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BOLUM 1

Hisse Senedi Piyasalarinda Siirii Davranigt”

Prof. Dr. Bekir ELMAS'
Dr. Ogr: Gon: Salilh AYDIN?

1. SURU DAVRANISI

Davranigsal finans ve geleneksel finans ile ilgili yapilan ¢aligma-
lar her gegen giin artmaktadir. Geleneksel finansta yatirimlar man-
tikli kararlar gergevesinde verilirken, davranigsal finansa gore, ya-
tirim kararlarinda psikolojik ve davranigsal zellikler etkili olmak-
tadir. Davranigsal finansa gore bireysel yatirimcilar, yatirrm karari
verirken irrasyonel hareket sergileyerek davranigsal egilimlerden
olan siirii davranigini gosterebilirler (Shusha ve Touny, 2016: 56).

Siirii egilimi, insanlarin bagkalarinin eylemlerini taklit ettikleri
ve bunu yaparken kararlarinin esasina iligkin kendi bilgilerini ve

*  Bu cahisma Prof. Dr. Bekir ELMAS damigmanhginda Salih AYDIN tarafindan
hazirlanan “Bireysel Yatirmeilarin Ogrenme Davramginin Siirii Egilimine Etkisi:
Borsa Yatirimeilar1 Uzerine Bir Analiz” adli doktora tezinden tiiretilmistir.

1 Prof. Dr., Atatiirk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 1§lctmc Boli-
mi, belmas@atauni.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2094-2180.

2 Dr. Ogr. Gor., Artvin Coruh Universitesi, Bor¢ka Acarlar Meslek Yiiksekoku-
lu, Finans Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, salihaydin@artvin.edu.tr, ORCID:
0000-0002-3817-1169.
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yargilarint bir dereceye kadar gormezden geldikleri durumu ifade
eder (Kahan ve Klausner, 1996: 355). Siirii egilimi, genellikle pi-
yasadakai fikir birligini takip etmek veya finans uzmanlarimin faali-
yetlerini yakindan incelemek i¢in kullanilan bir yatirim stratejisidir.
Siirii davranigt sonucu bireyler arasindaki ticarette etkilesim olugur
ve yatirimcilar sistematik bir hataya diigebilir (Chen, 2013: 230).
Bu hataya diigmemek igin yatirimcilarin daha diisiik bir korelasyon
derecesi olugturan genig bir menkul kiymet portfGyiine ihtiyac: var-
dir. Siirti egilimi nedeniyle yatirrmcilarin alim satim davranigi aym
yonde gergeklesir ve varlik fiyatlarinin olmasi gerekenden ¢ok farkl
sekilde olugmasi durumu ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda da varlik-
lar uygun sekilde fiyatlandirilmaz (Chiang ve Zheng, 2010: 1911).

Siirii egilimi, rasyonel olmayan bireylerin karar verirken bagka-
larinin yargilarini taklit ederek mantiksiz davranmaya bagladikla-
r1 durumu ifade etmektedir. Farkli yatirnmar tiirleri arasinda siirti
egiliminin sergilenmesinin bir¢ok farkli nedeni olabilir. Bireysel
yatirimcilar, genellikle biiytik bir grubun kararlarini takip ettikleri
igin siirii egilimi gosterebilir. Analistler ise itibarlarini korumak igin
gecmis deneyimlerini ve kararlarini gézden gegirebilir ve bagkala-
rini1 taklit edebilir. Bireysel yatirnmcilar kurumsal yatirnmeilara gore
daha fazla siirii egilimi gosterir (Kumar ve Goyal, 2015: 90).

1.1. Siirti Davranmis1 Yaklagimlari

Son yillarda artan 6nemi ile birlikte siirii egilimini agiklamak igin
tarkl yaklagimlar olugturulmugtur. Siirii egilimini agiklamada temel de
iki yaklagim kullanilmaktadir (Chang ve dig., 2000: 1652). Bunlar:

* Yoneticilerin kendi ¢ikarlarini korumak ve bulunduklar: ko-
numda kalabilmek igin kendi bilgilerinin yerine diger yone-
ticilerin bilgilerini kullanmasi durumunu agiklayan rasyonel
sigrii davranasidr.

* Bireylerin bireysel inang ve diigiincelerinden ziyade bagka
yatirnmcilarin davraniglarina ayak uydurma cabasini agikla-
yan irvasyonel siivii davvanisidw. Rasyonel siirii davranigt
temsil probleminden ortaya ¢ikarken irrasyonel siirii yaklagi-
mu1 yatirimct psikolojisinden kaynaklanmaktadir.
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1.1.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranigi, yoneticilerin veya firmalarin diger
yoneticilerin veya diger firmalarin eylemlerini bireysel olarak tak-
lit etmenin rasyonel oldugu durumlar: ifade etmek igin kullanil-
maktadir. Ancak bu tiir bir taklit sonucunda ortaya ¢ikan sonug-
lar beklenenin altinda gergeklesebilir (Chang ve dig., 1997: 2).
Rasyonel siirti davranist, optimal bir kararin benimsenmesinin dig
nedenlerden etkilenebilecegi gergegine dayanmaktadir (Filip ve
dig., 2015: 308).

Rasyonel siirli davranigi yoneticilerin kaygilarindan kaynakla-
nabilir. Yonetimsel performans degerlendirmesi genellikle goreceli
performansa gore yapilir. Mutlak degerlendirmenin yerine goreceli
performans degerlendirmesine tabi tutulan yoneticiler bagar1 igin
diger yoneticilerin eylemlerini taklit etme yoluna bagvurabilirler.
Yetenck anlaminda sinirli yapiya sahip yoneticiler kendilerine su-
nulan 6zel bilgileri dahi bu egilim sebebiyle goremeyebilirler (De-

venow ve Welch, 1996: 307-608).

Itibar1 koruma ihtiyacindan dolay: ortaya cikan rasyonel siirii
davranigi, herhangi bir finans kurumundaki ¢alisanlar veya aracilar
arasinda yaygin olarak goriilmektedir. Caliganlar ve aracilar arasin-
da ortaya ¢ikan bu egilimin nedeni, isletmelerde performans deger-
lendirmesinin kargilagtirmali olarak yapilmasidir. Bu nedenle gali-
sanlar, yoneticiler veya aracilar bazen kendi analizleri sonucunda
elde ettikleri bilgileri gormezden gelir ve daha iyi bilgi kaynagina
veya daha iyi analiz yetenegine sahip oldugunu diisiindiikleri yo-
neticileri taklit ederek performanslarini ve mevkilerini yiikseltmeye
caligirlar (Lao ve Singh, 2011: 495-496).

Rasyonel siirii davraniginin ortaya ¢ikmasinda ti¢ temel etken
rol almaktadir. Bunlardan birincisi yoneticilerin veya ¢aliganlarin
eksik bilgiye sahip olmalaridir. Tkincisi, yine bu kisilerin itibar veya
sayginlk diizeylerini kaybetme korkulari bu egilimi gostermelerine
neden olmaktadir. Son olarak da yoneticilerin veya ¢aliganlarin tic-
ret yapilar1 rasyonel siiri davranigini sergilemelerine neden olmak-

tadir (Putra ve dig., 2017: 198).
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1.1.1.1. Bilgiye Dayal Siivii Davranas

Bilgisel gelale olarak da adlandirilan bilgiye dayal siirti davra-
nig1, yatirnmctlarin tagidigr inanglarin genelde var olan inanglara
yaklagmast ile ortaya ¢ikan bir siirti davranist seklidir. Bilgiye dayal
stiri davranig1 ile yatirnmeilarin inanglart homojen bir yapiya bii-
riinmektedir. Bilgiye dayali siirii davranisi ile yatirimeilarin kigisel
bilgilerini kullanma olasiliklar1 diger yatirnmcilarin bilgilerini kul-
lanim olasiiginin gerisinde kalmaktadir. Bu gekilde bilgiye dayal
stiri davramigt ile bilgisel digsallik olugmaktadir. Bilgiye dayali siirti
davranigt yatinmceilarin diger yatinmceilarin kigisel bilgilerinden
once eylemlerini gozlemlemelerine neden olmaktadir (Altay, 2008:
31). Ciinkii bireyler birbirlerinin hareketlerini gézlemleyebilir an-
cak diger bireylerin sahip oldugu 6zel bilgileri gozlemleyemez.
Bireyler birbirleri ile 6zel bilgilerini paylagsalar bile sergiledikleri
eylemler 6zel bilgilerden daha 6nceliklidir (Bikhchandani ve Shar-
ma, 2000: 284).

Bilgiye dayali siirii davramiginin tercih edilmesinin 6nemli se-
beplerinden birisi de bilgi isleme ve bilgi edinme maliyetlerinde
tasarruf saglamaya katki sunmasidir. Siirtiyii takip etmeye tegvik
edilen yatirnmcilar siirtintin biiytikliigliniin artmasina neden olur.
Her eklenen yeni yatirnmecinin sergiledigi eylem siirtideki diger
vatirimcilarin eylemlerine benzer. Finansal piyasalarda bu durum
siklikla yaganmaktadir (Adem ve Sarioglu, 2020: 2).

1.1.1.2. Itibara Dayal Siirii Davrams

Yatirrmlara yon veren yoneticilerin itibarin veya diger bir de-
yisle sayginhigini koruma ¢abalar: sitirii davranigi sergilemelerine
neden olabilir. Sayginligini korumaya ¢alisan yoneticiler kendi
bilgilerinden ziyade diger yoneticilerin tagidig: bilgilere daha fazla
onem verir. Yetenek konusunda belirsizlik tagiyan yoneticiler bu
davranis1 siklikla sergileyebilir. Bu bakig agisi ile rasyonel bir davra-
nig olarak goriilmeyen siirii egilimi yoneticilerin gergevesinden son
derece rasyonel goriilmektedir. Is hayatindaki itibarlarini korumalk
isteyen yoneticiler bu davranisi sergilemelerinin kendi ¢ercevelerin-
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den mantikli bulmaktadir. Bir bagarisizlik s6z konusu oldugunda
diger yoneticilerin de bu basarisizig1 yagamasi nedeniyle yonetici-
nin sayginligini azaltmayacaktir (Hayta, 2014: 341-342).

Itibara dayals siirii davrangi ile bilgiye dayalr siirii davranisi ara-
sindaki temel fark, bilgiye dayali siirii davraniginda siirii egilimi
bir yan etki olarak goriiliirken itibara dayali siirii davraniginda fon
yoneticilerinin diger yoneticilerin yeteneklerine goniillii bir sekilde

katilmas ile stirii egilimi ortaya gikar (Altay, 2008: 33).

Graham’a gore yiiksek itibara ve maaga sahip yoneticiler mevcut
statii ve maag diizeyini korumak igin siirii egilimi sergiler. Prender-
gast ve Stole ise yoneticilerin 6grenme konusunda bir itibar ka-
zanmak istediklerini ve her donem yeni bilgilerle kargilagtiklarinda
daha az deneyimli yoneticilerin iyi bilgilere sahip olduklarini gos-
termek icin agir1 tepki verdiklerini ileri stirmektedir. Aksine daha
deneyimli yoneticiler onceki donemlerdeki eylemlerinin yanlis ol-
dugunu hissettirmemek i¢in daha az tepki gosterirler. Deneyim ve
itibarin pozitif yonde iligkili oldugunu varsayarak, her iki durumda
da yoneticilerin daha fazla deneyim kazandikg¢a diger yoneticilere
gore daha az risk alarak daha fazla siirti egilimi sergileyecekleri be-

lirtilmektedir (Boyson, 2010: 283).

1.1.1.3. Ucrete Dayals Siivii Davvamg:

Rasyonel siirii davraniginin ortaya ¢ikmasinda etkili olan fak-
torlerden sonuncusu icrete dayalt siirii davranigidir. Ucrete dayali
stirli davraniginda yoneticiler diger yoneticilerle performans-iicret
kargilagtirmas1 yapmakta ve buna bagl olarak siirii egilimi sergile-
mektedir (Putra ve dig., 2017: 198). Ucrete dayali siirii davranisi-
nin ortaya ¢ikmasindaki en temel etken fon yoneticilerinin perfor-
mans degerlendirmelerini diger fon yoneticilerin performanslari-
na gore yapmasidir. Ucretin, performans degerlendirmesinde bir
fonksiyon haline gelmesi bu siirii egilimini ortaya ¢ikartir (Dogu-
kanli ve Ergtin, 2011: 231). Fon yoneticileri birbirlerinin aldiklar
kararlar1 taklit ederek performanslarinin ve ticretlerinin birbirlerine

yakin olmasini saglar (Altay, 2008: 32).
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Fon yoneticilerinin  performanslarinin - degerlendirilmesinde
mutlak performanslari yerine goreceli performanslart dikkate alin-
dig1 igin yoneticiler performans ve iicret anlaminda geride kalma-
mak adina diger yoneticileri taklit eder. Yonetici diger yoneticilerin
olusturdugu portfoye benzer portféyler olusturur ve kendi bilgile-
rini bir kenara birakir (Kiyilar ve Akkaya, 2020: 216).

Diger yoneticilerin yatirim kararlarmn taklit etmek yoneticilerin
alacak oldugu ticreti biraz sinirlasa da bu strateji ile birlikte yonetici
diigiik tcret ile kargilagma olasihigina karst kendini korumug olur
(Indars ve dig., 2019: 469). Ancak fon yoneticilerinin itibar endi-
seleri ve ticret yapilar siirii egilimi gostermelerine katkida bulunsa
dahi kurumsal yatirnmeilar, kaldirag yoklugunda bile dongiisellige
ve finansal istikrarsizliga neden olabilir. Ayn1 zamanda bu tiir so-
runlar politika belirleyicileri i¢in de problemler ortaya ¢ikartabile-
cektir (Cai ve dig., 2019: 164).

1.1.2. Irrasyonel Siirii Davranigt

Irrasyonel siirii davranisi, finansal karar vericilerin karar verir-
ken sergiledikleri siirii egiliminin ekonomik nedenlerden ziyade
psikolojik faktorlere baglandig: yaklagimdir. Bireyler, iginde bu-
lunduklar1 gruplarin bilgisi ile kendi bilgisinin ¢eligtigi durumlar-
da gruplardan diglanma veya diger grup iiyeleri tarafindan eksik
goriilme korkusu ile onlara benzer davraniglar sergilemeye ¢aligir-
lar. Sosyal baski haline gelen bu durum neticesinde bireyler karar
verirken psikolojik etmenleri kararlarina dahil eder. Psikolojik fak-
torlerin dahil edilmesi ile olusan siirii davranigina irrasyonel siirii
davranig ad1 verilir (Goger ve Karaca, 2019: 51).

Irrasyonel siirii davraniginda sosyal baski kavrami siirii egilimi-
ni agiklamaktadir. Sosyal baski, bireyin yatirim kararlarina ve dav-
raniglarina etki etmektedir. Grup igerisindeki birey diger bireylerin
yatirimlarinda sergiledikleri davraniglara sahit oldukga bireyler ara-
sinda sosyal fikir birligi olugmaktadir. Bu fikir birligi ile hareket
etmek siirti egilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirnmecilar dikkat ve
ozenle vermeleri gereken yatinm kararlarini siirii egilimine gore
verirler (Kiyilar ve Akkaya, 2020: 217).
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Irrasyonel siirii davranist teorisi, bazi irrasyonel piyasa katilim-
alarinin yatirim davramiglarinin psikolojik faktorlere bagl olarak
stiri egilimi geklinde gergeklesecegini ortaya koyar. Yatirimcilar
bazen finansal araglarin temel degerini degerlendirmeden sadece
piyasa akigini takip ederek yatirim kararlari alirlar. Trrasyonel siirii
davranigina iliskin literatiir incelendiginde bu durumun yatirimei
duyarlihgindan kaynaklandig ve yatirimcilar tarafindan kasith bir
davranig olarak sergilendigi gortilmektedir. Yatirimcilar artan fiyat-
larin artmaya devam edecegini deneyimlerinden hatirlayarak, bu
durumun gergeklesmesinin fiyatlar: artan hisse senetlerinin alimina
katki saglayacagini ve hisse senetlerinin fiyatlarinin yukart yonli
harekete devam edecegini belirtmektedir. Bu tiir stirii davraniglar
psikolojik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatlari-
nin yiikselecegine olan giiven, istekli diigiinme, bagkalarinin yarg-
larini dikkate alma ve uyum saglama baskis: gibi psikolojik faktor-
ler irrasyonel siirli davramiginin sergilenmesine neden olmaktadir

(Chot ve Yoon, 2020: 1-2).

1.2. Siirii Davranis1 Olgiim Yontemleri

Finans literatiiriinde “siirii”, bireylerin eszamanl etkilegiminin
getirdigi davranigsal benzerlik olarak tanimlanmaktadir. Bu kavra-
ma bagl olarak bilgisel selale ise yoneticilerin kigisel bilgilerini dik-
kate almadan diger yoneticilerin eylemlerini gozlemleyen ve onlara
bagli se¢im yapan bir konumda olmasi durumunu tanimlamaktadir.
Siirii davraniginin 6lgiimiine ihtiya¢ duyuldugu donemde deneysel
bir bakig agis ile Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafindan 1992
yilinda ilk ¢alisma yapilmistir (Andreu ve dig., 2009: 1649-1650).

Sermaye piyasalarinda siirii davraniginin 6lgtilmesi igin Lako-
nishok, Shleifer ve Vishny (LSV) modelinden sonra birgok model
gelistirilmistir. LSV modeline elestiri olarak Portfoy Degisim Ol-
ciitii 1995 yilinda gelistirilmistir. Daha sonraki siireglerde ise hisse
senedi getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali Christie ve
Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) modelleri

stirli davranigin1 6lgmede kullanilmistir. Hisse senedi beta katsayi-
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larina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli de siirti davranigini
ol¢mede kullanilan modellerden birisidir (Arikan, 2020: 17).

1.2.1. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (LSV) Modeli

Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafindan 1992 yilinda yapi-
lan galigma siirii davranigini 6lgmeye yonelik yapilan galigmalarin
ilkidir. Yazarlar tarafindan ele alinan “The Impact of Institutional
Trading on Stock Prices” adli makalede model olusturulmusg ve li-
teratiire kazandirlmistir. LSV modeli siirti davraniginin 6zellikle
kiigiik sirketlere ait hisse senetlerinde yogun olarak goriildiigiini
belirtmektedir. Kamuya agik bilgilerin kiigtik girketlere ait hisse se-
netlerinde digerlerine gore nispeten daha az olmasi fon yonetici-
lerinin bu sirketlerle ilgili alacaklar1 yatirim kararlarinda diger fon
yoneticilerinin kararlarini taklit etmelerine neden olacaktir (Mede-

toglu ve Saldanli, 2019: 1194-1195).

LSV modelinin test edilmesi agamasinda 341 fon yoneticisinin
1985-1989 donemleri arasindaki yatinm faaliyetleri incelenmis-
tir. Ceyrek donemler halinde ele alinan yillarda fon yoneticilerinin
yaptiklart alim satim iglemlerine odaklanilmistir. Fon yoneticileri
arasindaki siirii egilimini incelemek igin yoneticiler arasinda ger-
geklesen korelasyon derecesi dikkate alinmigtir. Caligmada elde edi-
len sonuglar incelendiginde genel itibariyle anlamli bir stirti davra-
niginin yoneticiler arasinda etkili olmadigr bulgusuna ulagilmistir.
Genellikle kiigiik girketlere ait hisse senetleri ile ilgili yapilan iglem-
lerde siirti davraniginin varligr tespit edilmigtir (Kiyilar ve Akkaya,

2020: 221).

1.2.2. Portfoy Degisim Olgiitii

Wermers (1995), yatinmailar tarafindan ticaretin hem yoniini
hem de yogunlugunu yakalayan yeni bir siirii davranig 6l¢tim yon-
temi gelistirmistir. Gelistirilen Portfoy Degisim Olgiitii (PCM),
LSV modelinde eksik goriilen bir takim noktalar1 gidermistir.
Inanglarin yogunlugu, bir fon portfoyiindeki hisse senedinin he-
saba kattig1 boliimiin ylizde degisimiyle belirlenir. Wermers, PCM
modeli ile fon yoneticileri arasinda 6nemli derecede siirii egilimi
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tespit etmigtir. LSV modeli ile siirii egiliminin tespit edilmesinde
onemli sinirliliklar meveuttur. Birincisi, LSV modeli ticaretteki ko-
relasyonu belirler, ancak kendi bagina siirli davraniginin belirleyici-
lerini agiklayamaz. Tkincisi, LSV modeli ortaya ¢ikan korelasyonun
taklitten mi kaynaklandigini veya fon yoneticilerinin ayni bilgilere
sahip olduklarindan mu1 kaynaklandigini dikkate almaz. Son ola-
rak LSV modeli agiga satig islemlerinde onyargili davranig sergiler

(Hachicha ve dig., 2007: 45-46).

PCM, dogrudan varhk agirhiklarina odaklanir. Gosterge agir-
liklarindan ayrilan varlik tahsisleri gelecekteki getirilere iliskin ya-
tirimct beklentilerinin bir yansimasidir. Varhik getirileri ile 6nerilen
portfOy tahsisleri arasindaki kovaryans: tahmin eden PCM modeli
Grinblatt ve Titman tarafindan formuliize edilmistir (Annaert ve
dig., 2005: 670).

1.2.3. Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorana (2000) Modelleri

Hisse senedi piyasalarinda siirti davranigini tespit etmek ama-
cryla kullanilan ve hisse senedi getirilerinin tespitinde yatay kesit
sapmalarindan faydalanan iki 6l¢iim modeli vardir. Bunlardan bi-
rincisi Christie ve Huang (CH) modeli digeri ise Chang, Cheng ve
Khorana (CCK) modelidir (Arikan, 2020: 35).

Siirti davranigt 6l¢lim yontemlerinden birisi olan Christie ve
Huang (CH) modeli bir takim hipotezlere dayandirilmaktadir
(Caparrelli, 2004: 223). Bu hipotezler:

* DPiyasa normal ve agir1 tepkinin verilmesi durumuna gore
degisiklik gostermektedir. Bu ayirim 6nemlidir. Yatirimcilar
piyasanin hangi asamada olduguna gore yatirrmlarini gekil-
lendirmektedir. Ozellikle siirii davranigt agir1 piyasa kogulla-
rinda etkinlik gostermektedir. Normal kogullarda yatirimei-
lar modern finansin gerektirdigi gibi davranir. Rasyonel ha-
reket eden yatirimcilar mevcut bilgilere dayanarak kararlar
alir. Bununla birlikte agir1 piyasa kogullart yiiksek duygusal
seviyelerin ortaya ¢itkmasina neden olur ve bu durumlarda
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yatirimcilar kitleleri takip ederek kendilerini giivende hisset-
mek ister.

e Fiyatlar ve getiriler modern portfdy teorisinde oldugu gibi
(hisse senedi getirileri ile sistematik risk arasindaki dogrusal
iligki) mitkemmel bir verimlilik baglaminda belirlenir.

* Kesitsel analizde hisse senedi sayis1 yeterince biiyiikse R ’nin
yalnizca R ’den agiklandigr sonucu ¢ikar. Bu varsayimda
R/nin dagilimi ile R ’nin mutlak degeri arasinda bir iligki
vardir. Ozellikle R ’nin genis varyasyonlarnmn varliginda
varlik getirilerinin yatay kesit standart sapma (CSSD) da-
gilimi artar.

CH modeli, rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin ve men-
kul kiymet alim satim dagiliminin miinferit varliklarin piyasa ge-
tirisine duyarliliklar1 farkli oldugundan piyasa getirisinin mutlak
degeri ile artacagini ongormektedir. Siirli davramiginin sergilendigi
durumlarda yatirnmcilar bireysel inanglarini bastirdiklarindan ve
piyasanin yoniine gore yatirim yaptiklarindan menkul kiymet ge-
tirisi genel piyasa getirisinden gok fazla farklilik gostermeyecektir.
CH modeli bireysel getirilerin ger¢eklesen ortalamaya ortalama
yakinligini belirleyen dagilimi 6l¢gmek igin varlik getirilerinin yatay
kesit standart sapmasini (CSSD) kullanmaktadir (Garg ve Jindal,
2014: 21).

1.2.4. Hwang ve Salmon Modeli

Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen ve siirti dav-
ranigint 0l¢gmede kullanilan modelin diger modellerden ayrilan en
onemli noktasi, bu modelde bir grup yatirnmcinin siirii davranig
yerine pazarin siirii davranigi olgiilmektedir. Model CH ve CCK
modelleri gibi siirti egiliminin tespit edilmesinde yatay kesit stan-
dart sapmayr kullanmaktadir. Ayn1 zamanda modelde varliklarin
pazar portfoyiine ve diger risk faktorlerine kargi olan duyarlilikla-
rinin yani beta katsayilarinin yatay kesit varyanst hesaplanmaktadir

(Kayilar ve Akkaya, 2020: 224).
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Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen bu model, bir
pazardaki faktorlerle ilgili varlik hassasiyetlerinin gapraz dagilimi-
na dayanmaktadir (Junior ve dig., 2020: 2). Faktor duyarliliklari-
nin kesitsel degiskenligine odaklanan Hwang ve Salmon modeline
gore varliklarin betalar1 yatinmeilarin pazar portfoyiine yonelik
stirli davranig1 sergilemesinde etkili rol oynamaktadir (Messis ve
Zapranis, 2014: 574).

Hwang ve Salmon (2004), 6zel bilgileri bastirma ve diger in-
sanlarin kararmni taklit etme egilimlerinin fiyatin tiim bilgileri yan-
sitmasint engelleyen kasith bir davranig oldugunu ve bu durumun
da pazarda verimsizlige neden oldugunu belirtmektedir. Tki aras-
tirmaci siirti davranigini 6lgmede piyasa sistematik risk katsayisini
yani B katsayini kullanmaktadir (Teng, 2018: 1123-1124).

Hwang ve Salmon (2004), ABD ve Kore hisse senedi piyasa-
larinda sistematik riski (B katsayisini) kullanarak siiri davranigini
olgmeye caligmiglardir. Caligmada, bu iki iilke piyasasinda ortaya
¢itkan ay1 ve boga piyasasi durumlarinda siirti davraniginin sergilen-
digi tespit edilmistir.

1.3. Siirii Davrans1 Tle Tlgili Literatiir Ozeti

Literatiir incelemesi yapildiginda ulusal ve uluslararas: finansal
piyasalarda siirii davramigini belirlemeye yonelik bir¢ok galigma-
nin yapildig: goriilmektedir. Yapilan galigmalarda genellikle siirii
egilimini tespit etmeye yonelik geligtirilen modeller kullanilmig
ve farkli finansal piyasalarda siirii egiliminin varhig1 tartigthmugtir.
Literatiir incelemesi yapildiginda ulusal literatiirde 6grenme dav-
ranig1 modeli kullanilarak yapilan herhangi bir ¢aligmaya rastlanil-
mamistir. Yapilan ¢aliymalardan bazilarina teorik konularin daha
iyi anlagilmasi i¢in ¢aliymanin 6nceki kisimlarinda yer verilmigtir.
Bu béliimde ¢aligmanin 6nceki boliimlerinde deginilmeyen galig-
malar aktarilmistir. Oncelikle uluslararast literatiirde siirii egilimi
alaninda yapilmig galigmalar ele alinmig daha sonra ulusal lite-
ratiirde siirii egiliminin varhginin tespitine yonelik ¢aligmalara
deginilmigtir.
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1.3.1. Uluslararas1 Alanda Yapilmis Calismalar

Tan ve digerleri (2008), Cin Menkul Kiymet Borsasinda A ve B
grubu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin siirii davranigt
sergileyip sergilemediklerini aragtirmiglardir. Sangay ve Senzen pazar-
larinda A grubu hisse senetlerine yapilan yatirimlarda siirii egilimi-
nin sergilendigine dair kanitlara galiymada ulagilmistir. Ayni zamanda
yerli ve yabanci yatinmeilar B grubu hisse senetlerindeki hem yiik-
selen hem de diigen piyasa durumlarinda siirii egilimi gostermistir.

Duasa ve Kassim (2009), Malezya Sermaye Piyasasindaki ya-
banci yatirnmcilar arasinda siirii davraniginin varligini incelemis-
lerdir. 1991-2008 yillar1 arasini ¢aligmada ele alan aragtirmacilar
Malezya Sermaye Piyasasinda yabanci yatirnmcilar arasinda giiglii
bir siirii egiliminin hakim oldugunu kanitlamuglardr.

Jeon ve Moftett (2010), Kore piyasasindaki hisse senedi getiri-
leri tizerinde yabanci yatirimcilarin siirii davraniginin etkisini ince-
lemiglerdir. Caligmada yabanci yatirnmcilarin hisse senedi getirileri
tizerinde onemli bir etkiye sahip olduklar1 tespit edilmistir. Ayni
zamanda ¢aliymada siirii egilimi gosteren yabanci yatirnmcilarin
yerli kurumsal yatirimcilart iglem yapma siireglerinde takip ettikleri
de kanitlanmustir.

Economou ve digerleri (2011), Yunanistan, Italya, Portekiz ve
Ispanya borsalarinda siirii davraniginin varligim incelemislerdir.
CCK modelini siirii davranigini 6lgmek i¢in kullanan aragtirmaci-
lar 1998-2008 yillar1 arasini aragtirmaya dahil etmistir. Yapilan in-
celemede Ttalya ve Yunanistan Menkul Kiymetler Borsasinda siirii
egiliminin varlig: tespit edilmigtir. Portekiz borsasinda ise piyasasi-
nin sadece yiikselme egilimi gosterdigi donemlerde siirii egiliminin
varligina ulagimistir.

Theriou ve digerleri (2011), 2001-2006 yillar1 arasinda Atina
borsasinda yatirim yapan yatirimcilarin siirii davranigi sergileyip
sergilemediklerini aragtirmiglardir. LSV modelini kullanan aras-
tirmacilar yatinm fonu yoneticilerinin siirii egilimi tagidiklarini
kanitlamiglardir.
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Venezia ve digerleri (2011), Tsraildeki en biiyiik bankalardan
birindeki profesyonel ve profesyonel olmayan yatirrmcilarin yati-
rimlarinda stirti davranigi sergileyip sergilemediklerini aragtirmig-
lardir. Profesyonel olmayan yatirimcilarin profesyonel yatirimeilara
gore daha ytiksek diizeyde siirii egilimi sergiledikleri ¢aligmada tes-
pit edilmistir. Ayn1 zamanda diigiik piyasa degeri olan igletmelerin
hisse senetlerine yatirrm yapilirken daha yiiksek diizeyde bir stirti
egilimi sergilendigi de ¢aliymada elde edilen diger bir sonugtur.

Chen ve digerleri (2012), Tayvandaki yabanci kurumsal yati-
rimcilarin siirii davranigi sergileyip sergilemediklerini aragtirmuglar-
dir. Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda iglem yapan yabanc ya-
tirimcilarin siirii egilimi tagidiklar: aragtirmacilar tarafindan tespit
edilmigtir. Ekonomik dalgalanmalarin oldugu dénemlerin yaninda
ekonominin normal seyir gosterdigi donemlerde de bu davranigin
sergilendigi aragtirmada elde edilen diger bir sonugtur.

De Almeida ve digerleri (2012), Latin Amerika hisse senedi
piyasalarinda siirti davranmiginin varligini aragtirmiglardir. Bu dav-
ranigin Ol¢iilmesinde CH ve CCK modellerini kullanan aragtirma-
cilar 2000-2010 yillart arasini ¢alismaya dahil etmiglerdir. Arjan-
tin, Brezilya, Sili ve Meksika borsalar1 incelenmis ve Sili, Arjan-
tin ve Meksika borsalarinda yatirimcilarin siirti egilimi tagidiklar
kanitlanmustir.

Al-Shboul (2013), 2008 kiiresel mali krizinden 6nce ve son-
ra Urdiin Hisse Senedi Piyasasindaki siirii davramginin varligin
incelemistir. CH ve CCK modellerini kullanan Al-Shboul, finans
sektoriinde faaliyette bulunmayan firmalarin hisse senetlerinin
alim satiminda yatinmailarin siirli davramigi sergilediklerini tespit
etmistir.

Balcilar ve digerleri (2013), Suudi Arabistan, Dubai, Abu Dabi,
Kuveyt ve Katar menkul kiymet piyasalarinda siirii davraniginin
varligini incelemiglerdir. Arastirmada iki farkli model kullanilarak
stirli davranmiginin varlig test edilmistir. Kullanilan birinci modelde
Suudi Arabistan, Dubai ve Katar mnkul kiymet piyasalarinda siirii
davranisimin varlig: tespit edilmistir. Tkinci model kullanildiginda
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Katar digindaki diger tiim {ilkelerin menkul kiymet borsalarinda
stirli davraniginin varligina dair bulgulara ulagilmugtir.

Hsieh (2013), Tayvan borsasinda islem yapan kurumsal ve
bireysel yatirnmcilarin yatirimlarinda stirti davranigt sergileyip
sergilemediklerini arastirmugtir. Caliymada, hem bireysel yatirim-
cillar hem de kurumsal yatirimcilarin stirti davranist sergiledikleri
kanitlanmistir. Siirii egilimini sergileme derecelerine bakildiginda,
kurumsal yatinmcilarin bireysel yatirimcilara gore daha yiiksek dii-
zeyde siirti egilimine sahip olduklar1 goriilmustiir.

Lakshman ve digerleri (2013), Hindistan Sermaye Piyasasinda
stirii davranmiginin varhigini incelemislerdir. Caligmada, piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalarin ve kurumsal yatinmailarin siir
davraginini artirdigi sonucu elde edilmigtir. Aragtirmada Hindistan
Sermaye Piyasasinda siiri davramiginin sergilendigi bu bulgularla
kanitlanmustir.

Mabrouk ve Mohamed (2013), Afrika, Asya, Avrupa ve Ame-
rika kitalarinda yer alan 28 {ilkenin borsasinda siirti davranigini
aragtirmiglardir. 2006-2009 yillart arasini analiz eden aragtirmaci-
lar CH ve CCK modellerini kullanmugtir. Caliymada, piyasalarin
yiikselig trendi gosterdigi donemlerde siirti davramiginin diger do-
nemlere gore yatirimcilar tarafindan daha fazla kullanildig: tespit
edilmigtir.

Philippas ve digerleri (2013), ABD gayrimenkul yatirim piya-
salarinda stirti davramiginin varligini arastirmaglardir. Caligsmada,
2004-2011 yillar1 arasinda bu piyasalarda siirii davraniginin varhigi
kanitlanmistir. Olumsuz piyasa getirilerinin hikim oldugu donem-
lerde asimetrik siirii davranis1 piyasada var olmaktadir.

Andrikopoulos ve digerleri (2014), piyasadaki birlesmelerin
stirli davranigini artirip artirmadigini incelemiglerdir. Belgika, Fran-
sa, Hollanda ve Portekiz piyasalarinda Hwang ve Salmon (2004)
modeli kullanilarak yapilan ¢aligmada Portekiz piyasast digindaki
diger iilke piyasalarda birlesmenin siirii davranigini artirdigr sonu-
cu elde edilmistir.
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Liu (2015), Shippensburg Universitesi'ndeki 6grencilerin si-
gorta pazarindaki siirii davramigini incelemigtir. Calismada sigorta
alicilarinin, segimlerinde farkli bilgi kaynaklarindan gelen oneriler-
den 6nemli derecede etkilendikleri ve bu bilgi kaynaklarini satin
alma karart verirken kullandiklar1 arastirmaci tarafindan kanitla-
mugtir. Sigorta alicilart arasinda kuvvetli derecede siirii egiliminin

oldugu ¢aligmada tespit edilmistir.

