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Ozet

Geleneksel finans teorilerinin temelini olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH) ve rasyonel yatirnmcr varsayimlari, finansal piyasalarda gozlemlenen
karmagik fiyat hareketlerini ve sistematik sapmalari agiklamada yetersiz
kalmaktadir. Bu baglamda gelisen davramgsal finans disiplini, yatirimeilarin
sinirli rasyonel olduklarini ve karar alma siireglerinde biligsel 6nyargilar ile
duygusal faktorlerin etkili oldugunu savunmaktadir. Bu galigmada, davranigsal
finansin teorik temelleri, sinirl rasyonalite kavrami ve piyasa anomalilerinin
davranigsal kokenleri kapsamli bir sekilde incelenmistir. Caligma kapsaminda;
tirma karakteristiklerine dayali anomaliler, takvim etkileri ve fiyat anomalileri
siniflandirilarak, bu sapmalarin arkasindaki agir1 giiven, temsil edilebilirlik ve
muhafazakarlik gibi psikolojik mekanizmalar tartigimugtir. Ayrica, ulusal ve
uluslararast literatiirde yer alan giincel ampirik bulgular ve makine 6grenmesi
tabanlt modern anomali tespit yontemleri degerlendirilmistir. Sonug olarak,
arbitrajin sinirlart ve yatirimer duyarlilign cergevesinde, piyasa etkinliginin
teorik ongoriilerin aksine zayif oldugu ve anomalilerin kalict bir nitelik
tagidig1 vurgulanmugtir.

1. Giris

Finansal piyasalarin igleyisini ve varlik fiyatlarinin olusumunu agiklamada
uzun yillar hakim paradigma olan Geleneksel Finans, yatirimcilarin rasyonel
oldugu ve piyasalarin etkinisledigi varsayimina dayanmaktadir. Ozellikle Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH), fiyatlarin mevcuttaki tiim bilgileri yansittigini ve
normaliistii getiri elde etmenin miimkiin olmadigini 6ne siirmektedir. Ancak,
piyasalarda yaganan agir1 volatilite durumlari, fiyat balonlar1 ve sistematik
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sapmalar Rasyonel Beklentiler Teorisinin piyasa dinamiklerini agiklamada
yetersiz  kaldigini  gostermektedir. Bu durum, yatirnmcr davramglarin
psikolojik ve sosyolojik olarak degerlendiren Davramigsal Finans disiplinin
onemli hale gelmesine neden olmugtur.

Davranigsal finansin dogus noktasi olarak kabul edilen Simon’un
(1955) gahymasinda, yatinmcilarin tam rasyonel degil smnurli rasyonel
oldugu ifade edilmigtir. Sinirl rasyonalite gergevesinde yatirimcilar, bilgi
isleme kapasitelerinin ve zamanlarimin kisith olmast nedeniyle, hevristik
ad1 verilen zihinsel kestirmelere bagvurmaktadirlar. Hevristikler karar alma
stirecini hizlandirsa da biligsel onyargilar yaratarak sistematik hataya neden
olmaktadir.

Bu ¢aligma, davramgsal finansin teorik temellerini, sinurli rasyonalite
kavramini ve bu psikolojik mekanizmalarin piyasa anomalilerine doniigiim
stirecini kapsamli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Caligma kapsaminda;
tirma karakteristiklerine dayali anomaliler, takvim etkileri ve fiyat anomalileri
siniflandirilarak, bu sapmalarin arkasindaki psikolojik kokenler (yatirimci
duyarhligi, pismanliktan kagcinma vb.) tartistlmaktadir. Ayrica, geleneksel
teorinin 6ngordiigli arbitraj mekanizmasinin risk ve maliyetler (arbitrajin
sinirlart) nedeniyle fiyat hatalarini diizeltmede neden vyetersiz kaldigt
irdelenmektedir. Caliymada ayrica, modern finans literatiiriindeki giincel
ampirik bulgular ve makine 6grenmesi tabanl anomali tespit yontemleri de
degerlendirilerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir.

2. Davranigsal Finans, Biligsel Sapmalar ve Piyasa Anomalileri:
Kuramsal Bir Yaklagim

Sermaye piyasasi fiyatlarini her zaman beklenen gelecek nakit akiglarinin
bugiinkii degerine esitlenmesini varsayan Geleneksel Finans (GF) Modelinin,
piyasa olaylarimi agiklamada yetersiz kalmasi davramgsal finansin ortaya
¢tkmasina neden olmugtur (Baker ve Wurgler, 2007). Geleneksel teoriler
vatirimcilarin  rasyonel davrandigini, piyasaya iliskin tam bilgiye sahip
oldugunu ve faydalarin1 maksimize etmeye ¢alistiklart varsayimlar: tizerinde
dururken; davramgsal finans ¢aliymalar1 bu modeli yatirrmer duyarlilig ve
arbitrajin sinirlar1 gibi daha gergekgi varsayimlara dayandirmaktadirlar.

Ozellikle yatrimailarin biligsel 6nyargilarinin ve psikolojik etkenlerin
etkisi altinda kalarak karar vermeleri, yani ‘sinirli rasyonalite’ gergegi,
piyasalarda teorik modellerin  6ngordiigiinden  farkli  fiyatlamalara
(anomalilere) yol agmaktadir. Bu boliimde, finansal karar alma siireglerinde
psikolojik faktorlerin rolii, bu faktorlerin yol agtig biligsel sapmalar ve bu
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sapmalarin piyasa diizeyindeki yansimasi olan anomalilerin teorik altyapisi
incelenecektir.

2.1. Davranigsal Finansin Temelleri ve Sinirli Rasyonalite

Davramigsal finans alanindaki ¢aligmalar, GF’yi iki temel varsayim
tizerine inga edilmis alternatif bir modelle zenginlestirmeye ¢aligmaktadirlar.
Bunlardan ilki yatinmalarin duyarlib@idir. Yatinmcinin duyarli olmasi
gelecekteki nakit akiglar1 ve riskleri hakkinda, gergek¢i olmayan inanglar
gelistirmesidir. Yatinmcr bu durumda gergeklikten uzaklagip, duygusal
davranmaktadir. Tkinci varsayim ise duygularla hareket eden yatirimecilara
karg1 pozisyon almanin maliyetli ve riskli olmasidir. Bu nedenle, rasyonel
yatirimcilar veya diger bir ifade ile arbitrajcilar, fiyatlar: temel degerlere cekme
konusunda GF modelinin 6ngordiigii gibi agresif davranmamaktadirlar
(Baker ve Wurgler, 2007). Gelencksel finans ve davranmigsal finansin
birbirinden ayrildig1 noktalar Tablo 1’de verilmigtir.

Tablo 1: Gelencksel Finans ve Davvanassal Finansm Kavsilastwilmase

Kargilagtirma Geleneksel Finans Davranigsal Finans
Kriteri
Yatirimer profili Rasy(.)nf.:ldm Faydasint S%r.nrh rasyoneldir. Duygusal ve
maksimize etmeye galigir. biligsel hatalar yapar.

Yatuumailar tam bilgiye sahiptir Bilgi isleme kapasitesi sinirlidir,

Bilgiye erigim o PP kestirimler (hevristikler)
ve bilgi maliyetsizdir. tcallanr
Eivat olusumu Fiyatlar tiim bilgileri yansitir Fiyatlar duyarliliktan etkilenir,
Y $ (etkin piyasalar). yanls fiyatlamalar olugabilir.

Arbitraj riskli ve maliyetlidir

Piyasa dengesi | Arbitraj risksizdir ve fiyat (arbitrajin siirlarr). Hatalar

(arbitraj) hatalarini aninda diizeltir. Kalier olabilir.
. Risk ve getiri arasinda rasyonel | Risk algis1 referans noktalarina
Risk algis1 e . e
bir iligki vardur. ve duygulara gore degisir.
K.arar. alma Beklenen Fayda Teorisi. Beklenti Teorisi ve biligsel
stireci sapmalar.

