¢aligmasidir

5. YATIRIMCI HiSSi TEORIiSi VE RASYONELLIK

Geleneksel modellere gore; piyasalarda yer alan yatirimcilar
arasindaki rekabet, fiyatlarin rasyonel sekilde olusmasini ve beklenen
getirinin sistematik riske dayali bir sekilde denge kurmasini saglar. Bazi
yatirimcilar rasyonellikten uzak olsa dahi bunlarin talepleri arasinda
dengelenecegi varsayilir. Yatirimcilar, bazen bilgi yerine sdylentilere gore
islem yapar, bazen de piyasa bilgilerine gerekenden az veya fazla reaksiyon
gosterirler. Bu duygusal davranislar rastgele bir bi¢cimde olmak yerine
sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi
haline gelebilmektedir. Bu sekilde yatirimci hissinden kaynaklanan ve
yatirim kararlarimi etkileyen biligsel onyargilar olugsmaktadir.

Siurl arbitrajla birlesen yatirimei hissi teorisi, hisse senedi fiyatlari
ve getirilerinin davranigt hakkinda {iretilen biitin Ongoriilere yardimci
olabilir (Shleifer, 2000: 113).

Literatiirde yatirimct hissi kavraminin kesin bir tanimi yoktur ve
yatirimcet hissini dogrudan gdzlemlemek ¢ok zordur. Fakat temel olarak,
yatirimet hissi kavrami ile bazi yatinmecilarin sahip oldugu ve rasyonel
olarak tanimlanamayacak olan inanglar kastedilmektedir. Baker ve Wurgler
(2004: 1125-1126), yatirimer hissini, yatirimcilarin egilimini ya da menkul
kiymetler hakkinda yatirimcilarin iyimserlik ya da kotiimserligini yansitmasi
seklinde tanimlamislardir. Lei ve Guojun (2005: 155)’e gore yatirimci hissi
rasyonel yatirimcilardan ziyade, varliklar iizerinde rasyonel olmayan
yatirimcilarin piyasada olusturdugu panikleri agiklamaya calisir ve menkul
kiymet fiyatlarmin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Lee, Shleifer ve
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Thaler (1990: 2), yatirimet hissini, temel degerler tarafindan dogrulanmayan
varlik getirileri hakkinda, yatirimcilarin bileseni olarak tanimlamiglardir.
Baker ve Stein (2004: 273), yatirimer hissini yatirimeinin varligr yanlis
degerlemesi olarak tanimlamiglardir.

5.1. Bilissel Kokenli Yanilgilar

Bilissel Yanilgilarin analist tahmin ve tavsiyelerinde sapmaya sebep
oldugunu savunan goriistiir. Bu goriiste analistlerin Bayes yaklagimini takip
etmedikleri ve bunun yerine olayin subjektif olasiligi ile degerlendirildigi
goriligti ileri siirilmektedir. DeBondt ve Thaler (1990: 52-57) tarafindan
gerceklestirilen ¢aligsma, analistlerin tahminlerinde asir1 tepki verebildikleri
ve bunun neticesinde asir1 beklentiler olusturduklarini ileri siiren, bilissel
kokenli ¢aligmalara Onciiliik eden c¢alismalardan biridir. Diger taraftan Lys
ve Sohn (1990: 341-363) analistlerin bilgiye diisiik tepki verdikleri yoniinde
bulgular elde etmislerdir. Arastirmacilar hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarindaki degisiklikleri ile analistlerce yapilan tahmin revizyonlar: arasi
iligkiyi incelemislerdir. Vardiklar1 sonug, analistlerin onceki fiyat
degisikliklerinde meydana gelen degisimleri fiyatlara dahil etmeyi ihmal
ettikleri ve bununda diisiik tepkinin bir sekli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Yukarida kisaca deginilen analist tahminlerinde siklikla rastlanan asir1 tepki,
diisiik tepki ve iyimserlik yanilgilara takip eden bdliimde daha detayl
deginilmektedir