Kobari ve digerleri (2016), Iran Sermaye Piyasasinda siirii dav-
ramiginin varhgin incelemiglerdir. Caligmada, Iran Sermaye Piya-
sasinda siirii davraniginin mevcut oldugu tespit edilmigtir. Hisse
senetlerinin satig iglemlerinde gosterilen siirii egiliminin alim ig-
lemlerinde gosterilen siirii egiliminden daha yiiksek oldugu da ¢a-
lismada elde edilen diger bir sonugtur. Buna ek olarak seansin ilk
dakikalarinda sergilenen siirti egiliminin giiniin herhangi bir za-
man diliminde sergilenen siirii egiliminden daha fazla oldugu da
caligmada tespit edilmistir.

Litimi ve digerleri (2016), 1985-2013 yillar1 arasinda Ameri-
ka’nin NYSE, Amex ve NASDAQ borsalarinda iglem goren yerli
firmalara yapilan yatirnmlarda sitirti davraniginin varhigini incele-
miglerdir. Siirii davramgi arttikga piyasa oynaklhiginin azaldigina
caliymada ulagmigtir. Ayn1 zamanda siiri davraniginin finansal kriz-
lere veya balonlara neden oldugu da ¢aligmada elde edilen diger bir
sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Brodocianu ve Stoica (2017), gelismekte olan piyasa statiisiine
ulagmak i¢in miicadele eden Romanya borsasinda kurumsal yati-
rimcilarin siirii davranigt gosterip gostermediklerini aragtirmuglar-
dir. 2010-2014 donemini ¢aligmaya déhil eden aragtirmacilar bu
yillarda Romanya borsasinda kurumsal yatirimcilarin siirii egilimi
gosterdiklerini kanitlamuglardir.

Curto ve digerleri (2017), sabit ve zamanla degisen katsay: tah-
minini kullanarak Iber borsalarindaki siirii davranisinin ne 6lgiide
yaygin oldugunu aragtirmiglardir. Aragtirmacilar tarafindan sabit
katsay1 modeli kullamildiginda Portekiz borsasinda siirii davrani-
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siin varhg kanitlanmisken, Ispanya pazarinda siirii davraniginin
varligina dair bir sonug elde edilememistir.

Gong ve Dai (2017), faiz oranlarinin ve doviz kurundaki dalga-
lanmalarin Cin borsasinda siirli davranigina neden olup olmadigini
incelemislerdir. Caliymada, daha yiiksek faiz oranlarinin ve daha
diisiik kur degerlerinin siirii egilimini artirdigt kanitlanmigtir. Stiri
davraniginin Cin borsasinda varhiginin kanitlarina bu ¢aligmada
ulagilmustir.

Guney ve digerleri (2017), 2002-2015 yillar1 arasini ¢aligmaya
dahil etmisler ve sekiz Afrika borsasindaki hisse senetleri alim satim
islemlerinde siirii davraniginin var olup olmadigini ele almiglardir.
Orneklem dahilinde incelenen sekiz Afrika iilkesinin tamaminda
stiri davraniginin varligr kanitlanmugtir.

Huang ve Wang (2017), Tayvan borsasindaki bireysel yatirim-
cilarin korku duygularinin siirii davranigina etkisini incelemiglerdir.
Caligmada, yatinmcilarin korku seviyelerinin artmasi yatirimeilarin
stirli egilimi seviyelerini de artirdigs tespit edilmistir. Ayni zamanda
stirti davraniginin biiyiik ticaret hacminin oldugu giinlerde normal
giinlerde oldugu gibi varligini gosterdigi caliymada elde edilen di-
ger bir sonugtur.

Zheng ve digerleri (2017), 9 Asya iilkesinin borsasinda sektorel
anlamda siirii davraniginin varligini incelemislerdir. Giinliik veriler
kullanilarak yapilan ¢aliymada sektorel anlamda siirii davraniginin
varlig tespit edilmistir. Yerel ve uluslararasi pazarlara gore sektorel
pazarlarda siirii egiliminin daha yiiksek oldugu ¢aliymada kanitlan-
mugtir. Ozellikle teknoloji ve finans sektorlerinde siirii davranigi-
nin diger sektorlere gore daha giiglii oldugu ¢alismada elde edilen
diger bir sonugtur. Siirii davranig1 yiiksek ve diisiik piyasa degeri
olan endiistrilerde, diigiik temettii getirili endiistrilerde ve daha az
yogunlagmig endiistrilerde daha belirgindir.

BenMabrouk ve Litimi (2018), ABD petrol piyasalarinda agir
hareketliligin stirti davranigina neden olup olmadigini incelemis-
lerdir. Yapilan ¢aligma sonucunda petrol fiyatlarinin yukar: yonli
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hareketlerine gore agag1 yonlii hareketlerindeki sektorel degerlen-
dirmede siirti davraniginin varligr kanitlanmugtir.

Chaffai ve Medhioub (2018), 2010-2016 yillar1 arasinda Islami
finansal piyasalarda siirii davraniginin varhigini test etmislerdir. CH
modelini kullanan aragtirmacilar giinliik verileri analiz ettiklerinde
yikselen piyasa donemlerinde siirli davraniginin varhigini kanitla-
muglardir. Bunun yaninda, piyasa egiliminin agag yonlii hareketin-
de siirii davraniginin varhigina dair bir bulguya rastlanilmamugtir.

Economou ve digerleri (2018), ABD, Ingiltere ve Almanya
borsalarinda yatirimcr korkusunun siirti davranigina etkisini ince-
lemiglerdir. 2004-2014 yillar1 arasini inceleyen aragtirmacilar hisse
senetlerinin giinliik verilerini aragtirmaya dahil etmiglerdir. Aras-
tirmada, korkunun siirli davranig1 tizerinde istatistiksel anlamda
belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢aligmada Birlegik
Krallik’ta giitmenin yiiksek seviyede oldugu vurgulanmustir.

Fransiska ve digerleri (2018), Endonezya borsasindaki IDX
LQ45 endeksinde yatirim yapan yatirimeilarin siirii davranig: ser-
gileyip sergilemediklerini aragtirmiglardir. En ¢ok islem goren hisse
senetlerinin bulundugu endeks oldugu igin bu endeks aragtirmaci-
lar tarafindan segilmistir. 2014-2016 yillar1 arasini degerlendiren
aragtirmacilar bu endekste iglem goren hisse senetlerine yapilan ya-
tirimlarda siirii egiliminin varligi kanitlanmugtir.

Tabesh ve digerleri (2018), Nairobi Menkul Kiymetler Borsa-
sinda iglem yapan yatirnmcilarin siirli davranisi sergileyip sergile-
mediklerini aragtirmuglardir. 2010-2015 donemini ele alan aragtir-
macilar giinliik verileri kullanarak yaptiklar: galigmada siirii davra-
niginin Kenya borsasinda varligini kanitlamiglardir. Ozellikle 2013
ve 2014 yillarinda Kenya’da yaganan siyasal istikrarsizliklarla birlik-
te sergilenen siirli davranmiginin diger donemlere gore daha yiiksek
seyrettigi vurgulanmistir.

Brendea ve Pop (2019), halka agik olarak faaliyetlerini siirdii-
ren Romanya firmalarinin finansman davraniglarinda stirti davra-
nig1 gosterip gostermediklerini incelemiglerdir. 2007-2014 arasim
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caliymaya dahil eden aragtirmacilar Romanya borsasinda siirii dav-
raniginin varligina dair kanitlar elde etmiglerdir.

Hefnaoui (2019), Fas Menkul Kiymet Borsasinda siirii davra-
niginin varligini incelemistir. Ozellikle sinur piyasast olmasi, diizen-
siz fiyat hareketliliginin varlig1 ve piyasasin darlig: gibi nedenler
yatirimcilar1 piyasalar hakkinda tam bilgi sahibi olabilecek diger
yatirrmcilar taklit etmeye zorlamaktadir. 2010-2017 arasini ele
alan aragtirmaci yukar1 ve agagr yonli borsa hareketlerinin tama-
munda siirti davraniginin Fas borsasindaki varligini kanitlamugtur.

Vo ve Phan (2019), 2005-2016 yillar1 arasinda Vietnam borsa-
sinda iglem yapan bireysel yatinmcilarin siirti davranigi sergileyip
sergilemediklerini incelemiglerdir. CH ve CCK modellerini kulla-
nan aragtirmacilar ele alinan dénemlerde Vietnam borsasinda bi-
reysel yatirnmcilarin stirii egilimi gosterdiklerini kanitlamiglardir.

Yao ve Tangjitprom (2019), ASEAN (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam) borsalarinda stirti dav-
ramginin varhigini incelemiglerdir. 2009-2016 donemini inceleyen
aragtirmacilar, giinliik hisse senetleri getirilerinden yola ¢ikarak
Vietnam borsasinda siirti davraniginin varligini kanitlamiglardir.

Chauhan ve digerleri (2020), Hindistan Hisse Senedi Piyasa-
sinda siirti davranmiginin varhigini incelemiglerdir. Bu ¢alismada siirti
egiliminin hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde bir risk
faktorii olarak kabul edilip edilemeyecegi arastirmacilar tarafindan
incelenmistir. Giinliik hisse senedi getirileri ele alinarak yapilan ¢a-
lismada stirti egiliminin biiyiik isletmelerin hisse senetlerine yati-
rim yapilirken daha fazla oldugu sonucu elde edilmigtir. Bunun ya-
ninda getirilerin kesitsel mutlak sapmalariyla 6lgiilen toplam siiri
davraniginin hisse senetleri igin getiri yaratma stirecini belirlemede
onemli bir risk faktorii oldugu da galiymada kanitlanmistur.

Luu ve Luong (2020), pandemi déneminde Vietnam ve Tayvan
borsalarinda siirii davraniginin var olup olmadigini incelemislerdir.
Caligmada, Vietnam ve Tayvan borsalarinda ézellikle COVID 19
stirecinde siirii egiliminin varhig tespit edilmistir. Bu ¢aliymada
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hastaligin sadece saglik agisindan endise yaratan degil, piyasada
yatirim yapan yatirimcilarin psikolojik istikrarsizliga diigmelerine
neden olan bir faktor olarak goriilmesine de vurgu yapilmugtir.

1.3.2. Ulusal Alanda Yapilmig Calismalar

Altay (2008) IMKBde siirii davraniginin varligini incelemistir.
CSSD ve CSAD yontemlerini kullanan aragtirmaci ele aldig do-
nemlerde IMKB>de siirii egiliminin varligini kanitlamustir.

Kayalidere (2012), IMKB’de siirii davraniginin yatirimlara et-
kisini aragtirmugti. CH ve CCK modellerini kullanan aragtirmaci
1997-2012 donemini ¢aligmasinda ele almistir. Ele alinan donemi
1997-2004 ve 2005-2012 olarak ikiye ayiran aragtirmaci, I. do-
nemde yiikselen piyasa kogullarinda siirii davraniginin yogun ola-
rak gortildiigiinii tespit etmistir.

Balcilar ve Demirer (2015), kiiresel risk faktorlerinin BIST teki
yatirimcilarin gosterdikleri siirii davraniglarina etkisini incelemis-
lerdir. Caligmada, BIST te siirii davraniginin varligi kanitlanmistur.
Sanayi sektoriindeki yatirrmecilarin siirii davranglart diger sektor-
lerde yatirim yapan yatirimcilarin siirli davraniglarina gore daha
diigiik gerceklesmistir. Bunun nedeni olarak sanayicilerin kiiresel
soklara bagisiklik gelistirmis olabilecekleri gosterilmigtir.

Solakoglu ve digerleri (2016), BIST te siirii davraniginin var
olup olmadigini incelemiglerdir. Aragtirmacilar ayn1 zamanda mer-
kez bankasi toplantilarinin ve alinan kararlarin siirii davranigina
etkisini incelemiglerdir. Bunun yaninda iilkede yapilan segimlerin
stirti davranigina etkisinin olup olmadig: da bu ¢aligmada ele alin-
mustir. CH ve CCK modelleri kullanilarak yapilan galiymada BIST
Ulusal Pazar1 30 (BIST 30) ve BIST Ikinci Ulusal Pazar1 incelen-
migtir. Calismada, merkez bankasinin aldig: kararlarin ertesi giinii
ikinci ulusal pazarda siirii egilimine yol agtig1 tespit edilmigtir.

Atacan ve Altay (2019), emtia piyasalarinda siirii davraniginin
varhigini incelemiglerdir. 1998-2018 donemini ele alan aragtirma-
alar siirti davramiginin 6lgiilmesi igin CH, CCK ve Hwang ve Sal-
mon modellerini kullanmuglardir. Caliymada, piyasada artiglarin
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oldugu donemlerde siirii davraniginin etkilerinin daha belirgin ol-
dugu tespit edilmigtir.

Cimen ve Ergiin (2019), BIST te yer alan firmalarin halka arz
sonras1t doneminde siirii egilimlerini incelemistir. Halka arz sonrasi
getiriler 30 giinliik peryotlar seklinde ¢aligmada kullanilmigtir. CH
modeli kullanilarak yapilan ¢alismada siirii davraniginin varligina
dair bir kanit tespit edilmemistir.

Dalgig ve digerleri (2019), gelismekte olan hisse senedi piyasasi
olarak siniflandirilan BIST te yatirim yapan yatirimcilarin stirti dav-
raniglarini incelemislerdir. BIST 100 endeksini galigmada ele alan
aragtirmacilar BIST te siirii davraniginin varhigini tespit etmislerdir.

Adem (2020), BIST’teki yatirimcilarin siirii davranigini giin
i¢1 verileri kullanarak incelemistir. 2006-2018 donemini ¢aligmaya
dahil eden aragtimaci, pazar getirisinin diistiigii donemlerde siirii
egiliminin yayginlagtigini tespit etmistir. Ayni zamanda herhangi
bir iglem giintiniin ilk yarisinda gerg¢eklesen siirii egiliminin giiniin
diger zaman dilimlerine gore daha yogun gergeklestigi ¢aliymada
elde edilen diger bir sonugtur.

Akgaalan ve digerleri (2020), yabanci yatirnmci ve volatili-
te faktorlerinin siirti davranigi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
BIST’te 2001-2016 donemini ele alan arastirmacilar siirdi egilimi-
nin yabanci yatirimcilarin ticaret hacmi ve volatilite ile artig goster-
digi sonuglarini elde etmiglerdir. Ayn1 zamanda siirii egiliminin tl-
kedeki politik gerilimi artiran olaylardan sonra yiikselis gosterdigi
bulgusu da ¢aligmada elde edilmigtir.

Cilingirtiirk ve digerleri (2020), BIST te siirii davranigini analiz
etmiglerdir. 2012-2016 doénemini galiymada kullanan aragtirmaci-
lar haftalik kapanig fiyatlari, iglem hacmi ve sozlesme sayist gibi
faktorleri ¢aligmaya dahil etmiglerdir. Yapilan ¢aliyma sonucunda
BIST’te 6nemli derecede siirti egiliminin varhig: tespit edilmigtir.

Kuzu ve Celik (2020), BIST te siirii davraniginin olup olmadi-
g1 incelemiglerdir. BIST 100 endeksi igin 2000-2020 dénemini
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ele alan aragtirmacilar BISTte siirii davrangi ile ilgili bir kanita
ulagamamustir.

Tini¢ ve digerleri (2020), BIST te igerden 6grenenlerin ticare-
ti ile siiri davranigi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmada
icerden 6grenmenin siirii egilimini onemli derecede artirdig: tespit
edilmigtir.

Topaloglu (2020), BIST 30 endeksinde stirekli islem goren 19
firmanin haftalik verilerini kullanarak siirii davraniginin varhigini
incelemistir. 2012-2020 donemini ele alan arastirmaci, siirit dav-
ranigint Olgmek i¢in CH ve CCK modellerini kullanmugtir. Yapi-
lan ¢alisma sonucunda BIST 30 endeksinde devamli olarak islem
goren 19 firma igin ele alinan donemde %1’lik getiri diliminde
stirli egiliminin varligi kanitlanmistir. Bu endekste yatirim yapan
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin diigme egilimi gosterdigi za-
manlarda diger yatirnmcilarin bilgilerine giivendikleri ve o bilgiler-
le yatirim yaptiklar1 soylenebilir.

SONUC ve ONERILER

Yatirimcilarin yatirnmlarinda kendi bilgi ve birikimlerinden
ziyade diger yatirimcilarin bilgi ve birikimlerine gore hareket et-
mesine siirii egilimi denilmektedir. Siirii egiliminde birey kendi
bilgi birikimine glivenmez ve topluluga uyarak bagarili olacagini
diistiniir.

Siirii egilimi gosteren bireyler temelde iki yaklagimdan yola ¢1-
karak hareket etmektedir. Temsil problemi olarak da adlandirilan
rasyonel siirli davraniginda portfoy yoneticileri kendi ¢ikarlarini
korumak ve bulunduklar1 konumu muhafaza etmek adina kendi
bilgilerinden ziyade diger portfoy yoneticilerinin bilgilerine gore
hareket etmektedir. Yatirimcr psikolojisi olarak da adlandirilan ir-
rasyonel siirli davramiginda ise yatirimcilar bagkalarinin fikirlerini
kendi fikirlerinin tizerinde tutarak onlara gore hareket etmektedir.

Siirti egiliminin tespit edilmesinde farkli 6lglim yontemleri kul-
lanilmugtir. Bu 6lg¢lim yontemleri ile yatirrmeilarin farklr ilke bor-
salarinda verdikleri yatirim kararlarinda siirii egilimi gosterip gos-
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termedigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Yapilan ¢aligmalar incelendi-
ginde tilke borsalarinin birgogunda bazi donemlerde yatirimcilarin
stirli egilimi gosterdigi tespit edilmistir.

Sonug olarak hisse senedi piyasalarinda islem yapan bireysel ya-
tinmcilar yatirim kararlarinda siirii egilimi tagimaktadir. Kendi bil-
gi be birikimine giivenmeyen yatirimcilarin birlikte hareket etme-
si ile olugan bu siirii egilimi hisse senedi piyasalarinda balonlarin
olugmasina neden olmaktadir. Bu balonlarin bir siire sonra patla-
mast ile yatirmcilar ciddi krizlerle kargilagmaktadir. Bu sebeple ya-
tinmcilarin finansal okuryazarlik diizeylerini ylikselterek yatirimla-
rint bilingli bir gekilde yapmalar1 onlar1 bu krizlerden koruyabilir.
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BOLUM 2

Asirt Giiven Egilimi

Dr. Melbmet Evkan Soykan®

Asir1 Giiven Egilimi

Insan davranislar1 geleneksel ekonomi modelleri tarafindan ger-
gekel bulunmayan ¢ vasif altinda izah edilmeye gayret edilmekte-
dir. Bu vasiflar bencillik, irade ve rasyonelliktir ve bunlar ekonomik
insan1 betimlemektedir. Richard Thaler (2017°de Nobel Ekonomi
Odiilii kazanmugtir) ve Mullainathan 2000 senesinde geleneksel
ckonomiye iligkin bu faraziyeleri sinirli bencillik, sinirli irade ve
sinirl rasyonellik baglaminda ele almiglardir ve davranigsal finansin
kontekstinde yine agiklamiglardir (Mullainathan ve Thaler, 2000;
Tekin, 2019).

Yaganan krizler agik sekilde ifade etmektedir ki gliniimiiziin ge-
leneksel finans ve modelleri beliren sorunlarin ¢6ztimii konusunda
yeterli degildir. Bu geleneksel modellere iliskin yetersizlikler kriz
periyotlarinda (gok kisa vadeli veya kisa ve uzun vadeli) piyasada
meydana gelen olagan dis1 dalgalanmalarla ortaya konmaktadir.
Yine yatirimcr perspektifinden ele aldigimizda yatirima iligkin hii-
kiimlerin yalnizca istatiksel ve matematiksel metotlarla ele alinarak
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kararlagtirildigini muhakeme etmek gok rasyonel bir ele alig olmak-
tadir (Tekin, 2019).

Kuruma iliskin finansal hiikiimlerde de yatirimcr perspektifin-
de oldugu gibi bu alinan hiikiimlerin tamamuyla rasyonel hiikiim
olmayacag agiktir. Zira insanlarin ekseriyeti karar verirken davra-
nigsal, duygusal ve psikolojik unsurlarin etkisi altinda kalirlar. Bu
baglamda davranigsal finans ve 6nermeleri geleneksel finansa ilis-
kin eksik olan birey davranis ve psikoloji perspektifini ele aldigs igin
dikkate alinmaktadir (Tekin, 2019).

Insanin beyni bilgileri duygusal filtreden gegirdigi ve siklikla
kisa yol kullandig1 igin bir nevi bilgisayar gibi islem gormektedir.
Bu nedenle hiikiim verilirken duygunun kullanilmasi tamamuyla
akildan faydalanarak verilen hiikiimlerden diger bir ifadeyle ras-
yonel hiikiimlerden farklilik gostermektedir. Yatirnmcinin hiikiim
verme siirecinde rasyonel olmayan egilim gostermesi biligsel aykiri-
lik olarak ifade edilmektedir. Bu biligsel aykiriliklarin sebep oldugu
biligsel 6nyargilardan agir1 giiven kavrami bu boliimde ele alinmak-
tadir (Otluoglu, 2009).

Biligsel egilimleri, diger bir ifadeyle gahislarin sorun ¢oziimii
va da kararlagtirma gibi zihne iliskin siirecin basitlestirilmesi i¢in
kullandig1 kisa yol olarak ifade edebiliriz. Bu kisa yollarin karar-
lagtirmada ve sorun ¢oziimiinde gahislara zaman kazandirma gibi
avantajlar saglamasi olsa da, bu proseste tiim bilginin degerlendi-
rilmemesi ve gerekli yontemlerden faydalanilmamasi nedenleriyle
hata yapilmasi olasiligint artirdigs igin dezavantajlari da bulunmak-
tadir. Bu nedenle, proseste tiim bilgiler degerlenilmedigi veya ge-
rekli yontemler kullanilmadigr igin hata yapig olasiligr artmaktadir

(Zada, 2022).

Kendine agir1 giiven kavramu psikolojiye iliskin literatiirde ilk
kez 1960’larda dile getirilmeye baglanmig ve daha sonra da akade-
mik ¢aligmalarda da bolca iglenmigtir. Bu kavramui ilk kez Oskamp
(1965) tanimlamugtir ve bunun insan hayatinin farkli karar saha-
larinda siiregleri etkiledigini aragtirmacilar ifade etmiglerdir (Lich-
tenstein ve Fischoff, 1977; Bazerman, 2008; Tekin, 2019).
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Asirt giiven, gahislarin sahibi oldugu bilgilerin dogruluk dere-
cesine olmasi gereken durumdan daha fazla giivenmeleri ve buna
sahiden inanmalar1 durumudur. Bu biligsel psikoloji sahasinda ger-
geklestirilen aragtirmalarda gahislarin genellikle agir1 giiven duyma
egiliminde oldugu yoniinde bulguya ulagilmigtir. Buna ek olarak,
sahislarin sahip oldugu bilgiye agir1 giiven duymalarinin, yatiri-
ma iliskin riskin oldugundan daha diigiik oldugu yoniinde tahmin
edilmesine neden oldugu, ayn1 anda hadiselerin kendi kontroliinde
oldugu diisiincesini abartmalarina sebep oldugu aragtirma netice-
leriyle belirlenmigtir (Bodur, 2016).

Kendine agir1 giiven, Bazerman(2008) tarafindan ise, kisilerin
orta seviyeden zor seviyeye kadar ki zorluk derecesine sahip sorula-
r1 yanitlarken ilk basta yapilan tahminin dogruluk seviyesini abart-
ma egilimini gosteren karar verig yanhilig olarak tanimlanmaktadir.
Ayni kavram Schaefer, Williams, Goodie ve Campbell (2004) tara-
findan ise kiginin kendi tahminin dogruluk seviyesini abarttig1 bir
yargisal yanilgr olarak tanimlanirken, ayn1 anda giiven ile dogruluk
arasindaki pozitif fark oldugu belirtilmektedir (Tekin, 2019).

Asir giivenin kiginin kendi bilgisini agiri, riskini ise diigiik tah-
minlemesine neden oldugu ve olaylar1 kontrol edis yeteneginin
abartilmasina neden oldugu psikolojik bulgular tarafindan goste-
rilmektedir. Insandaki bu durum kendini kandirma olarak adlandi-
rilmaktadir ve durumda olan kisi kendisini ortalamadan daha yete-
nekli ve zeki olarak gormektedir. S6z gelisi, siirticiiler igin yapilan
bir aragtirmada, araba kullanan insanlarin %80’inin kabiliyetlerini
ortalamadan daha yiiksek gordiigii tespit edilmigtir (Aktag, 2012).

Rasyonel olan yatirimcilar, gergeklestirdigi yatirimlarda siirekli
olarak riski diigiik, getiriyi ise yiiksek seviyede tutmaya gayret eder-
ler. Halbuki sayet kisi kendisine veya kurdugu sisteme agir1 seviyede
giivenmekteyse, ayni anda kendi yaptig1 yatirrmin riskini de diigiik
olarak algilar. Diger bir ifadeyle, agir1 giiven egilimi, yatirimcilarin
algilarini farkhlastirir, yatirimeilarin riski yanhg algilamasina sebep
olur ve tabii olarak dogru kararin verilmesini son derece giiglestirir
(Hiiseyinova, 2019).
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Molenberghs, Trautwein, Bockler, Singer ve Kanske (2016)
tarafindan gergeklestirilen biligsel akil yiiriitme ve sosyal aragtiri-
sinda, beyin taramasi(MR) yardimiyla 308 goniillii denekle kendi
performansinin degerlendirildigi bir ¢aliyma gergeklestirilmistir.
Oncelikle her bir denege bir kisinin dykiisiinii anlatan bir video
izlettirilmis ve ondan kiginin ne séylemis oldugu hususunda zor
bir sorunun cevaplanmasi istenmistir. Bunun ertesinde, denekten
verdigi yanita duydugu giiveni ifade etmesi istenmis ve denekler
vermig olduklar1 yanitlarin dogru oldugu hususunda hislerini ifade
etmiglerdir. Daha sonra ise, aragtirmaci tarafindan her bir denegin
kendisinin dogru yanit verme hususundaki performanslarini de-
gerlendirmede ne derece iyi oldugu Olgiilmiigtiir. Bu proses meta-
bilis olarak adlandirilmaktadir. Her ne kadar kisiler metabiligsel be-
cerilerinde biiyiik farkliliklar sergilese de, genellikle performansini
degerlendirirken kendilerinden emindirler. Bu da biiyiik yitimlerle
neticelenecek zayif kararlarin verilmesine sebep olabilir. Dunlos-
ky ve Metcalfe (2009) tarafindan metabilig sahsin kendisine iliskin
biligsel prosesi tasavvur etme ve izleme kabiliyeti olarak ifade edil-
mektedir. Bu aragtirma neticesinde, metabilis dogruluk ile kendine
giiven arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. Bununla beraber, bu
iligkinin deneklerin hakiki dogruluk diizeyleri ile negatif oldugu
saptanmustir. Bu sonug deneklerin metabiligsel yargilarinin dogru-
luklarini zayiflatan bir 6n yargi oldugunu isaret etmistir (Tekin,
2019).

Cinsiyet bakimindan degerlendirdigimizde ise genellikle erke-
gin kadina gore daha fazla agirt giiven duydugu bulunmustur. Or-
negin Stockholm Universitesi bu alanda bir ¢alisma yapmustir ve
ogrencilere 4 sorudan meydana gelen bir test uygulanmugtir. Bu
sinavda Kalir(K), Geger(G) ve ok Iyi(CI) olarak iig farkh not var-
dir. Sinavda Geger(G) not alabilmek igin her bir sorudan Geger(G)
not almak gerekmektedir. Cok Iyl CI) not almak isteyenler i¢in
sinava bir soru daha eklenmistir. Ogrencmm Cok Tyi(CI) not ala-
bilmesi i¢in her bir sorudan Cok Tyi(CI) not almast ve besinci soru-
yu da tatmin edilir sekilde yanitlamasi gerekmektedir. Sayet denek
dort sorudan birinde dahi Geger(G) not alsa da, ilave soruyu ne
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derece dogru yanitlarsa yanitlasin Cok Tyi(CI) not alamamaktadur.
Gergeklestirilen sinav neticesinde her bir sorudan Cok Iyi(CI) not
alip ilave soruyu yanitlamaya hak kazanan ve bu hakkini kullanan
ogrencilerde erkeklerin gogunlukta oldugu goriilmektedir. Yine
bu son soruya tatmin edici yanit veremeyen ve Cok Iyi(CI) not
alma hakkini kaybeden 6grenciler arasinda erkeklerin ¢ogunlukta
oldugu goriilmektedir (Bengsston, Persson ve Willenhag, 2005;
Sénmez, 2010; Celik, 2020).

Yine bu alandaki bir aragtirmada, her ne kadar yeni kurulan
firma sahiplerinin %811 ilerde bagarili olma gansini yiiksek gorse
de, ger¢ekte yalnizca bunlarin %39’unun bagardigi belirlenmistir.
Asirt giiven, kigilerin olumsuz neticeleri digsal etkenlere, olumlu
neticeleri ise kendi kabiliyetlerine baglamasina neden olmaktadir.
Bu durum “yiikleme 6nyargis1” olarak tanimlanmaktadir ve bu du-
rumda bagarisizliklar kotii sansa veya diger insanlara yiiklenmekte
ve bagarilar ise kisinin kendi yeteneklerine atfedilmektedir. Bir bas-
ka aragtirmada aktif islem yapan faal yatirnmcilarla goriigiilmiis ve
bunlarin yarisindan fazlasi kendilerini ortalamanin tstiinde kabili-
yetli gormektedir. Bununla beraber, yatirimcilar kaybr kotii sansla
iligkilendirirken, kazanglarini kendi kabiliyetlerine baglamaktadir.
Dogasi itibariyle insan bagarili oldugunda bu bagariyr kendi kabi-
liyetlerine baglayacaktir. Mamafih, bazi basarilar yalnizca ganstan
clde edilmektedir (Aktag, 2012).

Partricia Cross, 1977°de gergeklestirdigi ¢alismada, akademis-
yenlerin %50’sinden daha azinin kendisini ortalama istii egitici
olarak degerlendirmesi beklentisine kargin, aragtirma sonucu bu
deneklerin %94tiniin kendisini ortalama iistii buldugunu belirle-
migtir. Agirt giivenin kaynag olarak insanin kendini kabiliyetli bul-
dugu bir alanda ve her gartta ortalama birinden daha iyi olduguna
inanmas1 Svenson (1981) tarafindan gosterilmigtir. Yine kisilerin
kendisiyle ilgili ger¢ekgi olmayan bir takim olumlu inanglara haiz
olduklar1 (6rnegin kendisini ortalama birinden daha kabiliyetli ol-
dugu) Taylor ve Brown (1988) tarafindan belirtilmistir. Insanin
sergiledigi bu tavra “ortalamadan daha iyi etkisi” ismi verilmistir.
Svenson (1981) bu sahada galiyma yapmis ve 6grenci popiilasyo-
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nuna kendilerinin giivenli siiriicii olup olmadig1 sormusg ve normal-
de beklenen yanit %30 iken, bu oranin %82 ¢iktig1 goriilmiistiir
(Tekin, 2019).

Bagka aragtirmalarin neticeleriyle de insanin kendi yargisina agi-
r1 derecede giivendigi belirlenmistir. Ornek olarak, denege “Ekva-
tor’un bagsehri Quito mudur?” gibi bir soru iletilmig ve deneklerin
vermig oldugu yanitin dogru olma olasiligini yiiksek buldugu sap-
tanmustir. Fakat kisilerin kendi yargilarina iligkin olarak bu sekilde
sistematiksel bir bigimde agir1 giiven hissetmeleri izaha muhtagtir.
Kist ancak yanlig sonuglarin kendisine tekrar tekrar gosterilmesi ile
birlikte 6grenmeye iliskin siireci tamamlamay: bagarabilmekte ve
baz1 hallerde gereginden fazlaca tepki sergileyerek giiven kaybr ya-
sayabilmektedir. Tversky ve Kahneman ise agir1 giivenin meydana
gelmesi nedeni olarak kiginin bir hadiseyi karakteristik ya da bilin-
mekte olan bir biitiiniin bir unsuru olarak siniflamasini ve ihtimal
tahmini gergeklestirirken bu gruplama igleminin 6nemini dikkate
almamasini gostermistir (Turguttopbag, 2008).

Burks, Carpenter, Lorenz ve Aldo(2010)’nun agir1 giiven konu-
sunda gergeklestirdigi ¢aligmaya gore ekonomi ve psikoloji bilim-
lerinin bulgusu bireyin kendisini oldugundan daha fazla kabiliyetli
gordiigiini isaret etmektedir. Birey kendisini daha kabiliyetli gor-
diigiinden agir1 giiven ile ego gibi durumlar ortaya ¢ikmaktadir.
Diger bir ifade ile kabiliyet ve bilgilerine agir1 giivenmesi netice-
sinde meydana gelen riskleri gérmeme ve bu riskler neticesinde
olusan hasarlari idare edebilme durumlarinda kabiliyetini abartma-
sina sebep olmaktadir. Gergeklestirilen aragtirmalara gore agir1 gii-
vene sahip olan bireyler genelde narsist karaktere sahip bireylerdir.
Narsist karaktere sahip bireyler her seyi dogru gergeklestirdiklerini
zannedip dogru metodlardan yararlanacagim farz etmektedir. Bu
duygunun meydana gelmesindeki esas faktor kendisine duydugu
agirt giivenden kaynaklanmaktadir. Agirt giiven kabiliyetler ile be-
raber pozitif bigimde kullanildiginda spor ve belli beceri icralarin-
da olumlu neticeler dogururken, gelecege iligkin tahmin yapilmasi
gereken hususlarda ise negatif neticelere yol agmaktadir. Bir bagka
ifadeyle, yatinmcinin finansal piyasada yatirimlarla ilgili duygula-



Mehmet Evkan Soykan | 37

rindan faydalanip tahminde bulunmasi risk etkeninin dikkate alin-
mamasina sebep olabilmektedir. Finansa iliskin riski dikkate alma-
yan yatirimcinin, perspektifini degistirmesi ile ilgili portféytinde
bulunan yatirnmlar olumsuz neticeler olugturabilmektedir. Fakat
sans etkeni ile ongoriilerde pozitif neticeler de zaman zaman ola-
bilmektedir (Celik, 2020).

Gergeklestirilen ¢aligmalara gore agir1 giiven oldugunda birey
bilgilerinin diger bireylerin bilgisinden daha fazla oldugunu dii-
siinmekte, negatif netice meydana gelme olasiligini oldugundan
daha az ve hadiseler iizerindeki hakimiyetinin oldugundan daha
fazla olduguna inanma hatasma diigmektedir. Ornegin Isveg'te
gergeklestirilen bir arastirmada deneklerin %90’1n1n kendilerini or-
talama iistii ara¢ kullanma becerisine sahip olarak gordiigii bulun-
mugtur. Yine farkli bir ¢aligmada bireylere farkli farkli genel kiiltiir
sorulart yoneltilmig ve bunlara %70 giiven sinir1 ile emin olarak
yanit vermeleri istenmigtir. Fakat deneklerin dogru ¢ikan cevaplari
%70°den daha az gtkmugtir. Bireyler yalnizca arag siirme kabiliyet-
lerinde ya da sorulara verilen yamitlarda degil, diger alanlarda da
hatta taginir mal segimi gibi ekonomik hiikiimlerde de asir1 giiven

duyabilmektedir (Hiiseyinova, 2019).

Tyimserlik de asirt giivene neden olabilmektedir. Ornek olarak,
gergeklestirilen bir aragtirmada siiriicii deneklerin %801 kendi ka-
biliyetlerini ortalamanin iistiinde gormektedir. Yine gergeklestirilen
bir diger ¢aliygmada ise MBA 6grenci deneklerinin yarisi en yiiksek
notu kazanan %20’lik dilim igerisinde oldugunu diigiinmektedir
(Yoriikoglu, 2007).