Davramgsal finansin, yukaridan asagiya (top-down) yaklagimi, bu
duyarliligin 6lgtimiine odaklanir ve bunun hisse senedine olan etkilerini inceler.
Yatirimci duyarliligindan her hisse senedi esit derecede etkilenmemektedir.
Ozellikle;

* Yeni ve kiigiik,
* Yiiksek volatiliteye sahip olan,

* Temettii 6demeyen,
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* Finansal sikint igerisindeki,
* Agir1 biiyiime potansiyeline sahip

tirmalarin hisse senetleri daha fazla etkilenmektedir ve bu hisse senetlerinin
bu derece duyarli olmasi arbitraj imkanint da ortadan kaldirmaktadir (Baker
ve Wurgler, 2007).

Geleneksel Finans ve Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore fiyatlar
piyasadaki tiim bilgileri yansitmakta, risk almadan ortalamanin iistiinde
getiri elde edilememekte ve arbitrajla denge saglanmaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2020). Arbitraj; ayni veya esasinda benzer ozellikler tagtyan bir
menkul kiymetin, fiyat farkliliklarindan yararlanmak igin iki farkli piyasada
eszamanli olarak alinip satilmasi anlamina gelmektedir (Sharpe ve Alexander,
1990). Arbitraj sermaye gerektirmemekte ve risk tagimamaktadir. Bir
arbitrajc1, daha ucuz bir menkul kiymeti alip daha pahali olan1 sattiginda,
gelecek nakit akiglart sifir olacaktir ve karini baglangigta almig olur. Menkul
kiymet piyasalarinin analizinde 6nemli bir rol oynayan arbitraj, fiyatlar: temel
degerlere getirmek ve piyasalari etkin tutma agisindan son derece 6nemlidir.
Gergekte ise tiim arbitraj iglemleri sermaye gerektirir ve riski barindirir.
Bu sermaye gereksinimi kisa vadede zarara yol agma riski tagimaktadir. Bu
nedenle arbitraj, ¢ogunlukla risk arbitraji olarak adlandirilir (Shleifer ve
Vishny, 1997).

Arbitraj farkli amagla kullanilmaktadir. Fiyatlarin yanlis oldugu zamanlarda
bu durumu diizelterek kir elde etmeyi amaglamaktadir (Alburaythin,
Fifield ve Paramati, 2025). Arbitrajcilar alim satim yaparak bir yandan fiyat
tarkliliklarini giderirken diger yandan da piyasaya likidite saglarlar (Gromb
ve Vayanos, 2002). Rasyonel yatinmcilar irrasyonel yatirnmcilarin neden
oldugu yanhs fiyatlamalara kargt islem yapmaktadirlar. Ancak bu rasyonel
yatirrmeilar finansal kisitlamalar ve vekalet sorunlart ile kargi kargiya kaldig:
igin yanls fiyatlar1 ortadan kaldiramazlar. Modern davranigsal finans
literatiirinde bu durum arbitrajin sinirlar1 olarak adlandirilir (Alburaythin
vd., 2025). Arbitraj1 sinirlandiran faktorler su sekilde siralanabilir:

a. Temel risk: Fiyatlarin gergek degerinin altinda veya iizerinde iglem
gormesi ve piyasanin etkinliginin bozulmasidir. Diger bir ifade ile bir
menkul kiymetin satin alinmasinin ardindan piyasaya gelen olumsuz bir
bilgi ile olusan risktir (Kiyilar ve Akkaya, 2020). Arbitrajcilar nihai getiri
gerceklesene kadar arbitraj stratejisini stirdiirseler bile temel bir riske maruz
kalmaktadirlar (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

b. Soylenti taciri vishi: Karamsar yatirimcilarin gelecek hakkinda daha da
karamsar olmasi nedeniyle yanls fiyatlanan bir menkul kiymetin kisa donemde
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de daha da kotiilesme durumu soylenti taciri riskini olugturmaktadir (Kiyilar
ve Akkaya, 2020). Soylenti tacirlerinin faaliyetleri gegici fiyat hareketlerine
yol agabilir. Eger fiyatlar gergek fiyatlardan uzaklagirsa bu durum arbitraj
porttoyiiniin degerini gegici olarak diigiiriir (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

c. Islem maliyetleri: Arbitraj firsatlart alim-satimlarda olusan fiyat farki,
komisyon, geri alimlardaki teminatlar i¢in Odenen primler, 6diing alma
maliyetleri ve yanlig fiyatlamayr tespit etmek igin harcanan maliyetler
sonucunda cazibesini yitirmesidir (Kiyilar ve Akkaya, 2020).

d. Senkronizasyon riski ve ertelenen arvbitraj: Rasyonel arbitrajcilarin,
diger arbitrajcilarin ortak bir arbitraj firsatin1 ne zaman degerlendirecekleri
konusundaki belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Rasyonel arbitrajcilarin yanlg
fiyatlandirmay1 derhal diizeltmek yerine piyasayr zamanlamasi ertelenen
arbitraja neden olmaktadir (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

Davranmigsal finans, aym1 zamanda bireylerin yatirnm karari verirken
irrasyonel karar vericiler oldugu ger¢egine dayanmaktadir. Sinurli rasyonalite,
yatirrmcilarin biligsel 6nyargilarinin ve psikolojik etkenlerin etkisi altinda
kalarak karar verebileceklerini 6ne siirer (Konak ve Tiirkoglu, 2022).

Geleneksel finans teorileri, piyasanin tam bilgiye sahip oldugunu ve bu
bilgiler 1s18inda faydalarini maksimize ettiklerini varsaymaktadir. Sinirh
rasyonalite kavramini ortaya koyan Simon (1955), bireylerin biligsel
kapasitelerinin ve zamanlarmmn kisith olmasi nedeniyle tam rasyonel
olamayacaklarini bunun yerine smurli rasyonel davranarak tatmin edici
kararlara yoneldiklerini 6ne stirmiigtiir. Ardindan Tversky ve Kahneman
(1974), sinurh rasyonaliteye sahip bireylerin belirsizlik altinda karar verirken
karmagik istatistiki hesaplamalar yerine kestirimler (hevristik) kullandigini ve
bunu ise sistematik 6nyargilara yol agtigini ifade etmistir. Finansal karar alma
baglaminda ise Kahneman ve Tversky (1979) Beklenen Fayda Teorisi’nin
aksine, yatirimcilarin risk algisinin referans noktalarina gore degistigini
gostermistir. Bu baglamda smnurli rasyonalite, modern finans literatiiriinde
piyasa anomalilerini agiklayan temel bir dayanak noktas: haline gelmistir

(Barberis ve Thaler, 2003).

2.2. Biligsel Sapmalarin Yatirim Kararlarina Etkisi

Hevristikler ve biligsel onyargilar bireylerin alacag: yatinm kararlarinin
tizerinde etkilidir. Hevristikleri; mevcudiyet, temsililik ve diizeltme-
dayanak (¢ipalama) hevristigi olarak ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Biligsel
onyargilar ise agir1 giiven, dogrulayici 6nyargi/onaylama yanliligi, optimizm
onyargisi, geri goriiy Onyargisi/sonradan anlama, zihinsel mubhasebe,
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kayiptan kaginma, siirli davranigi, pigmanliktan kaginma ve Barnum Etkisi
olarak gruplandirilabilir.

