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1. DAVRANISSAL FINANS TEORISi"

Fama’nin® 1970 yilinda tanimladigi etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigini ve piyasada olusan denge
fiyatlarinin ilgili menkul kiymetin riski ile uyumlu tim bilgileri yansittigini savunur.
Buna gore, piyasa etkinligi piyasaya giren bilginin gesitliligine gore U¢ grupta; zayif,
yari glcli ve gulgli form® siniflandinimistir. Zayif formda etkinlik, yatirimcilarin
gecmisteki fiyat hareketlerini kullanarak ortalamanin Uzerinde bir getiri elde
edemeyecegini, gecmis fiyat verileriyle yapilan (teknik) analizin yatirimciya
ortalamanin Uzerinde bir getiri saglamayacag@ini iddia eder. Yari gu¢lu formda etkinlik
ise kamuya aciklanan tum bilgilerin de hali hazirda cari fiyatlara yansimis olmasi
varsayimi, bu bilgileri kullanarak elde edilecek ortalama Ustlu getirileri imkansiz
kilarken, teknik analizle birlikte temel analizin de kullanimini anlamsiz kilmaktadir.®
Arz ve talebe gobre piyasada olusmus fiyatlarin geg¢mis fiyat bilgileri, kamuya
aciklanan tum bilgiler ve bunlarin yaninda firma ici bilgiler (insider information) adi
verilen 6zel bilgileri de yansitiyor olmasi, piyasanin gugli formda etkin oldugunu
gostermektedir ve bu durum, iceriden égrenenlerinin ticaretini (insider trading) normal

ustl kar edebilmek agisindan islevsiz duruma getirecektir.

Zaman iginde etkinlik taniminda cgesitli degisikliklerin yapilmasi gereksinimi
ortaya ¢cikmistir. Fama, 1991 yilindaki ¢alismasinda daha dnce yapmis oldugu piyasa
etkinligi tanimlarinin daha gercek¢i ve ekonomik acidan daha anlamh hale
getirilmesini dnermistir. Bahsedilen degisiklikle birlikte olugan etkinlik hipotezine gore,
fiyatlarin bilgileri yansitmasi durumunun mevcut bilgilere dayali olarak verilen
kararlardan elde edilecek marjinal faydalarin, marjinal maliyetleri asmadigi noktaya
kadar olabilecegi kabul edilmigtir.*

*Bu édev 2010-2011 Egitim déneminde I.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Anabilim Dali Finans Doktora Programi
6grencilerinden Semra Taspunar tarafindan Uluslararasi Finansal Piyasalar dersi igin hazirlanmstir.

! Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Rewiew of Theory and Emprical Work”, Journal of Finance, Vol.
25, No:2, Mayis 1970, s. 383.

2 Fama, a.g.m., s. 388.

* i Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8. Baski, Mc Graw Hill Yayinevi, Singapur, 2009, ss. 348—
349.

4 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: II”, The Journal of Finance, Vol.46, No.5, Aralik 1991, s. 1575.
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Fama’nin etkin pazar hipotezine dair yapmis oldugu tanimlarla birlikte buglne
kadar cgesitli diizeltme ve glncellemeler giindeme gelmis, Grossman® (1976) ile
Grossman ve Stiglitz¥in  (1980) yapmis oldugu calismalar piyasalarin bilgi
baglaminda tam etkin olmasinin mimkin olmadigini  savunmustur’. Ayrica
uygulamalarda siklikla gozlenen ve yatirrmcilara normal Ustu getiri imkani sunan
anomaliler (teori ile ortusmeyen gozlemler) de “hi¢bir yatirrmcinin normalustu getiri

elde edemeyecegi”’ varsayimina dayanan etkin piyasalar hipotezinin mevcut piyasalar

icin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli ve tatminkar bir sekilde
aciklayamadigi yatirrmci davraniglarini, 6zelde ise pazar anomalilerini agiklamak
amaciyla gelistiriimistir®. Davranigsal finansin, yatirimcilari irrasyonel, baska bir ifade
ile “normal” kabul etmesi, yatirrmcilarin yatirrm karari alirken risk ve getiri disinda
baska degiskenleri de dikkate aldiklarini ve yatirrm kararinda belirleyici olan
degiskenlere iligkin degerlendirmelerin kusursuz bir sure¢ olmadigini ima etmektedir.
Buna gore, risk ve getiri digindaki degiskenlerin yatirrm kararlarinda degisen
Olcllerde etkili olmasi sonucunda, yatirrmcilarin azami fayda saglayan kararlar

yerine, kendilerinin tatmin olacagi kararlar alacaklari iddia edilir®.

Ayni yonde rasyonel olmayan davraniglar sergileyen yatirimcilar, bir hisse
senedinin fiyatini temel degerinden saptirirlarsa, rasyonel yatirimcilar igin risksiz ve
maliyetsiz bir kazang imkani, yani arbitraj imkani dogacaktir'®. Rasyonel yatirrmcilarin
bu arbitraj imkanindan yararlanmalari halinde fiyatlar tekrar dengeye gelecek ve
rasyonel olmayan vyatirnmcilarin fiyatlarn etkilemesi uzun vadede s6z konusu
olamayacaktir. S6z konusu Onermeler de godstermektedir ki piyasalarin etkin
olabilmesi icin yatirimcilarin rasyonel olmalari, baska bir ifade ile piyasada rasyonel

davranan yatirnrmcilarin varhgi gerekmektedir.

> Sanford J. Grossman, “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Trades Have Diverse
Information”, The Journal of Finance, Vol. 31, No.2, 1976, ss. 573 — 585.

® sanford J. Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets”, The
American Economic Review, Vol. 70, No. 3, 1980, ss. 393 — 408.

’ Serpil D6m, Yatirimei Psikolojisi, Degisim Kitapevi, istanbul, 2003, ss.6-7.

& Mehmet Baha Karan, Yatinnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2. baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 692.