5.1.1. Asir1 Giiven

Asir1 giiven, insanlarin sahip oldugu bilgilerin dogruluguna gergekte
oldugundan daha fazla giiven duymalar1 yada inanglarini o yonde pekistirme
egiliminde olma durumudur. Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar,
genel olarak insanlarin asirt giiven duygusuna sahip oldugunu ortaya
koymustur. Asir1 giiven duygusu, insanlarin sahip olduklar1 bilgiye fazla
giiven duymalarina, riskleri diisiik tahmin etmelerine ve becerilerini de
abartmalarma neden olmaktadir. Insanlar ger¢ekte olmamasina ragmen,
sonuglart kontrol edebilecegine inandigi an daha asir1 giivenli olmaktadir.
Bunun yaninda, her hangi bir isin basinda erken gelen basarilar insanlar
(yatirimcilari) asirt giivenli olmaya sevk etmektedir. Ayrica yakin donemde
basarili olan yatirimcilar daha fazla asir1 giivenli olmaktadirlar. Tiim bu
nedenlerle yatirimcilar daha aktif ve daha spekiilatif kararlar alabilmektedir.
Bunun nedeni ise yatirimcilarin bu basarilarin1 kendi yeteneklerine
yiiklemesidir (D6m, 2003: 61-65).
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Asin giliven, bireylerin riske karsit tutumlarimi da etkilemektedir.
Genel itibari ile asirt giivenli yatirimcilar, aldiklart risk diizeyini yanlis
yorumlamaktadirlar. Ciinkii bu tiir yatirimeilar icin algilanan risk beklenen
riskten daha 6nemlidir. Asiri giiven yatirimci tizerinde sahip oldugu portfoye
iliskin yiiksek getiri inancina sahip olmaya neden olmaktadir. Bu da
algilanan risk diizeyini degistirmektedir.

Asint  giiven, yatinmcilarin  bilgilerinin - dogrulugunu  yanlig
yorumlamasina ve bu bilgiyi analiz etme becerilerini agir1 tahmin etmesine
neden olmaktadir. Bu da, yatirimcilarin hisse senedi deger tahminlerine ve
hisse fiyatlarinin gelecekteki hareketlerine iliskin kendi tahminlerine ¢ok
fazla giiven duymaya tesvik etmektedir. Asir1 giiven ayni1 zamanda, kotii
yatirim kararlarina, asir1 islem yapmaya, yiiksek risk almaya neden olmakta
ve sonucunda da portfoy kayiplart seklinde kendini gdstermektedir
(Nofsinger, 2001: 23).

5.1.2. Asir1 Reaksiyon

Yatirimeilarin bazi haberlere asir1 reaksiyon gdsterdigini ortaya
koyan ilk uygulamaya yonelik calisma De Bondt ve Thaler tarafindan
yapilmistir. Bu c¢alismanin sonucunda, piyasada uzun siire iyi haberler ve
bilgiler —yayilan menkul kiymetlerin normalinden daha fazla
degerlenebildigine isaret etmektedir. Asir1 reaksiyonun ne anlama geldiginin
daha iyi anlagilabilmesi i¢in uygun reaksiyonun taniminin agik bir sekilde
yapilmasi gerekmektedir. (Canbas ve Kandir, 2004: 6). Piyasalara
iligkin haberlere Bayes kurallarina uygun olarak gosterilen tepkiye uygun
reaksiyon denmektedir. Piyasa kosullar1 incelendiginde yatirimcilarin
gosterdikleri tepkilerin ¢gogu zaman Bayes kurallar1 ¢ergevesinde olmadigi
da kabul edilmektedir. Yatirimcilarin yaptiklart en agik hatalardan biri,
yatirim kararlar alirken, en son gelen bilgilere daha fazla agirlik verirken;
temel oran bilgilerine daha az agirlik verip, bazen de goz ardi etmeleridir.
Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin gecici olarak
gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Asir1 reaksiyonun biiyiik
Olciide yatinmcilarin asir1 iyimser veya asirt kotiimser beklentilerinden
olustugu kabul gérmektedir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, asir1 reaksiyon hipotezi, yatirnmeilarin
beklenmedik ve dramatik olaylara asir1 reaksiyon gosterdigini ileri
siirmektedir (Canbag ve Kandir, 2004: 29).
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5.1.3. Diisiik Reaksiyon

Hisse senedi piyasalarinda diisiik reaksiyonun varligi ilk kez Ball ve
Brown tarafindan ortaya konulmustur. Ball ve Brown 1957-1966 yillan
arasinda belirledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi iizerinde
yaptiklar1  uygulamali g¢alismada hisse senedi fiyatlarmin kazang
aciklamalarina 12 ay dnceden baslayarak tepki vermeye basladigim ve s6z
konusu tepkinin kazang agiklamasinin yapilmasindan sonra yaklasik bir ay
kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir. Diisiik reaksiyonun psikolojik
nedeninin “tutuculuk” oldugu belirtilmektedir.