2.2.1. Hevristikler

Hevristik, sahip olunan bilginin ve zamanin simurli oldugu kosullarda
gesitli problemlerin ¢6ziimiinde bagvurulan zihinsel bir aragtir. Yatirimcilarin
piyasaya gelen bilgileri hizlica degerlendirip, karar almasi gerekmektedir.
Bu gibi durumda hevristikler kullanilmaktadir. Ancak, kullanimi pratik ve
faydali olmasina ragmen yatirimcilara hatali kararlar da verdirebilir (Hayta,
2014).

a. Mevcudiyet hevristigi: Bir olayin olasiligini bireylerin hafizasinda bulunma
diizeyine veya hatirlanma derecesine gore yargilayan yamiltici kestirme
yollardir (Tversky ve Kahneman, 1974). Bu durum bellekten bilginin segici
olarak alinmast durumudur (S§enkesen, 2009). Mevcudiyet hevristigi ¢arpici
bilgilerin etkisine kapilma, finansal piyasalara flag haber olarak gelen bilgiler
ile agir1 tepkiye neden olma, bireylerin yasadigi tecriibelerin risk algisini
etkilemesi ile yatirim kararlar1 tizerinde etkili olabilmektedir (Hayta, 2014).

b. Temsililik hevristigi: Bu kavram, herhangi bir seye ait mevcut istatistikleri
kullanmak yerine onu bagka bir seye benzeterek referans noktas: olarak alma
durumudur. Bu benzetme ve temsil durumu ciddi hatalar dogurmakta ve
beyinde algilanma gekli ¢arpitilarak durumda etkili olan faktorleri goz ard
edilmesine yol agmaktadir. Temsililik hevristigi; fiyatlarin temel degerlerden
uzaklagmasi, belirsizlik ve asir1 giiven iliski ve piyasa anomalilerine katkis
ile yatirnm kararlarini etkilemektedir (Hayta, 2014; Bihari, Dash, Muduli,
Kumar, Mulat-Weldemeskel ve Luthra, 2025).

¢. Diizeltme-dayanak (¢ypalama) hevristigi: Bireylerin yargilarini belirli bir
referans noktasma bagladigi ve bunun sonucunda ¢arpik deger algilarina
yol agtig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Noch ve Rumasukun, 2024).
Bireyler bu referans noktasini belirlerken ge¢mis deneyim ve gozlemlerini
kullanmaktadirlar. Herhangi bir tahmin istenildiginde bireyler, siklikla akla
gelen rakamlar1 baz alarak agagi veya yukari yonlii bir ¢ikarim yaparlar
(Tversky ve Kahneman, 1974). Referans noktasi almasi, satin alma fiyatlarina
odaklanilmasi, bir finans uzmaninin fiyat hakkindaki goriisii ve yeni bilgiye
uyumun reddedilmesi ile yatirim kararlarini etkilemektedir (Hayta, 2014;
Rehman, Hussain, Ali ve Ahmad, 2025).

2.2.2. Biligsel Onyargilar

Bireylerin yatirim kararlarinda irrasyonel davranmasi biligsel onyargilar
olarak adlandiriimaktadir (Hayta, 2014). Biligsel oOnyargilar yalmzca
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egitimsiz yatirimcilarda degil, tiim yatirnmcilarda gozlenmektedir. Genel
olarak; bilginin kaydedilmesi, diizeltilmesi ve iglenme geklinden kaynaklanan
algida yanilsamalar veya karar probleminin formiile edilmesi siirecindeki
olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir (Kiigiiksille ve Usul, 2012).

a. Asm giiven: Asint giiven igerisindeki yatirimcilar piyasa fiyatlart
hakkindaki 6ngoriilerini, yatirnmlart yonetme konusundaki yeteneklerini
ve piyasayl anlama durumlarimi abartmaktadirlar (Rehman vd., 2025).
Yiikleme onyargist (basarilar: kigisel yeteneklere, kayiplart digsal faktorlere
baglama), bilgi yanmilsamasi (daha fazla bilgiye sahip olmanin tahmin
dogrulugunu artiracagina inanma) ve kontrol yanilsamasi (sansa bagh
olaylar1 kontrol altinda tutabilecegine inanma) agir1 giiveni artiran {i¢ neden
olarak tanimlanabilir (Kiigiiksille ve Usul, 2012). Asir1 giiven yatirimcilarin
kendisine inanmalarindan dolay1 ¢ok sik ve zararina iglemler yapmasina,
porttoylerde yetersiz gesitlendirmeye ve risk algisini azaltarak daha fazla
islem yapilmasina olanak sagladigindan yatirim kararlar tizerinde etkilidir
(Kiigiiksille ve Usul, 2012; Hayta, 2014; Dhungana, Bhandari, Ojha ve
Sharma, 2022; Bihari vd., 2025).

b. Dogrulayic onyargs/onaylama yanhlyj: Yatirnmeilar kendiyle ayni goriigii
savunan bilgiyi arasgtirirken, kendi fikrinin aksini iddia eden bilgilerden uzak
durmaktadirlar. Bu durum yatirnmcilarin hem bilgiyi edinme davraniglarini
hem de bu bilgiyi yorumlamalarimi etkiler. Inangta 1srarhlik olarak da
adlandirlmaktadir (Hayta, 2014).

c. Optimizm onyargise: Tyimserlikten sapma olarak da adlandirilan bu
kavram bireylerin bir sonucun ger¢eklesmesine yonelik arzularinin o sonucun
ger¢eklesmesine dair umutlarmni artirp iyimser davranmasi durumudur
(Riaz ve Igbal, 2015). Bu durumda kisiler olumlu olaylarin bagina gelme
olasiligini oldugundan daha yiiksek, olumsuz olaylar1 ise daha uzak gortirler.
Optimizm Onyargis1 bireylerin bilgilerini abartmasi, riskleri diigiik tahmin
etmesi, olaylar1 kontrol edebilecegini varsaymasi ve hatali tahminler almasina
neden olacagindan yatirim kararlari iizerinde etkisi bulunmaktadir (Hayta,
2014).

d. Geri goviis onyargusy/sonvadan anlama: Bireylerin onlar1 kayba ugratan
hisseleri olay gergeklestiginde degil Oncesinde tespit edebilecekleri ve
bu durumdan kagmabilecekleri yamilgisidir. Bu biligsel sapma pismanlik
duygusuyla iligkilidir. Yatinmcilar bu durumdan kagmnabilme ihtimallerini
gergeklestirebilseydi daha iyi sonuglar elde edeceklerini bildiklerinden zararin
realize edilmesi beraberinde pismanlik acisini da getirmektedir (Statman,
2008). Piyasalarin tahmin edilebilir oldugu yanilsamasi ile agir1 giiven i¢inde
olma hali yatirim kararlarinin etkilenmesine yol agmaktadir (Ede, 2007).
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e. Zibinsel mubasebe: Bireyler ve hanehalklar1 tarafindan finansal
faaliyetleri diizenlemek, degerlendirmek ve takip etmek amaciyla kullanilan
biligsel islemler biitiiniidiir (Thaler, 1999). Bireyler paranin nereden geldigi,
nerede muhafaza edildigi ve nasil harcandigina bakarak gruplandirma egilimi
gosterirler. Bu kavram, bireylerin aldig: finansal kararlarin sonuglarini nasil
degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Yatinm kararlar1 tizerindeki etkisi
diigiik riskli portfoy olusturmak igin segilecek menkul kiymetler arasindaki
korelasyondan faydalanmay1 zorlagtirmasi, diisiik gesitlendirme ve asir1 risk
almast ile iligkilidir (Hayta, 2014).