® Faruk Bostanci, Davranis¢i Finans, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlik Etiid{i, istanbul, 2003,
s. 9.

10 Hiseyin Kara, “Davranissal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri”, i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Para,
Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2005, s. 39.
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Bu baglamda ana hatlar ile davranigsal finans teorisinin dayanaklari
irdelenmelidir. Biligssel kisayollar, biligssel onyargilar, duygusal onyargilar olarak
gruplanabilecek bu dayanaklar bireylerin ve/veya yatirimcilarin psikolojik agidan

yatirim kararlarina yaklasimlarini agiklamada yardimci olabilir.

Genel olarak bilginin depolanmasi, duzeltimesi ve islenme seklinden
kaynaklanan algi hatalari sonucu ya da karar probleminin formuilasyonu slrecindeki
hatalar nedeni ile ortaya ¢cikmakta olan psikolojik onyargilar, yatirrmcilarin meydana
gelecek olaylarin gergek olasiliklarini ve bunlarla iligkili olan getiri oranlarini yanhs

tahmin etmelerine sebebiyet vermektedir.'*

Bu yanlig tahminlemenin kaynaklarindan biri olarak hevristik kullanimi,
bireylerin;

e asiri bilgi yukli olmasi sebebiyle;

¢ bilgiyi tamamen iglemeleri guglestiginde,

e bir sorun hakkinda dikkatlice dusunmeye vakitlerinin olmadigi
zamanlarda,

e sansa bagli ve 6nemli olmayan olaylar Gzerinde ¢ok fazla disunmek
istemediklerinde ve

e karar alma asamasinda gerekli olan bilgilerden c¢ok azina sahip
olduklari  durumda  hevristik  kullanma  egdiliminde  olduklar
belirtimektedir'?.

Buna ek olarak temsiliyet kisa yolu (representativeness heuristics) ise yine bir
bilissel kisa yol olmakla birlikte bu sureg, yatirrmcilarin az sayidaki bir ornek
grubunun temsil glcund, ¢ok sayida gozlem igeren 6rnek grubunun temsil gucine
denk gorebilmesi ve bunun neticesinde de hatall kararlar almasi olarak ifade eder.
Ornegin yatirnmcilar, yatirm yapmak arzusu icerisinde olduklari bir menkul kiymetin
uzun donemli getirilerini analiz etmek yerine, o anki basari ortalamalarina daha gok

énem vermektedirler™>. Dolayisiyla yatirimcilar uzun vadede basarili bir performans

1 D6m, a.g.e., s. 43.
2 Eliot Aronson, The Social Animal, W.H. Freemen Company, New York, 1992, s. 137.
B Karan, a.g.e., s. 695.



gOsteren bir hisse senedi yerine, yalnizca yakin gecmiste ylikselme egilimi sergilemis

bir menkul kiymete yatirim yapmayi tercih edebilecektir.

Uglincti kisa yol, mevcudiyet kisa yolu (availability hueristic), ise bireylerin bir
olayin olma olasiligini hafizalarindaki mevcudiyetine gore yargilamasina neden olan
yaniltici bir kisa yol olarak tanimlanabilir'®. Mevcudiyet kisa yolu, belirsizligin hakim
oldugu finansal piyasalarda gorulebilmektedir. Bu heuvristik ise yatirnmcilarin agilig
fiyati gibi dikkat ¢eken bilgilere daha fazla glivenmesine ve bu bilgilere asiri
reaksiyon gostermesine sebep olup karli olmayan iglem emirleri vermelerine yol

acabilecektir.

Son hevristik ise bireylerin bilmedikleri blytkltkte bir degeri tahmin etmeye
calistiklarinda genellikle dayanak noktasi (anchor) adi verilen bir baglangi¢ degeri ile
ise baslamasi ve yeni gelen bilgiler dogrultusunda bu degeri duzelterek tahmin
yuritmeye devam etmesidir. Aslinda dayanak ve dizeltme kisa yolunun farkinda
olmak, yatirimcilar agisindan basarili bir yatirnm stratejisi izleyebilmek icin bir firsat
olarak goérulebilir. Eger yatirrmci s6z konusu kisa yolun farkinda ise ve yatirm
danigsmanlarinin degisimler karsisinda yapmis olduklari duzeltmeleri belirli bir
dayanak noktasi uyarinca dusuk tuttuklarini fark ederse, bu durumu kendi lehlerine

bir kaldirag olarak kullanabilir.

Biligsel onyargilar ve aykiriliklar, yatinmcilarin karar verme asamasinda
irrasyonel egilimler gdstermeleri olarak agiklanmaktadir’®. Bireyler, kendi inang veya
tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi yeteneklerine, diger insanlarin yeteneklerine
kiyasla daha ¢ok deger verme egilimindedirler*®. Asiri gliven (overconfidence), bireyin
kendi tahmin etme yeteneklerine fazlasiyla givenmesi ve beklentilerinin gergeklesme
ihtimaline yliksek deger atfetme egilimidir’. Finansal agidan asiri gliven ise,
yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere piyasada tum yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere
kiyasla daha fazla glvenmeleri ve bu glven sayesinde de inanglarini pekistirme
egilimini tagimalari olarak tanimlanabilir. Sahip olunan bilgiye gereginden fazla guiiven
duyulmasi, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda karsilastiklari riskleri oldugundan daha

14 DO6m, a.g.e., s. 45.

r Barak, a.g.e., s. 105.

16 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., s. 386.
v Karan, a.g.e., s. 694.



dusuk hesaplamalarina neden olabilmektedir. Ayrica almig oldugu karar sonucu,
yakin zamanlarda basarili olmus asiri guiven sahibi bir yatirnrmci, s6z konusu
basarinin devam edecegini dustnerek daha aktif ve spekulatif alim — satim kararlari
alma egilimi igerisine girebilecektir. Yanh atfetme egilimi ise bireylerin yasadiklari
basarlyi basli basina dogal yeteneklerine velveya On gorllerine atfederken,
yasadiklari basarisizliklarda ise, sansizlik gibi dis etkenleri sorumlu tutma egiliminde

olduklari gérillmekte ve bu egilime yanh atfetme egilimi denilmektedir'®.