Weinstein(1980) tarafindan iyimserlik, kisinin gelecegi ile ilgili
sahibi oldugu beklentisinin gergeklikten irak, iitopik olmasi sek-

linde ifade edilmistir ve hakimiyet yamlsamasi ile yakinen iligkisi
oldugu ifade edilmistir (Tekin, 2019).

1. Finansal A¢idan Asir1 Giiven

Asirt giiven finansal agidan ise, yatirnmcinin bilgisine piyasadaki
tiim yatirimcilarin sahip oldugu bilgiden daha fazla giivenmesi ve
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bu giivenle inancini saglamlagtirma yatkiniginin olmasi geklinde
tanimlanmaktadir (Hiiseyinova, 2019).

Yatirrmcinin davranigi ve finansal piyasanin igleyisi bakimindan
kendi agir1 giiven, yatirrmcinin kendi tecriibe, bilgi ve kabiliyetine
olan agir1 gliven duymasidir. Bu giiven kavrami esasen psikoloji
caligmalar1 neticesinde belirmig ve finansta da yanitlanamayan bazi
sorulara da agiklama getirebilecegi diigiincesiyle finans sahasinda
da goz oniine alinmaya baglanmugtir. Ornek olarak genel finans
modellerinin eksik taraflari, olagandigi dalgalanmalar ve piyasada
gozlenen anomaliler vs. davranigsal ve psikolojik etkenler goz 6nii-
ne aldigimizda daha da anlamli olmaktadir (Tekin, 2019).

Finansal piyasalarda analistler bilgiyi miilakat yonetimi, dediko-
dular1 dogrulama ve finansal tablolar1 analiz yolu ile tiretmektedir.
Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’e gore asir1 giiven
sahibi kisiler finansal varligin degeri ile ilgili bilginin kesinligini
abartma egilimindedir. Agir1 giiven sahibi kiginin tanimini yapar-
ken ilgili bireyin herkes tarafindan algilanan sinyaller yerine ken-
disinin sahibi oldugu 6zel bilgi sinyalinin kesinligini abartan kigi
oldugunu ifade etmektedirler. Bununla uyumlu olarak agir1 giiven
sahibi yatirrmcilar kamuya agik olan bilgileri ithmal etme egilimin-
de olurken, dedikodulara dikkat etmektedirler. Yeteneklerini abart-
tiklarinda da genellikle tahmin hatalarini azzimsamaktadirlar. Sahip
olduklar1 bilginin dogrulugundan emin degilken bile, ellerindeki
bilginin iglem ve karar vermek igin yeterli olduguna inanmaktadir-
lar (Bolaman, 2011).

Finansal piyasada faal olan yatirimci, yatirima iliskin tercihte
bulunmadan evvel, yoneticilerle goriigiip piyasada yayilan soy-
lentinin dogrulugu hakkinda bilgi almak ve mali tabloyu analiz
ederek finansal yapr hakkinda bilgiye kavugmay1 arzu eder. Yati-
rimcinin buradaki amaci topladig: bilgi ile kendisine ait bilgi ve
degerlendirmeleri mukayese etmektir. Ama bu hususta bilhassa
ozgiiveni yiiksek olan yatirnmer yapacagi 6ngorii ve degerlendir-
mede yalmizca kendisinin derledigi bilgiyi mithimser ve digtan ge-
len bilgiyi ¢ok fazla goz oniine almaz. Bu durum da yatirimecinin
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yatirim kararinda agir1 giivene yatkinlik sergilemesine yol agmak-
tadir (Bodur, 2016).

Psikoloji literatiiriinii analiz ettigimizde insamin sistematiksel
olarak dogrudan karar ile alakali, istatistiksel, soyut ve 6zet bilgi-
lere diigiik deger verirken; ilgi geken, rivayet seklinde yayilim ser-
gileyen ve dikkat geken bilgilere gereginden fazla 6nem verdigini
gormekteyiz. Bu bulgular, kar pay1 6deme / 6dememe kararina ve
kar duyurusuna nigin diigiik tepki verildigini ve ilk halka yapilan
arza nigin agir1 tepki verildigini agiklayabilir (Bodur, 2016).

Piyasalardaki biitiin yatirimcilarin sahibi oldugu bilgi yerine,
kendisinin toplamig oldugu bilgiye ve icerden 6grenilmis olan bil-
giye daha ¢ok giivenme egilimi olan ve kendisinin kabiliyetlerini
iistiin algilayan yatirimei, yapacagi islemin neticelerini kontrol ede-
bilecegini diigiinme ve kendisine daha ¢ok agir1 giiven sergileme
egilimi gostermektedir. Sahibi oldugu bilgiye oldugundan fazla
giiven hissedilmesi, yatirrm kararinda kargilagilan riskin gergekte
oldugundan daha diigiik hesaplanmasina yol agabilmektedir. Ayni
zamanda yakin ge¢miste aldig kararlar neticesinde bagar1 saglamig
agir1 giiven barindiran yatirimet, ilgili bagarinin siirecegini farz ede-
rek daha aktif ve spekiilatif alim-satim karar1 verebilmektedir (Ot-

luoglu, 2009).

Genelleme yaparsak insanin ¢ogu zaman tahmininin kesinligi
hususunda emin oldugu soylenebilir. Bunu gegmiste yapilan farkl
caligmalarla 6rneklendirebiliriz. Ornegin yapilan bir tetkikte de-
neklerden belli bir tarihte, borsa endeksinin en ¢ok ne kadar yiik-
selebilecegini ongormeleri istenmistir. Ongoriilerinin tutmasindan
emin olan %90’k grubun sonug olarak %20’sinin 6ngoriilerinde
yanildig1 gortilmiistiir. Bu vaziyet yalnizca borsa ile ilgili 6ngorii-
lerle simirh degildir, pek gok bagka alanda da birey agir1 giiven ve
kendisinden son derece emin olarak davranmasina ragmen, her an
olumsuz siirprizle kargilagabilecegini dikkate almamaktadir. Yati-
rimct kendi kisisel kabiliyetleri hususunda agir1 giiven duyabilmek-
tedir. Ayni gekilde girisimci de agir1 giiven hissedebilmektedir. Agirt
giivenin bulunmasi yatirim kararinin manipiilasyonuna yol agabil-
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mektedir. Piyasalarda gerektiginden fazla alim-satim iglemi yapmak
bu tarz manipiilasyonlara 6rnek olarak gosterilebilir. Yatirimcilarin
kendilerine ve verdikleri kararlara agir1 giiven duymasi piyasalarda
gerektiginden fazla iglem gergeklestirmesi neticesinde kazanabile-
cegi getirilerin azalmasina yol agabilmektedir. Gergeklestirilen aras-
tirmalar gostermektedir ki, piyasalarda siirekli ve ¢ok fazla iglem
gergeklestiren ve portfoyiinii devamli revize eden yatirimcilar daha
kotii bagarim sergilemektedir (Yoriikoglu, 2007).

Yatirrmci yeni bilgiye fazla 6nem verdiginde getiri serileri ara-
sinda negatif korelasyon ¢ikabilirken, daha az 6nem verdiginde ise
pozitif korelasyon yasanabilmektedir. Diigiik ya da asir1 tepki, yeni
gelen bilgiye diigiik ya da agir1 reaksiyon sergileyen tiim yatirimci-
larin rasyosuna bagl olmaktadir (Bodur, 2016).

Birey, kendi 6ngorii ve inanglarinin dogru olduguna ve/veya
kendi kabiliyetlerine, diger bireylerin kabiliyetlerine kiyaslandigin-
da daha fazla ehemmiyet verme egilimde olmaktadir. Asir1 giiven
kiginin kendi 6ngoriide bulunma kabiliyetlerine ziyadesiyle giiven
duymasi ve beklentisinin meydana gelme olasihigina yiiksek deger
isnat etmesi olarak da ifade edilebilir. Finansal bakimindan agir1 gii-
vense yatirimcinin sahibi oldugu bilgiye piyasalardaki digerlerinin
sahibi oldugu bilgilere kiyas ile daha ¢ok giivenmesi ve bu duyulan
giiven neticesinde de inancini saglamlagtirma egilimi sergilemesi
olarak da tamimlanabilir (Otluoglu, 2009).

Agin1 giivene duyulan bu onyarg: kiginin riske kargi tutumuna
da tesir etmektedir. Agir1 giiven duyan yatirimer portfoyiiniin ge-
tirisini oldugundan yiiksek, riskini ise oldugundan diigitk 6ngor-
me egilimi sergilemektedir. Fakat, agir1 giiven duyan yatirimcinin
portfoyii iki nedenden dolayr daha risklidir. Ilk olarak yatirimci
kendisine ¢ok giiven duydugundan yiiksek riske sahip paylara ya-
tirrmdan imtina etmezler. Tkincisi, bu tarz yatimmar portfoyiinde
yeterli derecede ¢esitlendirme yapamaz. Odean (1999) agin1 giive-
nin iglem hacmini artirdigini ifade etmektedir. Buna ilave olarak
Dow ve Gorton (1997) da piyasalardaki yiiksek islem hacminin
agir1 giivenden kaynaklandigin ileri stirmiiglerdir. Odean (1998)’e
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gore asir1 gliven piyasanin derinligini artirmaktadir. Odean (1988)
agirt giiven duyan yatirimeilart “Piyasa Yapicilart”, “Igeriden Bilgi
Alanlar” ve “Giiriiltii Islemcileri” olarak siniflandirmustir. Bunun-
la ilgili bulgulara gore; 1. Agirt giiven giiriiltii iglemcilerinin bek-
lenen faydasini azaltmaktadir, 2. Asirt giivenli “Piyasa Yapicilari”
piyasa volatilitesini azaltirken, asir1 giivenli “Giiriiltii Islemcileri”
artirmaktadir, 3. Agir giivenli “Giiriiltii Islemcileri” fiyat kalitesini
bozarken, agir1 giivenli “Igeriden Bilgi Alan Yatirimcilar” fiyat kali-
tesini yiikseltmektedir (Aktag, 2012).

As1r1 giivenin artmasinda etkin olan ti¢ durum vardir: e Yanl at-
fetme o Hakimiyet yanilgis: e Bilgi yanilgis1 (Hiiseyinova, 2019).

1.1. Yanl Atfetme ve Asir1 Giiven

Kisinin elde ettigi bagariyr yalmzca dogal becerisine ve/veya
tahminine yoneltirken, beliren bagarisizliktaysa sanssizlik gibi dig
faktorleri suglamaya meyilli oldugu meydana ¢ikmakta ve bu du-
rum yanh atfetme egilimi olarak adlandirilmaktadir. Kisi yaptig
yatirimda bagar1 kazanirsa, bu hal piyasalarin genel durumundan ve
sanstan kaynaklansa bile kendisine duydugu giiven artacaktir. Yani
kazandig1 basariy1 sahsi becerisine yoneltecek ve kendisine duydu-
gu giiven daha da ytikselecektir. Yanli atfetme tutumu, kiginin gahsi
kabiliyetleri kapsaminda yapip dogruladig: bilgilerin sahibi oldugu
durumda meydana gelmektedir. Bir bagka ifadeyle, yatirimci kendi
kabiliyetleri ile vardig1 yargilarin pozitif netice vermesi durumunda
yanli atfetme davraniglar sergilemektedir. Yine kendisinin diginda
bagkasi tarafindan miidafaa edilen veya seslendiren ancak beklenen
neticenin meydana gelmedigi durumda da yanh atfetme davranig
ortaya ¢tkmaktadir (Hiiseyinova, 2019).

Shefrin (2000)’e gore finansal danigmana sahip olmak alim
opsiyonu bulundurmaya benzemektedir. Sonuglar pozitif ise,
yatirimc1 bunlar1 kendi kabiliyetlerine atfedecektir. Fakat sonug-
lar olumsuzsa, basarisizligi danigmana atfedecektir. Bu sayede,
iziintlisiinii azaltacak ve egosunu tatmin edecektir (Bolaman,

2011).
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Diger bir ifadeyle, birey yagadig1 basarilar1 bash bagina kendi
tahmin ve dogal kabiliyetlerine atfederken, yasadig1 bagarisizhiktay-
sa, talihsizlik gibi dig faktorleri sorumlu sayma meyilinde oldugu
fark edilmekte ve bu egilim yanl atfetme egilimi olarak adlandi-
rilmaktadir. Ornek olarak futbol takimi oynadigi magi kazandig
durumda bu bagarilar1 performanslarina, takim oyununa ve kabili-
yetlerine atfederken, kaybettigi magta yenilginin sorumlusu olarak
hava ve saha kogullari, talihsizlik ve hakemi gostermektedir. Yati-
rimci yanlt atfetme egiliminde oldugu durumda, tipki futbolcunun
maglubiyeti dig etkenlere ve galibiyeti kendisine atfetmesi gibi, ya-
tirimindan kaynaklanan kayiplart dig etkenlere yiikleme ve elde et-
mig oldugu kazanglari ise kendi kabiliyetlerine atfetme egiliminde
olmaktadir (Otluoglu, 2009).

Pompian (2006), yanh atfetme egilimi kavramini, yanh koruma
ve yanh abartma egilimi olmak tizere iki alt sinifa ayirmaktadir.
Yanl koruma egilimi basarisizlig1 reddetme ve basarisizliklara ge-
rekge bulma egiliminde olmak olarak tanimlanirken, yanli abartma
egilimi ise bireyin bagarisina rasyonel olmayan bir sekilde inanma
egiliminde olmasi olarak ifade edilmektedir. Michael M. Pompi-
an (2006) yanl atfetme egilimi bulundurmanin asagidaki yatirrm
yanliglarina neden oldugunu savunmaktadir (Otluoglu, 2009):

* Yatirnmc yanh atfetme egilimini sergilerse, ozellikle yatirim
vaptigt sirketlerin basarisini, yonetim kurulu ve yoneticile-
rin bagaris1 yerine kendisinin bu sirkete yatirnm yapmasina
baglayabilir ve bunun sonucunda eksik gesitlenmis portfoye
yatirrm yapmug olabilir. Genel olarak bir yatirnmin bagarili
olmasi tek bir kiginin kabiliyetleri yerine talihi de igeren gok
sayida etmene baghdir. Tek bir firmaya yatirim gergeklestir-
mek kendi atfetmek ile baglantili olmaktadir ve yatirimei bu
davramigtan sakinmahdur.

* Yatirnmca yanl atfetme egilimi gosterdiginde duymak iste-
digini duyar hale gelmektedir. Bu ise yatirimcinin kendi ka-
rarina onay veren bir bilgiyle kargilagtiginda kendisini daha
da bagarili gormesine ve bu da satmasi gereken bir menkul
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kiymeti elde tutmasina ve almamasi gereken bir menkul kiy-
meti portfoyiine katmasina sebep olmaktadir.

* Bu yanh atfetme egilimi ¢ogunlukla yatinmcinin yapmast
gerekenden daha da fazla islem yapmasina yol agmaktadir.

* Yatirima yanl atfetme egiliminde oldugunda ve belli bir
periyotta yaptigi yatirimdan kazang sagladigi durumda, bu
bagarinin kendi hakimiyeti digindaki etkenler yerine, sezgi-
lerinden kaynaklandigina inanma egiliminde olabilirler. Bu
inan¢ da yatirrmcinin daha ¢ok risk almasma ve kendisine
agirt glivenmesine yol agmaktadir.

Daniel ve diger. (1998)’in yaptig1 bir ¢aligmaya gore, insan ken-
disine ait kaynaklardan toplamis oldugu bilgilere daha ¢ok kiymet
vermektedir. Insanda bulunan ilging bir 6zellik olarak, birey her-
kesin bilmedigi bilginin dogrulugunu abartma egilimindedir. Bu
ylzden yatirimer piyasalarda firmalarla ilgili konusulan ve kesinligi
bilinmeyen tiiyoya daha fazla 6nem verirken, kamuya agik finansal
tablo gibi herkesin bildigi bilgiyi 6nemsemeyebilmektedir. Tnsan
her ne kadar dogrulugunu kesin olarak bilmese de, elindeki bilgi-
lerin iglem gergeklestirmek igin yeterli oldugunu diisiinmektedir.
Insamin agir1 giiven sorunu sebebiyle kendisine gelen bir bilgiyi
kendisine olan giivene zarar vermeyecek bigimde siizdiigii ve ba-
zen de saptirdigy gortilmektedir. Bu durumu psikoloji bilimindeki
caligmalar muhafaza yanlilig1 olarak ifade etmektedir. Insamin ka-
fasinda gekillenmis olan fikirlerin degistirilmesinin uzun siirdiigii
yolunda ¢ok sayida kanit bulunmaktadir. Tnsanin sahsi fikirleri ile
geligen kanitr aragtirma konusunda istekli olmadigr goriilmektedir.
Kisi boyle bir kanit 6niine geldiginde ilk basta buna kars siipheci
bir tavir sergilemekte, hatta 6zglivenini sarsabilecek bilgiyi goz-
mezden gelebilmekte veya en azindan az 6nemseme davranisi igin-
de olabilmektedir. Bu yiizden birey daha 6nce aldig1 karar1 destek-
leyen bilgiyi normalden daha ¢ok 6ne ¢ikarma gereksinimi duyar

(Yériikoglu, 2007).

Gervais ve Odean (2001) yaptig bir aragtirmada, yatirrmeinin
becerisine gok kiymet verdigini, bunun da yatirrmcinin agir1 giiven-
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li hissetmesine neden oldugunu belirlemislerdir. Yatirimer yatirim
kariyerinin heniiz basgindayken daha fazla asir1 giiven duyacak, an-
cak tecriibesi arttik¢a kendi kabiliyetlerinin limitlerini kesif etmeye
baglayacaktir. Agirt giiven duyan yatirimcilar da daha agresif stra-
teji izleyip yatirnmda bulunacak ve bunun sonucunda da piyasada
oynaklik ve islem hacmi artacaktir. Agir1 giiven yatirimcinin refah
seviyesini yiikseltmezken; yatirnmcinin refah seviyesinin artmasi
yatirimcinin agirt giiven duymasina neden olmaktadir (Otluoglu,
2009).

1.2. Hikimiyet Yanilgis1 ve Asir1 Giiven

Hikimiyet yanilgist egilimini, bireyin kontrol edilmesi miim-
kiin olmasa da, bu duruma iliskin neticeleri kontrol edebilecegine
ve hig degilse etkileyebilecegine inanma egilimi olarak tanimlaya-
biliriz. Kiginin yetenegine dayanarak beliren bagariy1 kontrol ede-
bildigi, bunun yaninda tesadiifi veya sansa dayal olarak beliren
bagariyr kontrol edemedigi gozlemlenmektedir. Bunun diginda,
kiginin talihi kabiliyetten ayirt etmekte bagarili olmadigini diigiin-
diigiimiizde kisinin gansa dayali bagaris1 arttik¢a hissettigi asir gii-
ven de artacaktir. Bunun neticesinde de hakimiyet yanilgist belir-
mektedir. Insan genellikle kontrol edilemeyen hadiselerin iistiinde
etki edebileceklerine inanir ve ge¢mis bagari, aktif katihim, bilgi,
agina olma, sonuglarin dizilisi ve se¢gmenin hakimiyet yanilgisina
sevk eden 6nemli niteliklerden oldugu diisiiniilmektedir (Hiiseyi-
nova, 2019).

Zar attigimizda birden altiya kadar herhangi bir rakam ¢ikabilir.
Sayet son i zar atigimizda 5 geldigi bilgisine sahipseniz, nasil bir
se¢im yaparsimz? Bu bilgiyi aldiktan sonra bazi kisiler tekrar 5 ra-
kaminin ¢tkma ihtimalini diisiik bulurken, bazilari ise tekrar 5 ¢ik-
ma ihtimalini yiiksek bulmaktadir. Diger bir ifade ile insan ger¢ek-
te iligkisi olmayan bu bilgiye glivenerek ongoriilerinde daha fazla
giiven duymaktadir. Esasen zar attigimizda her hangi bir rakamin
¢tkmasina iligkin ihtimal 1/6’dir ve bu degismemistir, ekstra bil-
ginin Ongorii kabiliyetine katkis1 olmamugtir. Buna benzer bigim-
de, yatirnmci da pay senetlerinin getiri ve fiyat gibi gegmise iligkin
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bilgisini bildigi durumlarda 6ngoriilerinin daha dogru ¢ikacagina
egilimli olmaktadir. Ancak bunun da zar atma misalinden bir fark:
bulunmamaktadir. Bundan bagka, bireysel yatirnmcilarin internet-
ten pay senetleri ile bilgili giincel bilgiye ulagimi ¢ok kolaydir. An-
cak yatirrmcilardan bazilart amatordiir ve bu bilgiyi yorumlamak
igin gerekli kabiliyet ve deneyimden yoksundurlar. Bu nedenle ila-
ve bilginin yatirimcilara bir faydas: olmayacaktir. Son olarak, birey
objektif davranmak yerine, yeni gelen bilgiyi daha 6nceki goriis
ve inancinin dogrulayacak bigiminde yorumlama egilimindedir. Bu
durumun sonucunda da, her yatirimcr mali piyasalarda gelen yeni
bilgiyi farkl algilamakta ve farkl kararlar vermektedir. Asir1 gii-
ven onyargisinin yiikselmesine yol agan bir diger husus da kontrol
(hakimiyet) yanilsamasi olarak isimlendirilir. Birey zaman zaman
aslinda talihin belirlemis oldugu pozisyonda kontrolii varmig gibi
davranir. Birey istedigi sonucu tiretmedeki becerisini abartmaya
meyillidir ve bu da yine kontrol yanilsamasi olarak bilinir.Daha
once de belirtildigi gibi aktif katilim, bilgi, konuya asina olma, so-
nuglarin siras1 ve se¢im kontrol yanilsamasini artiran esas etmenler-

dir (Aktag, 2012):

* Kontrol yanilsamasi ile 6grenilen bilgi arasinda pozitif yonlii
iligki vardir. Birey temin ettigi bilgi miktar: arttik¢a, yasadig:
kontrol yanilsamasi da artmaktadur.

* Kisi bir konu ile ilgili olarak ne kadar fazla agina olursa, o
konuda neticeyi daha ¢ok kontrol edebilecegini diigiiniir. Fi-
nansla ilgili yayin gergeklestiren televizyon kanallarinin daha
fazla izlenmesi ve borsa terimlerin giinliik yasamda siklikla
kullanilmast sayesinde insan finansal konuya daha ¢ok asina
olmakta ve bunun neticesinde yatirimlarinda bagaracaklarina
inanarak kontrol yanilsamasina maruz kalabilmektedir.

* Neticenin olugum bigimi de bireyde kontrol yanmilsamasi ya-
sanmasina neden olur. Erken yaganan olumlu neticeler, er-
ken yasanan olumsuz neticelere kiyas ile daha yiiksek bir
kontrol yanilsamasina neden olmaktadir. Ornek olarak, ya-
zi-tura oyunu oynarken ilk iki neticeyi dogru sekilde tahmin
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etmis isek, sonraki neticeyi de dogru bilmek igin kabiliyeti-
miz olduguna inaniriz.

* Secim, se¢ime aktif sekilde katilimda bulunmanin kontroliin
denetim altina alinabilecegine iligkin yanlhg hisse kapilma-
y1 anlatmaktadir. Ornek olarak, otomatik sekilde hazirlanan
piyango kuponuna sahip olmaya kiyas ile sayiyr kendimiz
sectigimizde kazanma sansimizin arttigini diigiiniiriiz ve bu
da kontrol yanilsamasina neden olur.

Psikolog Ellen Langer, hadiseler tistiindeki kontroliiniin etkisini
yiiksek degerleyen ve sans unsurunu diisiik degerleyen her kisiyi
kontrol yanilgis1 mevzusu olarak yorumlamistir. Cogu kisi yatirim-
da bulunurken, tipki sigara igmeye baglayan bireyin diledigi zaman
sigaray1 birakabilecegini diigtinmesi gibi kontrol yanilgisi i¢indedir.
Bu alanda gergeklestirilen bir aragtirma gostermistir ki, bir yazi-tu-
ra oyunu oynarken paranin tura ya da yazi gelmesi iistiine bahse
girenler, yazi-tura atig1 bahisten sonra yapilmasina kiyas ile yazi-tu-
ra islemi daha onceden yapildiginda ve neticenin gizli tutuldugu
oyuna daha diisiik tutar yatirmaktadir. Oysa her bir tarafin yazi
tura oyununun neticesine etkisi yoktur. Fakat her bir taraf izledi-
gi oyunun sonucunu tahmin edebilecegi yanhigina diigmektedir.
Kontrol yanilgis1 egilimi 6zellikle, ilgili konu hakkinda birey baga-
rilar elde etmigse ve bu konu bireye agina geliyorsa veya kisi konuy-
la ilgili fazla bilgiye sahip ise yaganmaktadir. Finansal perspektif-
ten baktigimizda ise yatirnmeinin kisa yatirrm ufkuna haiz olmasi,
yiiksek alim-satim hacmi olugturmasi ve biiyiik portfoy yonetmesi
durumunda bu durum yaganma ihtimali daha yiiksektir. Kontrol
yanilgist egilimi yatirimeinin su hatalar1 yapmalarina yol agacaktir
(Otluoglu, 2009):

* Kontrol yanilgis1 egilimi, yatirimcinin kendisine agir1 giiven
duymasina yol agacaktir.

* Kontrol yanilgisi egilimi olan yatirimci, yanhg bir sekilde,
yatiriminin {istiinde kontrolii oldugunu diigiindiigii igin si-
nirsiz emir gibi teknige yonelebilir. Bu tiir yontemlerin kulla-
nilmast, ¢oklukla firsatlarin dikkate alinmamasina veya daha
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kotiisii fiyatlar keyfi olarak belirlendiginden gereksiz ve za-
rar ile neticelenecek alimlar yapilmasina yol agabilmektedir.

* Kontrol yamlgisi egilimi, yatirnmcinin iyi gesitlenmemis
porttoye yatirimlarini siirdiirmelerine yol agabilir. Gergek-
lestirilen ¢aligmalar, yatirnmcinin kontrol edebilecegini dii-
stindiigii firmalarin pay senetlerini portféyiine katma egilimi
sergiledigini gostermektedir. Fakat bu kontrol edebilme dii-
stincesi tamamiyla yanlistir ve portféyiin bu tarz pay senetle-
riyle gesitlendirilmesi riskin diistiriilmesini saglamayacaktir.

* Kontrol yanilgis1 egilimi, yatirimcinin gerekenden daha gok
islem yapabilmesine yol agabilmektedir. Gergeklestirilen ga-
lisma neticeleri, aracilarin, 6zellikle de on-line iglem yapan
aracilarin, genel olarak gergeklestirdigi yatirimcilarin netice-
si Ustiinde kontrolii oldugu yanilgisina itmektedir. Bu agirt
islem gergeklestirme sonug olarak zarar edilmesine neden
olmaktadir.

Kigiler yagamlarinin ¢ogunu kontrol edebilme kabiliyetine sa-
hip gibi goriinmektedir. Ornek olarak, ¢ok ¢alisan 6grenciler bu-
nun kargihginda yiiksek notlar ile mezun olurlarken, yine galigkan
isgorenler hizla yiikselebilmektedir. Fakat olumsuz hadiseler, iyi
insanin da bagina gelebilmektedir ki, bu da yagamimizi tamamuyla
kontrol edemeyecegimizi gosterir. Rasyonel degerlendirildiginde,
uzun vadeye sahip yatirimn getirisinin diirtiilerden, duygulardan
ve kisa vadeli inanglardan etkilenmedigi bilinmektedir. Buna ilave
olarak yatirnmlarin bagarisizhig1 veya basarist yatirim yapilan girke-
tin sergiledigi genel ekonomik hal ve performans gibi yatirimcilar
tarafindan kontrol edilemeyen faktorlerin neticesidir. Yatirimer bu
tarz kontrolii digindaki halleri kabullenmeli ve elindeki portfoyii
gesitlendirerek kargi kargtya kaldigr riski minimuma indirmelidir
(Otluoglu, 2009).

Dobelli (2011) tarafindan yazilan ve Arda (2013) tarafindan
Tiirkge’ye ¢evrilen “Hatasiz Diigiinme Sanati: Yapmamaniz gere-
ken 52 diigiince hatasr” adindaki kitapta kontrol yanilsamas1 “objek-
tif bakildyginda dizevinde herhangi biv giiciimiiz olmayan seyleri kontrol
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etmeyi ya da etkilemeyi basarabildigimize inanma egilimidir” olarak
tanimlanmaktadir. Bu galiymada belirtildigine gore kontrol yanil-
samasinin temeli Jenkins ve Ward’in 1965°de yapilan 151k deneyine
dayanmaktadir. Bu deneyde diizenek, iki saltere baghdir ve kapal
veya agik olan 1giktan meydana gelmektedir. Salter ile 15181 hangi
oranda iliskili oldugu ayarlanabilmektedir. Yapilan deneyde, denek
lambanin tamamuyla rastgele olarak kapatilip agildigi durumlarda
bile galtere basmak suretiyle 15181 etkileyebilecegini diistinmektedir
(Tekin, 2019).

1.3. Bilgi Yanilgis1 ve Asir1 Giiven

Asir1 giivenin bir boliimii bilgi yanilsamasi nedeni ile belirmek-
tedir. Bilgi yanilgis1 kisinin mevzu ile ilgili bilgisi arttik¢a, 6ngo-
riisiniin dogrulugunun artacagimi diisiinmesidir. Esasen kiginin
elde ettigi bilgiyi daha nceki fikir ve inanglarina gore izah etmeye
egilimli olmasi, bahsi gegen bilgiyi agiklayacak egitime sahip olma-
yis1 ve bilginin yanlig yon verebilmesi, devamli agir1 bilginin bireyi
dogru tahmine yaklagtirmas ilkesinin yanls neticelenmesine yol
agabilir. Bu ifade edilen etkenler nedeniyle kisinin temin ettigi yeni
ancak dogru hedefe iletmeyen bilgi agir1 giiven hissini artirabile-
cektir (Hiiseyinova, 2019).

Diger bir ifadeyle, bilgi yanilsamasi, insanin daha gok bilgi sa-
hibi oldugunda tahmininin dogruluk derecesinin artabilecegine
inanma egilimi olarak agiklanabilir. Daha ¢ok bilgi her ne kadar
daha dogru karar alabilmeye yardimci olsa da, bu kural ii¢ neden-
den otiirii her zaman gegerli olmamaktadir. Birincisi birey gelen
kendisine gelen bilgiyi kendi inancina ve daha 6nceki karar ve tec-
riibesine destek verecek bigcimde yorumlamaya yatkindur. Tkincisi,
bazen birey bilgiyi dogru sekilde yorumlamak igin gereken dene-
yim, egitim ve beceriye haiz olmayabilir. Son olarak, bilgiyi 6ngo-
rii yapmaya yardimcr olmadig: gibi, bireyi yanhg yonlendirebilir
(Aktas, 2012).

Konuyu agir1 giiven yatkinligini besleyen faktorlerden olan bilgi
aldanmas1 bakimindan ele aldigimizda, internetin yayginlagmasi ile
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yatirim gergeklestiren bireyin daha ¢ok bilgiye, daha az para ve
emekle ulagtigini soyleyebiliriz. Bu hal bir yandan piyasanin igler-
ligi i¢in gerekli olan bilgilerin daha hizli yayginlagmas: ve tcret-
siz elde edilmesi diiglincesini meydana getirirken, diger yandan da
yatirrmcinin yanhg ve sahsi yorumlarin yer aldigr bilgileri temin
etmesine imkan tanimaktadir. Barber ve Odean (2001) yapmug
oldugu aragtirmada internetin psikolojik 6nyargt hizini artirdigs-
n1 saptamiglardir. Buradan hareket edilerek, yatirrmeinin internet
vasitastyla ¢ok sayida bilgileri temin etmesi, yatirrmcinin dogrula-
ma yatkinligini artirabilecek ve diisiince ve inanglari ile uyusmakta
olan bilgiyi 6ziimsemesine yol agabilecektir (Hiiseyinova, 2019).

1.4. Asir1 Giiven ve Risk

Nofsinger (2001), agir1 giiven Onyargisina sahip olan yatirim-
cinin genelde az sayida veya yeni sirket pay senetlerini hedefleye-
cegini ve/veya az oranda gesitlenmis portfoy meydana getirmeye
meyilli olacagini, bu ylizden de 6ngoriilenden daha ¢ok risk yiik-
lenecegini iddia etmektedir. Barber ve Odean agir1 giiven egilimin-
de olan yatinmcinin daha fazla risk tstlendigini diigiinmektedir
ve medeni hal ve cinsiyetin de algilanan riski etkiledigini ifade et-
mektedir. Bekar erkek ger¢eklestirdigi yatirnmda evli erkege kiyasla
daha fazla risk almaktadir. Evli kadin ise riski en yiiksek seviyede
algilamakta ve riskten en gok kaginmaktadir (Hiiseyinova, 2019).

1.5. Asir1 Giiven ve Islem Hacmi

Kendisine agir1 giiven duyan yatirrmer genellikle riskli pozis-
yonlara girmekte ve rasyonel olan yatirimciya gore daha fazla islem
hacmi ve miktarda al-sat islemine neden olmaktadir. Bunun disinda
kendisine agir1 gliven onyargisi piyasada olaganiistii iglem hacmine
(Trinugroho ve Sembel, 2011; Glaser ve Weber, 2007; Caballe ve
Sakovics, 2003; Shiller, 2000; De Bondt ve Thaler, 1995) ve agir1
fiyat volatilitesine yol agmaktadir (Daniel ve diger., 1998; Benos,
1998; Scheinkman ve Xiong, 2003). Odean (1998) rekabetin eksik
oldugu piyasada, kendisine asir1 giiven duymanin piyasa bozulmasi-
na yol agabildigini ve piyasa dengesinin bulundugu sartlarda, etkin
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bilgi seviyesi, fiyat oynaklig1, piyasa derinligi ve beklenen hacminin
igeriden bilgi temin eden kiginin kendisine agir1 giiven 6nyargisinin
etkisi ile beraber artacagini anlatmaktadir (Tekin, 2019).

Rasyonel yatirnmcilar sadece beklenen faydalar: arttigi durum-
larda iglem yapmakta ve bilgi satin almaktadir. Aksine kendine agir1
giivenen yatirimcilar ¢ok fazla alim satim yaparak beklenen fay-
dalarini azaltirlar. Bagkalarinin sahip olmadig: 6zel bilgiye sahip
olduklarina dair inanglar1 sebebiyle asir1 islem yaparlar. Bu agir1 is-
lem zamanla diigiik getirilere neden olur. Etkin piyasa teorisinden
sapmalar, davranigsal onyargilar ile agiklanabilir. Bu 6nyargilardan
biri agir1 giivendir. Agir1 giiven, bireylerin bilgiyi gozlemleme ve
isleme konusunda sinirsiz bir yetenege sahip oldugunu varsayar.
Ancak gergekte bireylerin bilgiyi islemede sinirl yetenekleri vardir
ve davranigsal onyargilardan etkilenebilirler. Yarg: psikolojisindeki
en saglam bulgunun agir1 giiven oldugu belirtilmektedir. Griffin ve
Tversky’e (1992) gore uzmanlar tecriibesiz olanlara kiyasla agir1
giivene daha yatkindir (Bolaman, 2011).