f Kaysptan kagmma: Insanlarin egdeger miktardaki kazanglart elde etmek
yerine kayiplardan kaginma egilimini ifade eder. Beklenti Teorisinin varsayimi
altinda, kayiplarin bireyler iizerindeki psikolojik etkisi kazanglarinkinden daha
yiiksektir. Bu durum siklikla irrasyonel yatirim kararlarina yol agar (Rehman
vd., 2025). Yatinmcilar sermayelerinin bilyiimesinden ziyade sermayenin
korunmasina 6zen gosterirler. Kayiplar1 onlemek igin risk alirken, kazanglar
korumak i¢in temkinlidirler. Bu durum yatirim kararlarin etkilemektedir.
Ayrica kayiptan kaginma pigmanliktan kaginma ile birlikte yatirim kararlarini
etkileyen en giiglii faktorlerdendir (Bihari vd., 2025; Kiigiiksille ve Usul,
2012).

g. Siivii davramg: Yatirnmceiarin kendi analizlerini yapmaksizin diger
yatirrmcilarin  yatinm  kararlarini takip ettikleri bir grup aliskanligidir.
Yatirrmcilarin siiri davranigi gosterdigi durumlarda trendler abartili hale
gelebilir ve bu durum spekiilatif balonlarin olugmasina zemin hazirlar
(Rehman vd., 2025). Finansal piyasalarda fiyat balonlarmna ve gokiislere
neden olmast, piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit ettikleri
i¢in piyasa etkinligini ortadan kaldirmasi ve duygulara dayal kararlarin
diisiik getiriye neden olmasi ile yatinm kararlarn {izerinde ciddi etkileri
bulunmaktadir (Hayta, 2014; Rehman vd., 2025).

h. Pismanhktan kagmma: Yatirnmcilarin olumsuz bir sonugtan dogacak
pismanlik duygusunu yagamamak i¢in korku duymas: ve karar almaktan
kaginmasidir (Sattar, Toseft ve Sattar, 2020). Bu duygu gelecekteki eylemleri
etkilemektedir (Bihari vd., 2025). Yatirrmcilarin bu duyguyu yagamamak
i¢in kaybeden yatirimlarini uzun siire elde tutma egilimi géstermesi ve yine
fiyatlar diiserken satis yapmakta yavag davranmasi gibi nedenler ile yatirim
kararlar1 etkilenmektedir (Hayta, 2014; Sattar vd., 2020).

t. Barnum Ethisi: Forer Etkisi olarak da bilinen bu durum, yatirnmailarin
herkese uygulanabilecek genel ve yoruma agik iddialarin veya bilgilerin (burg
tahminleri gibi) sadece kendi ile ilgili olduguna inanmasidir. Yatirimcilar bu
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genel bilgileri kisisellestirmesi yatirim kararlarini etkilemektedir (Bihari vd.,
2025).

2.3. Piyasa Anomalilerinin Davranigsal Agiklamalari

Finans teorisinde piyasa etkinligi kavrami operasyonel etkinlik (faaliyet
islem etkinligi) ve bilgi (fiyat) etkinligi olarak iki grupta incelenmektedir.
Operasyonel etkinlik, yatinmcilarin  iglem  maliyetlerinin = minimize
edilmesini ifade ederken; bilgi etkinligi, piyasada yer alan tiim mevcut bilgi
ve beklentilerin fiyatlara tam ve anlik olarak yansimig olmasidir (Mandaci,
2018, 5.84). Finans literatiirii genellikle bilgi etkinligine odaklanmugtir. Bir
piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgiyi
barindirmasi ve piyasaya ulagan yeni bilgilerin fiyatlarda hizli bir degisim
yaratmasi gerekmektedir.

Etkin piyasalar, mevcut durumdaki bilgilerin biitiin yonleriyle ortaya
konuldugu piyasalardir (Fama, 1970). Fama’ya (1970) gore piyasalardaki
tiyat hareketleri rastgele olusur, tesadiifi dagilim gosterir ve ge¢mis verilerle
tahmin edilememektedir (Bayraktar, 2012). Eger hisse senedi fiyatlari
sistematik olarak tahmin edilebiliyorsa, bu durum piyasa etkinliginin ihlali
anlamina gelir (Mandaci, 2018).

EPH’nin dayandig1 temel varsayimlar sunlardir (Fama, 1970):

* Yatirnmcilar rasyoneldir ve faydalarini maksimize etmeye ¢aligirlar.
* Yatirnmcilar tam bilgiye sahiptirler ve bilgiye erigim maliyetsizdir.
* Fiyatlar mevcut ve beklenen tiim bilgileri igermektedir.

* Herhangi bir kisi, herhangi bir bilgiyi kullanarak normaliistii getiri
elde edememektedir.

* Yeni bilginin fiyatlara yansimasi anlik ve gecikmesizdir.

Etkin piyasalar zayif, vyari-giicli ve giigli olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmaktadir (Fama, 1970). Zayif formda etkin olan bir piyasada, hisse
senedi fiyatlar1 gegmis fiyat, hacim ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi tiim
piyasa verilerini yansitmaktadir ve bu nedenle ge¢mis piyasa verilerini
kullanarak yatirimcilar normaliistii gelir elde edemezler (Mandaci, 2018).
Yari-giigli formda menkul kiymet fiyatlar1 halka agik tiim bilgileri tam
olarak yansitmaktadir. Yari-gii¢lii form, zayif formu kapsamaktadir. Ciinkii,
zayif formdaki tiim bilgiler halka agiktir (Reilly ve Brown, 2012). Giigli
formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileri, halka agiklanan tiim bilgiler
ve bunlarin yaninda firma igi bilgileri de fiyatlara yansimaktadir (Siimer ve
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Aybar, 2016, 5.77-78). Giiglii form, yari-giiglii formu kapsamaktadir. Bu
durumda biitiin formlar birbirlerinden bagimsiz degildirler.

EPH’ye gore, risk faktorleri hari¢ tutuldugunda piyasalarda sistematik
olarak normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak daha sonra

yapilan galigmalarda, hipoteze ters diigen durumlar gozlenmistir. Anomali
olarak adlandirilan bu sapmalar firma oOzellikleri, takvim etkileri veya
gegmig fiyat hareketlerine dayali olarak gruplandirlabilir (Mandaci, 2018).

Literatiirde 6ne ¢ikan temel anomaliler sunlardir:

Firma karakteristiklerine dayali anomaliler (kesitsel anomaliler);

Firma buyiikligi etkisi: Kiigiik firmalarin riske gore diizeltilmig
getirilerinin, biiyiik firmalardan daha fazla oldugu goriilmiistiir (Banz,
1981).

Thmal edilmis firma etkisi: Kiigiik firmalarin 6zellikle biiyiik kurumsal
yatirimcilar tarafindan goz ardi edildigi ancak, kiigiik firmalarin yiiksek
riskine karsin yiiksek oranda getiri elde ettigi ortaya konulmugtur
(Arbel ve Strebel, 1983).

Fiyat/kazang (F/K) anomalisi: Diigiik fiyat/kazang¢ oranina sahip bir
porttoyiin yiiksek fiyat/kazang oranina sahip bir portfoyden daha ¢ok
getiri saglamaktadir (Basu, 1977).

Piyasa degeri/defter degeri anomalisi (Deger anomalisi): Fama ve
French (1992), yaptiklar1 galigmalarinda yiiksek piyasa degeri/defter
degeri oranina sahip bir portfoyiin daha fazla getiri sagladigini tespit
etmiglerdir. Yatirnmcilarin gegmigte kotii bir performans gosteren hisse
senedinin siirekli kotiiye gidecegini varsaymalari (temsililik sapmast)
ve bu hisseleri agir1 cezalandirmalar: (agir1 tepki) sonucunda fiyatlar
ger¢ek degerin altina diigmektedir. Hata fark edildiginde fiyatlar
ortalamaya donme egilimi gosterir.