Dogrulama egilimi (confirmation bias), genel olarak bireylerin inanglari ile
ortiisen fikirleri kabullenirken, inanclari ile celisen fikirleri yalanlama egilimidir'®.
Bireyler kendi inanglarini ve fikirlerini destekleyen bilgileri arastirma, inancglari ile
celisen fikirleri ise géz ardi etme egilimi igcerisindedir. Algida segicilik yaratan bu
egilim, var olan bilgiler ile drtusen yeni bilgilerin derinlemesine incelenmesine ve
degerlendiriimesine, buna karsilik gelisen yeni bilgilerin ise dikkate alinmamasina
neden olacaktir. Ornegin dogrulama egilimi sergileyen bir yatirimci, yatirm yapmig
oldugu menkul kiymetlerin deger kaybetmesi durumunda dahi s6z konusu menkul
kiymetleri satmakta isteksiz olabilir. CinkU menkul kiymeti satmasi durumunda bu
durum, yatirmcinin guvenini kaybetmesine neden olacak olan bir hata yaptigini
kabul etmesi anlamina gelecektir. Ayrica yatirrmcilarin dnceden kendi inanglari ile
ortisen bilgileri kabullenme egiliminden farkli olarak, énceden tahmin edilmesi
imkansiz olan bir olay gergeklesse dahi s6z konusu olay gergeklestikten sonra “ben
bunun bdyle olacagini biliyordum” yanilgisina dusmelerine de geri goris egilimi
(hindsight bias) adi verilmektedir. S6z konusu yanilgi nedeni ile yatirirmcilar normal
Uzeri kazang elde ettigi donemlerde yapmis oldugu tahminleri “olagan ustu” olarak
atfetmesine neden olurken, dusuk performans gdstermeleri sonucunda ise ya s6z
konusu sorumlulugu bagkalarina atma ya da tarihi garptirarak yeniden yazma egilimi
icerisinde olacaklardir®. Ayrica yatirimcilar inanglari ile drtiismeyen bilgileri gz ardi
etme ve olaylarin gergeklestikten sonra sonuglar tahmin ettiklerini iddia etme
egilimlerinin  yaninda, kontrol = edemeyecekleri  sonuglar Uzerinde etki
yaratabileceklerine inanma egilimi icerisinde olabilirler. Hakimiyet yanilgisi (lllusion of
Control) egilimi olarak adlandirilan egilim arastirmacilar tarafindan sigaraya yeni

baglamig bireylerin, tiryakiligi kabullenmeme, istendigi zaman birakilabilinecegini

18 Pompian, a.g.e., s.104.
1 a.g.e., s.187.

20 a.g.e., s.199.



savunma egilimi olarak érneklenmektedir®*. S6z konusu egilim sonucu yatirimeilarin
cesitlendirilmemis  portfoyler kurmalarina, portfoylerine Gzerinde hakimiyet
kurabilecegini sandiklari hisse senetleri katmalarina bdylece de Ustlendikleri riski
dusurememelerine neden olacaktir. Ayrica hakimiyet yanilgisi i¢erisinde olmak daha

sonra bahsedilecek olan agiri guven egilimini de arttiracaktir.

Yeni bilginin yukarida sayilan gekildeki yanli kullanimlarinin yani sira
yatirrmcilar tarafindan tamamen g6z ardi edilmesi de olasidir. Muhafazakarlik egilimi
(conservatism bias) olarak adlandirilan s6z konusu egilim icerisindeki yatirimcilar
piyasaya yeni giren bilgilere eksik reaksiyon (under reaction) gostermektedirler. Bu
yuzden de gelen bilgilerin fiyatlara yansimasi gecikecegi gibi, yatirimcilarin yatirim
yaptiklari hisse senetlerine olan bakis acisi da ayni kalacak ve revize edilmemis

goriis nedeni ile yatirimei zarar edebilecektir®.

Arastirmacilar ayrica yatirnmcilarin belirsiz durumlari sevmeme ve belirsizlikten
kacinma egilimi igerisinde oldugunu savunmaktadirlar. Karar verme asamasinda
Riskli durumlar, sonuglarin gergeklesme olasiliklarinin agikga bilindigi durumlarken,
belirsiz durumlar ise sonuclarin olay ile ilgisinin bildigi fakat gerceklesme
olasiliklarinin bilinmedigi durumlardir®. Belirsizlik tagiyan durumlardan kagma egilimi
sergileyen yatirimcilar riski énceden bilinen menkul kiymetlere ydnelecek ve bu
yuzden de muhafazakar bir tutum sergileyerek bildik sirketlere, 6zellikle de kendi
calismakta oldugu sirketlere yatirrm yapma egilimi artacaktir. Bu durumun yaratmig
oldugu sorunlar Enron ve WorldCom krizlerinde giin isigina cikmislardir®. Tipki
bireylerin kendilerine yakin bulduklari, ya da hélihazirda c¢aligsmakta olduklar
sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapma egilimleri gibi portféyinde tutmakta
olduklari hisse senetlerine oldugundan daha ylksek deger bicme egiliminde olduklari
da gozlemlenmektedir. Mulkiyet egilimi (endowment bias) olarak adlandirilan s6z

konusu egilim sonucu yatirrmcilar zarar eden hisseleri ellerinden c¢ikartmakta

! Meil Statman, Glenn Klimek, “Cognitive Biases: Illusion of Control”,
http://advisors.loringward.com/invEmotionsLit/lllusionOfControl.pdf = Cevrimici, 04.06.2009.

2 Pompian, a.g.e., s. 123.

2 Evan Moore, Catherine Eckel, “Measuring Ambiguity Aversion”,
http://www.utdallas.edu/~eckelc/Catherine%20Eckel_files/Ambiguity%20Aversion%202006.pdf = Cevrimigi,
16.06.2009.