Tutuculuk, bireylerin yeni gelismelerle karsilastiklarinda inanglarini
degistirmekte yavas kalmalarimi1 ifade etmektedir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, tutuculuk diisiik reaksiyonun nedeni olarak ortaya
¢ikmaktadir. Yatinm kararlarinda tutucu olan bireyler, firmalarm kamuya
yaptiklar1  agiklamalar1  (6zellikle kazang agiklamalarinl) tamamen
degerlendirme egiliminde olmamaktadirlar. Bunun sebebi, yatirimecilarin,
aciklanan rakamlarin gecgici faktorleri de kapsadigini ve daha onceden
yapilan kazan¢ tahminlerine baghh kalmanin daha dogru olduguna
inanmalaridir. Buna bagli olarak, tutucu yatirimeilar, firmalarin yaptiklari
aciklamalara kismen yanit vermekte ve degerlendirmelerini kismen
degistirmektedirler. (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 9-10)

5.1.4. Ayrilma Etkisi

Ayrilma etkisi, insanlarin bilgi ortaya cikincaya kadar, bilgi karar
icin ¢cok 6nemli olmasa bile ve bilgiyi dikkate almaksizin karar verecek
olmalarma ragmen karar vermek i¢in bekleme egilimidir. Ayrilma etkisi
Savage’nin rasyonel davranisin garanti ilkesiyle ¢elismektedir.

Ayrilma etkisi, spekiilatif varlik fiyatlar1 volatilitesindeki degisimi
aciklamada veya bilgi ortaya c¢iktigi zaman spekiilatif varlik fiyatlar iglem
hacmi degisimini agiklamada yardimci olabilir. Ornegin, ayrilma etkisi
onemli bir agiklama yapilmadan 6nce diisiik volatilite ve diisiik isle hacmini;
onemli bir aciklamadan sonra ise yiiksek volatilite ve yiiksek islem hacmini
aciklayabilmektedir (Shiller, 1998: 18).

5.2. Zihinsel Yanilsamalar

5.2.1. Kayiptan Ka¢inma

Kayiptan kaginma, verilen bir kayiptaki zihinsel cezanin, ayni Ol¢iide
verilen bir kazangtaki zihinsel 6diilden daha biiyiik olacag: fikrine dayanur.
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Kahneman ve Tversky insanlarin kayip ihtimaline nasil cevap verdikleri
iizerinde ¢alismustir. Insanlara kesin olarak 7.500 dolar kaybedecekleri ya da
10.000 dolar yatirdiklarinda % 25 sans ile kaybetmeyecekleri % 75 sansla
kaybedecekleri sdylenmistir ve su soru sorulmustur. Garanti olarak verilen
kayb1 m1 yoksa sans1 mi segerdiniz? Cogu insan ikinci secenegi se¢mistir.
Ciinkii insanlar kayiptan nefret eder ve siipheli secenek kayip elde etmeme
umuduna dayanir. Kahneman ve Tversky iste bu fenomeni kayiptan kaginma
olarak tanimlamistir. (Brabazon, 2001: 4).

5.2.2. Pismanhktan Ka¢inma

Pigmanlik, mevcut diger seceneklerin icinden segilen bir segenegin
aslinda en iyisi olmadig1 anlasildiginda hissedilen acidir ve insanlar hatanin
biiyiikliigli 6nemli olmaksizin pismanlik hissetmeye programlanmiglardir.
Bu durum kisinin yatirim siirecinde énemli bir yer tutmaktadir. Pigmanlik
teorisi, yatirnmcilarin degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirerek,
deger kazanan hisseleri cabuk bir sekilde elden ¢ikardiklar1 gercegini
aciklamaya yardim eder. Pigmanlik teorisi, yatirimeilarin yapmis olduklart
hatay1 sonuglandirmamak ve pigmanlik hissetmemeleri i¢in deger kaybeden
hisse senetlerini elden c¢ikarma konusunda kagindiklarimi belirterek
yorumlanabilir. Yatirimcilar deger kazanan hisse senetlerini, daha sonra
hisse senedi deger kaybettiginde pismanlik hissetmemek igin ellerinden
cikarirlar  (Shiller, 1998: 7). Kisacasi, yatirimcilar pigsmanlik duyacaklar
kararlardan kaginma, gurur duyacaklar1 kararlari ise uygulama
egilimindedirler.