Fiyat ve teknik anomaliler;

Kar agiklamalari/duyurulari: Tyi bir bilango agiklayan firmalarin hisse
senedi fiyatlarinin yiikselmeye devam ettigi gozlenmistir (Latane,
Tuttle ve Jones, 1969). Yatinmalarin smirhi dikkatinden dolay:
bilginin fiyatlara yansimasi zaman almaktadir.

Momentum etkisi: Hisse senetlerinin ge¢mig kisa ve orta vade
performanslarina devam etme egiliminde olmasidir (Jegadeesh ve
Titman, 1993). Davranigsal finans bu durumu, yatinmcilarin yeni
gelen bilgiye karst muhafazakarlik onyargisi nedeniyle yavas tepki
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vermesi ve yetersiz tepki sonucu fiyatlarin trend olugturmas ile
agiklamaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).

* Agiri tepki ve ortalamaya doniig: Gegmigte ¢ok fazla kaybettiren hisse
senetlerinin gelecekte piyasanin iistiinde getiri elde etme durumdur
(De Bondt ve Thaler, 1985). Bu durum yatirimcilarin son olaylara
agirt agirlik vermesi ve fiyatlart temel degerden uzaklagtirmas: (agirt
tepki) ile agiklanur.

Takvim anomalileri (zaman serisi anomalileri);

* Haftanin giinii ve tatil etkisi: Ariel (1987) ve diger ¢aligmalarda,
cuma giinleri ile tatil Oncesi giinlerde getirilerin yiikseldigini, pazartesi
giinleri ise getirilerin diigtiigiinii veya negatif oldugunu ortaya
koymuslardr.

* Ay igi etkisi: Ayin ilk iki haftasimin getirilerinin son iki haftanin
getirilerinden daha ytiksek olmas1 durumudur (Ariel, 1987).

* Ocak ay1 anomalisi: Ocak ayinda ortalama getirinin, diger aylara gore
yiiksek oldugu ve boylece ocak ayinda normaliistii getiri elde edildigi
tespit edilmistir (Rozeff ve Kinney, 1976).

Sonug¢ olarak yukarida siralanan piyasa anomalileri, yatirimcilarin
sistematik biligsel hatalarinin fiyatlara yansimasidir. EPH’nin One siirmiis
oldugu rasyonel arbitraj mekanizmasi, risk ve maliyet kisitlar1 (arbitrajin
sinirlart) nedeniyle bu fiyat hatalarini diizeltmekte yetersiz kalmakta, bu da
anomalilerin piyasalarda uzun siire varhigini korumasina neden olmaktadr.

Literatiirde piyasa etkinligi, anomaliler ve yatirimcr davraniglar {izerine
secilmis galigmalardan bazilar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tiblo 2: Literatiivde piyasa etkinligi, anomaliler ve yatwrimcs davranisior:

Yazar Amag Veri Seti Yontem Bulgular
Han, Firma 1963-2016 Kisa ve uzun Trend temelli
Huang karakteristiklerine  |donemine ait ABD  |vadeli hareketli yeniden
ve Zhou  |dayalianomalilerin  |hisse senedi piyasas: |ortalamalara dayali  |dengelemenin,
(2021) performansinin, verileri ve sekiz trend yonetimli anomalilerin
portfoy yeniden farklt anomali serisi |stratejiler ile CAPM | getirilerini ve Sharpe
dengeleme kullanidmigtir. alfa ortalamalarina  |oranlarin belirgin
stratejileriyle dayalu stratejiler bigimde artirdig
iyilestirilip kargilagtirilmistir. gortilmiistiir.
iyilestirilemeyecegini
aragtirmuglardir.
Muravyeyv, | Varlik fiyatlama 162 anomali sinyali |Ham getiriler, 6zellik | Kisa satig maliyetleri
Pearson anomalilerinin igin portfoy getirileri |eslestirmeli anormal [ hesaba katildiginda
ve Pollet | getirilerinin, kisa ve 2006 sonrast getiriler ve kisa satig |anomali getirilerinin
(2025) satig maliyetleri doneme ait hisse maliyeti senaryolar1  |gogu istatistiksel
dikkate ahindiginda | borglanma ticreti gok boyutlu olarak  |6nemini kaybetmig
uygulanabilir verileri kullanilmustir. |analiz edilmistir. ve siirdiirtilebilir
olup olmadigint tazladan getiri
incelemektir. iiretilemedigi
goriilmiigtiir.
Batta Ocak ay1 etkisinin -~ [ Kendi ampirik Kapsaml literatiir | Kiiresel entegrasyon
(2023) tarihsel gelisimini, | verisi yoktur; gesitli | taramasi yontemiyle |ve piyasa
bolgesel farklarint  |ilke piyasalarina mevcut teoriler verimliliginin
ve nedenlerini iliskin 6nceki (vergi satigy, likidite  |artmasiyla Ocak
inceleyerek teorik galigmalarin bulgular: [vb.) tartigilmustur. etkisinin birgok
yaklagimlari derlenmigtir. piyasada zayifladigt
kargilagtirmali analiz veya kayboldugu
ctmektir. sonucuna varilmugtir.
Ozarslan ~ [BIST100 2013-2018 Dénemsel Ocak ay1 getirilerinin
Saydar endeksinde Ocak ay1 |donemine ait BIST  |anomalileri diger aylara gore
(2021) anomalisinin varligini { 100 aylik kapanis dogrulamak igin yiiksek oldugu ve
ve EPH ile geligen  |fiyatlar1 verisi kargilagtirmalu sinurl da olsa bir
donemsel getirileri | kullanidmgtir. ortalama analizleri ve |takvim anomalisi
incelemektir. istatistiksel anlamlilik |bulundugu
testleri uygulanmugtir. | goriilmiistiir.
Turaboglu |BIST 100 ve BIST  |BIST 100 (1989~  |Literatiirde az Ocak, Haziran ve
ve Tiim endekslerinde  |2015) ve BIST kullanilan “Giig Eyliil aylarinda
Topaloglu |aylara iliskin Tiim (1998-2015)  |Orant Yontemi” istatistiksel olarak
(2017) anomalilerin varhgmi | endekslerinin ile aylik getiriler anlaml yiiksek
uzun bir veri ayhik getiri verileri  |arasindaki sistematik |getiriler tespit
arahgyla ssnamaktir. | kullalmustur. farkhlagma test edilmis ve donemsel
edilmigtir. anomalilerin kalict
oldugu gortilmiistiir.
Bayraktar | Kiigiik firma etkisi ve [2020 yilin ilk DPiyasa getirisi ile Piyasa degeri diigiik
(2020) ihmal edilmig firma  |yarisinda belirli kargilagtirmali ve takibi siurlt
etkisinin BIST’te sektorlerden anormal getiri hisselerin kisa
anormal getiri {iretip |segilen 61 hisse analizleri yontemi  |dénemde pozitif
tiretmedigini test senedinin giinlitk uygulanmustir. normal iistii getiri
etmektir. fiyat hareketleri sagladig ortaya
kullanimustir. konmustur.
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Kumar, Bu galisma, 1963-2015 Birlesik yanhs Piyasa anomalilerinin
Motahari |11 6nde gelen dénemine ait veriler | fiyatlama olgitii yanhs fiyatlama
ve Taftler  |anomali stratejisine | kullanilmugtir. kullanilarak anomali | bileseniyle
(2023) dayanan birlesik portfoylerinin iligkili getiri
bir yanls fiyatlama performanst ongoriilebilirliginin,
olgiitii kullanarak degerlendirilmistir.  |daha yiiksek
idiosenkratik idiosenkratik
carpikhik ile getiri carpikliga sahip
ongoriilebilirligi firmalar arasinda
arasindaki iligkiyi daha giiglii oldugu
incelemeyi ortaya konulmugtur.
amaglamaktadhr.
Konak ve  |Ay’in dort evresinin  [1997-2014 Volatilite yapist Yeni Ay déneminde
Duman BIST 100 endeksi  |d6nemine ait giinliik [GARCH(1,1) pozitif, Dolunay
(2018) tizerindeki endeks kapanig modeliyle analiz déneminde negatif
getiri etkilerini verileri kullanilmigtir. |edilmigtir. getiri egilimi
incelemektir. saptanmug ve zayif
form etkinliginin
gegerli olmadigt
gOriilmiistiir.
Enow Segili endekslerde 2019-2024 donemi  |Ocak ay1 getirileri | Ocak ayinda
(2024) Ocak etkisini verileri kullamilmustir. |ile diger aylarn gergeklesen getiriler
aragtirmigtir. getirileri arasindaki  |ile diger aylarin
farki aragtirmak getirileri arasinda
igin F-test istatistigi  |anlamh bir fark
kullanilmistir. bulunmanmugtir.
Sektioglu  |Borsa Istanbul'da 2002-2023 Gii¢ Oram (Power | Caligma, BIST 100
(2025) Ocak ay1 donemini kapsayan  |Ratio) Yontemi endeksinde Ocak ay1
anomalisinin ile BIST 100 Endeksi  |ve Donemsel anomalisinin varhgin
Bilesik Oncii ayhik getirileri ve Karsilastirma Analizi |dogrulamustir. Bilegik
Gostergeler Endeksi |OECD Bilesik Oncii |kullanilmgtir. Oncii Gostergelerin
arasindaki iliskiyi Gostergeler verisi (CLI) yiikseldigi
aragtirmigtir. kullanilmustir. donemlerde Ocak
ay1 etkisinin daha
belirgin oldugu
saptanmigtir.
Konak Kredi notu 2009-2014 -15ile +15 giin Kredi notu
(2016) duyurularinin BIST  |dénemine ait 67 penceresinde olay duyurularinin
Banka Endeksi’ndeki |kredi duyurusu verisi |¢aligmasi yontemiyle |kisa vadede
hisse getirileri kullanilmustir. anormal getiriler anlamli anormal
iizerindeki etkisini hesaplanmugtir. getiriler tirettigi
degerlendirmektir. ve bilginin fiyata
aninda yansimadigi