# Pompian, a.g.e., s. 134.



direnebilecekleri gibi zarar eden vyatirmlara da fon aktarimina devam

edebileceklerdir.

Piyasaya ulagan bilgilerin tamaminin ya da bir kisminin goz ardi edilmesinin
yaninda gelis sirasinin da yatirrmci gézinde farkhlik yaratmasi énemli bir sorundur.
Baska bir ifade ile yatirrmcilar onceki egilimlerde oldugu gibi piyasaya gelen bilgilerin
tamamini ya da bir kismini goz ardi etmeyebilirler ancak en son yagsanmis olay ya da
gozlemleri, yakin veya uzak ge¢miste yagsanmig olay ya da gozlemelere kiyasla daha
kolay hatirlama ve vurgulama egiliminde olabilirler. S6z konusu egilim sonralik
egilimi (primacy bias) olarak adlandiriimakta ve yatirimcilarin yatirrm yapmayi
dusundukleri hisselerin uzun vadeli performanslari yerine son donemdeki fiyat
hareketlerinden etkilenmeleri anlamini tasimaktadir. S6z konusu egilim icerisindeki
yatirrmcilar kiguk bir érneklemin sergiledigi davranisi tim anakutleye atfedebilecek
ayrica da artig trendinde olan ve zirve fiyatina ulasan hisse senetlerine veya son
donemde populer olarak adlandirilan hisse senetlerine yodnelmelerine neden

olabilecektir®.

Yatirinmcilarin gelen bilgiyi islemesi ve buna gore bir davranig segmesi
asamasinda gelen bilginin niteligi kadar s6z konusu bilginin kaynagi ve ifade bigimi
de 6nem kazanmaktadir. S6z konusu bilginin ifade edilme tarzindan etkilenme egilimi
literatiirde Cerceveleme / ifade etme egilimi (Framing Bias) olarak adlandirilirken
Kahneman ve Tversky (1984), yaptiklari ¢alismada bireylerin ayni duruma, farkli
ifade edilme tarzlari sonucunda farkli farkli kararlar verdikleri sonucuna
ulasmislardir®®. Olumlu ya da olumsuz ifadelerden etkilenecek olan yatirimcilar ise
profesyonellerin olumlu ya da olumsuz tavsiyelerinden gereginden fazla
etkilenmelerine neden olurken yapmis olduklari rasyonel analizin sonuglarini géz ardi

etmelerine neden olabilecektir?’.

Bireylerin bilgiyi igslemesi surecinde sergilemis oldugu yanli egilimlerin yani sira
zihinsel muhasebe ve surl davranigi gibi karar alma surecinde rasyonellikten

uzaklagsma egilimleri bulunmaktadir.

2 a.e., s. 221.

%% Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Choices, Values, and Frames”, American Physchologist, Vol. 39, No. 4, April 1984, ss.
343 - 344,
7 Pompian, a.g.e., s. 243.



Bireyler birbirleri ile ilgisiz kararlari zaman zaman baglantili olarak dusunebilir
ve buna gore karar alabilirler. Zihinsel muhasebe (mental accounting), alinan karar
ve varillan sonuglarin neden ve ne sekilde alindiklarina iliskin siniflandirmayi
incelemektedir®. Zihinsel muhasebe kavrami, dolasimda olmayan, mubadele
edilemeyen nakdi isaret etmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalar, her insanin belli
bir miktar parayr ayni sekilde algilamadigini, her bireyin zihninde farkli farkli
hesaplamalar yaptigini ve sO0z konusu para harcanirken paranin kaynagi ve
hedeflerin de 6nem kazandigini gostermistir®®. Diger bir ifade ile zihinsel muhasebe
kavrami, bireylerin sonuglari isleme, siniflama ve gelistirme suregleri ile ilgilidir®.
Thaler (1980) ve (1985) yapmis oldugu calismalarda zihinsel muhasebe 6rnekleri
ustunde durmus ve Ozet olarak bireylerin paranin kazanma sekline gore harcama
sekillerinin ve aliskanliklarinin da degistigi®* ya da bireylerin bu sekilde kendilerini
rahatlattigi tizerinde durmustur®. Séz konusu siniflama yatirimcilarda da kendini
yatirimlarini bélimlendirme ya da olusturdugu portfoyu butliin olarak degerlendirmek
yerine hisseleri gesitli alt siniflandirmalara ayirarak degerlemesi olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu siniflandirma ve ayirim vyatirirmcilarin rasyonellikten

uzaklasmasina neden olacaktir.

Ayrica yatirimcilarin rasyonel karar alma surecini olumsuz olarak etkileyen
faktorlerden biri de surt davranisidir. Decamps ve Lovo (2002) surl davranisinin
onkosulu olarak, yatirrmcilarin yatirnm kararlarini bir grup yatirrmcinin kararlarina
goére degistirmeleri gerekliliginden bahsetmislerdir.®*® Nofsinger ve Sias (1999) ise
surl davranigini bir grup yatirrmcinin ayni zaman diliminde ayni hisse senedini
almalar ya da satmalari olarak tanimlamiglar ve iki olgu yuzinden kaynaklandigini

One surmuslerdir. S6z konusu olgulardan ilki yatirrmcilarin sistematik bir bigcimde

|II

%8 Niklas Karlsson, “Mental Accounting and Self Control”, http://www.psy.gu.se/download/gpr982.pdf =
Cevrimigi, 18.06.2009, ss. 1 — 2.

2 Jtzhak Giloba, Eva Giloba — Schechtman, “Mental Accounting and the Absentminded Driver”,
http://www.tau.ac.il/~igilboa/pdf/Gilboas_Mental_Accounting_and_Absentmindedness.pdf = Cevrimigi,
18.06.2009, s. 2.