5.2.3. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, yatirnmeilarin verdikleri finansal kararlara iliskin
sonuglar1 nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Zihinsel muhasebe
sistemlerinin varlig1, yatirimcilarin irrasyonel finansal kararlar almasina
neden olabilmektedir. Biiyilk isletmelerden bireylere kadar tim
organizasyonlarin muhasebe sistemleri bulunmaktadir. Isletmeler, parasal
islemleri, muhasebe hesaplar1 araciligiyla izlemektedir. Bireyler de
isletmelere  benzer bicimde kararlarm1 ayri  zihinsel hesaplara
kaydetmektedir. Bir segenege ait olan sonug, zihinsel hesaba kaydedildikten
sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir. Bdylece zihinsel
hesaplarin varligi, bireylerin kararlarini etkilemektedir (Thaler,1985: 184).
Mental muhasebenin temelinde yatan ana fikir, farkli hesaplarda karsi
karsiya geldikleri farkli tiirdeki riskli isleri ayirma ve ardindan hesaplar arasi
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olast etkilesimlere aldirmadan her hesaba beklenti teorisi kararlarmin
kurallarini uygulama egilimidir. Mental hesaplar icerikle ayrilabilecegi gibi
zamana bagli olarak da ayrilabilir.

5.2.4. Cerceveleme Etkisi

Genel olarak cerceve etkisi, ¢ok boyutta ortaya ¢ikan nesne ve
olaylarm  dogru  degerlendirilememesinden  kaynaklanan  algisal
yanilmalardir. Nesne ve olaylarin dogru algilanmasi i¢in, onlar1 olusturan hal
ve yerlerin simirlandirilmasi, yani, onlart niteleyen iligkilerin dogru
algilanmasina yol acacak bir ¢ergeve igine oturtulmasi gerekmektedir. Bu
cercevenin olusturulamamast algisal yanmilgilarmm  bir nedeni olarak
goriilmektedir (Abaan, 1998: 180-183).

6. ANOMALILER

“Anomali” kavrami, genel kabul gérmiis kurallardan sapmalar olarak
tanimlanmaktadir. Eger ampirik bir bulguyu teorik cergcevede rasyonalize
etmek gilic ise veya bu bulguyu aciklamak i¢cin makul olmayan varsayimlar
yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.

Finans literatiiriinde hisse senedi getirileri ile ilgili ampirik ¢aligmalar,
yaygin iki anomali iizerinde yogunlasmaktadir. Bunlar, hisse senetlerindeki,
bazi haberlere karsi (kazang duyurulart gibi), eksik-yetersiz reaksiyon
durumu ve birbirini takip eden iyi ya da kotii haberler sonucu olusan asiri
reaksiyon durumu anomalisidir.

Fiyatlarda rasyonel olmayan belirli yonde diizenli tekrar eden fiyat
hareketleri olarak tanimlanabilecek anomalileri genel olarak su sekilde
siralanabilir (Daniel vd., 1998: 1839-1886):

e Kamusal bir olay sonucu ortaya c¢ikan sinyaller neticesinde elde
edilen ortalama getirilere bakarak takip eden donemde ortaya
cikabilecek anormal getiriler,

e Bireysel hisseler ve piyasanin tamamu igin hisse senetlerinin pozitif
kisa donem hareketi,

e Kisa donem getirilerine zit bir sekilde ortaya ¢ikan ve uzun dénemli
trend dontislerine sebep olan asir1 tepki hareketleri,

o Sirketlerin temel degerlerindeki degisikliklerle orantisiz olarak hisse
senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan agir1 hareketlilik,
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o Kisa donemde fiyatlarda, siirpriz bir sekilde ortaya ¢ikan kazanglar
hakkindaki duyurularla ayni yonde ortaya ¢ikan bir hareketlilik ve
uzun doénemde fiyatlarda ortaya ¢ikan zit yonde bir hareketlilik.

Kesitsel anomaliler, sektor ortalamasinin iizerinde veya altinda
piyasa degerine ya da finansal oranlara sahip firmalarin belli bir donemde
piyasa ortalamasindan sapmalar gosterecegini ifade etmektedir.

Donemsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay, tatil
donemi gibi farkli donemlerde, diger donemlerden farkli bir davranig
gosterdigini ifade etmektedir.