gOriilmiistiir.
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Gordon,  |Caligma, modern 1965-2022 dénemi  |CAPM alfa degerleri |Modern dénemde
Schneider  |ticaret teknolojisi igin farkl veri setleri |hesaplanarak tema  |tema portfoylerinin
ve Strauss  |doéneminde kullanidmistir. portfoylerinin performansinda
(2025) anomalilerin performansi dramatik bir diigiis
performansina degerlendirilmistir. | gozlenmis ve sadece
odaklanarak VIX ve duyarlihk tig tema (diisiik risk,
inceleme yapmay1 degiskenleri tizerine |karlihk ve kalite)
amaglamaktadir. kogullu analizler anlamh CAPM
yapilmustur. alfalar1 kazanmugtir.
Momentum diginda,
kogullu analiz
modern dénemde
iyi performans
gOsteren tema setini
genigletmemistir.
Konak Tiirkiye’deki 2000 sonrast Olay galismast Segim donemlerinde
ve Giiner  |segimlerin BIST 100 |gergeklestirilen 12 |yontemiyle 15 ile  |negatif anormal
(2016) endeksinin kisa vadeli | farkli segime ait +15 giinliik fiyat getiriler olugtugu ve
getirileri tizerindeki | veriler kullamilmustir. | hareketleri analiz pivasa etkinliginin
ctkisini aragtirmaktir. edilmigtir. gegici olarak
zayifladigy tespit
edilmigtir.
Konak FTSE 100 2001-2009 Birim kok testleri, | Fiyatlarin rassal
ve Seker  |endeksinin zayif form | d6nemine iliskin GARCH(1,1) yiirtiyiis izledigi
(2014) piyasa etkinligini test | giinliik veriler modeli ve BDS testi | ve piyasanin zayif
ctmektir. kullanimigtir. uygulanmustir. formda etkin oldugu
sonucuna varilmigtir.
Erkan Geleneksel Norofinans ve Literatiir taramasina | Testosteronun
ve Kavas  |finansin rasyonel davranussal finans dayali teorik analiz  |risk alma igtahin
(2022) insan varsaymmint alanindaki temel ve degerlendirme artirdigy, kortizoliin
sorgulayarak, teorik galigmalar ve | yapilmustir. ise riskten kagmmaya
biyolojik faktorlerin  literatiir taramast neden oldugu;
(hormonlarin) kullanimugtir. dolaysiyla yatirnmer
finansal karar alma kararlarinin salt
siiregleri ve risk algist rasyonel degil,
tizerindeki belirleyici biyolojik siireglere
roliinii ortaya bagl oldugu
koymaktir. sonucuna varilmigtir.
Tiirkoglu  |ABD borsalarindaki {2010-2020 GARCH(1,1) Ingiltere diginda
ve Konak | pazartesi donemine ait ABD  |modeli ile volatilite ~ [anlamli bir aktarim
(2021) anomalisinin ve gesitli Avrupa dinamikleri ve bulunamamus,
Avrupa borsalarma | borsalarinin ginliik | gegiskenlik test uluslararasi piyasa
gecikmeli etkisi getiri verileri edilmigtir. gegiskenliginin sk
olup olmadigint kullalmigtir. oldugu goriilmiistiir.
incelemektir.
Konak ve  |Borsa Istanbul’da Kathm Tiim Duyuru tarihini Endekse déhil
Tiirkoglu  |Katthm Endeksi’nin | Endeksi’ne dahil 127 |baz alan (-20/+20  |olmanin kisa vadeli
(2022) olugturulmasinin firmanm 12 Kasim | giin) olay getiriler {izerinde
hisse fiyatlarina 2021 tarihli giinliik  |galismast yontemi  |anlaml etkileri
ctkisini incelemektir. |kapamyg fiyatlar: uygulanmustir. oldugu ve piyasanin
kullanilmigtir. yar giiglii formda
etkin olmadig: ortaya