30 Karlsson, a.g.m.

*1 Richard Thaler, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, Vol. 4, No. 3, Summer 1985,
s. 199.
3232 pichard Thaler, “Toward a Positive Theory of Consumer Choice,” Journal of Economic Behavior and
Organization, Vol.1, No. 1, March 1980, s.41

3P Decamps, Stefano Lovo, “Risk Aversion and Herd Behavior in Financial Markets”.

http://ssrn.com/abstract=301962 = Cevrimici, 26.06.2009.
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irrasyonel davranarak kendilerini bir moda ya da duygusalliga kaptirmalari iken, ikinci
olgu ise, kurumsal yatirrmcilarin temsiliyet sorunlari, ya da piyasaya nufuz eden
bilgideki aksakliklar nedeniyle birlikte hareket etme egilimi sergilemeleridir. Bir moda
akimi ya da duygusalliktan kaynaklanan suru davranigi irrasyonel surlu davranigi
olarak nitelendirilirken, kurumsal yatirnmcilarin neden olduklari surl davranisi
rasyonel sirl davranigi olarak nitelendiriimektedir.** Rasyonel slr( davraniginin
temel nedeni olarak yoneticilerinin kendi ¢ikar ve itibarlarini korumak igin sahip
olduklari bilgi yerine, diger yatirrmcilari taklit etmeleri 6ne surdlmektedir.
Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (2000), finans ydneticilerinin mutlak
performanstan ¢ok goreli performansa gore degerlendiriimeleri sonucunda, gerek
Ucret kaybi, gerekse statu kaybindan gekinen yoneticiler kendi bilgilerinden ¢ok diger

yatirimcilari taklit etmeyi segmektedirler.®

2. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizler literatirde, birinci nesil (kanonik) kriz modelleri, ikinci nesil
(Obsfeld) kriz modelleri ve tGglnclU nesil kriz modelleri ayrimi altinda incelenmekte
olsa da 2008 sonunda yasanan Global Kriz’in mevcut siniflandirmaya uymadigi da

g6zlemlenmektedir.

Krugman® (1979) ve Flood ve Garber®” (1984) tarafindan teorik cergevesi
olusturulan birinci nesil kriz modelleri spekulatif atak krizleri olarak da adlandiriimakta
ve 1973 — 1982 Meksika ve 1978 — 1981 Arjantin krizlerini aciklamaktadirlar. S6z
konusu kriz modeli ¢ergevesindeki krizler uygulanan makroekonomi politikalari ile
sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzluk nedeni ile ortaya ¢ikarken, hukimetin verdigi
biitce acigi, i¢c borglanma veya emisyon yardimi ile finanse edilmektedir®®. Biitce

aciginin emisyon hacminin arttirlmasi ile finanse edilmesi enflasyon ve sermaye

3% John R. Nofsinger, Richard W. Sias, “Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual Investors,
The Journal of Finance, Vol.54, No.6, 1999, s. 2263.

B, Bikhchandani, D. Hirshleifer, 1. Welch, “Learning from the Behavior of Others: Conformity, Fads, and
Informational Cascades”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 3, 1998, s. 151 — 170.

3p, Krugman “A Model of Balance-of-Payment Crisis”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 11, 1979, ss.
311-325.

7 R. P. Flood, P. M. Garber, “Collapsing Exchange Rate Regimes: Some Linear Examples”, Journal of
International Economics, Vol. 17, 1984, ss. 1-13.

*® Hatice Erkekoglu, Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori Ve Uygulama”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 24, Ocak - Haziran 2005, ss. 17.
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kacisina neden olurken beklentiler de s6z konusu tablodan olumsuz yonde
etkilenecektir®®. Séz konusu gelismeler dédemeler dengesinde bir agik meydana
getirirken, para otoritesinin sabit kur sisteminde israrci olmasi s6z konusu agigin
rezervlerden kapatilmasi gerekliligi ile sonuglanacaktir. Ulke rezervleri Uzerinde
olusulan baski doviz kurunun devalUe edilmesi ile sonuglanirken para otoritesi doviz

kurunu serbest dalgalanmaya da birakabilmektedir.

1992 — 1993 Avrupa Para Sistemi (ERM) krizi ve 1994 — 1995 Latin Amerika
krizinin birinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasi ikinci nesil kriz modellerinin
olusturulmasina neden olmustur. Obsfeld (1994) kendi kendini besleyen spekulatif
atak modelini olugturarak modellemenin ikili bir yap1 gosterdigini ve para otoritesinin
sabit kurdan vazgecip gecmeme arasinda kaldigini éne siirmektedir. *° Burada
hikimetler icin belirleyici olan kurun sabit tutulmasinin faydasi ile maliyeti arasindaki
farktir. Otorite uluslararasi ticaret ve vyatirimlarin isleyigini kolaylastirmak ve
enflasyonla micadelede kredibilite saglamak i¢in sabit kura devam etmeyi isterken,

s6z konusu durumun yaratacagl maliyet artan faiz oranlari ve issizliktir.

1997 Asya krizinden sonra olusturulan tGguncu nesil kriz modelleri birinci ve
ikinci nesil kriz modellerinin birlegsimi ile ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye akimlarinin
serbest oldugu bir ekonomide, hikimetler bankalarin ya da sirketlerin yurtdisindan
aldiklari borglara, dogrudan ya da dolayll sekilde garanti vermektedir ancak
hikimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi ciddi ahlaki risk (moral hazard)
problemlerinin de ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Alinan borglarin verimli olmayan
yatirimlara yonlendirilmesi, huUkimet garantisi altinda olan sermayenin kaybina neden
olacaktir. Negatif bir digssal sok, kayiplari daha da artiracak, ekonomide ciddi
daralmaya, geri donmeyen kredilere, banka iflaslari ve sermaye kacisina neden
olacaktir. Uglinci-nesil para krizi teorileri ile birlikte, bankacilik ve para krizlerinin
olustugu kirilgan bir finansal yapinin krizlerin olugmasindaki rolu ©On plana

cikariimaktadir.**

39 Zeynep Karagor, Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi: Tiirkiye
Ornegi”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt. 13, 2006, s. 238.