Daha 6nce de belirtildigi gibi psikolojiye iliskin ¢aligmalar neti-
cesinde genellikle erkegin kadina gore kendisine daha fazla giiven-
digi bulunmustur. Barber ve Odeon (2001) gergeklestirdigi aras-
tirmada “erkek kadindan daha ¢ok islem gerceklestirir” ve “erkegin
performansi kadina nazaran daha ¢ok iglem gergeklestirdigi igin
diisiik olmaktadir” hipotezini test etmistir. Arastirma neticesinde
erkegin kadindan %45 daha fazla iglem gergeklestirdigi saptanmus-
tir. Buna ilave olarak fazla yapilan islemin erkegin net getirisini
%2,65, kadimnin net gelirini %1,72 azalttig1 neticesine ulagilmugtir.
Bir diger bulgu da bekar erkegin bekar kadindan %67 oraninda
daha fazla islem gergeklestirmesi ve bekar kadmna kiyasla %1,44
daha az gelir elde etmesidir (Bodur, 2016).

Agin1 giiven hipoteziyle ilgili gergeklestirilen ¢aligmalarin bulgu-
suna gore agir1 gliven yatkinligr yatirrmeilarin gergeklestirdigi islem
hacmini artirmaktadir. Kararsiz yatirimeilar, ilk kez yatirim gergek-
lestirdiklerinde kabiliyetlerine agir1 giiven hissetmeye meyilli ol-
mayacak, bu siiregte finansal bakimdan bagarisizlik ve basarilarina
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gore meydana gelecektir. Yatirimcilarin finansal bakimdan bagarili
olmasi kendilerine duydugu agir1 giivenleri artirabilmekte ve daha
sert yatirimlarda bulunarak, daha ¢ok islem gergeklestirmesine yol
acabilmektedir (Hiiseyinova, 2019).

Statman, Thorley ve Vorkink (2006) ¢aligmalarinda islem hac-
mi ile agir1 giiven arasindaki pozitif iligkiyi ispat etmiglerdir ve daha
once elde edilen getirinin, daha sonra daha ¢ok iglem hacmine ne-
den oldugunu belirlemislerdir. Bunun yani sira, aragtirma netice-
sinde piyasa olugturucu olarak bildigimiz broker ve uzman yatirim-
cmnin daha ¢ok agirt giivene haiz oldugu savinda bulunmuglardir
(Hiiseyinova, 2019).

Yine, finansal piyasadaki agir1 giivenin en 6nemli gostergesi ola-
rak yogun islem gosterilmektedir. Barber ve Odean (1999) bir ara-
c1 kurumundaki miigteri hesabi tistiinde gergeklestirdigi ¢aligmada,
agir1 iglem gergeklestiren yatirimeinin iglem maliyeti dikkate alin-
diginda getirisinin endeks getirisinin altinda kaldigy, iglem gergek-
lestirmeseler daha yiiksek getiri elde edeceklerini tespit etmiglerdir.
Buradaki hipoteze gore yatirimcei asirt giiven hissettiginde daha
ok islem gergeklestirmekte ve iglem maliyeti goz 6niine alindigin-
da gergeklestirilen fazla islemle getiri azalmaktadir. Bunun yani sira
benzer bir aragtirmada erkegin kadina kiyasla daha ¢ok agir1 giiven
sorunu yagadig1, gergeklestirdigi fazla iglem sebebiyle getirilerinin
daha diisiik oldugu gozlenmektedir (Yoriikoglu, 2007).

1.6. Asir1 Giiven Egilimindeki Yatirimcinin
Karsilasabilecegi Sorunlar

Asirt giivene yatkin olmak, 6zetle yatirimcin yeteneklerine go-
riindiigiinden daha fazla giivenip, ¢ok fazla iglemde bulunup riski
oldugundan daha diisiik algilamak seklinde tanimlanabilir. Pompi-
an (2006)’a gore bahsedilen egilimi sergileyen yatirimcr agagidaki
sorunlar ile karsilagabilir (Hiiseyinova, 2019):

* Riski oldugundan daha diigiik algilayan asir1 giiven sahibi
yatirimei, portfoyiinii meydana getirirken gesitlendirmenin
olumlu taraflarinin gérmeyebilir.
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e Agirt giiven hissetmeye yatkin olan yatirimci, daha 6nceki
bilgileri analiz etmek yerine kendi yatirim yeteneklerine gii-
venebilir ve bu sayede kargilagtig: riski oldugundan daha az

algilayabilir. Bu durum da 6ngoriilemeyen kayba yol agabilir.

* Agir1 giiven duyan yatirimei, bagkasinin sahibi olmadig 6zel
bilgiye sahip oldugu diigiincesiyle agir1 alim satimda buluna-
bilir. Bunun da zamanla negatif getirilere neden olabildigi
ispat edilmistir.

e Agirt glivenli yatirimci, yatirnm gergeklestirmeye karar ver-
digi bir firmanin degerlemesini yaparken, bahsedilen deger-
leme kabiliyetlerini oldugundan daha fazla gorebilir. Bunun
sonucunda da bahsedilen firmaya yatirnmda bulunulmama-
sin1 igaret eden uyari ve verileri gormeyebilir.

Gervais ve Odean (2001)’e gore yatirimcinin tiim bu olumsuz
durumlardan etkilenmemek igin yatirnm gergeklestirmeyi diisiin-
diigii pay senedinin daha 6nceki fiyat dalgalanmasini ve kazang or-
talamasini detayli bir bigimde analiz etmesi, islem hacmini artiran
alim satimlar yerine uzun vadeli yatirimi tercih etmesi ve kargilasti-
g1 riski dogru algilayarak portfoy ¢esitlendirmesinden faydalanma-
s1 gerekir (Hiiseyinova, 2019).
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Porttoy Yonetim Politikalarinda
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Giris

Kazang elde etmek ticaretin baglangici ile baglayip devaminda
tasarruf yapmak olarak devam etmistir. Tasarruflarda yerini biriki-
me ve gelecek kaygisina birakmugtir. Bu birikim yapma siirecinde
insanlar ne gibi tasarruf yollarin segecegi konusunda hep bir kar-
magiklik yagamugtir. Finansal teorilerin temellerine bakildiginda da
bu tasarruf saglamaya yonelik sorularin cevaplarini aramaya yone-
lik olduklar1 goriilmektedir. Bu tasarruf saglama yontemlerinde de
giincel finansal teorilerden “Davranigsal Finans™ igerisinde baskin
davraniglar neticesinde gergeklesmesine katki saglamaktadir. Bu
davranigsal yaklagimlarda da 6zelliklerin bireyin ge¢mis deneyimle-
r1, ¢evresinden etkilenme diizeyi, bilgi dagarcigr ve muhafazakarlik
dikkat ¢ekmektedir.

Bu boliimde davranmigsal finansin igeriginden, tarihi gelisimi
ve ge¢migte yaganan davranigsal finans 6rneklerine deginilecektir.

4 Istanbul Esenyurt Universitesi, Isletme boliimii
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Yatirrmcilarin portfy olugturmada muhafazakarlik diizeylerini te-
tikleyen alt davraniglari ve bu davranuglar arasindaki iliski ele alina-
caktir. Portfoy olusumunda yatirimcilarin dikkat etmeleri gereken
hususlar, kir marji plant yapilirken yatirimeinin hedeflerinin dikka-
te alinmasi, yerindelik testinin 6nemi gibi hususlar ele alinacaktir.
Porttoy nedir ve igeriginde neleri barindirir, insan ve davrang ilis-
kisi, davraniglardan muhafazakarlik ve etkilesimi gibi ana konular
hakkinda bilgilendirmeler yapilacaktir.

Porttoy yonetimi yapilirken birden fazla kriter goz oniine alin-
mas1 gerekmektedir. Bunlarin baginda yatirrmeinin mevduat duru-
mu, piyasanin trend yonii, yeni finansal araglarin kaldirag oranlari-
na yatirrmeinin mevduatina uygun olup olmadigy, pay senetlerinin
kazan yiizdeleri, doviz trendinin yonii gibi birden fazla konu ele
alinmaktadir. Tiim bu finansal konu baglklarinin yani sira portfoy
yOneticisinin gegmisten gelen deneyimleri, piyasa bilgisi, trendin
bir sonraki adimini tahmin edebilmesi, teknik ve temek analizi ¢ok
iyl yapabilmesi gibi Ozelliklerin yaninda davranigsal agidan kendi
tutumlarini da yonlendirebilmesi gerekmektedir. Bu kitap bolii-
miinde de 6zellikle portfdy yonetiminde muhafazakarlik davranigi
ile iligkisinin tizerinde durulacaktir.

1. Davranigsal Finans

Insanoglunun tarihi gelisimi incelendiginde dogasinda olan
sosyallesme nedeniyle siirekli bir toplumsal etkilesim siirecinden
bahsedilmektedir. Bu sosyal etkilegim igeriginde gevresinden etki-
lenen davramiglar1 barindirsa da yer yer rasyonel egilimlerde ser-
gilemektedir. Bireyin duygularinin da tetiklenmesi i¢ diinyasinda
tarkl algilart ve davraniglarin meydana gelmesine neden olmakta-
dir. Tiim bu agamalarda insan kendi igerisinde karar verme muha-
kemesi yapmaktadir. Davraniglarin karar verme siirecine dogrudan
etkisinin olmasi insanin hem akilct hem de davranigsal olmasina yol
agmaktadir (Yoriikoglu, 2007).

Insan yagami boyunca birbirinden farkli milyonlarca olayla bag
etmektedir. Bu siire zarfi iginde verdigi tepkilerin farklilagmasi,
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davraniglarinda beklediginin aksine farkli reaksiyonlar gostermesi,
tepkilerinin bazen beklediginden fazla olmasi, isteklerinin giderek
artmasi ve kimi zaman bu istekleri kargilayamamanin verdigi sinir-
lilik duygusu gibi birgok farkli davranig sergilenmektedir. Ayrica
bireylerin davraniglarinin birbirlerinden farkhliklar gostermesi, dii-
zey anlaminda kiminde daha hiddetli iken kimisi daha umursamaz
tavirlar izlemesi bireylerinde kendi aralarinda tutarsizliklara yol
agmaktadir (Illiashenko, 2017). Bu davranigsal gesitliligin fazla ol-
mas! insanin psikolojik durumundan kaynaklanmaktadir. Psikoloji
insanin hayatinda her evresinde karar verme agamasinda oldukga
onemlidir. Ozellikle finansal konularda psikolojik faktorler ¢ok 6n
plana ¢ikmaktadir. Kazang elde etmenin kisisel bagar1 haline dontis-
mesi, kaybedilen paranin kisilik eksikligi gibi algilanmasina neden
olmaktadir (Ricciardi, 2011). Yatirnmcinin piyasa takibi yaparken
iginde bulundugu mekanin diizeninin, ¢evre faktorlerinden etkilen-
me gekli bireyin kendi ig diinyasiyla beraberinde hareket etmekte-
dir. Bu faktorler klasik finansal teorilerin agiklayamadig: faktorleri
biinyesinde barindirmaktadir. Bu durumda da finansal piyasalarin
gidigatinin aksine farkli anomaliler sergilenmesi davranigsal finansin
ortaya ¢tkmasina neden olmustur. Davramgsal farkhiliklarin piyasa
igerisinde farkl trendler meydana getirmesi beklenen anomalilerin
haricinde farkli sebeplerin meydana gelmesini desteklemektedir.
Geleneksel finans teorilerinde beklenen anomalilerin agiklanmasi
rasyonellik tizerine kurulu iken davramgsal finansta anomaliler ir-
rasyonelligi desteklemektedir. Bireylerin satin alma aligkanliklari-
nin rasyonel olmadig1, davranigsal farkliliklar neticesinde kararlarin

degisim gosterebildigini vurgulamaktadir. (Bayrak, 2012).

2. Davranigsal Finansin Tarihi Gelisimi

Tversky ve Kahneman’in “Beklenti Teorisi” isimli 1979 yilin-
da yayinladiklari ¢aligmada, piyasa belirsizliginin meydana gelmesi
karar verme agamasinda beklenen fayda teorisi ile meydana gelen
rasyonel ekonomik kurallarin olugtugunu ve bu klasik yaklagimin
yetersiz kalmasi nedeniyle yatirnmcilarin irrasyonel tavirlar sergile-
mesinin normal oldugunu vurgulamislardir. Beklenti teorisi kap-
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saminda davranigsal finansa temel atmug olup seksenlerin sonunda
baglattiklar1 bu bakig agis1 glinlimiiz modern finans teorilerinden
birisinin olugmasina biiyiik katki saglamistir (Olsen, 1998).

Osmanh Imparatorlugunun Hollanda Kraliyetine yollamis ol-
dugu Laleler davranigsal finansin gegmiste yaganan donelerinden
birisidir. Hollanda kraliyetinin laleleri ¢ok sevip, benimsemesi
tilkenin simgesi haline gelmistir. Burjuva kesimin kendisini kra-
liyete daha yakin hissedebilmeleri igin bu lale soganlarina erige-
bilmeyi gok arzulamuglardir. Ta ki lale soganlar1 agik arttirma yolu
ile satigtnin baglamasi tarihte davranigsal finansin yagsandiginin
bir gostergesidir. Bu lale soganlarina yiiklenen kraliyet imajr gi-
¢egin degerinin kat ve kat artmasina ve giderek elde etmesi zor
bir nesne haline doniismesine neden olmugtur. Her kim lale sa-
hibi ise kendisini kraliyete daha yakin hissetmig ve kendi ailesinin
halktan farkli oldugu goriigtine kendilerini inandirmiglardir. Tarih
igerisinde bu gibi sinif ayrimlar1 nedeniyle bir¢ok nesneye deger
yiiklenmis olup bu nesnelerin satiglarinda kara tahta borsalar1 ku-

rulmugtur (Viga, 2019).

Kahneman’in 2002’de Nobel Odiiliinii kazanmasi ile davranis-
sal finans konusu milenyum ile en ¢ok konugulan finans teorilerin-
den birisi haline gelmigtir. Bu giincel yaklagimda finansal piyasalar-
da yaganan beklenen aksine trend hareketlenmelerine davranigsal
finansin bakis agst ile agiklanabilmesi bir¢ok borsa anomalisinin
de izah edilebilir oldugunu gostermektedir (Kliger et al., 2014).
Literatiirde kabul edilen bu teori finans alaninda ¢aligmalar yapan
aragtirmacilara yeni soluk olmakla beraber davranigsal finansin pi-
yasast farkli yonlerden agiklamasina yonelik ¢aligmalarin artmasina
katki saglamaktadir. Davranigsal Finansin literatiire kazandirilma-
sinin ardindan Thaler’in ¢alismalar: da bu konuya biiyiik katkilar
saglamiglar. Sonrasinda Shiller’in ¢aligmalar: da davranigsal finansa
farkli bakis agilar1 kazanmasina neden olmustur (Ates, 2007).

Thaler’in Nobel Ekonomi Odiilii almas: davranigsal finansin
daha fazla merak edilmesine ve yatirim kararlari alinmasi kisminda
psikolojik faktorlerin ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamaktadr.
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Yatirimcilarin rasyonel davranislar sergilemeleri kendilerini dene-
timden gegirmeleri ve yapilacak yatirnm kararlarin1 dogrudan et-
kiledigi tizerinde durulmaktadir. Davranigsal finansin teorik yapisi
ve deneysel bulgular iizerine gitmesi ¢aliymanin inceleme alaninin
geniglemesine katki saglamigtir. Hiyerargik rasyonel modellerin kii-
melenmeleri agiklamasi, davranigsal alt yapilarda da alt dlgekleme
modellemeleri aracilig ile davramiglarin kategorize edilerek analiz-
lerinin saglanabilecegi alanlar olusmusgtur. Davranigsal finansin ¢i1-
kiginda 6zellikle klasik finansal teorilerin cevap bulamadig: sorun-
lar1 sorguluyor olmasi, sosyal bilimciler tarafindan modelleme ve
orneklem alanlarinin genig olmasi konuya ragbetin artmasina katki
saglamaktadir. Geleneksel finansal yaklagimlardaki istatistiksel ve
matematiksel formiiller {izerine kurulu olmas nedeniyle anlagilma-
s1 gii¢ ve teorik galigmalar benzer modeller {izerinden yiiriitiilebil-
mektedir (Chiang & Zheng, 2010).

3. Davranigsal Finans ve Modern Finans

Modern Finans teorilerinin gikiglarina bakildiginda klasik fi-
nans teorilerinin aksine rasyonel tavirdan uzaklagildigi daha ¢ok
insan temelli bir ekonomik yapidan bahsedilmektedir. Sistem
igerisinde tiiketicilerin satin alma davraniglarinin finansal pi-
yasalar1 etkiledigine, insanlarin gevresel, psikolojik, sosyolojik
ve kigilik Ozelliklerinden etkilenerek harcamalarini yaptiklarini
vurgulamaktadir.

Igerigi geregi davranigsal finansta diirtiiler, tutkular, hisler
ve beklentiler biiylik yer kaplamaktadir. Akil yiirtitme, mental
muhasebe, kendine atfetme, siirli hareketi gibi bir¢ok davranis-
sal Ozellikte davranigsal finansin igerigini kapsamaktadir. Yatirim
kararlar1 verilirken hangi alanda kar marjinin yiiksek olacagi, na-
sil kazang elde edilecegi, finansal tiriin dagiliminda neleri kistas
alacagi gibi konular bireyin bakig agisi ile ele alinmaktadir. Bu
hususta da birden fazla davranigsal 6zellik 6n plana ¢ikmaktadir.
Bir de piyasa igerisindeki hareketlilikten etkilenilen davranigsal
degisimler s6z konusudur. Borsalarin agilig-kapanig anomalileri,
ay bag1 ay sonu anomalileri gibi zaman serisine dayali istiraklerin-
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de yatirimcilarin karar vermelerine etkilerinden bahsedilmektedir.
Kriz donemlerinde kopiiren finansal enstriimanlarin yerini diisii-
se gegen enstriimanlarin bir anda almasi gibi konular gelismek-
te olan davranigsal finansin igerigini kapsamaktadir (Ricciardi &

Simon, 2000).

Yatirim kararlar1 verilirken bireylerin hangi kisisel 6zelliklerinin
yani sira en baskin hangi davraniglarinin 6ncelikli oldugu davra-
nigsal finansin inceledigi konu bagliklarinin baginda gelenlerdendir.
Yatirim karart alirken diigiincelerin olusumunda ne gibi faktorlerin
ele alindig1, ge¢mis deneyimlerden hangi diizeyde etkilendigi, ev-
re faktoriinde piyasa bilgisinin olup olmadig1 gibi siiregler ince-
lenmektedir. Bireyin igsel ve digsal faktorlerinin yani sira ne kadar
etkin karar verebildigi ise ayr1 bir inceleme konusu olarak kargimi-
za ¢ikmaktadir. Modern yontemlerde geleneksel yontemlere gore
yatirim karari verilirken nelerden etkilenildigi, nereden etkilendigi
ve yatirimlarin yoniiniin nasil olmasi gerektigi seklinde adimlari
beraberinde getirmektedir (Simgek, 2018).

Yapilan galigmalarda kullanilan tiim yontemler neticesinde dav-
ranigsal finans Oncelikle yatirrmcilarin kendilerini anlayabilmeleri-
ne ve finansal piyasalart daha iyl gozlemleyebilmelerine yardimci
olmaktadir. Bu siiregte de sosyolojiden, psikolojiden, ekonomiden
ve finansal piyasalardan faydalanmaktadir. Porttoy yoneticileri igin-
de hizmet sunduklar1 miisterilerinin portféylerini daha iyi anlaya-
bilmelerine katki saglayacagi gibi daha kigisel portfoyler olusturul-
masinda davranigsal finans kolaylik saglayacaktir. Uluslararas: fi-
nansal sinavlarin baginda gelen CFA (Chartered Financial Analyst)
sinavlarinda davranigsal finansa yer verigmis olup, yatirimcilarin
kisilik 6zellikleri ile portfoy olusturmalart arasinda iligkilerin {ize-
rinde durulmaktadir. Bu sinavlar sayesinde yatirimcilarin karar ver-
me agamasindan once kendi yatirrm portfoylerini belirlemelerine
kolaylik saglayacag: gibi kisilerin kendilerini sorgulayarak daha iyi
tammalarina imkan sunacaktir. Birbirinden farkli gelen yatirim ta-
leplerinde davramigsal agidan nasil kiimelemeler yapacag kararini
vermesini kolaylagtirmaktadir (Bayrak, 2012).
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Finans

Davranigsal
Finans

Psikoloji Sosyoloji

Sekil 1. Davranigsal Finans ve Dijer Bilimlerle Iliskisi

Yukaridaki sekilde de gortildiigii iizere davranigsal finans etki-
lesim halinde oldugu psikoloji, sosyoloji ve finans bilim dallarin-
dan meydana gelmektedir. Yatirnmcilarin yatirim kararlari vermesi
esnasinda kisilik 6zellikleri ve davraniglarinin 6n plana ¢ikmast ve
hangi davranigisin daha domine edici oldugunun incelenmesi dav-
ranigsal finansin bir alanini olusturmaktadir. Yatirnmeinin igerisin-
de bulundugu sosyal ortamda bir o kadar 6nemlidir. Cevresindeki
kigilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin ne kadar giiglii oldugu,
borsalar hakkinda bilgi seviyesi, finansal iirtinleri ne kadar iyi ta-
nidig1 veya iginde bulundugu ortam geregi ne kadar tasdiklendi-
gi, kabul gorme diizeyi gibi faktorlerin hepsi sosyolojik agilardan
dogrudan yatirim kararlarini etkilemektedir. Finans ise davranigsal
finansin ana temasini kapsamaktadir. Ciinkii tiim bu psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin borsa yatirimcilarinin kararlarina hangi dii-
zeyde etkilediginin incelenmesi teorinin ana hattin1 kapsamakta-
dir. Klasik borsa seyrinde meydana gelen anomalilerin haricinde
davranigsal finans alternatif irrasyonel adimlari agiklayici olmasi
giiniimiiz finansal sektorde yatirimcilarin farkl kararlar vermesini
agiklamaktadir. (Ricciardi & Simon, 2000).
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3.1. Rasyonel Davranig

Rasyonel kelime anlami olarak; 6lglite dayanan, akla uygun an-
laminda agiklanmaktadir (TDK, 2022).

Davranmiy modelleri incelendiginde psikolojik ve sosyolojik
taktorlerin baskin gelmesi, iktisadi ve felsefi konularinda bireyin
kararlarint etkilemesi yatirim karar verirken daha komplike bir
sistem igerisinden ge¢gmesine neden olmaktadir. Bu gergevede de
rasyonel tavir sergileyen bireylerden kendilerini tekrar etmeleri,
toplumun hangi yonde giderse gitsin ayni sekilde kendisinin de ha-
reket etmesi gerektigi algisini beraberinde getirmektedir. Rasyonel
davraniglar genellikle akilcr davraniglar olup, tek diize kararlarin
alinmasinda basit sistemi takip etmektedir (Ugur & Artik, 2017).
Rasyonel davranigla alina yatirnm kararlarinda genelde birkag kere
yapilan hatali yatinmdan sonrasinda yeni yatirrm karart alinirken
ayn1 yanhga yonlendirilmesi olarak da agiklanabilmektedir. Davra-
nigsal finans bu noktada bireylerin rasyonel olmadigini, insanlarin
duygu ve hisleri ile hareket eden canlilar oldugunu ve 6zellikle yati-
rim kararlari verirken irrasyonel davranislar sergilediginin iizerinde
durmaktadir (Hong, 2007).

3.2. Risk ve Belirsizlik

Kazang kavramimnin borsadaki kargiliginda belirsizlik ve risk
kavramlar1 ¢tkmaktadir. Belirsizligin oldugu bir ortamda riskin se-
viyesi de yiiksek olmaktadir. Ongoriilerden uzak ve bilginin yeter-
siz oldugu durumlarda risk ve belirsizlik seviyesi oldukga yiiksektir.
Yatirim karari verilebilmesi igin yatirimcinin finansal tiriin hakkin-
da yeterince bilgiye sahip olmasi, etkin piyasa hipotezini destekle-
yen bir finansal yapinin mevcut olmasi gibi faktorler yatirim karari
alinirken daha kolaylhik saglamaktadir. Tiim bu kolayliklar da be-
lirsizligin ortadan kalkmasina yardimer olacag: gibi kazang ve risk
oraninda da olumlu dengelerin kurulmasina katki saglamaktadir
(Bayrak, 2012).

Menkul kiymetlerin getirileri agisindan en 6nemli risk siste-
matik risktir (Ates, 2007). Bu risk tiim portfoy yonetimindeki
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dagitilan riskin tamamim kapsayabilmektedir. Riskin temelinde
politik-ekonomik faktorler, sosyal ortamdaki degisimlerden mey-
dana gelmektedir. Eger portfoydeki bir finansal iiriin sistematik
riskten etkileniyorsa piyasanin etkilendigi oranda portfoyde etki-
lenmektedir (Yoriikoglu, 2007). Sistematik riskler; enflasyon riski,
faiz oranlar1, d6viz kuru riski, pazara girig riski gibi riskleri kap-
samaktadir. Bir de sistematik olmayan riskler portfoy yonetimde
dikkate alinmahdir. Bunlarda; portféyde bulunan menkul kiymeti
etkilemeyen riskler veya etkisi sinirli olan riskleri kapsamaktadir.
Genelde bu tiir riskler portfoy yoneticilerinin basarilarinda destek
gordiikleri risk tipleri olarak da kargimiza ¢ikmaktadir (Yoriikoglu,
2007). Risk tiplerinde yatirim araglarina gore birbirinden farklilik-
lar gosterebildigi gibi portfoy olusturulurken bu riskler kendi igin-
de gesitlendirilebilmektedir. Sektor riski, firma riski, miigteri riski
bu risk dagitimlarinda kullanilan ana baghklardandir. Devaminda
likidite riski, nakit doniim hiz1 riski, vade riski, doviz riski gibi fak-
torlerde alt risk basliklarini olugturmaktadir (Kiiden, 2014).

4. Portfoy Nedir?

Tlk olarak finansal sistemin igerisinde en gok kullanilan terimle-
rin baginda gelen “Portfy” teriminin igerigi ve kullanimu ile bag-
layalim. “Portféy Nedir?” sorusu ile baglayacak olursak; ger¢ek ve
tiizel kigilerin yatirimlar1 amaci ile araci kurum veya bankalar biin-
yesinde hesaplarinda mevduat, menkul kiymet, pay senedi vb. ya-
tirim araglarinin kiimelenmesine denilmektedir. Yani maddi deger
tagtyan ve uluslararasi finansal kuruluglar tarafindan kabul edilen
araglarin kendi iglerinde siniflandirilarak tasarruf veya yatirim sag-
lama amaci ile bir arada tutulmasina denilmektedir. Portfoyiin ta-
nimindan yola ¢ikarsak portfoy yonetimi ise yatirimcilara ait port-
foylerin risk ve getiri dengesini maksimum fayda saglayacak sekilde
kriterleri dikkate alarak yatirimcr admna vekil aracihigy ile gergek-
lestirilen tasarruf’ yonetimidir. Portfdy yonetimi giincel finansal
yaklagimlarda oldukga popiiler ve dikkat ¢eken konu basliklarindan
biridir. Genellikle portfoy yonetimi modellerinde ya kantitatif me-
totlar ya da davranigsal modeller {izerine yogunlagmaktadir.
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Porttdy yoneticiligi giiniimiizde bireysel portfoy yoneticiligi
olarak bankalar arasinda olukga popiiler bir yer kazanmugtir. Araci
kurumlar, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve son zamanlarda portfoy
yonetimi girketleri aracihigi ile bu hizmetler sunulmaktadir. Araci
kurumlarin bu faaliyet i¢in kismi yetkili statiisiine sahip olmas1 ve
ek olarak sinirli saklama faaliyeti iznine de sahip olmasi gerekmek-
tedir. Sermaye Piyasasi1 Kurumu (SPK) tarafindan akreditasyona
sahip olmalar1 diger bir zorunluluklarin baginda gelmektedir.

Bireysel porttoy yoneticiligi faaliyetlerinin verilebilmesi igin ya-
tirim kuruluglar tarafindan oncelikle “yerindelik testi” uygulamasi
gerekmektedir. Bu testte yatirnmcilarin piyasa hakkindaki bilgi dii-
zeylerini 6lgmek ve mali durumlart hakkinda bilgi toplayabilmek
igin gergeklestirilmektedir. Miisterilerin istekleri ve miisterilere uy-
gun olabilecek piyasa araglarina yonlendirmenin dogru yapilabil-
mesi i¢in bu bilgi toplama yontemi 6nemlidir. Yatirim kuruluglar
yerindelik testi sonucuna gore hizmet sunabilmesi i¢in yatirimci-
nin portfoy Ozelliklerini vurgulayan enstriimanlara yonelmesi ve
bu dogrultuda yonlendirmeler yapilabilmesine olanak taniyacaktir.

Miigterilerin yatirim kurulusu veya aract kurum ile imzaladiklar
gergeve sozlesme tizerinden anlagilan esaslar neticesinde faaliyet-
lerin baglangici yapilmaktadir. Yatirnm kuruluglar: 6zellikle gerekli
ozeni ve dikkati gosterebilmeleri igin miisterilerinin menfaatlerini
on planda tutmaya yonelik portfoyler olusturmay: hedeflemekte-
dirler. Portfy yonetilmesi esasina dayanan sozlesme igeriklerin-
de miisteri izni olmadan belirli islemleri gergeklestiremeyecegini,
miisterinin risk ve getiri tercihlerinde kar1 maksimize edebilecek
kararlarin verilmesi esasina dayali taahhiitler verilmektedir. Fa-
aliyete baglamadan 6nce gergeve sozlegsmenin miisteri tarafindan
imzalanmasi ve yatirnm kurulugu tarafindan kurul kararr alinarak
mubhafaza edilmesi zorunludur (Chen, 2016).

Her ne kadar yatirnm kuruluglart bireysel portfoy faaliyetleri
i¢in getirilen sinirlamalar gergevesinde olsalar bile belirli miktar-
da getirinin garanti edildigini hi¢bir vasita ile ilan edememek ve
miisterilerin portfoylerini birlestirerek ortak gekilde yonetememek
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sekilde belli kisitlar1 da bulunmaktadir. Portfoy yoneticileri sadece
belli bagh finansal enstriimanlar1 kendi portfoyiinde takip ederken
gruplandirma yontemine gidebilmektedir. Bu enstriimanlarda pay
hisseleri gibi araglarda ortak kar marji saglayabilmesi piyasa kon-
jonktiiriine gore takip edebilir (Statman, 2014). Ancak alim/satim
agamasinda ortak portfoy dahilinde gergeve sozlesme esaslarina
gore iglem gergeklestirememektedir.

Porttoy yonetimi igerigi geregi birgok teknik ve statik analizi
biinyesinde barindirmaktadir. Belirli zaman dilimleri igerisinde
incelenmesi gereken enstriimanin fiyat endekslerinin incelenmesi
faaliyetlerinin tamamini kapsamaktadir. Yatirnmcilar bu faaliyeti
profesyonel olarak bu isi yapan lisansl broker’lar veya dealar’lar
tarafindan portfoyiin daha fazla getiri saglamasina odakli yatirim
stratejileri gelistirmektedirler (Duxbury, 2015).

4.1. Bireysel Portfoy Yonetimi

Sermaye piyasasi mevzuat: kapsaminda; portfoy yoneticiligi fa-
aliyeti para ve sermaye piyasast araglari ve iglemleri, vadeli islemler
ve opsiyonlar, nakit, doéviz ve mevduat ile kurulca uygun goriilen
diger varlik ve islemlerden olugan portféylerin yatirnmcinin belirle-
necek risk-getiri tercihi dogrultusunda, yatirimer ile yapilacak port-
foy yonetim sozlesmesi ¢ergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir.
Bu ger¢eve sozlesme igeriginde hem yatirnmcinin korunmasina
hem de aract girketin ¢ikarlarinin gz oniine alinarak hazirlanan
1§ birligi sozlegsmesidir. Kapsam olarak iilkeler bazinda birbirinden
farkhiliklar gosterebildigi gibi ayni {ilke igerisinde ayn1 finansal ens-
triiman igin yapilabilecek iglemlerin s6zlesme igeriginde dahi fark-
liliklar olabilmektedir (Bayrak, 2012).

Sunulan bireysel portfoy yonetimi hizmeti ile yatirimcilarin
mali durumlarina ek saglayabilmek, risk-getiri tercihlerine ve yati-
rim siiresine uygun portfoylerin olugturularak yonetilmesi ve port-
foy performansini belirleyen kargilama olgiitii-esik deger getirisi-
nin tizerinde olmasi amaglanmaktadir. Bireysel Portféy Yonetimi
hizmeti ile yatirnmcilarin mali durumuna, risk-getiri tercihlerine ve



68 | Portfoy Yonetim Politikalarmdn Mubafazakarile Davranis

yatirim siiresine uygun portfoylerin olugturularak yonetilmesi ve
portfoy performansinin belirlenen kargilastirma olgiitii/esik deger
getirisini agmast amaglanir (Ugur & Artik, 2017).

Geligen ve globallesen finansal piyasalarda yatirrm yapabilme-
niz i¢in artik daha genig bir bakig agisina sahip olmal, tiim diin-
ya piyasalarint ayn1 anda takip ederek gelismeleri hizh bir sekilde
analiz edebilmeli ve reaksiyon gosterilebilmelidir. Ancak karmagik
yatirim tirlinleri arasindan yatirnm miktariniza en uygun ¢oziim
segenegi bulabilmek hi¢ de kolay degildir. Bu anlamda piyasada
porttoy yoneticileri son derece 6nemli bir pozisyondadir.

Bireysel portfoy yoneticiligi, mali durumunuza, risk-getiri ter-
cihlerinize ve yatirim siirenize uygun portfoyler olusturulmasi ve
yonetilmesi, sz konusu portfoylerin takip edilmesi ve bilgilendi-
rilmenizi kapsayan bir hizmettir. Portfoyiiniiz sizin adiniza, vekil
sifatryla yonetilmektedir ve her hafta veya aylik olarak portfyiiniiz
hakkinda bilgilendirmeler yapilir. Genel hesap takipleriniz, islem
agiklar1 ve pozisyon siiregleriniz hakkinda bilgi alinabilmektedir.
Her ne kadar finansal riinlerin alm satimim portféy yoneticisi
yapiyor olsa da yatirimei olarak goriis sunulabilmektedir. Ozellikle
trade hiz1 yiiksek enstriimanlarda genellikle portféy danigmaninin
planladig strateji alaninda devam ederken uzun vadeli yatirrmlarda
yer yer yatirimct ile portfy yoneticisi toplantilar yaparak bilgi alis-
verigi gerceklestirebilmektedirler.

Aract Kurum
Cerceve

Sozlesme

Tarafindan
Degerlendirme

Yerindelik Testi

Sekil 1. Biveysel Portfoy Yoneticiligi

Siire¢ bazinda incelendiginde tasarruf yapmak isteyen yatirim-
cilar 6ncelikli olarak yerindelik testine tabi tutulurlar. Bu testte ya-
turimcilarin finansal piyasa bilgileri, mevduat durumlari ve kazang
hedefleri gibi konular belirlenir. Ardindan ikili tahakkuk s6zlegmesi
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igerigi incelenir ve ¢ergeve sozlesme imzalanir. Aract kurum ya-
tinmcinin hedefleri ve kriterleri dogrultusunda nasil bir yol izle-
yecegine karar verebilmek i¢in degerlendirme siireci kapsaminda
zaman isteyebilir. Bu siire zarfinin sonunda bireysel portfoy yone-
ticiligi resmi agidan baglamig sayilmaktadir.

Peki bireysel portfoy yonetimi igin baslangi¢ tutar: var midir?
Bu genelde yatirnm ve mevduat bankaciligr sisteminde rakamlar
makul olabilirken aract kurumlarda rakamlar 1 milyon TL civar-
larinda olabilmektedir. Ciinkii bankalarin miigteri portfoylerinin
arac1 kurumlardan fazla olmasi teminat hesabinin tutarini dogru-
dan etkilemektedir. Aract kurumlardaki portfoy yonetim sistemleri
daha bireysel ve yatirrmcinin ihtiyaglarini en hizh gekilde yerine ge-
tirmeyi hedeflemektedir. Islem bazinda provizyon iicretlerinde de
degisiklikler olabilmektedir. Yine ayni marj kapsaminda bankalar
miigteri sayilarinin fazla olmasi islem provizyon iicretlerinin daha
diigiik olmasina neden olmaktadir (Taner & Akkaya, 2005).