Teknik anomaliler, ise temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak
farkli etkinlik diizeyine sahip piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin
iizerinde getiriler saglanabilecegini agiklamaktadir.

Politik faktdrlere dayali anomaliler, se¢cim donemlerinde ve ¢esitli
siyasi goriislere sahip partilerin iktidar olduklar1 donemlerde elde edilen asiri
getiri farkliliklarini incelemektedir.

Ekonomik faktorlere dayali anomaliler ise enflasyon, doviz kuru,
hazine bonosu faiz oranlari, para arzi, sanayi iiretim endeksi gibi
makroekonomik  faktorlerdeki degisimler dikkate alinarak yatirim
yapildiginda ortaya ¢ikan yiiksek volatiliteye dayanarak piyasa ortalamasinin
iizerinde getiriler saglanabilecegi ifade edilmektedir

6.1. Anomalilerin Sebepleri

6.1.1. islem Zamam Hipotezi

Islem zaman1 hipotezine gore, ancak borsa islemlerinin gerceklestigi
zamanlarda elde edilebilecek her giine ait ortalama getiri sabit olup diger
giinlerden herhangi bir farklilik arz etmeyecektir. Ancak reel islem piyasasi
g6z Online alinip, yeni bilgi, etkin piyasa etkeni olarak kabul edildiginde
menkul kiymet piyasasinin kapali oldugu zamanlarda bile birtakim bilgilerin
saglandig1 bilinmektedir. Yani menkul kiymet piyasasinda saglanan bilgi
akist durdurulamaz. Yeni gelen bilgiyi edinen yatirimci piyasanin agildig ilk
anda islemini gerceklestirecektir (Schwert, 2002: 4).

6.1.2. Yapisal ve Kurumsal Etkiler

Anomalilere yol agan bir bagska neden, borsalarin isleyisi ile ilgili
yapisal ve kurumsal faktorler olarak ileri siirlilmiigtiir. Anilan faktorler
arasinda, alim-satima iligkin hesaplarin kapatilmasi, menkul kiymet ve
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bedellerinin tevdi ve teslimi, islem sikligi, piyasa yapicilarin etkisi gibi
faktorler sayilmistir (Schwert, 2002: 2-3).

6.1.3. Bilgilerin Kamuya Duyurulmasi

Firmalar kendi aleyhlerine olan bilgileri kamuya duyurmak igin
yatirimcilarin artik iglem yapamayacaklar: kadar kisa sliren zaman araligini
tercih etmektedirler ki, bu zaman aralig1 da piyasanin kapanis dakikalardir.
Bu durumun nedeni yatirimcinin yeni gelen bilgiden etkilenme diizeyini
hafifletmektir. Ornegin haftanin giinii veya hafta sonu etkisi denilince,
finansal literatiirde hisse senedi getirilerinin haftanimn ilk islem giinleri olan
Pazartesi gilinleri sistematik olarak negatif getiri saglamalar1 anlagilmaktadir
(Schwert, 2002: 2-3).

6.1.4. Yatirnmc1 Davranislar:

Yatirim kararlart i¢in ayrilan siire, haftanin giinleri agisindan ¢esitli
farkliliklar gosterir. Dogal olarak araci kuruluslar, kurumsal yatirimeilar,
yatirim danigmanlar1 ve benzeri kurumlarin kararlarini hafta iginde alirken,
bireysel yatirimcilar bu karar1 hafta i¢inin yaninda hafta sonu da alirlar. Bu
anomalinin muhtemel nedenlerinden biri, haftanin giinlerine bagli olarak
bireylerin alim-satim emirleri arasinda herhangi bir trendin gézlemlenmesi
olabilir, zira alim giiniinii etkileyen faktorlerle satim giiniinii etkileyen
faktorler birbirinden farklidir (Schwert, 2002: 2-3).

7. BEKLENEN FAYDA TEORIiSi

Bernoulli'nin  beklenen fayda teorisi Olgiilebilir bir fayda
fonksiyonuna dayanarak belirsizlik halinde insan davranislarini agiklamaya
calisir. Insanlar karar verdikleri anda bu karardan dogacak sonucu tam olarak
bilmemektedir. Bir eylemin sonucu tam olarak bilinmeden bu eylemi
yapmak konusunda bir kararin 6nceden alinma geregi, iktisat teorisinde
belirsizlik  halinde insan  davraniglarini  agiklayacak  modellerin
gelistirilmesine yol a¢mustir. Schoemaker bu modellerin; faydanin nasil
Olciildiigiine, olasiligin ve meydana gelen sonucun birbirinden ayristiriima
yontemine ve yine olasiligin ve meydana gelen sonucun birlikte ele alinmasi
icin birbiriyle carpilmasina imkan verecek beklenen deger operatdriiniin
tanmimlanmasina gore farklilagtigini ileri stirmektedir.