M. Obsfeld, “The Logic of Currency Crises”,
http://emlab.berkeley.edu/users/obstfeld/ftp/currency_crises/cc.pdf = Cevrimici, 02.01.2010.

41 Erkekoglu ve Bilgili, a.g.m., s. 18.
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3. FINANSAL KRIZLER VE DAVRANISSAL FINANS

Finansal sektordeki degisim olgusunu yeni degildir. 1980’li yillari takiben
baslayan bankacilik ve finans alanindaki yapisal degisimle birlikte sektor teknolojik,
kamusal ve talebe iligkin duzenlemelere uyarlanmigtir. Verilen hizmetlere iligkin
yapisal farklilasmalar ise surecler ve piyasalar (Urtnler) baglamindaki ayrimi ortadan

kaldirmistir.

Finansal krizlerin birgok dnceki érnegi ile birlikte refah dénemlerinden sonra
meydana gelmesi halihazirda gozlemlenen bir durumdur. Tarihsel olarak
spekulasyona dayali asir fiyat artiglarinin 17. yy’a kadar uzandigi bilinmektedir. Bu
noktada, rasyonel kopuk teorisi ve benzer sekilde benzesme teorisi, meydana
gelecek ekonomik mekanizmalari gosteren olaylari aydinlatabilmektedir. Aslinda,
finansal kopuk olusumu ve benzesme finansal kirilganlik 6ngorisinun temel
dayanaklaridir. Geleneksel bakis agisiyla bakildiginda, bir varligin degeri simdiki ve
gelecekteki getirilerinin bugune indirgenmis degerlerinin toplamina egittir. Fakat yine
de varligin piyasa degeri ile esas degeri arasinda gegici farklar gézlemlenebilir. Fakat
rasyonel kopuk teorisine adini da veren bu farklar ciddi rakamlara ulasabilir. Bu
durum, ilgili varligin beklenen getirileri ile de birebir iligkilidir. Bu farklardaki artis, bir
ekonomik birimin bir varligi esas fiyatinin Uzerinde satin almasi halinde ayni
yatirrmcinin ayni varligi bir sonraki donemde daha yluksek fiyata satacagini
umdugunu dogrular. Diger bir deyisle, ilgili ekonomik birimin rasyonel oldugu kabul

edilir.

Ote yandan, eger bu yatirmcilar belli bir anda bir spekulatif képigin ortaya
clkacagina inaniyorsa bu 0ongoru kendi kendine de gergeklesecektir. Buradaki
rasyonel beklenti, belirli bir donemde bir varhdin fiyatinin, ilgili varhgin fiyatinda
beklenen degdismeye bagli oldugudur. Neticede ise ortaya ¢oklu bir denge yapisi
cikacaktir. Buna gore varligin fiyati ya esas degerine veya spekilatif kdpukle olugan
degere karsilik gelecektir.

Fakat belirtiimesi gereken bir nokta, kdpuklerin yeniden Uretilmesi s6z konusu
olmayan ya da az ikamesi olan varliklarla ilgili oldugudur. Burada altin ve doviz gibi
varliklar bu sinifa girebilmektedir. Baska bir ornek ise 2000 yiinda NASDAQ’in
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seyridir. Gelir beklentileri ylksek fakat mevcut gelirleri muallak olan, risk/girisim
sermayesi katiliminin beklendigi yuzlerce teknoloji firmasinin ilgili borsada asiri
degerlenmesi sonucu “teknoloji kopugu” olarak adlandirilan yapi ortaya gikmistir.
Ayrica, kopuklerin sadece pozitif yonlu degil negatif yonde olabilecedi dikkate
alinmaldir. 1929 ve 1987’de ABD’de gergeklesen borsa ¢okusleri bu duruma birer

ornektir®?.

Rasyonel kopuklerin analizinin yetersiz kalmasi sebebiyle benzesme teorisi
spekulatif yapilari anlamak Uzere gelistiriimistir. Ekonomik ajanlarin rasyonelligi bir
yana birakildiginda geriye tarz ve taklit olgulari kalir. Benzesme teorisinin temelini de
bu kavramlar olusturmaktadir. internet firma degerlerinin 2000’de yasadigi asiri
degerleme ve Enron-Worldcom ile gelen sureg¢ yatirimcilarin iyimserlik ve kotumserlik
dalgalarini takip ettiginin guzel bir 6rnegidir. 2000-2002 yillar arasinda yasanan bu
sure¢ bir yatirrmcinin digerini takip ve taklit ettigi iddiasini ortaya koyabilmek adina

g6z 6nunde tutulmasi gereken bir drnektir.

NASDAQ Bilesik (Composite) Endeksinin geligimi

4000 -

3000

1000 <

1000 +

a

1264 1985 1806 1947 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 005 006 2007 2008

Takip ve taklit olgularinin temelinde dort neden vard|r43;

ilker Parasiz, Kiiresel Kriz, 2009, Ezgi Kitabevi.
ilker Parasiz, Kiiresel Kriz, 2009, Ezgi Kitabevi.
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o ilki, bilgiye sahip olmayan bireyin taklit yoluyla bireysel performansini artirmak
Uzere kendisinden ileride konumlanmis yatirimcilari gézlemleyerek hatta kendi
g6zlemini goz ardi ederek yatirnma yonelmesidir. Bu konu davraniglarin teorik
aciklamalariyla kendini cevaplayan bir neden sonug iliskisine sahiptir.