Porttoy igerisinde birden farkli finansal enstriimana yer verile-
bilmektedir. Borglanma araglari, paylar, varantlar, yatirim fonu kal-
kinma belgeleri, doviz, sermaye ortaklig1 gibi iiriinlere dogrudan
yatirim yapilabilmektedir. Bu iirtinlerin kullanimi ile getirilerinin
kiyaslanmasini saglayan kargilastirma olgiitii (benchmark) yatirim
amag ve stratejilerinin olugturulmasina, varlik gruplarinimn nitelik-
leri ve portfoydeki agirliklarinin dikkate alinarak ilgili olan endeks
ile agirhik oranlarma bakilmasini kapsamaktadir. Portfoyiin nispi
getirisinin meydana ¢ikmasinda bu teknik kullanilmaktadir. Nispi
getiri orani; performans donemlerinin sonunda hesaplanan port-
foyiin vergi oncesi getiri orani ile kargilagtirilmast sonucu getiri
oranmnin belirlenmesinde kullanilan negatif ya da pozitit yiizde-
sel degerdir. Nispi getiri hesaplanirken benzer varhik gruplarinin
portfoyde yarattigi risk diizeylerinin benzer olanlarinin bir araya
getirilmesi sonucunda da portfoy yonetim gruplari meydana gel-
mektedir (Karakaya, 2017).

Porttoy yonetiminde en dikkat ¢elen hususlarin baginda ticret-
lendirme politikalar1 gelmektedir. Performansa dayali portfoy yo-
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netim tcreti nispi getiri tizerinden meydana gelmektedir. Perfor-
mansa dayal portfoy yonetim sistemlerinde ticreti sabit oran veya
degisken oran iizerinden hesaplanmaktadir. Genellikle bu oranlar
hesaplanmadan Oncesinden portfoy gruplar1 incelendiginde yati-
rimcinin belirttigi enstriimanlar veya portfoy yatirimeisinin kigisel
ozellikleri 6n plana gitkmaktadir. Nispi degerlerin belirlenmesinden
sonra dahi bireylerin davranigsal giidiimlemeleri iizerinden kazang-
tan kigisel payeler ¢ikarilmaktadir.

5. Muhafazakarlik

Muhatazakarlk igerik olarak literatiirde birgok farkli bilim da-
linda daha farkli tanimlamalar ile agiklanmaktadir. Temelinde; de-
gisime kargi koyan, riskten uzak duran, kendisini giivende hisset-
me egilimi olan ve geleneksel davranig kaliplarini (6zelikle ataerkil
yapiy1 benimseyen) tercih etme egilimi olarak ifade edilmektedir
(Wilson, 1973). Tiirk toplumunda kavramsal anlamda muhafa-
zakarlik her ne kadar dindarlik olarak anlagiliyor olsa da literatiirde
genel olarak gelenekgilik ve degisime direng anlamlarinda kullanil-
maktadir. Bireyin geleneksel diigiince modellerine bagh kaldig: ve

degisime ¢ok agik olmadig seklinde de agiklanabilmektedir.

Finansta ihtiyatlilik genellikle olumlu bir nitelik olarak kabul
edilebilmektedir ancak; davramigsal finans alanindaki ¢aligmalar
durumun boyle olmayabilecegini gostermistir. Bunun nedeni, mu-
hatazakarlik 6nyargisinin, ortalama bir yatirimecinin yatirim karar-
larin1 etkileyen en derin Onyargilardan biri olmasidir. Davranigsal
Finans ger¢evesinde farkll tutum ve tavirlarin meydana gelmesi
bir¢ok ¢aligmada ana konu baghg: olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Gonen ve Ozmete (2007)’nin ¢aligmasinda finansal davranislar ile
0z-saygi arasindaki iligki tizerine yapmig olduklar1 ¢aligmalarinda;
0z-saygl ile finansal davraniglardan duyulan hazzin olumlu bir ilis-
ki oldugunu, Bayazit Hayta (2014)’nin ¢aliymasinda bireysel ya-
urimcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik 6nyargilar
inceledigi ¢aligmada gesitli kisilik ve psikolojik 6zelliklerin finansal
davraniglara etkisinin oldugunu gibi bulgular elde edilmigtir. Bu
bulgularda finansal piyasalarda muhatazakarhk davraniginin domi-
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nant bir davranig oldugu ve yatirnmcilarin etkilenme faktorlerinin
yliksek oldugunu agiklamaktadr.

Insanlarin gogu degisimi kabul etme ve ona uyum saglama ko-
nusunda direnmektedir. Bu tip insanlar normal durumun digina
gikildiginda kendilerini giivende hissetmemektedir (Taner & Akka-
ya, 2005)Muhafazakarlik davranig olarak; insanlarin yatirimlarinda
farkl bilgilerle karg1 karsiya geldiklerinde kendi inandiklar1 karar
ve tutumlar degistirmeme durumudur (Yortkoglu, 2007).Yati-
rimcinin elinde bulunan hisse senetleri ile ilgili hissenin degerini
diigiirecek bir bilgi geldiginde yatirimecinin tutumu degismemek-
tedir. Hisse senedi belli bir miktar zarar etse bile satmay1 diistin-
memektedir. Bu tip durumlarda ¢ok fazla zarar etmesi durumunda
yatirimer ancak hisse senedini elinden gikartmaktadir.

Tiirkiye’de muhafazakarlik algisinin degisimi 1980°1i yillara da-
yanmaktadir. Daha 6nceleri kiiltiirel alanda eskiyi, geleneksel olani
yagama ve koklii degerler sistemini korumak temeline dayanan mu-
hafazakarlik kavrami, 1980 sonras1 donemde yerini “Yeni Muhafa-
zakarlik” kavramina birakmistir (Yoriikoglu, 2007). Bu dénemde
Tiirkiye’de muhafazakarlik kavraminin degiserek Islam anlayigimin
bir yagam tarzina doniistiigli, toplumun inanglar1 dogrultusunda
modayt takip ettigi, Islami otellerin faaliyete gecerek yeni bir turizm
anlayisinin olustugu, yine liiks otellerde Islami perspektifte diigiin-
ler, iftar yemekleri ve programlarin diizenlendigi, Islami modanin
olugmaya bagladigt modernlik ile muhafazakarhik kavraminn ig ige
gectigi yeni bir siirecin olustugu goriilmektedir (Mardin, 1995).
Bu doniigiim ile ekonomik gelir diizeyi artan muhafazakar dindar
zenginlerin, titketim aligkanliklart degisim gostererek muhafazakar
dindar modernlerin olugturduklar1 gortilmektedir.

Muhafazakarhk algis1 Tiirk toplumu agisinda ¢ok boyutlu ve
uzun soluklu bir tartigma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Toplumun modernlesme stireci Cumhuriyet 6ncesi ve sonrasinda
farklilagarak aradaki ¢ekigmeyi daha da derinlegtirmis ve 6zelde ka-
din algisinin degisiminde de belirleyici rol oynamistir. Bir bagka
ifade ile modernlesme siireglerinde ortaya konan farkli yaklagim-
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larda miicadelenin ortasinda hep kadinlarin oldugu goriilmektedir
(Karakaya, 2017).

5.1. Muhafazakarlik 0nyarg1s1 nedir?

Muhasebede ihtiyatlilik, bir varligin iki degeri varsa, muhasebe-
cinin daha diigtik degeri tanimas: anlamina gelir. Bu nedenle, ihti-
yatlilik ilkesi, bir yatirimcinin ayni varlik hakkinda birden fazla ve
gogu zaman geligkili raporlar aldiginda nasil tepki vermesi gerek-
tigine dayanir. Bu siire¢ davranigsal finansta da boyledir. Bununla
birlikte, yatirnmcilarin genellikle bir yatirim hakkinda derinden duy-
gusal bir goriis olugturduklar1 gozlemlenmistir. Bu goriig olumlu
veya olumsuz olabilir. Ancak, daha 6nce gelistirilmistir. Daha son-
ra, ayni yatirimciya daha 6nce olugturdugu goriisle gelisen bilgiler
sunuldugunda, sadece yeni bilgileri iskonto eder ve orijinal goriis-
lerine takilirlar. Bazen yatirimcilar yeni bilgilere tepki vermeyebilir,
bazen de gok yavag tepki verebilirler. Ornegin, yatirimeilar Enron
gibi bir girketin iyi bir yatirnm olduguna inanabilirler. Bu nedenle,
Enron’da bir dolandiricilik olasiligr hakkinda erken bilgiler ortaya
ciktiginda, bu yatirnmcilarin ¢ogu 6nceki goriiglerine bagh kaldi ve
tepki vermekte yavag kaldi. Bu siiregte, dolandiriciigin ayrintilar
kamuoyuna agikland1 ve bazi yatirimcilar yatirrmlarinin biiytik bir
boliimiinii kaybetti (Vissing-Jorgensen, 2003).

5.2. Muhafazakarligin Temel Nedeni

Yatirimcilar olarak piyasada muhafazakarlik yanhiliginin ger-
gekten var oldugunun farkindayiz. Bunu kendimiz deneyimledik
veya zamanla deneyimleyen bagkalariyla kargilagmis olabiliriz. Bu-
nunla birlikte, muhatazakarlik 6nyargisinin varligini stirdiirdiigti
igin kok nedenleri hakkinda fazla bir sey bilmiyoruz. Kendimizde
de sorguladigimizda elde ettigimiz cevaplar ilk basta yetistirildigi-
miz aile yapisi ve sosyoekonomik diizenden kaynaklanan nedenler
gelirken devaminda genglik evresinde ¢evremizden 6grendikleri-
mizin kisiligimize karigtig1 kadariyla muhafazakarlik davranis: ser-
gilemekteyiz. Bu adimlari birkag sekilde agiklamak gerekirse (Park
& Sohn, 2013);
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o Karmagik Verileri Yeniden Degjerlendivememek: 1k ve en Gnem-
li neden, bir girketin finansal durumu hakkinda bir fikir olus-
turmanin karmagik bir gorev olmasidir. Yatirimei, herhangi
bir karar vermeden once ¢ok gesitli finansal bilgileri gozden
gegirmeli ve bunlar elestirel olarak analiz etmelidir. Bu siireg
hem zahmetli hem de zaman alicidir. Sorun su ki, sirket hak-
kinda ne zaman yeni bir bilgi ¢iksa, yatirimcinin tiim analizi
tekrar yapmasi gerekiyor. Bu, yatirimcr igin fiziksel oldugu
kadar duygusal olarak da stresli olabilir. Bu nedenle, alicilar
yeni goriigler olugturmak yerine, firma hakkinda 6nceden
var olan inanglara tutunurlar.

*  Tahminlere Bagh Kalmak: Yatirnmcilarin dogugtan gelen bir
onaylanma ihtiyact vardir. Yatirimcilar sonuglara baktiklarin-
da, ¢ok az1 sonuglar objektif olarak inceliyor. Bunun yerine,
kendi inanglarini dogruluyorlar. Bu nedenle, sirket veya eles-
tirmenler tarafindan saglanan daha 6nceki bir tahmin inang-
lariyla Ortiigiirse, inanglarini yeniden formiile etmek yerine
bu inanca bagl kalma egilimindedirler. Bir yatirimci yiiz
sayfalik bir rapor okursa, inancini dogrulayan dort veya beg
sayfay1 hatirlama olasilig1 daha yiiksektir.

*  Yavas Tepki Vermek: Yatirnmcinin ilk inanci, zihnine saglam
bir gekilde yerlesmistir. Bu nedenle, ilk inanglarinin yanls ol-
duguna dair ¢ok giiclii kanitlar olmadik¢a bu inanc degistir-
mezler. Kafalarindaki bilgiyi islemek genellikle uzun zaman
alir. Sonug olarak, tepki vermekte genellikle yavastirlar. Bu,
onlarin servetlerinde erozyona neden olmasi gerekenden
daha uzun siire stoklari elinde tutmalarina neden olabilir.

5.3. Muhafazakarliktan Ka¢inma

Diger tiim 6nyargilarda oldugu gibi, muhafazakarlik 6nyargi-
sindan kaginmanin anahtari, yanilabilecegimiz ve kararlarimizin
yanhs olabilecegi varsayimina inanmaktir. Onyargilar zihinsel kor
noktalarimizda saklanma egilimindedir. Dolayisiyla, onlar1 kabul
edersek, sorun zaten yari yariya ¢oziiliir (Park & Sohn, 2013).
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*  Profesyonel Tavsiye Alm: Birgok yatirimci, kendi finansal ka-
rarlarini vermek igin gerekli finansal zekaya sahip olduklari-
na inanir. Ancak yine de karar vermede kendilerine yardimci
olacak diger profesyonellere giivenirler. Bunu, bilgiyi anla-
ma yeteneklerine giivenmedikleri i¢in yapmiyorlar. Ancak
bunu yaparlar ¢linkii ayn1 bilgi, terclimanin diigiince yapisi
goz oniine alindiginda farkli gekillerde yorumlanabilir. Bu
nedenle, sizden farkli goriiglere sahip olma egiliminde olan
bir profesyonelle caliymak daha iyidir. Bu, gergeklere farkl
bir 151k altinda bakilmasina yardimci olacak ve bu da muha-
tazakarhik yanlihigindan kaginmaya yardimer olacaktir.

* Kararly Hareket Edin: Pek ¢ok yatirimci, anlamli bilgile-
ri gormezden geldiklerini anliyor. Ancak kararh ve kararh
bir gekilde hareket edemedikleri igin bunu yapmaya devam
etmektedirler. Ne zaman mevcut inanglartyla gelisen yeni
bilgiler gelse, tembellik etmeye ve zaman kaybetmeye me-
yillidirler. Yatinmcilarin kararlarini vermekte yavag olmala-
r1 onemlidir. Ancak, bir kez karar verildikten sonra hizl ve
kararli hareket etmelidirler. Bunun nedeni, yatirim piyasala-
rinda zamanlamanin kararin kendisi kadar, hatta daha fazla
onemli olmasidir.

SONUGC

Finansin tarihi siirecine bakildiginda insan her zaman tasarruf
yapmak istemis olup, daha fazla kazanma hissi ile bu giinlere kadar
gelmistir. Kazang elde etme sadece maddi bir data olmanin yani
sira kigisel agidan da bir bagar1 konumuna gelmistir. Para kazandi-
ran yatirrmlarin yapilmasi kiginin bu basarilarini ilerde kendisine
atfetmesine ve bu siirecin devaminda basarilarin kisiligin bir parga-
s1 olmasina neden olmaktadir. Bu siire¢ kimi zaman kisi agisindan
olumlu kargilanirken tam tersi pozisyonlarda etkisi giiglii ¢okiiglere
de neden olabilmektedir. Her bagarisiz yatirimin kigilik ile birles-
mesi beraberinde depresyonu ve sosyal ¢okiisii yasatabilmektedir.
Tiim bu iki sivri ugta da aslinda insanin para kazanma siirecinde-
ki zorluklarin ana hatlarin1 gostermektedir. Finansal piyasalarda-
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ki kar marjinin zaman zaman beklenenden fazla olmasi cazip bir
pazarin oluguma katki saglarken 6te yandan politik ekonominin
ve hammadde kitliklarinin yaganmasi piyasalarin bir anda negatif
yonde trendlere girmelerine neden olabilmektedir. Ttim bu siireg-
ler igerisinde portfoyli dogru yonlendirmek ve bazen de piyasasi-
nin aleyhinde pozisyonlarla devam etmek ters koge bir manevra
olmaktadur.

Muhafazakarlik biinyesinde birbirinden farkli alt yapidan ge-
len davranigi biinyesinde bulundurmaktadir. Tiim bu kompleks
davransslarla bag edebilirken bir yandan da tasarruflari maksimum
seviyede tutabilmek oldukga giigtiir. Portfoy yonetiminde goz ard1
edilmemesi gereken birgok kriter varken iizerine bir de kisisel tu-
tumlarin birlesmesi yatirim karar1 vermeyi giiglestirmektedir. Tiim
bu zorlu ve karigik diigiince stillerinin igerisinde dogru yatirim ka-
rarlart vermenin hazzi ¢ok daha farklidir. Ozellikle portfoy yone-
ticisinin zor piyasa sartlarinda saglam muhafazakarlik gostererek
piyasasin aksine bir yonde trend izleyen pozisyonlar agarak finan-
sal enstriimanlar1 kullanmasi kazancin iizerinde bir bagariya neden
olacaktir.

Porttoy olustururken miisterilerin ihtiyaglarina uygun, mevduat
miktarlarinin dagilimin kazang ve risk oranina dengeli bir sekilde
dagitilmasi ve bunu yaparken piyasa sartlarinin gok iyi bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir. Volatisi yiiksek finansal araglarda
genelde portfoy yoneticileri muhatazakarhk tutumu igine girebil-
mektedirler. Ozellikle bu davramgi tetikleyen alt faktor gegmiste
yapilan bagarisiz yatinm hamleleri baginda gelmektedir. Bu gibi
durumlarda pozisyon 6ncesinde yatirimcinin kendisine sordugu
sorulara net ve hizli cevap verebilmesi hayati 6nem tagimaktadir.

Sonug olarak, muhafazakarlik 6nyargisi, bir yatirimer igin bagka
bir zorlu zihinsel zorluk saglar. Bir yatirrmcinin bu zorlugun tiste-
sinden gelmesi gerekir, boylece servetleri biiylimeye devam eder ve
kendi kendini yok etme moduna girmezler. Piyasanin direncinin
tizerinde kendisine pozisyon yaratabilecegi gibi olasi avantajli po-
zisyonlar iginde tetikte duran hamleler gerceklestirebilecektir. Tiim
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bu siiregte ozellikle yatirimcinin kendince verecegi kararlardan ne
oranda kigisel tutumlarindan faydalanacagina ne kadar teorik bil-
gi 11ginda portfoyiine yon verecegi karar1 kendisine aittir. Ancak
portfoy yoneticilerinin her zaman tizerlerinde bulunan bagkasinin
finansin1 yonetme baskisi kigisel tutumlarda da sert tavirlar ser-
gileyerek daha keskin bir ¢izgide durmalarina yol agabilmektedir.
Genellikle muhafazakarlik davranigi negatif’ yonde algilansa da
davranigsal finans agisindan pek de oyle degildir. Yeri geldiginde
yillardir takibinizde olan bir hisse senedinin ilerde yiikselecegini
diisiindiigiiniiz pozisyonda satistan ziyade piyasadan lot topla-
ma iglemi yapmaniz muhafazakarhigin yatirimciya kattigr olumlu
agilardandur.
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1. Giris

Finansal piyasalara olan bilgi akiginin pay senetleri iizerinde-
ki etkisi bir¢ok ¢aliymanin odaklandig: konulardan biri olmustur.
1970]i yillarda Fama tig farkl: bilgi kiimest ile piyasa etkinlik form-
larin1 tanimlamugtir. Buna gore gegmis fiyat ve hacim ile ilgili tiim
bilgiler piyasa fiyatlarina yansiyorsa zayif formda, kamuya agik tiim
bilgiler piyasa fiyatlarina yansiyorsa yari giiglii formda ve igeriden
ogrenenlerin sahip oldugu bilgilerde d4hil olmak tizere tiim bilgi-
ler piyasa fiyatlarina yansiyorsa piyasada giiglii formda etkinlik s6z
konusudur. Dolayisiyla pay fiyatlar1 mevcut tiim bilgileri yansiti-

5 Mersin Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii ORCID:
0000-0001-5468-2279

6  Swnak Universitesi, Saglik Bilimleri Fakiiltesi, Saglik Yonetimi Boliimit ORCID:
0000-0002-0974-4896
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yorsa piyasalar etkin olarak kabul edilmektedir. Piyasalarin etkin
olup olmadig1 uzun yillar arastirma konusu olmug ancak hala fikir
birligine varilamamistir. Piyasalarda anomalilerin varliginin aras-
tirllmasiyla birlikte rasyonellik kavrami sorgulanmaya baglamistir.
Piyasalarda var olan anomalileri ve varlk fiyatlarindaki degisimleri
agiklamak igin Fama-French (1992) tarafindan ii¢ faktor modeli
gelistirilmistir. Birgok anomali faktor modeller ile agiklanabilmig
olmasina ragmen momentum anomalisi hala davranigsal finans ¢a-
lismalarinin odagi olmaya devam etmektedir. Momentum etkisi ilk
kez Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan incelenmis olup, geg-
migte kazanan pay senetlerinde uzun pozisyon, ge¢miste kaybeden
pay senetlerinde ise kisa pozisyon alinmasi stratejileri ile normalin
iizerinde getiriler elde edilmesi olarak ifade edilmektedir. Bu gekil-
de elde edilen getirilerin bircok sebebi olabilecegi gibi, rasyonel
olmayan yatirimcilarin piyasalarda diigiik reaksiyona ve agir1 reaksi-
yona sebep oldugu bilinmekte ve momentum karlar1 diigiik reaksi-

yon hipotezi ile iliskilendirilmektedir.

Yatirrmcilar yeni bir bilgi ile kargilagtiklarinda, kararlarini de-
gistirmede yavag kaldiklar1 durumda diigiik reaksiyon olugmakta-
dir. Temsili yatirrmer modeline gore yatirimcilar yeni gelen bilgiye
tepki verirken, olmasi gerektigi kadar diizeltme yapmamakta ve bu
durum da muhafazakarlik davranigiyla sonuglanmaktadir. Muha-
tazakarhik davranmiginin sonucunda yatirimcilar bilgi degisikligine
yetersiz tepki verme egiliminde olmakta ve bu egilim, momentum
stratejisi ile anormal getiriler elde edilmesine sebep olmaktadir
(Shefrin, 2000: 35). Temsili yatirnmec1 modelinden farkli olarak
Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen heterojen yatirimci-
lar modeli ise, piyasada haber avcilari ve momentum yatirimeilari
olmak iizere rasyonel olmayan iki tiir yatirimciyr esas almaktadir.
Haber availar, gozlemledikleri 6zel bilgilerdeki sinyallere gore ya-
tirim yapmakta ve bilgi haber avcilart arasinda yavag yayildigi igin
diisiik reaksiyona sebep olmaktadir. Momentum yatirimcilar: ise
gegmig fiyat hareketlerini dikkate alarak yatirim yapmakta ve haber
avcilarinin sebep oldugu diisiik reaksiyondan faydalanarak normal
iistii getiri elde etmeye ¢aligmaktadir. Boylece momentum yatirim-
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cilar1 fiyatlar1 olmasi gereken seviyeye getirerek piyasalarin etkin-
lige yaklagmasini saglamakta ve piyasalarda agir1 reaksiyona sebep
olabilmektedirler (Hong ve Stein, 1999; 2144-2145). Dolayistyla
momentum stratejisinde yatirimeilar yeni bilgiye ¢ok diisiik tepki
vermekte ve elde edilen bilginin degismeyecegi varsayimu ile islem
yapmaktadr.

Momentum stratejileri, rasyonel olmayan yatirimcilarin yatirim
kararlarinda dikkate aldig1 6nemli yontemlerden birisi olmakla bir-
likte, piyasada bu stratejiler ile anormal getiri elde edilmesi etkin
piyasa hipotezi ile gelisirken, davranigsal modelleri desteklemek-
tedir. Bu baglamda ¢alismada BIST 30 Endeksi iizerinde Chande
ve Kroll (1994) tarafindan gelistirilen CMO (Chande Momen-
tum Oscilator) degerleri ve CMO degerlerine gore olusturulan
momentum stratejileri ile anormal getiri arasindaki uzun dénemli
iligkinin aragtirilmast amaglanmugtir. Yatirnmcilar, bilgi belirsizligi-
nin yiiksek oldugu donemlerde teknik analize daha fazla giivenme
egiliminde olmaktadirlar (Lin vd., 2022: 1340). Bu nedenle ¢alis-
mada momentum stratejileri olusturmada teknik analiz gosterge-
si olan CMO osilatorii kullanilmistir. Caligma dort boliim olarak
kurgulanmig olup, bir sonraki boliimde konuya iligkin literatiirde
yer alan ¢aligmalara yer verilmigtir. Metodoloji baghigi altinda, gahs-
manin amaci, kapsami, yontemi, veri seti ve bulgular sunulmugtur.
Sonug boliimii ile ¢aliyma sonlandirilmigtir. Caligmadan elde edi-
len bulgular ile geleneksel ve davranigsal modellerden hangisinin
gegerli olacag: belirlenecektir. Literatiir incelendiginde osilatorle-
re gore strateji olugturan ¢aligmalarin simurlt oldugu, momentum
stratejileri ve getiri arasindaki iligkinin piyasalara ve zamana gore
degiskenlik gosterdigi soylenebilmektedir. Bu nedenle ¢aligma-
nin literatiire katki saglayacagi ve 6zgiin bir degere sahip oldugu
diigiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Gegmigte 1yi performans gosteren pay senetlerinin satin alin-
masi, ge¢miste kotii performans gosteren pay senetlerinin ise sa-
tilmasi geklinde ifade edilen momentuma dayali yatirim stratejisi
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ilk kez Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan incelenmis ve bu
yatirim stratejisi ile endeksin tizerinde getiri elde edilebilecegi tes-
pit edilmistir. Ardindan momentuma dayali yatirim stratejilerine
iligkin ¢aligmalar farkli donemlerde ve piyasalarda literatiirde sik-
likla galistlmugtir. Caligmalarin 6nemli kismu gelismig tilke borsalari
tizerine yapimistir. Bu kapsamda gergeklestirilen uluslararasi ve
ulusal galigmalardan bazilarina kronolojik siraya gore agagida yer
verilmektedir.

Konuya iliskin uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde, Crombez,
(2001), caligmasinda 1996-2000 doneminde Belgika borsasinda
aylik getiriler kullanilarak gergeklestirilen simiilasyon deneyi sonu-
cunda biiyiik ve likit paylardan olugan bir 6rneklemde aracilarin
rasyonel ve piyasalarin etkin oldugu durumda bile momentumun
ampirik olarak bulunabilecegini tespit etmistir. Thon ve Tonks
(2003), calismalarinda 1955-1996 doneminde Ingiltere Borsast’n-
da momentum yatirim stratejileri ve getiri iliskisini aragtirmiglardir.
Caligmalarinin sonucunda alim satim stratejilerinden elde edilen
getirilerin beta riskine yonelik bir ayarlama ile agiklanamayacag-
ni tespit etmislerdir. Ek olarak Ingiltere Borsasr’nda bir biiyiikliik
etkisi oldugunu ancak bu durumun momentum karlarini agikla-
madigimn ifade etmiglerdir. Hurn ve Pavlov (2003), ¢aligmalarinda
Avustralya Borsasr'nda momentum stratejilerinin  performansini
aragtirmuglardir. Caligmalarinin sonucunda giiglii bir orta vadeli
momentum etkisinin oldugu sonucuna ulagmuglardir. Naughton
vd., (2008), ¢aligmalarinda Sanghay Menkul Kiymetler Borsasr’n-
da iglem goren pay senetleri icin momentum yatirim stratejilerinin
karlihgin aragtirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda 1995-2005
doneminde momentum kérlarinin olduguna dair bulgular elde
edilmig olup, iglem hacmi ile momentum karlar1 arasinda giiglii bir
iligki tespit edilememistir.

Agathee (2012), ¢aligmasinda 2001-2009 déneminde Mauriti-
us Menkul Kiymetler Borsasi lizerinde momentum etkisinin var-
ligin1 ve bunun yatirimeilar iizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Ca-
lisma sonucunda momentum stratejilerinin varhigr ilgili donemde
tespit edilmis olup, kazanan ve kaybedenler stratejileri sonuglarinin
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etkin piyasa hipotezi ile gelistigi ifade edilmistir. Bhattacharya vd.,
(2012), ¢aligmalarinda 1965-2010 déneminde ABD borsasinda
momentum getirilerinin saglamhigin1 aragtirmiglardir. Caligma-
larinin sonucunda momentum karlarinin son 12 yilda oynaklik
nedeniyle 6nemsiz hale geldigini tespit etmislerdir. Vo ve Truong
(2018), ¢aligmalarinda 2007-2015 déneminde Vietnam Borsasr’n-
da momentum stratejilerin karliligint aragtirmuglardir. Caligmalari-
nin sonucunda yatirimeilarin 6nceki 6 aya gore bir portfoy segip,
9 ay elinde tuttuklar: stratejinin 6nemli getiriler elde ettigini tespit
etmiglerdir. Nedev ve Bogdanova (2018), ¢aligmalarinda 1995-
2018 doneminde New York Menkul Kiymetler Borsasrnda mo-
mentum  stratejilerinin kirlihgini incelemiglerdir. Caligmalarinin
sonucunda, momentumun kalict etkisi oldugunu ve bu durumun
irrasyonel yatirimcr davraniglarini gosterdigini ifade etmiglerdir.
Lin vd., (2022), ¢ahgymalarinda fiyat momentumuna zamanlama
stratejisi ekleyerek performanslarini degerlendirmislerdir. Onerilen
stratejilerin satin al ve tut stratejilerine gore daha iyi performans
gosterdigini ve bilgi belirsizliginin arttigi donemlerde momentum
karlarinin arttigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de yapilan galismalar incelendiginde, Ondes ve Balt
(2010), ¢aliymalarinda zithk ve momentum stratejilerinin birlik-
te kullanimimin Borsa Istanbul’da yiiksek bir getiri saglayip sag-
lamadigini aragtirmuglardir. Caligmalarinin sonucunda elde tutma
zamanlarinda bazi portfoylerin yiiksek getiri sagladigini tespit
etmiglerdir. Kandir ve Inan (2011), calismalarinda 2000-2010
doneminde momentum stratejisinin Borsa Istanbul’da karhligin
aragtirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda momentum stratejileri-
nin 3,6,9 aylik portfoy olusturma donemlerinde karli olmadigini
ancak 12 aylik portfoy olusturma doneminde karli oldugunu tespit
etmiglerdir. Kaldirim (2017), ¢aligmasinda 2008-2015 doneminde
BIST 100 endeksinde momentum ve diisiik fiyat anomalisini ve
momentum yatirim stratejilerinin bagarisini aragtirmigtir. Caligma
sonucunda yiiksek pay senedi fiyat etkisini dikkate alan momentum
stratejilerinin, geleneksel momentum stratejilerinden daha yiiksek
getiri sagladigini ifade etmigtir. Unal (2020), caligmasinda 1997-
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2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da agirt tepki ve momentum
stratejilerinin gegerliligini aragtirmigtir. Caligma sonucunda kaza-
nanlar portfoyiiniin ortalamanin altinda performans gosterdigini
tespit etmistir. Sahin ve Aktan (2022), ¢aligmalarinda 2012-2020
doneminde momentum ve zithk stratejilerini Bitcoin {izerinde in-
celemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda Bitcoin fiyat hareketlerin-
de hem momentum hem de zitlik anomalilerinin gegerli oldugu ve
z1t stratejilerin performansinin momentum stratejilerine gore daha
iyi oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde konuya iligkin gergeklestirilen ¢aligmalarin sonugla-
r1 genel olarak degerlendirildiginde, ¢aligmalarin gergeklestirildigi
piyasalarda momentum stratejileri ile normal {istii (endeksin {ize-
rinde) getiri elde edilebildigi, ancak stratejilerin performansinin
zamana gore degiskenlik gosterdigi soylenebilmektedir.

3. Metodoloji

Metodoloji baghg: altinda, ¢aligmanin amaci, kapsami, veri
seti, yontemi ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmektedir.

3.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Calhigmada BIST 30 Endeksi iizerinde Ocak 2004 - Subat 2022
doneminde aylik veriler kullanilarak, Chande ve Kroll (1994) tara-
tindan gelistirilen CMO (Chande Momentum Oscilator) degerleri
ve CMO degerlerine gore olugturulan momentum stratejilerinin
anormal getiri elde edebilme kapasitesine sahip olup olmadiginin
aragtirtlmas: amaglanmustir. Aragtirma donemi verilere ulasilabi-
len ilk ve son donem olarak belirlenmistir. Momentum stratejileri
olusturmak i¢in CMO degerleri kullanilmistir. CMO, sifirin baz
oldugu +100 ve -100 arasinda deger almaktadir. Pozitif degerler
al, negatit degerler sat sinyali olarak kabul edilmektedir. Ek olarak
osilator agir1 alim ve agir1 satim bolgeleri hakkinda bilgi vermekte
olup, +50 ve tizeri degerler asir1 alm bolgesini gostermekte ve
uzun pozisyon varsa kapatilmast veya alinmamasi sinyali olarak,
-50 ve tizeri degerler agir1 satim bolgesini gostermekte ve kisa po-
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zisyon varsa kapatilmasi veya alinmamasi sinyali olarak kabul edil-
mektedir. Bu kapsamda al, sat, uzun pozisyon alinmamasi ve kisa
pozisyon alnmamasi sinyalleri momentum stratejisi olarak ve kuk-
la degisken olugturularak analize dahil edilmigtir. Menkul kiymet
veya portfoyiin beklenen getiri tizerinde anormal getirisini gos-
teren Jensen Alfa Olgiitii gahiymaya bagimli degisken olarak dahil
edilmigtir. Jensen Alfa degerinin hesaplanmasinda piyasa getirisi
olarak BIST 100 Endeks getirisi baz alinnmustir. Caligmada CMO
ve Jensen Alfa olgiitiine iliskin kullanilan ikincil veriler Finnet veri
tabaninindin saglanmistir. Analize dahil edilen degiskenler ve de-
giskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismada Kullanidan Degiskenler

Degiskenler Gosterim Aciklama
Anormal Getiri AGET Jensen Alfa Olgiitii
Chande Momentum | CMO +100 ve -100 arasinda bulunan osilatore
Osilatorii iligkin degerler
Al Sinyali AL CMO degeri porzitif ise 1, aksi takdirde 0
Sat Sinyali SAT CMO degeri negatif ise 1, aksi takdirde 0
Uzun Pozisyon UPA CMO degeri +50 ve iizerinde ise 1, aksi
Alinmamasi Sinyali takdirde 0
Kisa Pozisyon KPA CMO degeri -50 ve iizerinde ise 1, aksi
Alinmamasi Sinyali takdirde O

3.2. Galismanin Yontemi

Caligmada CMO degerleri, al, sat, uzun pozisyon alma ve kisa
pozisyon alma sinyalleri ile anormal getiri arasindaki iliskinin es-
biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile test edilmesi amaglanmustir.
Bu kapsamda ilk olarak tek kirilmali ADF testi ile serilerin dura-
ganlig1 aragtirlmugtir. Degigkenlere iliskin birim kok denklemleri-
nin gosterimi agagidaki gibidir.

ACMO, =a, +0,t+3CMO, _, + i:‘{'ACMOH +¢, (1)

i=1

N
AAGET, = a, +a,t+3AGET, , + Y WAAGET, +¢, (2)

i=1
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Ardindan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sabitte kirilma,
sabitte kirilma ve trend baz alinarak Gregory ve Hansen (1996) ve
CiS ve Sanso (2000) testleri ile aragtirilmugtir. Seriler arasinda ortak
stokastik trend olmasi durumunda bu entegre serilerin egbiitiinle-
sik oldugu soylenebilmektedir (Topaloglu ve Ege, 2020: 1380).