Ornegin, Bernoulli, daha oOnceki diisiincenin aksine, insanlarin
beklenen parasal degeri degil, beklenen bu parasal degerin beklenen
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faydasim1 maksimize ettiklerini ileri siliren bir beklenen fayda teorisi
diisiinmiistiir. Ancak, Bernoulli, beklenen faydanin nasil Olgiilecegi
konusunda herhangi bir somut 6nermede bulunmamustir.

John Von Neumann ve Oscar Morgenstern, Bernoulli'nin
onciiliiglini yaptig1 beklenen fayda diisiincesini gelistirerek, bu diisiincenin
bir teoriye doniligmesini saglamiglardir. Bernoulli'nin karsi karsiya kaldig:
faydanin 6l¢lim sorununu bir fayda indeksi kurarak asan Neumann ve
Mongerstern, risk igeren durumlarda tiiketici tercihlerini neo-kardinalist
(neo-cardinalist) bir g¢ergevede ele alan geleneksel talep analizinin bazi
varsayimlar altinda rasyonel bir se¢im oldugunu kanitlamislardir (Abaan,
1998: 125).

8. BEKLENTI TEORISi

Beklenti teorisi birgok arastirmaci tarafindan her zaman en cok
tercih edilen ve en iyi teori olarak goriilmiistiir (Shiller, 2001). Bu teorinin
diger ekonomik teorilere hakim olan yonii, gercekten belirsizlik ortaminda
kisilerin rasyonel davranacaginin ekonomik temsilini sunmasidir (Shiller,
2001). Bu teorinin ¢ekiciligi tahmin edilemeyen insan davramslart gibi
bir¢ok durum i¢in sorgulanmaktadir (Shiller, 2001 ve Allais, 1953). Mesela
Fransiz ekonomist Maurice Allais yaptig1 deneyde insanlarin sans oyunlari
oynarken sistematik bir sekilde fayda teorisinin gereklerini ihlal ettiklerini
gormiistiir. Deneyinde Allais deneklere %25 ihtimalle 2000$ mi1 yoksa %20
ihtimalle 3000$ mu tercih ettiklerini sorulmus, denekler %65 ihtimalle ikinci
secenegi tercih etmiglerdir. Bu defa ayni deneklere %100 ihtimalle 3000$
veya %80 ihtimalle 40008 arasinda tercih yapmalar istenmis ve deneklerin
%80’1 ilk segenegi tercih etmislerdir. Her iki soruda da ikinci secenegin
beklenen faydasi yiiksek iken insanlar ikinci soruda daha kesin olan se¢enegi
tercih etmislerdir. Esas itibariyle iki soru arasinda olasiliklarin farkindan
baska bir fark bulunmazken, insanlarm kiigiik olasiliklarla biiyiik olasiliklar
aynt diizeyde degerlendirmedikleri goriilmektedir. Beklenti teorisi
matematiksel olarak beklenen fayda teorisindeki olasiliklarin yerine
agirliklar ve fayda fonksiyonunun yerine deger fonksiyonu konularak ifade
edilebilir. Beklenti teorisinde bireyler agirlikli toplamlarimi ve degerlerini
maksimize etmeye caligmaktadirlar (Kahneman ve Tversky 1979; Shiller
2001). Kahneman ve Tversky (1979) gore agirliklar yiiksek olasiliklara bir,
diisiik olasiliklara da sifir agirhk atandigi gergek olasiliklarin  bir
fonksiyonun olarak belirlenir. Diger bir deyisle insanlar olasiligi diisiik
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ihtimalleri imkéansiz gibi olasilig1 yiiksek ihtimalleri de kesin gibi algilarlar
(Kahneman ve Tversky, 1979). Insanlar olmas1 kesin olan bir seye ihtimali
diisiik dahi olsa yiiksek agirliklar atarlar, 6rnegin piyangonun ¢ikma ihtimali
diisiik oldugu halde kitleleri heyecanlandirmasi durumu gibi; veya kesin
olmama durumuna diisiik agirlik atarlar, ucus sigortalarinin 6denmemesi gibi
(Jain, 2012: 20).