J Ikincisi, piyasa fiyatinin bekleneni yansittigini digiinerek yatirimcilarin énemli
riskler almadan bu gorusinu muhafaza etmesidir. Burada yatirrmcilar genelde
endeksleme metodunu kullanarak pazarin kendisine yatinm yapmayi tercih
eder.

o Uglinclisi, fon ydneticilerinin gelirlerinin  ¢ogu kez performanslarinin  bir
fonksiyonu olmasi sonucunda piyasadaki paylarini kontrol etmek isteyen diger
fon yodneticilerinin birbirlerinin  kararlarini izlemesiyle ortaya c¢ikan takip
durumudur. Burada ozellikle kurumsal yatirmcilar ekseninde piyasalarin
domine edildigi hallerde etkiler kaginilmaz sekilde dramatik olabilir.

o Doérdincl ve sonuncu dayanak noktasi ise spekulatif fon hareketleridir. Trend
takibiyle ylkselen varligi alim diseni satim yapan fonlar, piyasa egilimlerinin
siddetlenmesine yol ag¢makta, dolayisiyla piyasa dalgalanmalarini da bu
vesileyle artirmaktadir. Hedge fonlarin genel stratejilerinin bu yapiy1 gézetmesi
ciddi bir etmendir. Mevcut yasanan krizde Ozellikle kredi darbogazlari
neticesinde duseni satan hedge fon stratejileri glinceli agiklamada guglu birer

arguman olusturmaktadir.

4. SURU DAVRANISI VE FINANSAL KRIiZLER

Bireylerin rasyonel karar vermek yerine vermis olduklari kararlarin psikolojik
olarak tasidiklari yanlihk ya da egilimler tarafindan etkilenmesi, 6zetle bireylerin
portfdy cesitlendirmesinden sapmalari ve almis olduklari riskleri farkinda olmayarak

arttirmalari ile sonuglanmaktadir.

S0z konusu irrasyonel davraniglar arasinda gosterilen ve yatinmcilarin yatirim
kararlarini bir grup yatirrmcinin kararlarina gore degistirmeleri anlamina gelen suru
davranisinin olumsuz etkilerinin finansal krizlerin meydana geldigi piyasalarda siklikla
goruldugu arastirmacilar tarafindan iddia edilmektedir. Yatirnmcinin verdigi bir yatirim
kararini, diger yatinmcilarin kararina gore degistirmesi, bir yatirrmci davranisinin
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suru davranigi olarak kabul edilmesi igin 0on kogulken, suru davranigi genel olarak
rasyonel ve irrasyonel suri davanigl olarak ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel surl
davranisi, temelde temsil probleminden kaynaklanmaktayken, yoneticiler kendi
cikarlarini ve itibarlarint korumak adina sahip olduklari bilgiyi kullanmayabilmekte,
diger yéneticilerin davranislarini taklit edebilmektedirler. irrasyonel siirii davranisi ise
buaylk olgude yatirnrmci psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar
inanglarini  ve bilgilerini terk ederek diger yatinmcilarin davraniglarini takip

edebilmektedir.**

Babic ve Zigman (2001) ikinci nesil krizlerin ortaya ¢ikma nedenleri arasinda
tutarli ve kendi kendini besleyen beklentiler ve bulagsma etkisinin yani sira surt

davranisini &ne siirmektedirler®.

5. UYGULAMA

Calismanin bu bélimiinde IMKB’ de siirii davranisinin varligi arastiriimaya
calisiimistir. ilk kisimda, kullanilan arastirma ydntemi ve elde edilen verilerle ilgili
bilgiler paylagilmis sonrasinda IMKB’de siirii davranigi dlgimi gergeklestirilmis ve

sonuglar yorumlanmistir.

Calismada, 01.01.2006 — 31.12.2009 dénemi icerisinde IMKB-30 endeksi
kapsaminda islem goren 23 hisse senedinin duzeltiimis gunlik kapanis fiyatlari ile
IMKB-30 endeksi kapanig fiyatlarindan yararlaniimistir. Getiri oranlari, giinlik
kapanis fiyatlarinin bir dnceki guine goére logaritmik olarak oranlanmasi suretiyle elde
edilmigtir. Calismada 23 hisse senedi ve endekse ait her bir 985 getiri gdzleminden
yararlaniimistir. Hisse senedi kapanis fiyatlari ve IMKB-30 Endeksi kapanis fiyatlar
PlatoData internet sitesinden* tedarik edilmistir.

Calismada Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen hisse

senetleri getirilerinin yatay kesit sapmalarina dayali yontem kullaniimistir. Bu

a Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir, “Yatinnmci Duyarlihiginin imkb Sektér Getirileri Uzerindeki Etkisi”, Dokuz
Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 22, No. 2, 2007, ss. 222.

B A Babic, A. Zigman, “Currency Crises: Theoretical and Empirical Overview of the 1990s”,
http://www.hnb.hr/ publikac/pregledi/s-005.pdf = Cevrimigi, 02.01.2010.

*® http://www.platodata.com.tr/download.asp
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yaklagimda hisse senedi getiri oranlari ile piyasa getiri oranlari arasindaki iligki yatay
kesitteki mutlak sapmalar cinsinden incelenerek IMKB-30 kapsaminda islem géren

sirketlerin hisse senetleri arasinda suru davranisinin varligi arastiriimaktadir.

1 N
CSAD, :WZ‘RM ~-R
i=1

m,t‘

Burada,
CSAD; = tzamaninda hisse senedi getiri oranlarinin piyasa getiri oranindan yatay kesit
mutlak sapmasi (Cross-sectional absolute deviation),
Ri: = tzamaninda i hisse senedinin getiri orani,
Rt = tzamaninda piyasa portfoéyunun getiri orani,
N = arastirma kapsamindaki firma sayisidir.