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisine yonelik denklemler

agagidaki gibidir.
AGET, = o+ B,CMO, + u,
AGET, = o, + B AL + u,
AGET, = o+ B .SAT, + u,
AGET = o + B, UPA + u,
AGET = a_+ B, KPA + u,

3)
(4
(5)
(6)
7)

~

Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra bu
iligkinin yonii ve katsayr tahmini DOLS (Saikkonen, 1992; Stock
ve Watson 1993) testi ile aragtirilmistir. Tahminciye iligkin denk-

lemler agagidaki gibidir.

AGET, =CMO'B+D,y, + Z;_qACMO‘
AGET, =AL'B+D,y, + Z;;qAAL'
AGET, =SAT'B+D),y, + Z;;qASAT'
AGET, =UPA'B+D,y,+) . AUPA| 3+v,

AGET, =KPA'B+D),y, + zri}qAKPA'

(8)
©)
(10)
(11)
(12)

Uzun donemli iligkinin katsayr ve tahmininden sonra degisken-

ler arasindaki nedensellik iligkisi Single Fourier-Frekans Toda & Ya-
mamoto Granger nedensellik analizi ile aragtirilmigtir. Nedensellik

analizine iligkin denklemler asagidaki gibidir.

k k
AAGET, = o, +Zj:i o, AAGET,_ + ZH oc,, ACMO, ; +¢,,

ACMO, = B, + Z;B, ACMO,_ + Z;BZ AAGET, , +,,

(13)
(14)
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AAGET, = o, +Z; o, AAGET,_ + z; oy AAL,  +g,, (15)
AAL = By+Y " BAAL,+> " B, AAGET,  +s,, (16)
AAGET, = o, +3 . oc AAGET, |+ " o, ASAT,  +3, (17)
ASAT, = B+ BASAT, +>"" B, AAGET,  +¢,, (18)
AAGET, = o, +3 ot AAGET,_+> " o, AUPA_+5,  (19)
AUPA, = B,+> " BAUPA ;+>"" B, AAGET, | +c,, (20)
AAGET, = o, +3 oo AAGET, j+3 " o, AKPA +5,  (21)
AKPA, = B, +Y B AKPA  + " B, AAGET, ; +5,, (22)

Bu kapsamda gergeklestirilen analizler ve elde edilen sonuglar
bulgular boliimiinde yer almaktadir.

3.3. Bulgular

Momentum stratejileri ve anormal getiri arasindaki iligkinin or-
taya ¢ikarilabilmesi amaciyla gergeklestirilen analizlerden ilk olarak
tanimlayici istatistiklere iliskin sonuglar Tablo 2°de gosterilmektedir.

Toblo 2. Tanumlaywcs Istatistikler

AGET CMO AL SAT KPA UPA
Ortalama -0.011374 8.041420 0.568807 0.431193 0.045872 0.133028
Medyan -0.008845 7.254222 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Maksimum 0.217936 88.55359 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
Minimum -0.188701 -67.97463 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Std. Sap. 0.045036 34.41613 0.496383 0.496383 0.209688 0.340386
Carpikhik  0.194590 0.093970 -0.277873 0.277873 4.341437 2.161176
Basiklik 7.306522 2.359383 1.077213 1.077213 19.84808 5.670681
Jarque-Bera 169.8365 4.048547 36.38749 36.38749 3263.188 234.4886
J-B Olasilik  0.000000 0.132090 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem 218 218 218 218 218 218
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Tablo 2°de yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik so-
nuglar1 incelendiginde, Jensen Alfa olgiitiine iliskin ortalama dege-
rin -0.011 olarak gergeklestigi gozlemlenmektedir. Pozitif alfa de-
gerleri bir varligin getirisinin, riske gore ayarlanmig getiriden daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yatirrmeilar piyasada
daha yiiksek alfa degerlerine sahip yatirim firsatlar1 aramaktadirlar.
Alfa degerinin ortalamasinin negatif olmasr ilgili donemde anor-
mal getirilerin ¢ok fazla olmadig1 seklinde yorumlanabilmektedir.
CMO degiskenine iliskin ortalama deger incelendiginde 8.041 ola-
rak gergeklestigi gozlemlenmektedir. Osilatorde pozitif degerler
al, negatif degerler ise sat sinyali olarak kabul edilmektedir. CMO
baz alinarak olusturulan ve momentum stratejilerini temsil eden
kukla degigkenlere iligkin ortalama degerler incelendiginde osila-
toriin analiz doneminin yarisindan daha fazlasinda al sinyali ver-
digi ve kisa pozisyon varsa kapatilmasi veya alinmamasi sinyalinin
en diisiik sinyal oldugu soylenebilmektedir. Degiskenlerin normal
dagilim sergileyip sergilemediklerinin tespit edilebilmesi igin JB
olasilik degerleri incelendiginde CMO degiskeninde olasilik de-
gerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gergeklestigi, diger tiim
degiskenlerde ise kritik deger olan 0.05ten kiigiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla serilerin normal dagilim sergiledi-
gini ifade eden sifir hipotezi CMO degiskeni igin reddedilemezken
diger tiim degiskenler i¢in reddedilmektedir. Degiskenler normal
dagilim sergilemedigi igin aralarindaki korelasyon iligkisi Spear-
man korelasyon testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te
gosterilmektedir.
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Tiblo 3. Spearman Kovelasyon Test Sonucu (Bagunls ve Bagunsiz

Degiskenler)
Korelasyon AGET CMO AL SAT KPA UPA
AGET 1.000000
CMO  [-0.081295 1.000000
AL -0.099939 0.857795  1.000000
SAT 0.099939 -0.857795 -1.000000 1.000000
KPA 0.033449 -0.296508 -0.207560 0.207560 1.000000
UPA -0.014703 0.588218  0.341052 -0.341052 -0.021324 1.000000
t-Istatistik ALFA CMO AL SAT KPA UPA
AGET | -
CMO  [-1.198751  -----
AL -1.476183 24.52754 -
SAT 1476183 -24.52754 -6.97E+08 -
KPA 0.491868 -4.562956 -3.118414 3.118414 -
UPA -0.216109 10.68998  5.332118 -5.332118 -0.313470 ~  --—---
Olasilik ALFA CMO AL SAT KPA UPA
AGET | -
CMO 02319 -
AL 0.1414  0.0000 -
SAT 0.1414  0.0000 0.0000 -
KPA 0.6233  0.0000 0.0021  0.0021 -
UPA 0.8291  0.0000 0.0000  0.0000  0.7542 -

Tablo 3 incelendiginde bagimh (AGET) ve bagimsiz degisken-
ler (CMO, AL, SAT, KPA, UPA) arasinda yiiksek diizeyli (%75

ve tizeri) iligkinin olmadig1 soylenebilmektedir. Bagimsiz degigken

olan CMO degeri kullanilarak momentum stratejileri olusturul-

dugu igin CMO ve stratejiler arasinda ytiksek dereceli korelasyon

iligkisi tespit edilmigtir. Al ve Sat degiskenleri birbirinin tersi du-

rumunu ifade ettigi igin aralarinda negatif tam korelasyon tespit

edilmigtir. Al ve Sat stratejileri tek kukla degisken ile de olusturu-
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labilecekken ¢aligmada bagimli degiskeni etkileme katsayr yoniini
gosterebilmek i¢in iki ayr1 kukla degisken olarak analize dahil edil-
migtir. Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek dereceli korelasyon
iliskisi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugunu gostermektedir.
Bu nedenle bagimsiz degigkenler kapsaminda ayr1 modeller olustu-
rularak analize devam edilmigtir. Bu kapsamda ilk olarak degisken-
lerin duraganlig: tek kirilmali ADF testi ile aragtirilmigti. CMO
ve Jensen Alfa ile ol¢iilen anormal getiri degiskenlerine iligkin test
sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Bivim Kok Test Sonuglar:

CMO
Sabit Sabit ve Trend
t -istatistik -4.416 t -istatistik -4.401
Olasilik 0.054 Olasilik 0.166

Kirilma Tarihi: Agustos 2007 Kirilma Tarihi: Agustos 2007

D(CMO)
Sabit Sabit ve Trend
t -istatistik -5.090 t -istatistik -5.082
Olasilik < 0.01 Olasilik 0.025

Kirilma Tarihi: Agustos 2010 Kirilma Tarihi: Agustos 2010

AGET
Sabit Sabit ve Trend
t -istatistik -4.388 t -istatistik -4.615
Olasilik 0.058 Olasilik 0.186

Kirilma Tarihi: Mart 2020

Kirilma Tarihi: Ocak 2018

D(AGET)
Sabit Sabit ve Trend
t -istatistik -4.543 t -istatistik -4.969
Olasilik 0.038 Olasilik 0.036

Kirilma Tarihi: Ekim 2008

Kirilma Tarihi: Mart 2021
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CMO ve AGET degiskenlerine iliskin diizeyde tek kirilma-
I ADF test sonuglar1 incelendiginde hem sabit hem de sabit ve
trendde hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05ten
biiyiik oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla birim kok vardir
seklinde olan sifir hipotezi reddedilememektedir. Birinci derece-
den fark: aliarak tekrarlanan test sonuglarina gore ise hem sabit
hem de sabit ve trendde hesaplanan olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0,05’ten kiigiik gergeklestigi ve serilerin duraganlhginin
saglandig1 gozlemlenmektedir. ADF testine gore CMO degigkeni
igin yapisal kirilma tarihlerinin Agustos 2007 ve Agustos 2010
tarihleri, AGET degiskeni i¢in ise Ekim 2008, Ocak 2018, Mart
2020 ve Mart 2021 tarihleri oldugu soylenebilmektedir. Birim
kok test sonuglarina gore hem bagimli hem de bagimsiz degis-
kenin I(1) diizeyde duragan oldugu tespit edilmig ve degisken-
ler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi sabitte kirilma, sabitte kiril-
ma ve trend baz alinarak Gregory ve Hansen (1996) ve CiS ve
Sanso (2006) testleri ile aragtirilmigtir. CMO ve anormal getiri
arasindaki egbiitenlesme iligkisine yonelik test sonuglar: Tablo 5°te
gosterilmektedir.
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Tablo 5. CMO- Anormal Getivi Egbiitiinlesme Iligkisi

Sabitte Kirilma
(GH, 1996)

H,: Egbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Nisan 2019 -11.851 -5.130 -4.610 -4.340
7t Nisan 2019 -11.784 -5.130 -4.610 -4.340
Za Nisan 2019 -171.219 -50.070 | -40.480 | -36.190

(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007)

H,: Esbiitiinlegme Vardir
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Mayis 2019 0.197 0.455 0.258 0.193
SC*(dols) | Mayis 2019 0.154 0.455 0.258 0.193
Fraction 0.858

Sabitte Kirilma ve Trend

(GH, 1996)

H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Nisan 2019 -12.090 -5.450 -4.990 -4.720
Zt Nisan 2019 -12.045 -5.450 -4.990 -4.720
Za Nisan 2019 -176.692 -57.280 | -47.960 | -43.220

(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007)

H,: Esbiitiinlesme Vardir
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Mayis 2019 0.037 0.154 0.103 0.083
SC*(dols) | Mayis 2019 0.025 0.154 0.103 0.083
Fraction 0.858

CMO ve anormal getiri arasindaki egbiitiinlesme iligkisine yo-
nelik test sonuglar1 incelendiginde, sabitte kirllmada GH (1996)
test sonuglarina gore test istatistik degerlerinin kritik degerin so-
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lunda yer aldig1 gozlemlenmekte dolayisiyla egbiitiinlesme yoktur
seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir. Ters hipotezli
olan CiS & Sanso, (2006); AK (2007) test sonuglar1 incelendigin-
de test istatistik degerlerinin kritik degerin saginda yer aldig: tes-
pit edilmis olup sifir hipotezi kabul edilmigtir. Kirtlma tarihlerinin
Nisan 2019 ve Mayis 2019 oldugu belirlenmigstir.  Sabitte kirilma
ve trend i¢in GH (1996) test sonuglar1 incelendiginde test istatis-
tik degerlerinin kritik degerin solunda yer aldig1 gozlemlenmekte
dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmektedir. CiS & Sanso, (2006);
AK (2007) test sonuglar1 incelendiginde test istatistik degerlerinin
kritik degerin saginda yer aldig1 tespit edilmig olup sifir hipotezi
kabul edilmistir. Modelde kirilma tarihlerinin Nisan 2019 ve May1s
2019 oldugu tespit edilmistir. Sabitte kirilma ve sabitte kirilma ve
trendde tiim test sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmigti. CMO degerleri
baz alinarak olusturulan al ve sat sinyalleri birbirinin tersi durumu
ifade ettikleri igin egbiitiinlesme analiz katsayilar1 ayn1 sonucu ver-
mektedir. Bu nedenle ayni tabloda gosterilmistir. Al ve sat sinyalle-
ri ile anormal getiri arasindaki egbiitiinlesme iliskisine yonelik test
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Al ve Sat Sinyali- Anormal Getiri Egbiitiinlesme Ilighisi

Sabitte Kirilma

(GH, 1996)
H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Haziran 2006 | -14.907 | -5.130 -4.610 -4.340
Zt Haziran 2006 | -14.907 | -5.130 -4.610 -4.340
Za Haziran 2006 | -220.367 | -50.070 | -40.480 | -36.190

(CiS & Sanso, 20065 AK, 2007)

H,: Esbiitiinlesme Vardir
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Temmuz 2006 | 0.150 0.455 0.258 0.193
SC*(dols) | Temmuz 2006 | 0.198 0.455 0.258 0.193

Fraction 0.142

Sabitte Kirilma ve Trend

(GH, 1996)

H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Eylil 2012 -15.185 -5.450 -4.990 -4.720
Zt Eylil 2012 -15.187 -5.450 -4.990 -4.720
Za Eylil 2012 -223.566 | -57.280 | -47.960 | -43.220

(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007)

H,: Esbiitiinlesme Vardir
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Ekim 2012 0.020 0.151 0.102 0.082
SC*(dols) Ocak 2012 0.036 0.151 0.102 0.082
Fraction 0.445

Al-sat sinyalleri ve anormal getiri arasindaki egbiitiinlegme ilis-
kisine yonelik sabitte kirilma ve sabitte kirilma ve trendde GH
(1996) test sonuglarina gore test istatistik degerlerinin kritik de-
gerin solunda yer aldig1 gozlemlenmekte ve sifir hipotezi reddedil-
mektedir. Modellerde kirilma tarihlerinin Haziran 2008 ve Tem-
muz 2006 tarihleri oldugu tespit edilmistir. Ters hipotezli olan CiS
& Sanso, (2006); AK (2007) test sonuglart hem sabitte kirtlma
hem de sabitte kirilma ve trend igin incelendiginde test istatistik



Turhan Korkmaz / Tijfba Nur | 95

degerlerinin kritik degerin saginda yer aldig: tespit edilmis olup s1-
fir hipotezi kabul edilmistir. Kirilma tarihlerinin Ocak 2012, Eyliil
2012 ve Ekim 2012 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla tiim test
sonuglarina gore al-sat sinyalleri ile anormal getiri arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigtir. Uzun pozisyon
alinmamas sinyali ve anormal getiri arasindaki egbiitiinlesme ilig-
kisine yonelik test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Uzun Pozisyon Alma Sinyali- Anormal Getiri Esbiitiinlesme liskisi

Sabitte Kirilma

(GH, 1996)
H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Ekim 2019 -14.821 -5.130 | -4.610 | -4.340
Zt Ekim 2019 -14.821 -5.130 | -4.610 | -4.340
Za Ekim 2019 -218.742 | -50.070 | -40.480 | -36.190

(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007)
H,: Esbiitiinlesme Vardir

Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Kasim 2019 0.103 0.455 0.258 0.193
SC*(dols) | Kasim 2019 0.103 0.455 0.258 0.193
Fraction 0.876

Sabitte Kirilma ve Trend

(GH, 1996)
H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Kasim 2012 -14.903 -5.450 | -4.990 | -4.720
Zt Kasim 2012 -14.903 -5.450 | -4.990 | -4.720
Za Kasim 2012 -219.660 | -57.280 | -47.960 | -43.220

(GiS & Sanso, 2006; AK, 2007)
H,: Esbiitiinlesme Vardir

Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Haziran 2012 0.021 0.154 0.103 0.083
SC*(dols) | Kasim 2019 0.044 0.154 0.103 0.083

Fraction 0.876
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Uzun pozisyon alinmamasi varsa kapatilmast sinyali ve anor-
mal getiri arasindaki egbiitiinlesme iliskisine yonelik sabitte ki-
rilma ve sabitte kirllma ve trendde GH (1996) test sonuglarina
gore test istatistik degerlerinin kritik degerin solunda yer aldig:
gozlemlenmekte ve sifir hipotezi reddedilmektedir. Modellerde
kirilma tarihlerinin Ekim 2019 ve Kasim 2019 tarihleri oldugu
tespit edilmigtir. Ters hipotezli olan CiS & Sanso, (2006); AK
(2007) test sonuglart hem sabitte kirllma hem de sabitte kirilma
ve trend igin incelendiginde test istatistik degerlerinin kritik dege-
rin saginda yer aldig: tespit edilmis olup sifir hipotezi kabul edil-
mistir. Kirllma tarihlerinin Kasim 2012, Haziran 2012 ve Kasim
2019 tarihleri oldugu belirlenmigtir. Dolayisiyla tiim test sonug-
larina gore uzun pozisyon alinmamasi varsa kapatilmasr sinyali ile
anormal getiri arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Kisa pozisyon alinmamasr sinyali ve anormal getiri ara-
sindaki egbiitiinlesme iligkisine yonelik test sonuglar1 Tablo 8°de
gosterilmektedir.
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Tablo 8. Kisa Pozisyon Alma Sinyali ve Anormal Getiri Iliskisi

Sabitte Kirilma
(GH, 1996)
H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Aralik 2019 -16.784 -5.130 | -4.610 | -4.340
7t Aralik 2019 -16.805 -5.130 | -4.610 | -4.340
Za Aralik 2019 -234.863 | -50.070 | -40.480 | -36.190

(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007)
H,: Esbiitiinleyme Vardir

Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Ocak 2020 0.074 0.455 0.258 0.193
SC*(dols) | Kasim 2012 0.047 0.455 0.258 0.193
Fraction 0.876

Sabitte Kirilma ve Trend

(GH, 1996)
H,: Esbiitiinlesme Yoktur
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
ADF Agustos 2009 -16.948 -5.450 | -4.990 | -4.720
Zt Agustos 2009 -16.976 -5.450 | -4.990 | -4.720
Za Agustos 2009 | -236.701 | -57.280 | -47.960 | -43.220

(GiS & Sanso, 2006; AK, 2007)
H,: Esbiitiinlesme Vardir

Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
SCols Eylil 2009 0.045 0.125 0.091 0.075
SC*(dols) | Eylil 2009 0.056 0.125 0.091 0.075
Fraction 0.317

Kisa pozisyon alinmamasi varsa kapatilmasi sinyali ve anormal
getiri arasindaki egbiitiinlesme iligkisine yonelik sabitte kirilma ve
sabitte kirilma ve trendde GH (1996) test sonuglarina gore test
istatistik degerlerinin kritik degerin solunda yer aldig1 gézlemlen-
mekte ve sifir hipotezi reddedilmektedir. Modellerde kirilma ta-
rihlerinin Kasim 2012, Aralik 2019 ve Ocak 2020, tarihleri oldu-
gu tespit edilmistir. Ters hipotezli olan CiS & Sanso, (2006); AK
(2007) test sonuglart hem sabitte kirilma hem de sabitte kirilma ve
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trend i¢in incelendiginde test istatistik degerlerinin kritik degerin
saginda yer aldig: tespit edilmis olup sifir hipotezi kabul edilmistir.
Kirilma tarihlerinin Agustos 2009 ve Eyliil 2009 tarihleri oldugu
belirlenmigtir. Dolayistyla tiim test sonuglarina gore kisa pozisyon
alinmamas: varsa kapatilmasi sinyali ile anormal getiri arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigtir. CMO deger-
leri ve CMO degerleri dikkate alnarak olugturulan momentum
stratejileri ile anormal getiri arasinda uzun donemli egbiitiinlesme
iligkisi tespit edildikten sonra iligkinin yonii ve katsayisinin tahmini
igin DOLS analizi gergeklestirilmigtir. Analiz sonuglar1 Tablo 9°da
gosterilmektedir.

Tablo 9. Esbiitiinlesme Katsay: Talmin Sonuglar:

Test | Degisken | Katsayr | Standart H. | t-istatistik | Olasilik
CMO |-0.000335| 0.000161 |-2.083163| 0.0384
C -0.008695 | 0.004164 |-2.088117 | 0.0380
AL -0.024554 | 0.011261 |-2.180426 | 0.0303
C 0.002602 | 0.007529 | 0.345653 | 0.7299
SAT 0.024554 | 0.011261 | 2.180426 | 0.0303

DOLS C -0.021952 | 0.006211 |-3.534621 | 0.0005
UPA -0.042177 | 0.016752 |-2.517713 | 0.0125

C -0.005792 | 0.004477 |-1.293671| 0.1972

KPA 0.010154 | 0.028347 | 0.358217 | 0.7205

C -0.011880 | 0.004189 |-2.836213 | 0.0050

DOLS analiz sonuglar1 incelendiginde CMO degiskenindeki bir
birimlik artigin anormal getiri degigkeninde 0.0003 birimlik azali-
sa sebep oldugu tespit edilmigtir. CMO degerleri dikkate alinarak
olusturulan, al, sat, uzun pozisyon alinmamasi ve kisa pozisyon
alinmamast sinyalleri ile anormal getiri arasindaki iligki incelendi-
ginde, al sinyali ve uzun pozisyon alinmamasi sinyali ile anormal
getiri arasinda negatif, sat sinyali ile anormal getiri arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmigtir. Kisa pozisyon alinmamasi sinyali ile
anormal getiri arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir iligki tes-
pit edilememis ancak katsayisi pozitiftir. Yatirnmcilar sat sinyaline
gore yatirim yaptiklarinda anormal getirileri artmaktadir. Dolayi-
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styla sat sinyalinin anormal getiri elde edilmesini sagladig: soyle-
nebilmektedir. Al sinyali ve uzun pozisyon varsa kapat sinyalinin
ise anormal getiri elde edilmesini saglamadig soylenebilir. Egbii-
tiinlesme iligkisinin yonii ve katsay1 tahmininden sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi yapisal kirilmayr dikkate alan Single
Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Nedensellik Testi ile arastiril-
mugtir. Test sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Nedensellik Analiz Sonuglar:

Single Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald  Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CMO=>AGET 11.905 0.001 0.000 1 2.000
AGET=>CMO  0.003 0.959 0.930 1 2.000
AL-SAT=>AGET 7.419 0.024 0.020 2 2.000
AGET=>AL-SAT 0.718 0.698 0.740 2 2.000
UPA=>AGET 18.233 0.000 0.000 1 2.000
AGET=>UPA  0.211 0.646 0.710 1 2.000
KPA=>AGET  1.083 0.298 0.300 1 3.000
AGET=>KPA  0.013 0.909 0.910 1 3.000

H,: Nedensellik Tligkisi Yoktur

Nedensellik analiz sonuglar1 incelendiginde, CMO degigke-
ninden anormal getiriye dogru, al-sat sinyallerinden anormal ge-
tiriye dogru ve uzun pozisyon alinmamasi sinyalinden anormal
getiriye dogru hesaplanan test olasilik degerlerinin kritik deger
olan 0.05’ten kiiglik gergeklestigi gozlemlenmekte ve sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, CMO degerleri, al-sat sinyalleri ve
uzun pozisyon alinmamasi sinyallerinden anormal getiriye dog-
ru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Anormal getiriden,
CMO’ya, anormal getiriden al-sat sinyallerine, anormal getiriden
uzun pozisyon alinmamasi sinyaline, kisa pozisyon alinmamas sin-
yalinden anormal getiriye ve anormal getiriden kisa pozisyon alin-
mamast sinyaline dogru hesaplanan test olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0.05ten biiyiik gergeklestigi gozlemlenmekte ve sifir
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla ilgili degiskenler ara-
sinda nedensellik iligskisi olmadig: tespit edilmistir. Calismada elde
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edilen bulgularin literatiir ile kiyaslanmasi ve degerlendirilmesine
sonug boliimiinde yer verilmektedir.

4. Sonug

Rasyonel olmayan yatirimcilarin yatirim kararlarinda dikkate
aldigr momentum stratejileri ile anormal getiri elde edilmesi etkin
piyasa hipotezi ile gelisirken, davranigsal modelleri desteklemek-
tedir. Bu kapsamda galismada BIST 30 Endeksi iizerinde Tashar
Chande (1994) tarafindan gelistirilen CMO (Chande Momen-
tum Oscilator) degerleri ve CMO degerlerine gore olusturulan
momentum stratejileri ile anormal getiri arasindaki uzun dénemli
iligkinin aragtirilmas1 amaglanmistir. Calismada, CMO degerlerine
gore olusturulan al, sat, uzun pozisyon alma ve kisa pozisyon alma
stratejileri bagimsiz degisken olarak, menkul kiymet veya portfo-
yin beklenen getiri iizerinde anormal getirisini gosteren Jensen
Alfa olgiitii ise bagimh degisken olarak analize dahil edilmigtir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda, CMO degerleri, al, sat,
uzun pozisyon alma ve kisa pozisyon alma sinyalleri ile anormal
getiri arasinda uzun donemli esbiitiinlegsme iligkisi tespit edilmistir.
Uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi sonrasinda iliskinin yonii ve
katsay1 tahmini igin gergeklestirilen DOLS analiz sonuglarina gore
CMO degerleri, al sinyali ve uzun pozisyon alinmamasi sinyali ile
anormal getiri arasinda negatif yonlii, sat sinyali ile anormal getiri
arasinda ise pozitif yonlii iliski oldugu ortaya ¢ikmugtir. Egbiitiin-
lesme iligkisinin yonii ve katsayr tahmininden sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin aragtirilmas1 amaciyla gergeklesti-
rilen Single Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Nedensellik Test
sonuglarina gore ise CMO degerleri, al sinyali, sat sinyali ve uzun
pozisyon alinmamast sinyalinden anormal getiriye dogru nedensel-
lik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Caligmada elde edilen bulgular
momentum yatirim stratejileri ve getiri arasinda iligki bulan, Jega-
deesh ve Titman (1993), Hurn ve Pavlov (2003), Naughton vd.,
(2008), Agathee (2012), Vo ve Truong (2018), Nedev ve Bogda-
nova (2018), Ondes ve Bali (2010), Kandir ve Inan (2011) ve Kal-
dirim (2017) tarafindan yapilan galigmalarin bulgular ile benzer-
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lik, Thon ve Tonks (2003) ve Bhattacharya vd., (2012) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin bulgulari ile farklilik gostermektedir.

Caligma sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, momen-
tum stratejileri ve anormal getiri arasinda uzun dénemli bir ilig-
ki oldugu ve momentum stratejilerinin anormal getirinin nedeni
oldugu soylenebilmektedir. Sadece sat sinyalinin anormal getiriyi
artirdigr gozlemlenmekte dolayisiyla osilatére gore elde edilen her
stratejinin anormal getiriyi artirmadigi bazi stratejilerin normal
tizeri getiri saglarken bazilarinin saglamadigr sdylenebilmektedir.
Teknik analiz yontemi olan CMO osilatorii ve osilatore gore olug-
turulan momentum sinyalleri ile anormal getiri arasinda iligki ol-
mas1 etkin piyasa hipotezi ile gelismektedir. Davranigsal modellere
gore momentum karlar1 diigiik reaksiyon hipotezi ile iligkilendiril-
mekte olup muhafazakarhik davranigina sebep olmaktadir. Dola-
ystyla ilgili donemde yatirimcilarin rasyonel hareket etmedigi ve
mubhafazakarlik davramiglart sonucunda bilgi degisikligine yetersiz
tepki vererek momentum stratejileri ile anormal getiriler elde edil-
mesine sebep olduklart sdylenebilmektedir. Calismanin bulgulari,
momentum stratejileri ve anormal getiri arasindaki iliskiyi yorum-
layabilen ve alim satim stratejilerinde kullanabilen ulusal ve ulusla-
raras1 yatirimcilar agisindan 6nemlidir.
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BOLUM 5

Borsa Istanbul Sektor Endekslerinde
Adaptit Pryasa Hipotezi Gegerliliginin Test
Edilmesi”

Okan CELEBI
Dog. Dr: Yinus KILIC

1. GIRIS

Giintimiizde bilgiye ulagmak teknolojik imkanlar sayesinde her
gegen giin daha kolay hale gelmektedir. Bilgi, kolay ulagilabildigi
gibi kolay paylagilabilir ve finansal piyasalar1 da kolayca etkileyebilir
bir duruma gelmistir. S6z konusu bilginin piyasa fiyatlarina yansi-
dig1 ve ortalama iizeri getirinin miimkiin olmadigini 6ne siiren Et-
kin Piyasa Hipotezi (EPH) ile yatirimcilarin rasyonel davranmadi-
gini, yanl davraniglar ya da hatali davranislar sergileyebilecegini ve
normalin {izerinde getirinin miimkiin olabilecegini savunan Dav-
ranigsal Finans (DF) teorisi ile ilgili ¢aligmalar literatiirde siklikla
yer edinmigtir. EPH savunuculari piyasalarin etkin, DF savunucu-
lar1 ise piyasalarin etkin olmadigr gortisiinii savunmuglardir. Dola-

7 Bucaligma, birinci yazarin ikinci yazar danigmanliginda hazirladigy yiik-
sek lisans tezinden tiretilmistir.
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yistyla, piyasalarin etkinligi konusunda bir goriig birligi literatiirde
tam olarak saglanamamustir. S6z konusu iki goriisti birlestirici ve
uzlagtirict bir bakig agisiyla ele almak gerektigini diigiinen Andrew
Lo, Adaptif Piyasa Hipotezini (APH) gelistirerek iki goriis ile ilgili

cksiklikleri gidermeyi amaglamugtir.

Mevcut iki ayr1 goriigii bir arada degerlendiren ve 2004 yilinda
literatiire kazandirilan APH rasyonellik kavraminda biraz esneklige
izin vermig, karar siirecinde insan davramiglarini igeren psikolojik
faktorleri de goz 6niinde bulundurmustur. Deneme yanilma yoluy-
la 6grenmenin sonsuza kadar devam edecegi ifade edilmig, hata ya-
panlarin piyasada kaybolacagi, degisiklige uyum saglayabilenlerin
ise mevcut hayatina devam edecegi belirtilmistir. APH’ne gore pi-
yasalar kimi zaman etkin kimi zaman etkin olmayabilmektedir. Bu
hipotez EPH ile DF’yi birbirinden bagimsiz olarak degerlendirme-
mis, iki goriigiin eksik kisimlarini birbirleri vasitastyla tamamlama
yoluna gitmistir.

Piyasalarin etkinligiyle ilgili gegmisten bu yana yapilan ¢aligma-
lar neticesinde arastirmacilarin bir kismi bunun miimkiin oldugu-
nu ifade etmig diger bir kismi ise bunun imkansiz oldugunu be-
lirtmiglerdir. Piyasa etkinliginden bahseden arastirmacilar yapilan
yatirimlar ile ortalama iizeri getiri elde etmenin miimkiin olma-
digini glinkii ortalama iizeri getiriye sebep olacak s6z konusu bil-
ginin mevcut fiyatlara ¢oktan yansimig olacagini ifade etmislerdir.
Buna karg1 ¢ikan aragtirmacilar bireylerin alacag birtakim kararlar
ile standart tizeri getiri elde etmenin miimkiin olacagini savunmus-
lardir. Bu birtakim kararlarin alinmas: agamasinda bireylerin psiko-
lojik ve biligsel bazi faktorlerden etkilenecegini de belirtmislerdir.
Kargit goriige sahip iki durumun savunucular: arastirmalarina de-
vam ederlerken APH’nin literatiire girmesiyle bagka bir boyuttan
piyasalart inceleme firsati bulmuglardir. EPH ve DF konularina
kargin daha giincel ve literatiire dahil oldugu tarih itibariyle daha
yeni bir konu olan APH mevcut iki varsayimi birlikte degerlendi-
rebilmek adina son derece 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda bu
caliymada, Andrew Lo (2004) tarafindan 6ne siiriilen APH’nin ge-
cerliligi Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerinde test edilmistir.
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2. PIYASALARIN ETKINLIGI

Caligmanin bu boliimiinde APH’nin ortaya ¢ikiginda rol oyna-
yan EPH ve DF konular teorik ger¢evede degerlendirilerek daha
sonra APH’ne ve APH ile ilgili literatiire yer verilmistir.

2.1. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)

Finansal piyasalarda etkinlik ti¢ farkli bi¢gimde ele alinmaktadir.
Bunlar; faaliyet veya iglem etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve
bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi, firmalarin fon transferi agama-
sinda maliyetlerini asgari diizeye indirmesi ve rekabet sartlarini da
goz Oniine alarak bu diizeyde islemlerini gergeklestirmesi seklinde
agiklanabilir. Faaliyet etkinliginde temel amag, tiim maliyetlerin he-
saplanarak bunun en diisiik diizeyde piyasaya yansitilmasidir. Kay-
nak dagitimi etkinligi, eldeki kaynaklarin en verimli gekilde deger-
lendirilerek istenilen sonuca ulagilmasi ya da kaynaklarin optimum
sekilde kullanilmasi seklinde agiklanabilir. Sabit girdi maliyetleriyle
mevcut kaynaklar etkin sekilde kullanilarak ge¢mis doneme naza-
ran daha yiiksek bir getiri elde edilmis ise kaynak dagitiminin et-
kinliginden s6z edilebilir. Ciinkii mevcut durumda, karlihgin ya
da verimliligin diisiik oldugu alana ayrilan kaynak azaltilarak daha
yiksek getiri veya verimliligin oldugu alana kaydirma yapilmustir.
Son olarak bilgi etkinligi kavrami vardir ki finansal piyasalarin et-
kinliginin olgiilmesi konusunda literatiirde temel almnan etkinlik
tiirii budur (Bayraktar, 2012: 38).

Bilgisel anlamda etkin olan bir piyasada var olan tiim fiyatlar
yine piyasada var olan tiim bilgiyi igermektedir. Piyasa fiyatlar bil-
gisel etkinlik geregi tiim bilgileri igerdiginden oOtiirii piyasa denge-
sini yansitmalidir. Yani bilgisel etkinlik kavramindan bahsedebil-
memiz i¢in piyasada var olan tiim bilgilerin yine piyasadaki tiim
varliklarin fiyatlarina yansimig olmasi gerekmektedir. Ancak boyle
bir durumda etkin bir piyasadan soz edilebilir. Fiyat degisimlerine
aninda tepki veren ve normal {izeri getiri elde etmenin miimkiin
olmadig: piyasalar etkin piyasalar olarak tanimlanir (Fama, 1970:
383). Eugene Fama piyasada var olan mevcut bilgiyi ii¢ gruba ayr-
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mug ve o sekilde degerlendirmigtir. Bunlardan ilki ge¢mig fiyatlara
ait bilgileri igeren zayif form piyasa etkinligidir. Tkincisi gegmis
bilgileri igermesinin yani sira kamuya agiklanan (hisse boliinmesi,
sermaye artirimi) tim bilgileri de igeren yar1 giiglii form piyasa
etkinligidir. Sonuncusu ise gegmig ve kamuya agiklanan tiim bil-
gilerle beraber sirket igi bilgileri de biinyesine alan, sirketle ilgili
tiim bilgileri igeren giiglii form piyasa etkinligidir (Degutis ve No-
vickyte, 2014: 8). Sekil 1, piyasa etkinlik tiirlerini gorsel olarak
ozetlemektedir (Stimer ve Aybar, 2016: 78)

\ Giigli Form Piyasa Etkinlig
\ \ Yar Giighii Form Pryasa Etkmnhgi

Zayif Form Piyasa Etinklifi

Sekil 1. Piyasa Etkinlik Tiivleri

Sekil I’de goriildiigii tizere giiglii formda etkin olan bir piyasa
ayni zamanda yar giiglii ve zayif formda da etkindir. Yar1 giiglii
tormda etkinlik gosteren bir piyasa ise ayni1 zamanda zayif formda
da etkinlik gosterecektir.