konmustur.
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Yang, Gao, |Belirsizligin 2019-2023 Benchmark Ekonomik politika
Li (2025) |yatimmer duyarliigs  |donemi igin STAR | regresyon modelleri | belirsizligi ile
ile etkilesiminin Market'te halka ve aracilik etki halka arz diisiik
Cin hisse senedi arz yapan sirketleri  |modelleri ve F/K fiyatlandirma
piyasasindaki icermektedir. oran, devir hizi oranlart arasinda
anomalileri nasil ve tersine doniig anlamh negatif bir
ctkiledigini ampirik anomalileri gibi iligki bulunmustur.
olarak aragtirmay1 spesifik anomaliler | Yiiksek belirsizlik
amaglamaktadur. analiz edilmistir. donemlerinde,
yeni hisse senedi
listelerine iligkin ilk
giin getirisi 6nemli
olgiide azalmaktadir.
Konak ve  |Fraktal Piyasa 2014-2024 R/S analizi ile Hurst |Piyasanin uzun
Tiirkoglu  |Hipotezi’nin Borsa  |doneminde islem iistelleri hesaplanarak | hafiza 6zelligi tagicig
(2024) Istanbul’da gecerli  |hacmi en yiiksek uzun hafiza varhgr | ve fraktal yapinin
olup olmadigin: test |ve en diisiik aragtirilmugtir. gegerli oldugu tespit
ctmektir. ilk 10 sirketin edilmistir.
giinliik getirileri
incelenmigtir.
Tiirkoglu | Islami ve geleneksel  [2014-2021 Fama-French Hibrit modelin
ve Konak | portfoyleri etkileyen |d6nemine ait modeli, yapay sinir | faktorleri daha
(2025) faktorleri belirlemek | BIST Tiim ve aglar1 ve genetik yiiksek dogrulukla
icin hibrit bir model |BIST Katilim 50 algoritma tabanh belirledigi ve
onermekir. endekslerindeki hibrit modelle yapay zeka destekli
36 portfoy verisi kargilagtiriimugtir. modellerin basarist
kullanilmgtir. ortaya konmustur.
Medetoglu |Davramgsal finans ~ [2016-2022 En Kiigiik Kareler ~ |Hava sicakhig
ve Kavas  |baglanminda digsal dénemine ait (EKK) Yontemi ile  |ve bulutluluk
(2022) cevresel fakeorlerin | giinlitk BIST TUM  |regresyon analizi oranlarinin endeks
(hava durumu), (XUTUM) kapanig  |yapilmustir. getirileri {izerinde
yatimet duyarlihgi | fiyatlar ve Istanbul ili istatistiksel olarak
ve hisse senedi meteorolojik verileri anlamlt bir etkisi
getirileri lizerindeki | kullanilmugtir. oldugu; bu durumun
ctkisini Borsa piyasa etkinligini
Istanbul 6zelinde zayiflatan bir anomali
incelemektir. olusturdugu tespit
edilmistir.
Konak ve  |BIST 100 2012 -2022 Gelencksel One-Class SVM ile
Tiirkoglu  |endeksindeki donemini kapsayan  |yontemlerden farkli | 138 adet anomali
(2023) fiyat hareketlerini BIST 100 olarak One-Class tespit edilmig;
makine 6grenmesi  |endeksi giinliik SVM, Rastgele Rastgele Orman
yontemleriyle kapans fiyatlart Orman (Random (%99,6) ve Karar
analiz ederek kullanilmustir. Forest) ve Karar Agac (%99,2)
anomali noktalarint Agaci algoritmalart | modelleri yiiksek
tespit etmek ve ile anomali tespiti  |dogruluk oranlarina
piyasa etkinligini ve siuflandirma ulagmugtir. Bulgular,
sorgulamaktir. yapilmustur. BIST 100'de etkin
pivasa hipotezinden
sapmalar oldugunu

gostermektedir.
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Tiirkoglu  |BIST 100 BIST 100 endeksinin | Geleneksel Uygulanan
(2024) endeksindeki fiyat  |2004-2024 istatistiksel algoritmalarin
harcketlerini analiz ~ |d6nemi igin glinliik  |yontemlerden farkli | piyasadaki sok
ederek piyasadaki kapans fiyatlari olarak One-Class ve dalgalanma
anomalileri kullanilmugtir. SVM, Rastgele donemlerini
tespit etmek ve Orman (Random  |"anomali" olarak
pivasa etkinligini Forest) ve Karar bagartyla ayirt ettigi,
makine 6grenmesi Agac1 (Decision piyasanin tam
perspektifiyle Tree) algoritmalart  |etkin olmadig: ve
sinamaktir. kullanilarak anomali | makine 6grenmesi
tespiti yapilmugtir. yontemlerinin
finansal gézetimde
ctkili oldugu
sonucuna varimstir.

Tablo 2°deki galigmalar genel olarak degerlendirildiginde; son yillarda
ozellikle makine 6grenmesi tabanli yontemlerin (Tiirkoglu, 2024; Konak
ve Tiirkoglu, 2023) anomali tespitinde geleneksel yontemlere gore daha
bagarili sonuglar verdigi ve piyasa etkinliginin zamanla degisen (adaptif) bir
yapi sergiledigi gortilmektedir.

3. Yatirimc1 Duyarliligi, Kolektif Davranig ve Fiyat Dinamikleri

Geleneksel finans teorileri, yatinmcilarin rasyonel oldugu ve piyasalarin
etkin igledigi varsayimina dayanirken, davramgsal finans yaklagimi
bu varsayimlart sorgulayarak yatirimcilarin - irrasyonel — davraniglar
sergileyebilecegini ve psikolojik-sosyolojik faktorlerin yatirim kararlarini
etkileyebilecegini 6ne stirmektedir (Ciftgi, 2017).

Davramigsal finans, yatinmcilarin kararlarini psikolojik bir bakig agisiyla
nasil verdiklerini incelemektedir. Yatirnmcilar karar verirken, duygular: veya
ruh halleri bu karar etkilemektedir (Blajer-Golebiewska, Wach ve Kos, 2018;
Lucey ve Dowling, 2005). Yatirimcr duygusu, bir yatirimcinin gelecekteki
borsa faaliyetlerine iliskin iyimserligi/karamsarligi (Baker ve Wurgler, 2006)
veya yatirimcilarin inanglarini olugturma bigimi (Barberis vd., 1998) olarak
tanimlanabilmektedir (Lopez-Cabarcos, Perez-Pico, Vazquez-Rodriguez ve

Lopez-Perez, 2020).

Yatirrmar duyarliliginin olgiilmesi ve piyasa fiyatlamasina etkisi, finansal
aragtirmalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bandopadhyaya ve Jones (2016)
caligmasinda, yatirmcr duyarhligindaki degigimlerin varlik fiyatlarinda
degisikliklere yol agabilecegi ve kisa vadeli fiyat hareketlerinin agiklanmasinda
vatirimct duyarliliginin temel faktorlerden daha iyi bir agiklayici olabilecegi
one siiriilmektedir.
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3.1. Yatirimci1 Duyarlilig:

Baker ve Wurgler (2006) tarafindan one siiriildiigli iizere yatirimci
duyarliligy, yatirimcilarin gelecekteki hisse senedi piyasasina iligkin iyimserligi
veya kotiimserligi olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek yatirnmcr duyarhilig,
yatirimcilarin hisse senedi piyasasinin gelecek performansi konusunda daha
tyimser (yiikselis beklentisi iginde) olduklarina isaret eder.

Baker ve Wurgler (2007) borsa tarihinde yaganan krizlerin, agiklanmasi
gii¢ gibi goriinen hisse senedi fiyatlarinda dramatik bir seviye veya degigimine
isaret ettigini One siirmektedir. Bu gergevede, rasyonel yatirimcilarin
sermaye hareketleriyle piyasayr yonlendirdigini ongoren standart finans
yaklagiminin, bahsi gegen olaylarin nedenlerini izah etmekte kisith kaldig
iddia edilmektedir. Barberis vd. (1998) yatirrmcilarin inanglarini nasil
olusturduklarina dair mevcut istatistiksel kanitlarla tutarli olan bir model
onerdikleri ¢aligmalarinda elde ettikleri bulgular Tversky ve Kahneman’in
(1974) temsililik olarak bilinen 6nemli davranigsal sezgiye iliskin sonuglariyla
paralellik gostermektedir.

3.2. Kolektif Davranis (Siirii Davranisi)

Son yillarda yaganan bir¢ok finansal kriz sonrasinda, ‘stirii davranmgr’
kavramu finans literatiiriinde olumsuz bir ¢agrisim kazanmugtir. Yatirimcilar
ve fon yoneticileri, yeterli bilgi birikimine ve kapsaml risk-getiri analizine
sahip olmaksizin riskli yatirimlara yonelen, ancak ilk olumsuz sinyalle birlikte
hizla giivenli varliklara gegis yapan aktorler olarak betimlenmektedir. Piyasa
gozlemcileri, siirii davramiginin volatiliteyi artirdigina, piyasa istikrarini
bozduguna ve sistemik riskleri yiikselttigine dair endiselerini sikhikla dile
getirmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000).