Yatirrmcilarin Kigisel bilgilerine dayali islem yapmalarindan ziyade piyasa
genelini taklit etme egiliminde olmalari, hisse senedi getiri oranlarinin piyasa
ortalamasi etrafinda toplanmasina ve yatay kesit degiskenlijinde azalisa sebep
olmaktadir. Bu durum siri davraniginin varligi bigiminde yorumlanmaktadir*’. Bu
durumu test edebilmek icin galismanin uygulayacagi regresyon modeli ise su

sekildedir;

RD, = 5, + AR + ﬁZ‘Rm,t‘ + ﬁ?:Rri,t + &

RD; = CSAD; tarafindan temsil edilen getiri ayrismasi (Return dispersion),
Rt = tzamaninda piyasa portféyunin getiri orani,

Boi23 = modelin parametreleri,

& = modelin rastgele hatalaridir

Modelin olusturulmasindaki mantik tek tek hisse getirilerinin ayrigmalari
(dagiimalari) ile piyasa portfoyunun getirileri arasinda lineer bir iliski oldugu
varsayimina dayanmaktadird8. Dolayisiyla mutlak olarak piyasa portfdylnin

getirisinin artmasi hisse senetlerinin de getirilerinin ayrigsmasina sebep olacaktir.

7 EC, Chang, J.W. Cheng, and A. Khorana “An Examination of Herd Behavior in Equity Markets: An

International Perspective”. Journal of Banking and Finance, Vol.24, 2000, ss. 1651-1679.

8 Chiang, Thomas C and Tan, Lin . "Empirical analysis of herding behavior in Asian stock markets Emerging
Markets: Performance, Analysis and Innovation Ed. Greg N. Gregoriou. London, UK”, Chapman-Hall/Taylor and
Francis, Mar 2009., ss. 417-431.
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Piyasada fiyatlarin buyluk hareketlilik sergiledigi zamanlarda yatirimcilarin benzer bir
davranis igerisine girdikleri, stru aktivitesine giristikleri gortlebilmektedir. Bu davranis
neticesinde hisselerin getirileri arasindaki ayrismalar azalir veya en azindan getiri
ayrismalari piyasa getirilerine oranla gérece daha yavas azalir. Bu nedenle modelde
bir de lineer olmayan iligkiyi kapsamak adina piyasa getirilerinin kareli terimi
eklenmistir. Eger (33 ile gosterilen ve bu lineer olmayan iligkiyi tanimlayan parametre,
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir degere sahipse suru davraniginin varligindan
s0z edilebilir. Bu baglamda analizi alt 6rneklemler yaratacak sekilde incelemek Uzere
hareket edilip 2006-2007 ile 2008-2009 yillari arasinda suru etkisinin varligini test

edilmeye calisiimistir.

Bo B B2 Bs R®
2006-2007 0.0003 -0.1285 0.0682 -2.6654 27.4%
(0.80) (-12.34)™ (1.61) (-3.10)”
2008-2009 0.0015 -0.0948 -0.1035 0.8148 15.1%
(3.02)™ (-8.88)" (-2.89) " (1.76)
2006-2009 0.0012 -0.1059 -0.0738 0.3940 18.5%
(3.97)” (-14.07) " (-3.01) " (1.11)

Notlar: Parantez igerisindeki rakamlar t testi degerleridir. ~,", sirasiyla %1, %5 ve %10
dizeylerinde tahminlenen parametrenin anlamliligini gostermektedir.

Elde edilen bulgular B3 parametresinin negatif isaretli ve istatistiki anlamli
oldugu tek donemin kriz donemi oncesi olarak alt érneklem kabul edilen 2006 ve
2007 yillarini kapsadigini gostermektedir. Teorik anlamda, yatay kesit sapmalarinin
azalmasinin beklenebilecedi stresli gunlerde suru davraniglarinin etkisi takip
edilebilecek olsa da IMKB-30 érneginde bu kanita kriz déneminin aksine krizin dncesi
donemde rastlanmistir. Bu baglamda suru davraniginin genellestiriimig bir ispatini
yapmak zor olsa da bulgularin gosterdigi sonu¢ kopuk yaratim surecinde suru

etksinin test edilmesi olarak incelenmeye degerdir.

6. SONUG

Gecgmis, guncel ve gelecek tum krizlere iliskin olgularin temelinde yatirimci
davraniglarinin etkisi yadsinamaz. Pozitif veya negatif gergceklesen kopukler
aciklanirken bunlari sirf rasyonaliteden kacis olarak degerlendirmek artik gtvenirligini
yitiren bir anlayistir. Esas olan, rasyonel bireylerin finansal irrasyonel davranislarini

etkileyen olgulari tanimlamak ve bunlarin benzesme temelli kistaslarla
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yorumlanmasini saglamak gereklidir. Bu olgular; suru psikolojisi, rasyonel olarak
baglanan iglemlerde digsal etkilerle sureg icerisinde rasyonalitenin kaybedilmesi,
bireylerin ve gruplarin risk profillerinin, riske kargi tavir ve davraniglarinin fayda
fonksiyonlarinin birbirinden farkli olmasi, hepsi rasyonel bireylerin olusturdugu
toplulugun birlikte davranislarinin irrasyonel olabilmesi (6rnegin “tutuklu paradoksu”),
uyaran etkisi ile tepki arasinda gecikme olmasi ve bu nedenle tepkinin niteliginin ve
niceliginin tam olarak dogru kestirilememesi ile asimetrik bilgi, sahtekarlik ve
manipulasyon gibi maddelere indirgense bile bu olgularin varsayimsal olarak kabul

edilen hipotezlerin igerisinde kisitli yer bulabilecegi gozden kagmamalidir.

IMKB-30'un cesitli kisitlarla ele alindigi ¢alismada ortaya gikan sonuca goére
IMKB’de streklilik arz eden bir yapida slri davranislarinin ortaya gikmadig
gorulmustur. Bunun yaninda dikkat cekici olan suru psikolojisi yapisinin istatistiki

olarak anlamli ve guclu olarak kriz dncesi donemde karsimiza ¢iktigidir.

Yine de galisma tiim IMKB'’ye kote sirketler icin tekrar edilmeli, teoriyi destekler
nitelikte tarihe gore alt gruplar olusturularak yukari ve asagi yonlu piyasa getirilerine
gore model tekrar kurulmalidir. Ayrica, bu asimetrik getiri yapisini getirilerin riski
O0zelinde bir model ile destekleyebilir ve g¢alismanin mevcut kisitlari biraz daha

esneklestirilebilir.
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