2.2. Davranigsal Finans (DF)

EPH’nin savundugu varsayimlar zaman igerisinde aragtirma-
alar tarafindan elestirilmis ve yapilan galigmalar sonucunda yati-
rimcilarin psikolojik nedenlerden otiirii rasyonel kararlar alama-
yacag tespit edilmistir. Bu baglamda, piyasalarda EPH’ nin savun-
dugu goriiglerle ortligmeyen ve anomali olarak ifade edilen bazi



Okan Celebi / Yunus Kl | 109

farkliliklara rastlanmigtir. Yatirim karari alma siirecinde bireylerin
etkilendigi bir takim psikolojik etkenler oldugu ve bireylerin hata-
lar yapabilecegi ifade edilmigtir (Barak, 2008: 208-209). EPH’ni
elestiren ve yatirimcilarin rasyonel davranmak yerine normal dav-
randigin1 savunan ¢aliymalar DF catis1 altinda literatiirde yerini
almigtir.

DPF’nin temelleri 1759 yilinda Adam Smith tarafindan kaleme
alinan ‘Ahlaki Diigiince Teorisi’ isimli bir ¢aligmaya dayandiriimak-
tadir. Burada rasyonalite kavramindan ziyade insan ve insan psi-
kolojisine deginilmistir. Smith, iyi bir durumdan kotii bir duruma
gegildiginde ac1 gekildigini, kotlii durumdan iyi duruma gegildigin-
de ise mutlu olundugunu ifade ederek DF’nin inceleme alaninda
olan zarar etme korkusuyla risk alamama durumunu agiklamaya
caligmugtir. Burada bahsi gegen zarar etme korkusuyla risk alamama
durumu psikoloji biliminde var olan davranisgilik yaklagimryla bag-
dagmaktadir. Bu ¢aligmalari sirasiyla 1896 yilinda Gustavo Bond ve
1912 yilinda George Selen gibi bilim insanlarinin ¢aligmalar takip
etmigtir. Bu ¢aligmalarin temelinde bireyin her zaman rasyonel ola-
mayacagy, biligsel veya duygusal 6zelliklerinin karar alma siirecin-
de etkili olabilecegi ifade edilmistir. Literatiir incelendiginde DF
ile ilgili ¢igir agan en temel ¢aliymanin 1979 yilinda Tversky ve
Kahneman tarafindan kaleme alinan ekonomi ve psikoloji arasin-
da isabetli baglantilar kuran galigma oldugu goriilmektedir (Tekin,
2016: 97).

Asagidaki tabloda EPH ve DF temel baghiklar diizeyinde kar-
silastirlmigtir ve hipotezler arasindaki farkhiliklar ele alinmigtir
(Sharma, 2014:4).
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Tablo 1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranissal Finans Catismas:

Bz;cljlg;r Etkin Piyasa Hipotezi Davranigsal Finans
Yatirimci Yatirimcilar daima Yatirimeilar irrasyonel
Rasyonalitesi rasyoneldir. olabilmektedir.
Yatirimeilar tiim bilgilere . 'Yatlrlm.c 1.lar.1 n tum .
i — . bilgilere erigimi miimkiin
Bilgiye kolaylikla erigebilmektedir o .
e o degildir ve piyasa fiyatlar
Erigim ve mevcut bilgiler fiyatlara B
mevcut bilgilerin tiimiinii
yansimistir. . .
igermeyebilir.
. Daima rasyonel davranan Tam anlamuyla rasyonalite
Piyasa . . . Lo .
L bireyler sayesinde piyasada miimkiin olmadigy igin
Krizleri . . L
krizlere rastlanmaz. piyasa krizleri olasidir.
Duygularin Karar alma stirecinde Psikoloji ve biligsel duygular
Rolua duygularin etkisi yoktur. kararlar1 etkilemektedir.
Demografik | Yatinmeilarm tiimii ayni tiir ¥at1r{mc11ar ?emograﬁk
i . . ozelliklere gore farkhilik
Faktorler de faaliyet gosterir. Lo
gosterir.
Dls;ffs?lcr Yalnizca ekonomik Diger sosyal bilimlerden
Etkilesim prensiplere dayanur. faydalanir.

DF psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi davranigsal bilimlerden
etkilenen yatirimcilarin karar alma stirecinde rasyonel olmadigini,
hata yapabilecegini ve irrasyonelligin miimkiin oldugunu ifade et-
mektedir. Yatinmcilarin tamamuyla ilgili genel bir yargi olmamakla
birlikte tiim yatirimcilarin rasyonel olmadigini ifade etmemekte-
dir. Sadece irrasyonellige karg1 bir egilim oldugu ifade edilmek-
tedir. DF bireylerin belirsizlik ve risk durumlarinda karar verme
davraniglarini incelemektedir. Bireyleri belirtilen durumlarda karar
alirken yalnizca finansal agidan degil deneyimleri ve 6ngortileri dii-
zeyinde de incelemektedir. Piyasa davraniglarini psikolojik ve di-
ger sosyal bilimler agisindan ele alan DF piyasada goriilen sira digt
hareketlerin hangilerinin rasyonel olmayan davraniglar nedeniyle
oldugunu agiklamaya ¢aligmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 96).
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DFnin literatiirde farkli tamimlari bulunmakla birlikte bu ta-
nimlar genel olarak agagida ifade edilen agiklamalari igermektedir:

-Piyasada var olan anomalileri agiklamaya galisan,

-Geleneksel finanstan ayrilan ve EPH’ye kars1 6ne siiriilmiig bir
alternatif,

-Rasyonalitenin daima gegerli olmadig: ve bireylerin karar alma
agamasinda duygularinin etkisi altinda kalinabilecegi,

-Maksimum fayda diizeyinin yatirimcinin tatmin seviyesiyle be-
lirlenecegi (Kuyilar ve Akkaya, 2016: 114).

2.3. Adaptif Piyasa Hipotezi (APH)

Iktisadi piyasalarin incelenmeye baglandig ilk zamanlarda or-
taya atilan ve kabul goren temel fikir bireylerin rasyonel olduklari
yoniindedir. Rasyonel olan bireyler karar alirlarken tatmin diizey-
lerini en {ist seviyeye ¢ikaracak en ideal karar1 alabilmektedir. Bu
fikirler piyasalarin martingale Ozellik gosterisinden yola ¢ikarak
ve fiyatlarin rassal gekilde olugumuyla desteklenerek EPH saye-
sinde gecerlilik kazanmigtir. Zamanla piyasalarin etkin olduguna
iligkin elde edilen sonuglar aragtirmacilari tatmin etmemis ve ne-
ticesinde bireylerin karar alma siirecinde bazi biligsel ve duygusal
kararlarin etkisinde kaldigi yapilan aragtirmalarla kanitlanmistir.
EPH ile uyusmayan goriisler anomali olarak literatiirde kendine
yer edinmig ve ortalama tizeri getiri elde etmenin belirli durumlar
dahilinde miimkiin olacag ifade edilmistir. Bu goriisii savunan DF
aragtirmacilart piyasa krizlerinden ve 6zellikle 2008 yilinda gorii-
len Mortgage Krizi’'nden EPH’nin sorumlu oldugunu ifade edecek
kadar ileri gitmiglerdir (Verheyden vd. 2015: 295).

EPH ve DF arasindaki ¢atigmalart sonuca ulagtirabilmek adina
Andrew W. Lo tarafindan 2004 yilinda Adaptif Piyasa Hipotezi
one siiriilmistiir. Bu hipotez her iki goriise de evrimsel bir bakig
agistyla yaklagmig ve orta yol bulmaya ¢aligmugtir. Her iki gorii-
stin de savundugu fikirlerin belirli gartlar altinda gegerli olabile-
cegini ifade etmistir. Ornegin EPH’nin kabul ettigi insan modeli
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olan ‘homo economicus’ ile APH’nin kabul ettigi homo sapiens’
modeli insan birbirinden farklh ozellikler gosterebilmektedir. Bu
baglamda APH’yi, EPH’nin davranigsal ve sezgisel opsiyonlarla
birlikte harmanlanarak elde edilen bir sentezi olarak ifade etmek
miimkiindiir (Lo, 2004: 22).

APH’ye gore finansal piyasalarin olugmasinda islemsel fonksi-
yonlarin ve denklemlerin olmasi son derece dogaldir. Ancak piya-
salarin temelinde var olan insan kavrami aracihigiyla bu fonksiyon
ve denklemlerin olugturulmus olmasi, bu siiregte bireylerin bir
takim biyolojik faktorler araciligiyla bu denklem ve fonksiyonlara
etki etmis olabilecegini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle finansal
piyasalar bireylerin mutasyon, rekabet, iireme ve dogal se¢ilim gibi
evrimsel faktorlerin etkisiyle olugmusg ve bu sayede giiniimiize ka-
dar ulagmistir. Bundan dolayidir ki bireyler igin gegerli olan bu ev-
rimsel faktorler iktisadi piyasalar igin de gegerlidir (Lo, 2017: 17).

APH, bireylerin daima dogru kararlar alamayacaklarini ve bu
stiregte hatalar yapabileceklerini ifade etmistir. Bu hatalarin teme-
linde ise bazi duygusal faktorlerin etkisi oldugunu belirtmigtir.
Lo 2004 yilinda bu hipotezi literatiire kazandirirken 1955 yilin-
da Herbert Simon tarafindan ortaya ¢ikarilan sinirli rasyonellik
kavramindan etkilenmistir. Sinirli rasyonellik kavrami geregince
bireyler daima en ideal karar1 veremeyebilirler. Bu nedenle birey-
ler en ideali arayarak zaman ve maliyet yiikii altina girmektense,
kendilerine en ¢ok yeten bir opsiyonu tercih etmektedirler (Igi-

gen, 2020: 37-38).

APH ortaya ¢itkmadan 6nce var olan temel iki goriige gore
bireyler ya rasyonel ya da irrasyonel davraniglar sergilemekteydi.
Ancak bu hipoteze gore bireylerin karar siirecinde aldiklar1 pozitif
ya da negatif geri doniigler etkili olmaktadir. Bu geri doniigler sa-
yesinde birtakim sonuglara ulagan bireyler geri doniislerin pozitif
ya da negatif olmasina bakmaksizin buradan bir geyler ¢ikarmay1
hedeflemektedir. Eger ki alinan geri doniis negatif olursa APH bu
durumu ‘irrasyonalite’ olarak degil ‘uyumsuzluk’ olarak agiklamak-

tadir (Lo, 2017: 189).
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Finans literatiiriinde kendisine yer edinmig iki temel goriisiin

sentezi geklinde agiklanabilecek APH’nin savundugu temel goriis-
ler su sekilde ifade edilebilir (Burhan, 2018: 27):

Kigiler tamamen ¢ikarlarina uygun hareketler sergilemekte-
dir. Bu goriisiin hem EPH igin hem de DF igin gegerli oldu-
gunu soylemek miimkiindiir.

Kisiler hata yapabilirler. DF ekolii igin gegerli olan bu goriig
EPH savunucularina gore gegerli degildir. APH’ye gore, bi-
reyler yaptiklar1 hatalardan ¢ikarimlar yaparak dogru karara
ulagmaya galigmaktadir.

Kigiler daima bir geyler 6grenir ve bu 6grendiklerinden fay-
dalanirlar. EPH’ye gore piyasalar igin daimi denge durumu
s0z konusu olup kisilerin yeni bir bilgiye erisimi s6z konusu
degildir. Ciinkii mevcut piyasa var olan tiim bilgileri icer-
mektedir. Bir onceki maddede ifade edilen hatalardan ¢ika-
rimlar yapilmast durumu burada bireylerin daima bir seyler
ogrenmesi ve bunlardan karar alma siirecinde faydalanmas:
seklinde daha net olarak ifade edilebilir.

Uyum, yenilik ve adaptasyon gibi kavramlar bu goriis i¢in
son derece uygundur. Bu gibi kavramlar tiim insanlar egit
olarak kabul ettiginden otiirii EPH’ye gore gereksiz olup
DF’ye gore duygusal hareket edebilen bireyler bu gibi kav-
ramlara son derece agiktir. Yeniliklere agik olan birey 6gren-
diklerine uyum sagladig: takdirde karar agamasinda son de-
rece avantaj sahibi olacaktir. Daima takipte olmak ve degisen
kosullara kars1 esneklik son derece 6nemlidir.

Pazar ekolojisi dogal segilim yoluyla gekil alir. Tamamen
APH ile ilgili olan bu goriiy EPH ve DF savunucular: tara-
findan daha 6nce deginilmemis bir goriistiir.

Piyasa dinamiklerinin belirlenmesinde evrimin rolii son de-
rece biiyiiktiir. Yine bu ifadede tamamen APH tarafindan
literatiire kazandirilmistir.
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Bir ekolojik sistemde yiyecek ve igecek miktari ne kadar fazla ise
bunlar1 elde etmek igin kisilerin birbirleriyle ettikleri rekabet sevi-
yesi o kadar az olacaktir. Ayni durumu adaptif oldugu kabul edi-
len piyasalar iizerinden yorumlamak gerekirse, bu gibi piyasalarda
alinacak yatirim kararlar1 piyasada var olan yatirnmcilarin sayisiyla
ve firsatlarin biiyiikliigiiyle iligski igerisindedir. Yatirimcr sayisin-
daki ve firsatlarin miktarinda degisimlerin durumuna gore piyasa
sekillenecek ve bunun sonucunda bir dongii olusacaktir. Olugan
bu dongiide daimi olabilmek igin rekabetin yogunlugu goz oniine
alinarak piyasaya etki eden tiim faktorler dikkatlice incelenmeli ve
tinansal yeniliklere agik olunmahdir (Lo, 2004: 23).

APH’ye gore risk faktorleri zamanla degisiklik gosterebilmek-
tedir. Risk faktorlerinin degismesi haliyle yatirnm stratejilerinin
de degismesine sebep olacaktir. EPH’de bu durumun aksi ifade
edilmektedir. Yani risk faktorleri her durumda sabittir (Ozkan,
2020: 57). DF ile literatiire kazandirilan anomaliler APH’ye gore
piyasalarda kendini gosterebilmektedir. EPH ile ortiigmeyen her
durumun anomali olarak kabul edildigi piyasalarda farkl tiirler-
de anomaliler goriilebilir (Lo, 2004: 20). Herhangi bir donemde
iy1 bir performans gosteren yatirim stratejisi farkli donemde ayni
performanst sergilemeyebilir. Olusturulan yatirim stratejilerinin
piyasalarin degisken yapisi goz oniine alinarak olas1 degisimlere
kolay uyum saglayacak sekilde olugturulmasi gerekmektedir. EP-
H’ye gore piyasalar daima dengede oldugundan otiirii herhangi
bir esneklige ihtiyag duyulmazken APH olasi degisimlerin goz
oniine alinarak yatirim stratejilerinin olugturulmasi agamasinda bu
konunun 6nemine dikkat ¢ekmektedir (Lo, 2012: 26). Son olarak
APH alman risk orani ile elde edilen sonug arasindaki iliskinin
daima tutarli bir grafik sergilemedigini ifade etmistir. Giiniimiiz
kosullarinda bireylerin her tiirlii geligim ve inovasyona agik olma-
s1 gerekliligi, beklenen getiri ve risk orani arasindaki iliskinin de
bundan 6tiirii degiskenlik gosterebilecegi seklinde agiklanmakta-
dir. Kigilerin aldiklar riskler duygusal ve sezgisel 6zelliklerinden
kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda APH’nin DF ile ortiigtiigii
sOylenebilir. Bireyler farkli donemlerde farkli psikolojilerde olabi-



Okan Celebi | Yunus Kahe | 115

leceklerinden otiirii aldiklart kararlar da degiskenlik gosterecektir.
Farkli kararlar farkli donemlerde degisken risk oranlarini da be-
raberinde getirecektir. Eger ki bir birey beklenen getiri oraninda
kayip yagamak istemiyorsa degisken piyasa kogullarina uyum sag-
layacak ve potansiyel risk konusunda optimal karar1 kendisi vere-

cektir (Lo, 2004: 25)

2.3.1. Adaptif Piyasa Hipotezine Iligkin Literatiir
Taramasi

Bu boliimde APH ile ilgili farkh tilkelerde yapilmis ¢aligmalar:
igeren literatiir taramasina yer verilmistir.

Todea vd. (2009) alt1 Asya iilkesinin sermaye piyasalarinda hare-
ketli ortalamalar stratejisinin karli olup olmadiklarini aragtirmistir.
Var olan bu stratejinin sabit olmadigini ve zaman igerisinde fark-
liliklar gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bu baglamda piyasalarin
etkinlik durumlarinin belirli kogullar altinda farkliliklar gosterdik-
lerini ifade etmigler ve APH ile uyumlu olduklarini belirtmislerdir.

Popovi¢ vd. (2013) Karadag hisse senedi piyasasinda yaptik-
lar1 ¢alismada APH’nin gegerliligini test etmiglerdir. MONEX20
endeksi lizerinde yapilan ve 2004-2011 yillar1 arasinda giinliik ve
haftalik veriler kullanilarak elde edilen sonuglara gore Karadag his-
se senedi piyasast MONEX20 endeksine gére APH ile uyumluluk
gostermektedir.

Lim vd. (2013) galigmalarinda 1969-2008 yillar1 arasinda giin-
liik frekansta ti¢ biiyiik endeks (DJIA, S&P 500, New York Stock
Exchange) tizerine aragtirmalar yapmuglardir. Otomatik portman-
teau ve otomatik varyans orani testleri yardimiyla ulagtiklari sonu-
ca gore ilk test hipotez igin olumlu sonuglar vermemistir. Ancak di-

goriilmiis ve APH ile uyumlu bir sonug elde edilmistir.

Ghazani ve Araghi (2014) Tahran borsasin1t APH agisindan in-
celemiglerdir. Caligmalarinda, 1999-2013 yillar1 arasindaki giinlik
getiri oranlar1 tizerinden dogrusal (otomatik varyans ve portman-
teau) ve dogrusal olmayan (genellestirilmis spektral test ve McLe-
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od-Li) testler uygulamuglardir. Tran piyasasinin APH ile uyumluluk
gosterdigi sonucuna ulagmuglardir.

Verheyden vd. (2015) NASDAQ, S&P 500, BEL-20 ve DJIA
endekslerine ait verileri analiz ederek bu endeksleri APH uygunlu-
gu diizeyinde incelemiglerdir. Piyasalarin etkinlik seviyesini varyans
orani (VR) testleriyle analiz etmisler, dinamik ve degisken bir yap1
tespit etmiglerdir. Bu baglamda da APH’nin gegerli oldugu sonu-
cuna ulagmiglardir.

Urquhart ve McGroarty (2016) 1990-2014 donemi giinliik ve-
rilerini kullanarak birtakim analizler yapmuslardir. Bu analizleri tiim
diinya tarafindan bilinen 6nemli endekslere (Standard and Poor’s
500, FTSE 100, NIKKEI 225) uygulamuglar ve analiz sonuglar:
getiri tahmin edilebilirliginin zaman igerisinde anlamli bir sekilde
degistigini, bu durumun da APH ile ortiistiigtint belirtmiglerdir.

Hiremath ve Narayan (2016) yaptiklart ¢ahymada Hindis-
tan’daki hisse senedi piyasasini incelemiglerdir. Sabit ve kayan
pencereler kullanilarak elde edilen genellestirilmig hurst tissii testi
uygulanmig, piyasanin etkinlik seviyesinde bir artig oldugu tespit
edilmigtir. Bu dogrultuda s6z konusu piyasanin adaptif bir piyasa
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Noda (2016) Japonya piyasasinda yaptig1 ¢alismada TOPIX ve
TSE2 i¢in APH’nin gegerliligini test etmistir. S6z konusu piyasalar
i¢in etkinligin zamanla degisiklik gosterdigini ve sabit olmadigini
tespit etmigtir. Bu dogrultuda, piyasalarin APH ile uyumlu oldu-
gunu ifade etmigtir.

Charles vd. (2017) Dow Jones Islamic Market ve Dow Jones
Global endekslerine ait 1996°dan 2013’ kadar olan verileri kul-
lanarak getiri 6ngoriilebilirliginin derecesini (veya zayif formdaki
bilgi verimliligini) analiz etmislerdir. Analizlerinde otomatik port-
manteau ve otomatik varyans orant testlerini kullanmiglardir. Geti-
ri tahmin edilebilirliginin her iki endeks igin de zamanla degistigi
sonucuna ulagmuglardir. Ulagtiklar1 bu sonucun APH ile uygunluk

gosteren bir sonug oldugunu ifade etmiglerdir.
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Al-Khazali ve Mirzaei (2017) stokastik baskinlik ve ortalama
varyans analizlerini kullanarak bir ¢alisma gergeklestirmislerdir.
1996 yilindan 2015 yilina kadar DIJJ (Dow Jones Islamic Indices
endeksine ait en aktif i¢ anomaliyi APH baglaminda incelemigler-
dir. Elde edilen analiz sonuglarina goére zaman iginde degiskenlik
gosteren takvim anomalilerinin APH’yi destekledigi tespit edil-
migtir. Caligmaya gore EPH’nin takvim anomalilerini agiklamada
APH’ye gore yetersiz kaldig1 ve APH’nin bu konuya daha net agik-
lamalar getirdigi anlagilmugtir.

Kumar (2018) ¢alismasinda farkli piyasalarda var olan doviz
kurlarinin etkinligini AVR (Automatic Variance Ratio) testi ile 6l-
ciimlemig ve etkinligin zamana bagh degisiklik gosterdigini tespit
etmigtir. Bu dogrultuda, test edilen piyasalarin APH ile uyumlu
oldugu sonucuna ulagmustur.

Gyamfi (2018) yaptig1 caliymada Gana borsasindaki GSEAL-
SH endeksi ve GSEFSII endeksi olmak iizere iki endeksin getiri
tahmin edilebilirligini incelemistir. Genellestirilmis spektral test,
otomatik portmanteau testi ve otomatik varyans orani testini ka-
yan alt 6rneklem penceresi kapsaminda analiz etmigtir. GSEALSH
endeksinin GSEFSII endeksinden daha yiiksek tahmin edilebilir
olduguna ve Gana piyasasinin APH ile uyumlu oldugu sonucuna
ulagmigtir.

Burhan (2018) 1988-2017 wyillarina ait BIST 100 endeksi
giinliik kapanig verilerini kullanarak yaptig1 ¢aliygmasinda otoma-
tik portmanteau ve genellestirilmig spektral testlerini kullanmistur.
Analiz sonuglarina gére APH ile uyumluluk gosterdiginin kanitt
olan ti¢ farkli getiri tahmin edilebilirligi saglayan doneme rastlan-
mig ve bu baglamda APH’nin gegerli oldugu ifade edilmigtir.

Ozkan (2020) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi-
na ait giinliik veriler kullanarak analizler yapmistir. Analizlerinde
otomatik varyans rasyo ve otomatik portmanteau testlerini kullan-
mugtir. Elde ettigi sonuglara gore Tiirk finansal piyasalarinin etkin-
liginin zamanla degistigini ve bu durumun APH ile uyumluluk
gosterdigini ifade etmistir.
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Igigen Kose (2020) Tiirk finansal piyasalarinda APH’nin geger-
liligini test edebilmek adina 1988-2017 yillarina ait BIST100 veri-
lerini kullanarak bir ¢alisma yapmistir. Ug farkl varyans rasyo testi
ve dogrusal olmayan BDS testi uygulamistir. S6z konusu testler
sabit uzunlukta kayan pencere kaydirma yontemiyle alt orneklem-
lere uygulanmig, getiri 6ngoriilebilirliginin zamanla degigimi in-
celenmigtir. Ulagtig1 sonug neticesinde Tiirk finansal piyasalarinin
adaptif ozellik gosterdigini ifade etmistir.

Kilig (2020) yapmus oldugu caligmada Borsa Istanbul 100 en-
deks getirilerinin 6ngortilebilirligini APH gergevesinde incelen-
migtir. Ocak 2013-Nisan 2019 tarihleri arasindaki verileri otoma-
tik portmanteau, genellestirilmis spektral test ve otomatik varyans
oran testlerini kullanarak analiz etmistir. Kayan pencereler yonte-
mini alt 6rneklemlere uygulayarak ulastigi sonug ¢ergevesinde bor-
sa endeksinin etkinlik derecesinin piyasa kosullarina bagl olarak
zamanla degismedigini tespit etmistir. Bu dogrultuda soz konu-
su piyasanin APH ile uyumlu olmayan bir 6zellik gosterdigi ifade
edilmigstir.

Bu ¢aligmada literatiirdeki ¢aligmalardan farkl olarak APH’nin
gecerliligi cesitli borsa endeksleri gergevesinde incelenmistir.

3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Caligmanin 6rneklemini Borsa Istanbul sektor endeksleri olus-
turmaktadir. Bu dogrultuda, 02.01.1997-28.08.2020 tarihlerini
kapsayan endekslere ait giinliik kapanig fiyatlar1 analizlere dahil
edilmigtir. Endekslere iliskin elde edilen giinliik kapanig fiyat ve-
rileri, P =In(R/P_) araciligiyla logaritmik getiri serisine doniis-
tiirtilmiistiir. Analizlere dahil edilen sektor endeksleri Tablo 2°de
sunulmustur.
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Tablo 2. Sektor Endeksleri

Sektor Kodlart Endeks Isimleri
(XU100) Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
(XUSIN) Sinai Sektor Endeksi
(XGIDA) Gida Sektor Endeksi
(XTEKS) Tekstil Sektor Endeksi
(XKAGT) Kagit Sektor Endeksi
(XKMYA) Kimya Sektor Endeksi
(XTAST) Tag-toprak Sektor Endeksi

(XMANA) Metal Ana Sektor Endeksi
(XMESY) Metal Egya Sektor Endeksi
(XHIZ) Hizmet Sektor Endeksi
(XULAS) Ulagtirma Sektor Endeksi

(XTRZM) Turizm Sektér Endeksi
(XTCRT) Ticaret Sektor Endeksi
(XMAL) Mali Sektor Endeksi
(XBANK) Bankacilik Sektor Endeksi
(XSGRT) Sigortacilik Sektor Endeksi
(XFINK) Finansal Kurumlar Sektor Endeksi
(XHOLD) Holding Sektor Endeksi

Borsa Istanbul ana sektor endeksi ve diger sektor endeksleri igin
APH’nin gegerliligi literatiirde siklikla kullanilan yontemlerden Es-
canciano ve Lobato (2009) Otomatik Portmanteau testi ve Kim
(2000) tarafindan gelistirilen Wild-bootstrap varyans oran testi ile
test edilmistir.

3.2. Otomatik Portmanteau Testi

Ilk kez 1970 yilinda Box ve Pierce tarafindan gelistirilen ve fi-
nans literatiiriinde siklikla kullanilan Portmanteau testi, bir grup
otokorelasyon katsayisinin sifira esit olup olmadigini sinamakta
kullanilan bir testtir.

T .. . ..
{Y,}t:l t (t=1,...,T) zamanda endeks getirilerini ifade eden
bir zaman serisi olmak tizere;
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E— o1 = .
Y, orneklem ortalamasi ve y‘,:Tsz;w(x-y)(x,}-y),]:o,m.T—1

orneklem otokovaryansi olmak tizere, test istatistigi (Q,) asagidaki
gibi yazilabilir.

0, =13 p (1)

Esitlikte (1)’de yer alan p;=7,/7, j'nci dereceden 6rneklem
otokorelasyonunu ifade etmektedir.

Ancak finansal zaman serilerindeki olas1 kogullu degisen var-
yans problemi, Esitlik (1)’de yer alan test istatistiginden elde edi-
len sonuglarin hatali olabilmesine neden oldugundan Lobato vd.
(2001), kosullu degisen varyans problemini dikkate alan daha di-
rengli bir tahminci gelistirmiglerdir. Lobato vd. (2001) tarafindan
gelistirilen test istatistigi esitlik 2°de verilmistir.

0.=1y 7 2)

Esitlik 2°de yeralan /2 = % /#, ve 7, = T%jz;ﬂ(y, R

. /’nci dereceden endeks getiri serisinin otokovaryans tahmincisini
ifade etmektedir.

Escanciano ve Lobato (2009), bu test igin optimal gecikme
uzunlugu (k)’nin se¢iminin keyfi olarak degil, Akaike (AIC) ve
Bayesian bilgi kriterlerine gore otomatik olarak belirlenebilecegini
One siirmiis ve egitlik 3’te yer alan asimtotik ki-kare dagilim 6zelligi
goOsteren test istatistigini geligtirmistir;

40=0;=1%" p’ (3)

Esitlik 3’te yer alan AQ degeri 3.84’ten biiyiik olmasi duru-
munda getiri serilerinin otokorelasyonlu olmadigint ileri siiren sifir
hipotezi reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle test istatistik dege-
rinin 3.84’ten biiyiik olmas1 durumunda getiri serilerinin tahmin

edilemez oldugunu ileri siiren sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde
reddedilmektedir.
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3.3. Bootstrap Tabanli Otomatik Varyans Oran Testi

Varyans oran testi, Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelis-
tirilmesinden bu yana, zaman serilerinin otokorelasyonsuz olup
olmadigimnin test edilmesinde kullanilan bir testtir. Dolayisiyla bu
test, zaman serilerinin otokorelasyonsuz oldugunu ileri siiren si-
fir hipotezi altinda k-donem getiri varyansinin, bir donem getiri
varyansinin k katina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Test
istatistigi esitlik 4’te verilmigtir.

= ] .
VR(k)—l+2jZ_;(l—kjpj (4)

Esitlikte yer alan p > getiri serilerinin j’nci dereceden otoko-
relasyonunu ifade etmektedir. Burada, elde tutma siiresinin 2’nin
herhangi bir degeri igin VR(k)=1 olarak ifade edilmektedir. Bu
noktada Choi (1999), esitlik 4’te yer alan elde tutma siiresi k’nin
optimal degerini otomatik olarak belirlemek igin esitlik 5’te yer
alan frekans alanina dayali otomatik bir varyans orani testi (AVR)
onermigtir.

AVR(IQ):W[VR(IQ)—I}/JE (5)

AN T 25 |sin(67x/5)
Burada vr(k)=1+23 m(i/k)p, ve m(x)flzﬁzxz{ —

pozitif ancak azalan agirliklara sahip agirhiklandirma fonksiyonunu

—cos(67x/5)

ifade etmektedir.

Ancak bu test, kiigiik 6rneklemler igin getiri serilerinde meyda-
na gelebilecek kogullu degisen varyans sorununu dikkate almamak-
tadir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek adina Kim (2006), opti-
mal elde tutma siiresinin otomatik olarak segildigi wild bootstrap
otomatik varyans oran testini gelistirmigtir.

Wild bootstrap otomatik varyans oran testi ii¢ agamali bir sii-
reci takip etmektedir. Testin ilk agamasinda 7" gozlemin bootstrap
orneklemi olusturulmaktadir. Tkinci asamada, birinci agamada
olusturulan bootstrap 6rneklem igin otomatik varyans oran test
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istatistigi hesaplanmaktadir. Son amada ise ilk iki adim otomatik
varyans oran test istatistiginin bootstrap dagilimi elde edilinceye
kadar tekrarlanmaktadir (Kim, 2006, s. 39).

4. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde 6ncelikle verilere ait tanimlayicr is-
tatistiklere yer verilmig olup daha sonra APH’nin gegerliligini test
eden analiz bulgular1 raporlanmistir.

Toblo 3. Tanumlayics Istatistikler

Gozlem St.
Endeks Sayist |Ortalama |Sapma |Carpiklik | Basiklik [JB ARCH (5) |ADF PP

XUIL00 (5913 0.001 0.023 |-0.054 |10.006 [12094.870*** [187.090%** [-13.777*** [-75.620%**

XUSIN (5913 0.001 0.020 [-0.296 |12.055 [20288.620*** [288.200%** |-13.874*** |-75.583%**

XGIDA (5913 0.001 0.022 [-0.235 [10.577 |14199.830*** |242.700*** [-14.840*** |-76.607***

XTEKS |5913 0.001 0.021 [-0.796  [12.236 |21639.550*** |213.890*** [-16.743*** |-73.031***

XKAGT |5913 0.001 0.024 [-0.294 |8.601 |7814.715%** |193.390%** [-22.272%** |-74.028***

XKMYA |5913 0.001 0.023 {0.008 9.349 9932.615%** |265.140%** |-14.252*** |-76.189***

XTAST |5913 0.001 0.019 [-0.280 |11.617 [18370.680*** |287.540%** |-15.924*** |-75.903***

XMANA (5913 0.001 0.027 [-0.075 |8.434 [7279.714*** |169.310*** |-17.906*** |-76.876***

XMESY (5913 0.001 0.024 [-0.193  [10.111 |12493.560*** |245.960*** [-15.626*** |-74.310***

XUHIZ (5913 0.001 0.022 {0.013 11.533 |17939.250*** | 238.140*** |-18.380*** |-75.261***

XULAS [5913 0.001 0.027 [-0.088 |7.391 [4758.091*** |148.360*** |-24.229%** |.75.420%**

XTRZM |5913 0.000 0.030 {0.102 9.701 [11073.190*** [243.120%** |-18.707*** |-71.813***

XTCRT 5913 0.001 0.023 [0.072 11.350 [17184.690*** [243.830*** |-13.989*** |-75.563%**

XMAL  [5913 0.001 0.026 [-0.002 |8.516 |[7497.107*** |147.920%** |-16.322%** |-75.417***

XBANK (5913 0.001 0.028 [0.068 7.540 |5083.834*** |125.950%** |-16.639*** |-75.555%**

XSGRT |5913 0.001 0.026 [-0.281 [10.416 |13628.690*** |187.920%** [-17.896*** |-73.104***

XFINK (5913 0.001 0.027 [-0.316 |9.553 |10678.930*** |198.940*** [-17.085*** |-71.520%**

XHOLD (5913 0.001 0.025 [-0.069 [9.187 |9435.324*** |201.390*** [-16.827*** |-76.252%**

(Not: ***, %1 anlamlilik diizeyini ifnde etmektedir.)

Tablo 4’te yer alan tamimlayic istatistikler incelendiginde tiim
endeks serilerinin ortalamasinin tiim 6rneklem dénemi boyunca
birbirine yakin seyrettigi ve pozitif oldugu goriilmektedir. Benzer
sekilde oynaklig: ifade eden standart sapma degerinin de tiim en-
deks serileri igin birbirine yakin seyrettigi gortilmektedir. Jarqu-
e-Bera test istatistik sonucuna gore tiim endeks serilerinin normal
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dagilim ozelligi gosterdigini ifade eden sifir hipotezinin %1 6nem
seviyesinde reddedildigini ve sonug olarak normal dagilim 6zelligi
gostermedigini ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok test so-
nuglar1 endeks getiri serilerinin diizey degerlerde duragan oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Son olarak, ARCH-LM test istatistikleri,
5 gecikme igin endeks getiri serilerinde kogullu degisen varyans
problemini dogrulamaktadir.

Tanimlayicr istatistik test sonuglarindan sonra APH’nin geger-
liligi 6ncelikle tiim 6rneklem donemi igin Otomatik portmanteau
ve Bootstrap tabanli varyans oran testi ile test edilmig ve sonuglar
Tablo 4’te verilmistir.