9. SINIRLI ARBITRAJ

Rekabet¢i piyasalarda insanlarm yanilma pay1 iizerinde calisan
davranigsal finansin ilk temel dayanagi smirli arbitraj ve ikincisi ise
yatirimet hissi teorisidir. Finans biliminde temel konulardan biri avantajh
olan farkli fiyatlar igin farkli iki piyasada anlik menkul kiymet alimi ve
sattimi olarak tarif edilen arbitraj kavramidir. Etkin piyasalar teorisine gore
teorik olarak arbitraj, sermaye gerektirmez ve risk tasimaz. Arbitrajc1 daha
ucuz olan menkul kiymeti satin aldiginda ve daha pahaliya sattiginda,
gelecekteki net nakit akimlarin sifir olacag: kesindir ve kisi karimi olumlu
ele alir. Arbitraj menkul kiymet piyasalarinin analizinde onemli bir rol
oynar, ¢linkii fiyatlar1 temel degere ¢eker ve piyasalarin etkinligini devam
ettirir.

Etkin piyasalar teorisinin aksine davranigsal finansin merkezindeki
tartisma arbitrajin riskli oldugu ve bu yiizden sinirli oldugudur. Arbitrajin
faydali olmasi, fiyati noise (giiriiltii) islem tarafindan potansiyel bir sekilde
etkilenmis olan menkul kiymetler icin, ikamelerinin olmasma dayanir.
Riskleri smirlandirmak igin, arbitrajcilar ikamesi olan menkul kiymetlerin
yiiksek fiyatlh olmayanlarmi satin alabilmelidir. Fakat bazi durumlarda
menkul kiymetler ikamelere sahip olmayabilir. Bdylece arbitraj, fiyat
seviyelerinin yiiksek olmasimi ve arbitrajc1 icin riski engelleyemez. Bu
ylzden arbitrajc1 ikame portféy alamaz ve kisa donemde satamaz. Sonug
olarak eger arbitrajc1 riskten kaginirsa, arbitraj sinirh hale gelir (Shleifer,
2000: 89-111). Burada rasyonel olmayan islemciler “noise islemciler” olarak
bilinirken, rasyonel islemciler ise arbitrajcilar olarak taninmaktadir.

10. ZITLIK VE MOMENTUM STRATEJILERI

Hisse senedi alim satimlarinin basladigr ilk giinden bu yana basit
alim satim stratejileri fazlaca merak uyandirmistir. En basit alim satim
stratejileri, hisse senetlerinin daha dnceki donemlerdeki getirilerini ele alan
modelleri 6rnek almaktadirlar. Son zamanlarda yapilmis birgok calisma,
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geemis hisse senedi hareketlerine dayali, gérece olarak basit baz1 alim satim
stratejilerinin 6nemli miktarda normaliistii getiriler elde ettigini ortaya
koymustur. Zitllk ve momentum stratejileri bu basit alim satim stratejisi
modellerinin iki zit Ornekleridir. Yapilan c¢aligmalarda hem getiri
doniisleriyle iliskili zithk stratejilerinin hem de getiri devamliligina dayali
momentum stratejilerinin her ikisinin de siirpriz bir bicimde karli oldugunun
farkina varilmastir.