Siirii davranugi, yatirnmeilarin kendi bagimsiz temel analizlerini goz ardi
ederek diger piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarim taklit etme egilimi
olarak tanimlanmaktadir ve bu durum piyasa etkinliginin azalmasina
yol agmaktadir (Fityani ve Arfinto, 2015). Rahayu, Putra, Oktaverina ve
Ningtyas (2021) siirii davraniginin diinya genelindeki neredeyse tiim hisse
senedi piyasalarinda yaygin olarak gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Stirti
davranigina yol agan faktorler agagida verilmigtir.

* Bilgi ve duyarhilik faktorleri: Hisse senetlerine yonelik olumsuz haber
duyarliliklari, zayif bilgi ortami, diigiik kaliteli finansal agiklamalar,
yogun bilgi akis1 olan donemler.

* Kurumsal ve profesyonel faktorler: Analistlerin tegvik yapilari ve
kariyer kaygilar1.
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* Piyasa ve risk faktorleri: Piyasa riski ve firma diizeyinde belirsizlik,
genel piyasa belirsizligi, asir1 piyasa kogullari, volatilite riski, disiis
trendindeki piyasa kogullari.

* Makroekonomik faktorler: Ekonomik ve finansal krizler, artan faiz
oranlari, para birimi deger kaybu.

e Firma ozellikleri: Kiiglik 6lgekli hisse senetlerinin daha fazla siirii
davranigina maruz kalmasidir.

3.3. Fiyat Dinamikleri

Fiyat dinamiklerinin ve piyasa dengesinin anlagilmasinda, islemleri
gergeklestiren piyasa katilimcilarinin davraniglari ve piyasa likiditesi belirleyici
bir rol oynamaktadir. Davranigsal finans ve piyasa mikroyapisi iizerine yapilan
teorik galigmalar, yatinmer duyarlihg ile likidite arasinda giiglii bir iligki
oldugunu 6ne stirmektedir. Dahasi, yiiksek yatirimer duyarhiliginin likiditeyi
artirma olasilig1 oldukga yiiksektir. Bu siirecin fiyatlara yansimasini anlamak
igin, Oncelikle likiditenin piyasa katilimcilarinin davranglartyla iligkisini
incelemek gerekir; zira duyarlilik, bu katilimcilarin kararlarini yonlendirerek
likiditeyi ve dolayisiyla fiyat olugum siirecini etkileyebilir. Varlik fiyatlarinin
zaman igindeki seyri, piyasanin derinligi ve likidite kogullarindan bagimsiz
diisiiniilemez. Bu baglamda, literatiirdeki teorik ¢aligmalar yatirimel
duyarlilig: ve likiditenin i¢ ige gegtigini gostermektedir.

Davranigsal finans ve piyasa mikroyapisi lizerine yapilan teorik ¢aligmalar,
yatirrmer duyarlih@ ile likidite arasinda giiglii bir iliski oldugunu 6ne
stirmektedir. Dahasi, yiiksek yatirimer duyarhliginin likiditeyi artirma olasiligt
oldukga fazladir. Varlik fiyatlarinin zaman igindeki seyri, piyasanin derinligi
ve likidite kosullarindan bagimsiz diigiiniilemez. Bu baglamda, yatirimci
duyarlibiginin likiditeyi nasil etkileyebilecegini anlamak igin, oncelikle
likiditenin gesitli piyasa katilimcilarinin davranislariyla nasil iligkilendiginin
incelenmesi gerekmektedir; zira duyarhlik, bu katilimcilarin davraniglarina
yon vererek likiditeyi etkileyebilmektedir (Liu, 2015). Yatirrmer duyarliiginin
piyasa dinamiklerine etkisi Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Yatwumcr Duyavidyjimmn Piyasa Dinamiklerine Ethisi

Piyasa Etki yonii Bulgular Kaynaklar
Dinamigi
Likidite ve | Pozitif (+) | Yatinmer duyarlihg arttiginda piyasa iglem | Liu (2015)
Islem hacmi hacminin de arttigr goriilmiistiir. Bu,
duyarliligin likiditeyi artirma kanallarindan
biri olarak tanimlanmugtir.
Piyasa Pozitif (+) | Yaturimcilarin "umutlu" tutumu, ekonomik | Ahmed
Getirisi kosullar kotii olsa bile piyasa getirilerini ve Ullah
yukari yonlii etkilemektedir. (2013)
Hisse Senedi |Pozitif (+) | Yatirimer duyarhhigy arttik¢a oynaklik Jiang ve Jin
Oynakligt (risk) artmaktadir. Bu etki hem zamansal | (2021)
(Volatilite) birikimli (temporal cumulative) hem
de mekansal yayilmali (spatial spillover)
ozellik gosterir.
Hisse senedi | Pozitif (+) | Cok degiskenli yontemle olusgturulan Yang
Fiyati duyarlilik endeksi, vadeli fiyat degisimlerini | (2021)
pozitif yonde etkiler. Duyarhlik arttik¢a
fiyatlar artma egilimindedir.
Hisse Senedi | Pozitif (+) | Caligma, PCA ile olugturulan irrasyonel Ph ve
Oynakligt duyarlilik endeksinin, piyasada "asir Rishad
(Volatilite) oynakligin" nedeni oldugunu saptamistir. | (2020)
Bu durum, irrasyonel davraniglarin piyasa
riskini artirdigr anlamina gelir.
4. Sonug

Bu ¢aligmada, finansal piyasalarda gozlemlenen fiyat hareketlerinin ve
yatirrmcr kararlarinin, Geleneksel Finansin kati rasyonalite varsayimlari
yerine Davranigsal Finans perspektifiyle daha tutarli bir gekilde agiklandig:
sonucuna ulagimigtir. Elde edilen bulgular, yatirnmcilarin karar alma
stireglerinde biligsel Onyargilar ve duygusal faktorlerin etkisi altinda kalarak
sinirl rasyonel davraniglar sergilediklerini dogrulamaktadr.

Teorik ve ampirik incelemeler sonucunda; piyasa etkinliginin teorik
ongoriilerin aksine zayif oldugu ve anomalilerin kalict bir nitelik tagidigy
goriilmiigtiir. Yatirnmcilarin agirt gliven, temsililik ve muhafazakarhk gibi
psikolojik egilimleri, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina
neden olmaktadir. Ozellikle siirii davramgi gibi kolektif hareketler, piyasa
volatilitesini artirarak spekiilatif balonlara zemin hazirlamaktadir.

Geleneksel  Finansin  dengeleyici  giici  olarak  goriilen
mekanizmasinin, gergek piyasa kosullarinda risksiz ve maliyetsiz olmadig1

arbitraj

tespit edilmigtir. Temel risk, islem maliyetleri ve senkronizasyon riski gibi
taktorler arbitrajin sinirlarini olugturmakta; bu durum rasyonel yatirimeilarin
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fiyat hatalarini diizeltmesini engelleyerek anomalilerin uzun siire piyasada
kalmasina yol agmaktadir. Yatirrmcr duyarlihginin piyasa likiditesi ve fiyat
dinamikleri tizerinde belirleyici bir rol oynadigy; yiiksek yatirimer duyarlihig
islem hacmini ve likiditeyi artirirken, ayni zamanda varhik fiyatlarinin agiri
degerlenmesine neden oldugu tespit edilmistir.

Son olarak, literatiir taramasi ve modern yontemlerin incelenmesi
neticesinde, makine Ogrenmesi algoritmalarinin  piyasa anomalilerini
tespit etmede gelencksel istatistiksel yontemlere kiyasla daha bagarili
oldugu goriilmiistii. Bu durum, piyasa etkinliginin test edilmesinde ve
anomali tespitinde yapay zekd destekli yeni yaklagimlarin 6nemini ortaya
koymaktadir. Ozetle, finansal piyasalarin tam anlamuyla etkin olmadig,
yatirimct psikolojisi ve arbitraj kisitlar1 gergevesinde sekillenen karmagik bir
yapi sergiledigi sonucuna varimustir.
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