Zithk veya momentum yatirrm karlari, hisse senedi getirilerinde
beklenilen farkliliklarla veya hisse senedi getirilerinin zaman serileri tahmin
edilebilirlikleriyle —agiklanabilir. Literatiirde, zaman serileri tahmin
edilebilirlikleri iizerinde daha biiyiik bir ilgi olsa da, giiniimiizde yeni
modeller giderek daha fazla dikkat ¢ekmektedirler. Hatta, stratejinin zitlik
ya da momentumla ilgisi olmadigi, herhangi bir stratejinin basarisinin varlik
fiyatlarinin zaman serileri davranigina dayandigi soylenebilir. Kisaca, bazi
hususlar g6z oniine alindiginda bir hisse senedinin, dnceki performansina
dayandig: seklinde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, rastsal yliriiyts
modeline ve piyasa etkinligine ters diismektedir. Zithk ve momentum
stratejileri arasindaki ana farklilik, bunlarin arastirildigi veya pratikte
kullanildiklar1 zaman araliklarindan kaynaklanmaktadir. DeBondt ve Thaler
caligmalarinda, ABD hisse senedi piyasasinda uzun vadede getiri
donislerinin - olacagr yoniinde giiglii kanitlar ortaya koymuslardir.
Calismalarinda, son 3 ila 5 yillik zaman periyodu i¢inde zayif performans
gosteren hisse senetlerinin yani gegmiste kaybedenlerin, giliclii performans
gosteren hisse senetlerinden diger bir ifade ile ge¢miste kazananlardan
yiiksek performans gosterme egiliminde olduklarimi zikretmislerdir. Bu tip
bir yatirimi1 da zitlik stratejisi olarak adlandirmislardir. Aksine, Jegadeesh ve
Titman ise ABD hisse senedi piyasasinda 3 ila 12 aylik zaman periyodunda
geemiste kazananlarin gegmiste kaybedenlere gore istiin performans
gosterecegi ortalamanin devam edecegini de iddia ederek bunu da
momentum stratejisi olarak isimlendirmislerdir. Onlar takip ederek, Conrad
ve Kaul getiri bazli alim satim stratejilerinden kaynaklanan karlar1 analiz
etmislerdir. Bulgularma gore, zithk stratejisi ¢ok kisa vadelerde (haftalik,
aylik) veya uzun vadelerde (2 yildan 5 yila kadar) 6nemli karlar elde etmeyi
saglarken, momentum stratejisi genellikle orta vadede (3 aydan 12 aya
kadar) kar elde etmeyi saglamaktadir (Bali, 2011: 43-44).
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11. SONUC

Giliniimiiz finans piyasalarmin tam etkin bir yapida faaliyet
gosterdigini sOylemek zordur. Bu sartlar altinda da yatirimcinin psikolojisi
ve algilama big¢imi yatirim kararlarini, dolayisiyla da pazar gelisimini 6nemli
olciide etkilemektedir. Davranigsal finans, smirli arbitraj ve yatirimer
psikolojisi olmak {izere iki boyuttan olusur. Bir taraftan arbitraj olanaklarinin
kisitlanmasi, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklariin, en azindan kisa
vadede, giderilmesine engel olurken; diger taraftan yatirimcilarin gegmis
tecriibeleri ve yasadiklar1 ¢evrenin etkisiyle verdikleri kararlar, pazara sekil
vermektedir.

Davranigsal finans insani tamamen rasyonel bir varlik olarak
gormemekte ve bazi finansal olaylarin, bu sekilde daha iyi agiklanabilecegini
ileri stirmektedir. Davranigsal finansin temelini biligsel psikoloji alaninda
yapilan c¢aligmalar olusturup, ozellikle riskli durumlarda karar verirken
beklenen fayda teorisinin varsayimlarmdan nasil uzaklagildigini anlamamizi
saglayarak insan kararlarmi etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugu
konusunda ve yatirimcilarin gercekte nasil davrandiginin anlagilmasini
saglamaktadir.

Davranigsal finans ayrica, arbitrajin kisith olmasi sebebiyle
piyasalarin etkin olamayacagmi iddia etmektedir. Etkin piyasa hipotezine
gore, yatirnmcilar rasyoneldir, bazi yatirimcilar rasyonel degilse bile rasyonel
olmayan yatinmcilarin davranislar1 birbirini dislar ve fiyatlar1 etkilemez
veya yatirimcilar ayni yénde rasyonel olmayan davranislar sergilerlerse,
piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilar, rasyonel olmayan davraniglarin
fiyatlan etkilemesini Onler. Fakat davranigsal finans, temel risk, irrasyonel
yatirimet riski ve uygulama maliyetleri olarak agiklanan nedenlerle arbitrajin
kisitli oldugunu iddia etmektedir.

Kisaca, biligsel ve duygusal faktorler finans piyasalarinda ihmal
edilemeyecek bir rol oynamaktadir. Bu roliin davranigsal finans araciligiyla
anlagilmasi ve uygun Onlemlerin alinmasi, sadece bireylerin yatirim
kararlarina degil, genel piyasanin giiciine de katki saglayacaktir. Bunun igin
yatinmecmin davranigsal egilimler ve sapmalar konusunda egitiminin,
kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama kurallarindaki iyilestirme ve
yatirrmel bireylerin  anlayacagi sekilde yalinlagtirilmasi, bireylerin
secimlerinde daha olumlu sonuglar verecektir.
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