Toblo 4 . Tiim Orneklem Dionemi Test Sonuglars

ENDEKSLER AQTest | p degeri WBAVR | p degeri
XU100 0.502 0.478 1.514 0.234
XUSIN 0.707 0.400 1.060 0.194
XGIDA 0.024 0.874 -0.541 0.909
XTEKS 6.390** 0.011 6.240*** 1 0.001
XKAGT 3.318* 0.068 2.842%% 0.033
XKMYA 0.134 0.713 0.602 0.616
XTAST 2.258 0.132 3.796** 0.023
XMANA 0.014 0.903 -0.058 0.876
XMESY 2.983* 0.084 3.943%* 0.016
XUHIZ 0.770 0.380 1.680 0.234
XULAS 1.401 0.236 2.263*% 0.067
XTRZM 11.32*** 1 0.000 6.468*** 10.000
XTCRT 0.494 0.481 1.486 0.286
XMAL 0.830 0.362 1.766 0.133
XBANK 0.776 0.378 1.445 0.166
XSGRT 4.807*% 0.028 4.109*** 1 0.004
XFINK 13.070*** | 0.000 6.697*** 10.000
XHOLD 0.391 0.531 1.257 0.303

(Not: *, ** ye *** suraswyla %10, %5 ve %l anlambhilik diizeyini ifade
etmektedir)
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Tablo 4, tiim 6rneklem doénemi boyunca ana endeks ve sektor
endeksleri bazinda otomatik portmanteau ve bootstrap tabanl var-
yans orant testi sonuglarini gostermektedir.

Otomatik portmentau test sonuglari incelendiginde, tekstil sek-
torii %5 anlamhilik diizeyinde, kigit sektorii%10 anlamhlik diize-
yinde, metal egya sektorti %10 anlamhlik diizeyinde, turizm sekto-
rii %1 anlamhlik diizeyinde, sigortacilik sektorii %5 anlamhlik dii-
zeyinde ve son olarak finansal kuruluslar sektoriinde %1 anlamlilik
diizeyinde APH’nin gegerli olmadigini ileri siiren sifir hipotezinin

reddedildigi tespit edilmistir.

Bootstrap tabanli varyans oran test sonuglari incelendiginde ise,
tekstil sektorii %1 anlamlilik diizeyinde, kagit sektorii %5 anlamli-
lik diizeyinde, tag ve toprak sektorii %5 anlamhlik diizeyinde, me-
tal egya sektorii %5 anlamlilik diizeyinde, ulagtirma sektorii %10
anlamlilik diizeyinde, turizm sektorii %1 anlamlilik diizeyinde, si-
gortacilik sektorii %1 anlamhlik diizeyinde ve finansal kuruluglar
sektoriinde %1 anlamlilik diizeyinde APH’nin gegerli olmadigini
ileri siiren sifir hipotezinin reddedildigi tespit edilmistir.

Her iki test sonucu kargilagtirildiginda birkag sektor diginda
benzer bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Bootstrap tabanl
varyans oran test sonuglari, otomatik portmanteau test sonucun-
dan farkl olarak sadece tag ve toprak sektorii ve ulagtirma sektorii
igin de APH’nin gegerli olmadigini gostermektedir.

Ancak tim oOrneklem donemini dikkate alarak getirilerin 6n-
goriilebilirligini gosteren bu sonuglar, getirilerin zaman degisim
ozelligini dikkate almamaktadir. Dolayisiyla zaman degisimli getiri
ongoriilebilirliginin tespit edilebilmesi igin tiim 6rneklem done-
mi (full-sample), alt 6rneklem dénemleri (sub-samples) boyunca
izlenmelidir. Dolayisiyla getirilerin alt 6rneklem dénemi boyunca
zaman degisimi hem otomatik portmentau testi hem de bootstrap
tabanli varyans oran testi kapsaminda 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimiyla degerlendirilmistir. Sekil 2-19, Borsa Istanbul sektor
endekslerinin 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmante-
au ve Bootstrap Varyans Oran Testi olasilik degerlerini gostermek-
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tedir. Yer kaplamamasi ve siirekli test isimlerinin tekrar etmemesi
gerekgesiyle sekil isimlerinde sadece sektor ve olasilik degerleri ki-
saltmas kullanimugtir.
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Sekil 2. XU100 Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 2, BIST 100 Endeksi igin 300 giinliik kayan pencere-
ler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin
sair donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina in-
digi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi boyunca
BIST100 igin her iki test sonucuna gére APH’nin gegerliligine
yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin
zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Di-
ger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik performansi in-
celendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda
kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari getirilerin
%2.49’unun 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran testi
ise getirilerin sadece %0.074’sinin Ongoriilebilir oldugunu tespit
etmistir.
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Sekil 3. XUSIN Sektior Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 3, Smnai Sektor Endeksi ig¢in 300 giinliik kayan pence-
reler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayistyla tiim 6rneklem dénemi boyunca Sinai
Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin geger-
liligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri
getirilerin zaman degigimli bir 6zellige sahip oldugunu goster-
mektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngorilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonug-
lar1 getirilerin %5.03’tinlin 6ngorilebilir oldugunu, bootstrap
varyans oran testi ise getirilerin %13.44’iniin 6ngoriilebilir oldu-
gunu tespit etmigtir.



Okan Celebi | Yunus Kalyg | 127

1 . . . " . . , e
s 1\f|lr|| || | | | .| r\l!‘. 1r|_l‘ \ |lil |
06 l "‘|| \ A l I‘M [h H||
I Nl | |
1 | Tl |||
0 i _; | " | |{ IJ L Wit
o | .J\'I i .'-l.l ‘h 1 LLI
032 | bl. *J | ![ I W U! F'] i i [ I
o 1 5 W v
t

Otomatik Portmanteau Testi Bootstrap Varyans Oran Testi  ---—-——- %5

Sekil 4. XGIDA Sektiov Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 4, Gida Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan pence-
reler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem dénemi boyunca Gida
Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerlili-
gine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pence-
reler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getiri-
lerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.
Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altin-
da kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari getirile-
rin %7.02’sinin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran
testi ise getirilerin %6.03’tiniin 6ngoriilebilir oldugu sonucunu
ortaya koymustur.
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Sekil 5. XTEKS Sektior Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 5, Tekstil Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indi-
g1 goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi boyunca Tekstil Sektor
Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerliligini des-
teklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagimin-
da da elde edilmigtir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik
degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriile-
bilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik
deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik portmanteau
test sonuglari getirilerin %9.01’inin 6ngoriilebilir oldugunu, boo-
tstrap varyans oran testi ise getirilerin %19.14’iiniin 6ngoriilebilir
oldugunu tespit etmigtir.
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Sekil 6. XKAGT Sektior Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 6, Kagit Sektor Endeksi igin 300 giinlitk kayan pence-
reler yaklagimma gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi boyunca Kagit Sektor En-
deksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerliligini destek-
lerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda da
elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik deger-
leri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gos-
termektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari
getirilerin %8.53’liniin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans
oran testi ise getirilerin %9.29’unun 6ngoriilebilir oldugunu orta-
ya koymustur.
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Sekil 7. XKMYA Sektor Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 7, Kimya Sektor Endeksi ig¢in 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem dénemi boyunca Kim-
ya Sektor Endeksi (XKMYA) i¢in her iki test sonucuna gore AP-
H’nin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giin-
likk kayan pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik
degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebi-
lirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik de-
ger olan %5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test
sonuglari getirilerin %6.12’sinin 6ngoriilebilir oldugunu, bootst-
rap varyans oran testi ise getirilerin %15.74’tinlin 6ngoriilebilir
oldugunu tespit etmigtir.
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Sekil 8. XTAST Sektior Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 8, TagToprak Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerleri-
ni gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin
sair donemlerde kritik deger olan %5 O6nem seviyesinin altina in-
digi gortilmektedir. Tiim 6rneklem dénemi igin sadece bootstrap
varyans oran testine gore APH gecerli iken, 300 giinlik kayan
pencereler yaklasiminda her iki test istatistiginin olasilik deger-
leri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gos-
termektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonug-
lar1 getirilerin %38.51’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap var-
yans oran testi ise getirilerin %16.56’s1n1n 6ngoriilebilir oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 9. XMANA Sektior Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 9, Metal Ana Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik deger-
lerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik deger-
lerinin sair donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin
altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim Orneklem donemi
boyunca Metal Ana Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna
gore APH’nin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken,
300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda her iki test istatisti-
ginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige
sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de
getiri 6ngoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik de-
gerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldig1 durum), hem
otomatik portmanteau test sonuglart hem de bootstrap varyans
oran testi sonuglari, getirilerin %6.41’nin 6ngoriilebilir oldugu-
nu gostermektedir.
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Sekil 10. XMESY Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 10, Metal Egya Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi boyunca Metal Egya Sektor
Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerliligini des-
teklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda
da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik de-
gerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gos-
termektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonugla-
r1 getirilerin %13.25’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap var-
yans oran testi ise getirilerin %16.38’inin 6ngoriilebilir oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 11. XHIZ Sektor Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 11, Hizmet Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasihik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi boyunca Hiz-
met Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin ge-
gerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri
getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu goster-
mektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari
getirilerin %3.25’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans
oran testi ise getirilerin sadece %3.56’sin1n Ongoriilebilir oldugu-
nu gostermektedir.
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Sekil 12. XULAS Sektor Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 12, Ulagtirma Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerleri-
ni gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasiik degerlerinin
sair donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina in-
digi gortilmektedir. Tiim 6rneklem dénemi igin sadece bootstrap
varyans oran testine gore %10 anlamlilik diizeyinde APH gegerli
iken, 300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda her iki test istatis-
tiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sa-
hip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri
ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin
kritik deger olan %5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portman-
teau test sonuglar getirilerin %14.01’inin 6ngoriilebilir oldugunu,
bootstrap varyans oran testi ise getirilerin %14.33(iniin 6ngoriile-
bilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 13. XTRZM Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 13, Turizm Sektor Endeksi i¢in 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Tiim orneklem donemi boyunca Turizm Sektor
Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerliligini des-
teklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagimin-
da da elde edilmigtir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik
degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebi-
lirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger
olan %5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test so-
nuglarr getirilerin %8.67’sinin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap
varyans oran testi ise getirilerin %18.06’s1nin ongoriilebilir oldu-
gunu gostermektedir.
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Sekil 14. XTCRT Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 14, Ticaret Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi boyunca Ticaret
Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin gegerlili-
gine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pence-
reler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getiri-
lerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.
Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altin-
da kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari getirile-
rin %1.12’sinin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran
testi ise getirilerin sadece %0.014’sinin Ongoriilebilir oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 15. XMAL Sektor Endeksi Olasilik Degevleri

Sekil 15, Mali Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan pence-
reler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi boyunca Mali
Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin geger-
liligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri
getirilerin zaman degigimli bir 6zellige sahip oldugunu goster-
mektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%>5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonug-
lar1 getirilerin %5.59’unun 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap
varyans oran testi ise getirilerin sadece %5.71’inin 6ngoriilebilir
oldugunu gostermektedir.
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Sekil 16. XBANK Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 16, Bankacilik Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem doénemi boyunca Ban-
kacilik Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin
gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasihik deger-
leri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gos-
termektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan
%5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari
getirilerin %5.94’tiniin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans
oran testi ise getirilerin sadece %5.52’sinin Ongoriilebilir oldugu-
nu gostermektedir.
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Sekil 17. XSGRT Sektor Endeksi Olasiik Degerleri

Sekil 17, Sigortacilik Sektor Endeksi igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Tiim 6rneklem dénemi boyunca Sigortacilik Sek-
tor Endeksi i¢in her iki test sonucuna gore APH’nin gegerliligini
desteklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagi-
minda da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin ola-
silik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldu-
gunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngo-
riilebilirlik performanst incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik
deger olan %5’in altinda kaldig1 durum), otomatik portmanteau
test sonuglar1 getirilerin %10.18’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bo-
otstrap varyans oran testi ise getirilerin %18.00’inin 6ngoriilebilir
oldugunu gostermektedir.
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Sekil 18. XFINK Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 18, Finansal Kurumlar Sektor Endeksi i¢in 300 giinliik
kayan pencereler yaklagimma gore hesaplanmig Otomatik Port-
manteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik
degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik deger-
lerinin sair donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin alti-
na indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi boyunca Finansal
Kurumlar Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH nin
gegerliligini desteklerken, benzer sonug 300 giinlitk kayan pence-
reler yaklagiminda da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test ista-
tistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degigimli bir 6zellige
sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de
getiri 6ngorilebilirlik performanst incelendiginde (olasilik deger-
lerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldig1 durum), otomatik
portmanteau test sonuglar1 getirilerin %15.87’inin 6ngoriilebilir
oldugunu, bootstrap varyans oran testi ise getirilerin %23.88’inin
ongoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 19. XHOLD Sektor Endeksi Olasilik Degerleri

Sekil 19, Holding Sektor Endeksi i¢in 300 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik degerlerini
gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi
goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem doénemi boyunca Hol-
ding Sektor Endeksi igin her iki test sonucuna gore APH’nin ge-
cerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri
getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermek-
tedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik perfor-
mans1 incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in
altinda kaldigr durum), otomatik portmanteau test sonuglar1 ge-
tirilerin %5.36’s1n1n 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans
oran testi ise getirilerin sadece %6.21’inin 6ngoriilebilir oldugunu
gostermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Adaptif Piyasa Hipotezi finansal piyasalardaki etkinligi EPH ve
DF savunucularinin ifade ettiginden daha farkl gekilde agiklamak-
tadir. Buna gore piyasalarda var olan yatirimcilar ne tam olarak
rasyonel ne de irrasyoneldir. Yani bireyler bazen rasyonel kararlar



Okan Celebi | Yunus Kihe | 143

alabilmekte ancak bazi durumlarda da igerisinde bulunduklar: psi-
kolojik durum itibariyle rasyonel olmayan kararlar alabilmektedir.
Rasyonel olmayan kararlar neticesinde bireyler deneme yanilma
yoluyla s6z konusu rasyonel olmayan kararlardan deneyimler elde
edebilmektedir. Bu deneyimler bireyin piyasaya uyumu agamasinda
kendisine son derece fayda saglayacak deneyimlerdir. Piyasalar her
tiirlii yatirnmeiya agik oldugundan rasyonel davranig gosterip gos-
termemesinden bagimsiz olarak piyasaya daimi girig ¢ikis durum-
lar1 s6z konusudur. Buna bagli olarak piyasa etkinligi farkhiliklar
gostermekte, piyasalar bazen etkin iken bazen etkin olmamaktadir.

APH’nin gegerliligini test edebilmek adina bu ¢alismada 5.914
gozlemden olugan giinliik kapanig fiyatlar1 (2 Ocak 1994 — 28
Agustos 2020) analiz edilmistir. Temel endeks BIST100 endeksi
olmak tizere farkli 17 sektor analize dahil edilmistir. Bootstrap ta-
banli varyans orani ve otomatik portmanteau testi kullanilarak ya-
pilan analizler neticesinde, veriler tiim 6rneklem dénemi boyunca
ayr1 incelenmig ve 300 giinliik kayan pencere yaklagimiyla ayr1 in-
celenmigstir. Tim orneklem dénemi boyunca elde edilen sonuglara
gore Borsa Istanbul Tekstil Sektor Endeksi, Borsa Istanbul Kagit
Sektor Endeksi, Borsa Istanbul Tag-Toprak Sektor Endeksi, Borsa
Istanbul Metal Egya Sektor Endeksi, Borsa Istanbul Ulagtirma Sek-
tor Endeksi, Borsa Istanbul Turizm Sektor Endeksi, Borsa Istanbul
Sigortacilik Sektor Endeksi ve Borsa Istanbul Finansal Kurumlar
Sektor Endeksi APH ile uyumluluk géstermektedir. Borsa Istanbul
100 Endeksi, Borsa Istanbul Sinai Sektor Endeksi, Borsa Istanbul
Gida Sektor Endeksi, Borsa Istanbul Kimya Sektor Endeksi, Borsa
Istanbul Metal Ana Sektér Endeksi, Borsa Istanbul Hizmet Sek-
tor Endeksi, Borsa Istanbul Ticaret Sektér Endeksi, Borsa Istanbul
Mali Sektor Endeksi, Borsa Istanbul Bankacilik Sektér Endeksi ve
Borsa Istanbul Holding Sektor Endeksi yine tiim 6rneklem déne-
mi boyunca ulagilan sonuglar neticesinde APH ile uyumlu olmayan
sonuglar ortaya ¢ikarmugtir. Zaman degisiminin getiri karakteristi-
gini daha net ortaya koydugundan yola ¢ikarak mevcut endeksler
300 giinliik kayan pencere yaklagimiyla da analiz edilmistir. Burada
sonug diger analizden tamamen farkli olup BIST100 endeksi bagta
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olmak tizere tiim sektorler igin zamanin farkl noktalarinda getiri-
lerin tahmin edilebilecegi sonucuna ulagilmugtir. Belirli donemlerde
getiri tahmini APH ile uyumlu bir durum olup getirilerin tahmin
edilmesi durumu EPH ile uyugmayan bir durumdur. Etkinligin
donem donem farklilik gostermesi ve bireylerin karar alma siirecin-
de davranigsal birtakim faktorlerden etkilenmesi sebebiyle APH,
Tiirk finansal piyasalarinda etkinligin agiklanmasi siirecinde daha
bagarili olarak goriilmektedir.

APH’nin nispeten giincel bir aragtirma konusu olmasi ve l-
kemizde bildigimiz kadariyla sektor diizeyinde APH’nin geger-
liliginin incelendigini ilk ¢aliyma olmasi agisindan ¢aliymanin
literatiire fayda saglamasi diiginiilmektedir. Caligma bulgularina
gore, yatirimcilar agisindan APH’nin gegerli oldugu sektorlerde
normal iizeri getiri elde edebilmek miimkiin olacaktir. Ciinki bu
hipoteze gore belirli donemlerde piyasalar etkinken belirli do-
nemlerde etkin olmayabilmektedir. Etkinligin olmadigr durum-
larda yatirnmcilar adina ortalama {izeri getiri elde edebilme firsati
doguracaktir. Ayrica Tiirk finansal piyasalarinda APH nin gegerli
oldugunu goren yabanci yatirnmcilar yatirnmlarini bu dogrul-
tuda sekillendirebileceklerdir. Bu agidan ¢aligmanin hem ulusal
hem de uluslararasi finansal piyasa katilimcilarina katki saglamasi
beklenmektedir.
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BOLUM 6

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Ile Geligmis
Ulkeler Arasindaki Yayilma Etkisinin
Baglanti1 Analizi

Selin Devrim OZDEMIR YAZGAN?
Emre CEVIK®

1. Giris

Yiikselen piyasa ekonomileri (YPE), geligmis tilke olmaya aday
olup gelismig iilke ekonomilerinden daha biiyiik biiyiimeye sahip
olan iilkelerdir. Bu tilkeler, aslinda diinya ekonomisi i¢in 6nemli bir
konuma sahiptir. Geligmis iilkelere gore ucuz isgiicii ve hammadde
sahiptir. Bu iilkelerin temel hedefi, gelismig iilke olmaktir. Ancak
gerek sosyal gerekse iiretimde yiiksek teknoloji ve enerji gibi tire-
tim kaynaklarinda yeterli 6lgiide degildirler. Bu nedenle tiretimde
yliksek miktarda diga bagimlidirlar. Diga bagimlilikta doviz ihtiyag-
larini ise finansal yatirimlarla kargilama egilimindedirler.
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Diga bagimliliklarindan dolay1 bu iilke ekonomileri, dovizde ya-
sanan dalgalanmalardan oldukga kolay etkilenmektedirler. Ciinkii
bu iilkelere yatirimlar, genellikle portfoy yatirimi olarak gergekles-
mektedir. Finansal gelismeler 11ginda yatirrmeilar, s6z konusunu
porttdy yatirimlarini hizh bir gekilde bagka iilkelere kaydirabilmek-
te ve bunun sonucunda doviz kurundaki oynaklik, iilke ekonomisi-
ne olumsuz yanstyabilmektedir.

YPE ckonomilerini siniflandirmada, farkli kurumlarin farkli
yaklagimlar1 vardir. Siiflamayi yapan baglica kurumlar, Uluslarara-
s1 Para Fonu (IMF), FTSE Russell, Ekonomik Isbirligi ve Kalkin-
ma Teskilati (OECD), Diinya Bankasi1 ve Morgan Stanley Capital
International (MSCI)’dir. Bu kurumlarin YPE iilkelerini belirle-
mede kullandiklar1 yontem itibariyle farklilagmalar goriilmektedir.
Ancak bu ¢aliymada, YPE iilkelerinin pazar paylarini ortak bir ge-
kilde gosteren ve uluslararasi piyasalar tarafindan takip edilen en-
dekslerin baginda gelen MSCI endeksleri ele alinmistir.

Bu galigmanin amaci, gelismig yedi iilke borsa endekslerinin
hangilerinin YPE sermaye piyasasi endeksine 6nemli 6lgiide bag-
I1 oldugunu ortaya koymaktir. Bu amagla, MSCIYPE endeksi ile
MSCI geligmis yedi iilkenin her birinin endekslerinin getirileri ara-
sindaki yayilma (spillover) aragtirilmistir. Caligma, bes boliimden
olusup birinci boliimde giris, ikinci boliimde MSCI endeksleri ve
yayillma etkisi; tiglincii boliimde varyans ayristirmasina dayali ag
baglantis1; dordiincii boliimde analiz sonuglar ve son olarak sonug
kismi yer almaktadr.

2. MSCI Endeksleri ve Yayilim Etkisi

Yiikselen piyasa ekonomileri terimi, ilk defa 1981 yilinda Ulus-
lararas1 Finans Kurumu (IFC) iiyesi Antonie van Agtmael tarafin-
dan gelismekte olan iilkeler igin kiiresel bir hisse senedi yatirim fo-
nunu tanitirken kullanilmistir (Worldbank, 2022). Sonrasinda ise
bir¢ok finans kuruluglar: tarafindan gesitli varyansyonlarla bu gru-
ba giren iilkeler farklilagmaktadir. Bu iilkelerin genel 6zellikleri, nii-
fus oraninin yiiksek olmasi ve buna bagl olarak ucuz isgiicii, hizh
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biiylime oranlari, gecig ekonomileri olmalari, gelijmemis altyapi,
yabanci sermaye yatirimlari ve ozellegtirmeler, siyasi, ekonomik ve
sosyal alanda 6nem kazanmalar1 olarak 6ne ¢tkmaktadir (Garten,
1997; Yardimcioglu, 2015 ve Tag ve Ispiroglu, 2017). Dolaysiyla,
bu iilkelere yapilan yabanci yatirimlar, diinya ekonomisinde 6nemli
yer tutmaktadir. Ancak bu iilkelerde 6zellikle siyasi ve hukuksal dii-
zen tam yerine oturmadig: igin yatirimlarin biiyiik boliimii, sabit
sermaye yerine portfoy yatirimlari ile gerceklesmektedir. Ozellikle
1994 Meksika krizi, bu iilkelerin portfdy yatirimlarina oldukga du-
yarli oldugunu gostermistir. S6z konusu iilkelerden ani portfoy ¢i-
kiglari, tilke ekonomilerinin durma noktasina gelmesine neden ol-
maktadir. Bu nedenle, bu tilkelerdeki finansal gelismeler 6nemlidir.
YPE iilke sayilarinin fazla olmasi nedeniyle, bu tilkelerdeki finansal
gelismeleri kolay bir gekilde izlemek amaciyla, finans kuruluslar
genel endeksler hesaplayip yaymlamaktadirlar. Bu endekslerden
biri de MSCI tarafindan yaymlanmaktadir.

YPE, ekonomileri igin finansal gelismeleri takip etmek iilke sa-
yisinin ¢oklugundan 1969 yilindan beri kiiresel fon olgiitleri ola-
rak kullanilan MSCI endeksleri, uluslararasi sermaye piyasalarinda
kabul goren endeksler arasinda yer almaktadir. Biinyesinde ¢ok
fazla endeks barindiran MSCI endekslerinden baglicalar1 MSCI
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (MSCI-EMI), MSCI Diinya (MS-
CI-World), MSCI-ABD (MSCI-USA) ve MSCI-Uzakdogu En-
deksi (MSCI-EAFE)’dir (MSCI, 2022b). Bu ¢aligma kapsaminda
ele alinan MSCI-EMI, 23 iilke'? borsalarinda islem goren biiyiik ve
biiyiik ve orta biiyiiklitkteki 1382 sirketten olusmaktadir (MSCI,
2022b). Endeksi olugturan bilesenlerin sektorlere ve tilkelere gore
dagilimi $ekil 1°de yer almaktadir. Endekste en yiiksek paya finans
(%21.21), bilgi teknolojileri (%19.19) ve liiks tiiketim'! (%14.88)

10 MSCI-EMTI’de yer alan iilkeler Brezilya, $ili, Cin Halk Cumhuriyeti, Cek Cum-
huriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Ku-
veyt, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Suudi Arabistan, Giiney
Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirliklerr’dir.

11 Liiks titketim sektorii (consumer discretionary), titketicinin takdirine bagl olarak,

tiiketiciler tarafindan gerekli olmadigy diisiiniilen, ancak mevcut gelirleri onlar:
satin almak igin yeterliyse arzu edilen mal ve hizmetleri siniflandirmak igin kul-
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sektorleri sahiptir. Ulke olarak da en yiiksek paya, Cin (%35.38),
Tayvan (%14.50) ve Hindistan (%12.70) iilkeleri sahiptir.

ekil 1. MSCI EMDnin sektior ve iilkelerve gorve dagilums (Kaynak: MSCI,
I Z 'y
2022b)

Finansal piyasa yayilimi, hisse senedi veya borg piyasalarinda,
iki tilkenin finansal piyasa getirileri arasindaki korelasyon olarak
diisiiniilebilir (Shinagawa, 2014). Bu korelasyon, soklar, politika
degisiklikleri, yiiksek ticaret hacmi gibi nedenlerle ortaya ¢ikabil-
mektedir. Yayilim kanallari ise yabanci firmalarin taklit edilmesi, ¢a-
lisanlarin yabancr sirketlerden yeni yerli sirketlere ge¢mesi, yabanci
ve yerli firmalarin rekabeti, portfoy yatirimlars, ikili dig ticaret, yerli
varliklara yatirrm Onyargis1 (home bias)'? ve iilke yogunlagmasidir
(Berg ve dig., 2021 ve Shinagawa, 2014). Tiim bu nedenler, fi-
nansal piyasalarda portfdy yatirnmlarinda iilkeden iilkeye yayilim
etkisine neden olmaktadir.

Bu ¢aligmada, analizlerde MSCI-EMI endeksi ile MSCI gelig-
mig yedi llke endeksleri arasindaki yayilim etkisi aragtirilmugtir.
CGaligmada bu endekslerin segilme nedeni, oncelikle birden fazla
sektoriin uygun agirhiklarina gore iilkenin performansini 6zet bir
sekilde sunmasidur. Tkinci olarak gerek yiikselen piyasa ekonomi-
lerinin benzer kosullar1 ve amaglar1 gerekse geligmis iilkelerin or-
tak yapilari, iki grubun ortak hesaplama metodu ile homojen bir

larulan bir terim olup bu mallara 6rnek olarak eglence, tatil, otomobil ve yiiksek
degerli giysiler gosterilebilinir.

12 Bir iilkenin kendi finansal varliklarina sahip olmasinim uluslararas: bir portféyiin
payindan saptig1 bir terimdir.
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sekilde karsilagtirmaya olanak saglayabilmesidir. Yiikselen piyasa
ckonomileri ile gelismis tlkeler arasinda bir bag oldugu litera-
tiirdeki galigmalarla kanitlanmugtir (Hu ve dig. 1997; Chan-Lau
ve Ivaschenko, 2003; Beirne ve dig. 2010, Gilenko ve Fedoro-
va, 2014 ve Rao ve dig 2022). Ancak yapilan ¢aligmalar, yaylhm
etkisinin donemden doneme ve iilkeden iilkeye farkli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci, ortak hesapla-
ma yontemine dayali endekslerin gelismis tilkelerden YPE {ilke-
lerine mi yoksa YPE iilkelerinden geligmis tilkelere mi oldugunu
gostermektir.

3. Varyans Ayristirmasina Dayali Ag Baglantisi

Diebold ve Yilmaz (2014), 6ngorii hatasindaki degisimlere
bagl olarak birimlerdeki baglantiyr ag topolojisi olarak 6lgmiigler-
dir. Ongérii hatast igin Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayali
varyans ayrigtirmasinin ayni oldugunu belirtmiglerdir. Bu nedenle
iy=1,...,N ve i#/ i¢in d;', 7 inci H-adim varyans ayristirma bile-
seni olup bu 6l¢lim gapraz varyans ayristirmasini gostermektedir.
Elde edilen d: elemanlarr ile N x N boyutlu baglant1 matrisi Tablo
1°deki gibi olusturulur:
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Tablo 1. Sematik Baglant: Tablosu

X, X, e Xy Digerlerinden
N
H H H H o
X, d;, d,, dy zdlj’J =1
=1
u N
H " H .
X, d;, dy dyy zdzj"] #2
Jj=1
N
H H H H -
Xy le sz dNN szj’J #N

N N N d.H
Sar yar o ar Y
i=1 i=1

Digerlerine 43

i#1 i#2 i#N

Kaynak: Diebold ve Yilmaz (2014), s.120.

Tablo 1'in NXN boyutlu matrisi varyans ayrigtirmalarindan
olugup varyans ayrigim matrisi D" = [dH ]§ekl1nded1r D™m ko-
segen dig1 elemanlari, 6ngorii hata varyans: olup ikili dogrudan
baglantiyr gostermektedir. Boylece jden rye ikili dogrudan bag-
lant C/; =d seklindedir. Ancak j’den i’ye olan baglant: ( l j) ile
jden r'ye olan baglant1 ( ,H)bublrlne esit degildir (CH =CL)-
Bir bagka deyigle, 6rnegin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren demlr-ge-
lik sektoriindeki girketlerin hisse senedine yapilan yatirimlar ile
ABD’de faaliyet gosteren sirketlere yatirnm yapan Tirk yatirimci-
larin biyiikliikleri ayni degildir. Bu farkliliktan dolayr N2-N adet
baglanti elde edilir. Net dogrudan baglanti ise C;' =C/ -C/_,
seklinde élgiilmektedir Boylece Tablo I’den elde edllen baglant1
matnsmden / 2 adet net dogrudan baglantiya ulagilir. Tab-
lo I’in son sat1r ve son stitununda yer alan digerlerinden ve diger-

lerine kavramlar1, toplam dogrudan baglantiyr gostermektedir. Di-
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gerlerinden 1’ye toplam dogrudan baglanti G, Zd i# j)olup
jden digerlerine toplam dogrudan baglanti Cf’ de (i# )

seklindedir. Net toplam dogrudan baglanti ise C” = C,HH. -cf . ile
elde edilir. Ayrica toplam baglant1 ise ya digerlerine satir ya da di-

. . H 1 N H (- .
gerlerine siitun toplaminin N’e boliinmesiyle [C =N;dﬁ (i )J
Olcliir.

4. Analiz Sonuglar1

Bu ¢alismada, gelismis yedi tilke ile yiikselen piyasa ekonomi-
leri Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksi ara-
sindaki baglant1 aragtirlmistir. Geligmig yedi tilke Birlesik Krallik
(BK), Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Kanada (KAN), Fransa
(FRA), Almanya (ALM), Ttalya (ITA) ve Japonya’ya (JAP) olup
yiikselen piyasa ekonomileri (YPE) Brezilya, Sili, Cin Halk Cum-
huriyeti, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Yunanistan, Ma-
caristan, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Kuveyt, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Suudi Arabistan, Giiney
Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’nden
olusmaktadir (MSCI, 2022). Degiskenlere ait bilgiler, Tablo 2°de
yer almaktadir. Degiskenler elde edilirken veri uygunluguna gore
analiz doneminin baglangig yili belirlenmis ve her bir endeks bag-
langig yili 100 olacak gekilde olugturulmugtur.

Tablo 2. Analizde kullanidan degiskenleve ait bilgiler

Endeks Sembol  Frekans Analiz Kaynak
donemi

MSCI Birlegik Krallik BK Aylik

MSCI Ar.nerlka Birlesik ABD Ayhk

Devletleri https://

MSCI KANADA KAN Aylik  Arahik Www.mscl.

MSCI FRANSA FRA Aylik  “87-Haziran com/our-

MSCI ALMANYA ALM Ayhk 22 solutions/

MSCI ITALYA ITA Aylik indexes

MSCI JAPONYA JAP Aylik

MSCI EMI YPE Aylik
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Sekil 2’de ise, degiskenlere ait zaman yolu grafikleri yer al-
maktadir. Ulkelerin endeksleri incelendiginde, sadece Italya ve
Japonya’nin endeks degerinin ortalama etrafinda dalgalandig: go-
riilmekte iken diger iilkelerin endekslerinin artig yoniinde egilimi
goriilmektedir. Ayrica ABD’nin son donemde maksimum endeks
degerine ulagildigr goriiliirken YPE endeksinin ise ikinci en bii-
yik endeks degerine sahiptir. Sekil 2’de endekslerin zaman yolu-
nun grafiklerinin yani sira, her bir endeksin getirilerine'? ait zaman
yolu grafikleri de yer almaktadir. Bu doniigiim, ¢aligmanin amaci
olan getirilerdeki yayilimin baglantisini belirlemek oldugundan
uygulanmigtir. Endekslerin getirileri Sekil 2 yardimiyla incelendi-
ginde, her bir endeksin getirisinde oynaklik kiimelerinin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3°de ise endekslerin birbirleriyle ikili korelasyon matrisi
yer almaktadir. En yiiksek korelasyon katsayisina sahip olan iki en-
deks, ALM ile FRAdir. YPE’nin ise yiiksek iligkili oldugu endeksler
KAN, ALM ve FRAdir. YPE ile en diisiik iliskiye sahip olan en-
deksler ise TTA ve JAP olarak belirlenmistir. Bu durum, YPE’nin
KAN, ALM ve FRA ile yiiksek ayni yonde iligkili oldugunu, bir
bagka deyisle, s6z konusu geligmis iilke borsalarinin YPE endek-
sinde etkin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu iilkelerin en-
dekslerindeki artig/azalig, yiikselen piyasa ekonomilerinin endeks-
lerinin de artacagina/azalacagina igarettir. Tablo 3°de yer alan ilging
bir sonug ise, ozellikle Japonya ve Ttalya’min endekslerinin diger
iilke endekslerinden bagimsiz hareket etmesidir. Bu durum da olast
bir finans krizinde Japonya ve italya borsalarmnin diger tilkeler ka-
dar etkilenmeyecegini gostermektedir.

13 Getiri, In(Endeks,/Endeks, ) formiilii ile elde edilmistir. Ayrica her bir endek-
sin getiri serisini belirtmek amaciyla endeks kisaltmalart RBK, RABD, RKAN,
RFRA, RALM, RITA, RJAP ve RYPE olarak belirtilmigtir.
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Sekil 2. Degiskenlevin zaman yolu grafikleri
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Tablo 3. Endeklerin Kovelasyon Tablosn

ABD ALM BK  FRA ITA JAP  KAN YPE

ABD 1.000 0825 0556 0.821 0.092 0279 0.791 0.764
(0.000)* (0.000) (0.000) (0.061) (0.000) (0.000) (0.000)

ALM 1.000 0.871 0.964 0433 0.133 0923 0.900
(0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000)

BK 1.000 0.884 0.713 -0.095 0.764 0.704
(0.000) (0.000) (0.054) (0.000) (0.000)

FRA 1.000 0564 0115 0910 0.856
(0.000) (0.019) (0.000) (0.000)

ITA 1.000 -0.067 0.321 0.221
(0.172) (0.000) (0.000)

JAP 1.000 0.087 0.164
(0.076) (0.001)

KAN 1.000 0.954
(0.000)

YPE 1.000

*pavantez icindeki degerler, Pearson kovelasyon testine ait olasiik
degerlevidin.

Tablo 4°de, getiri serilerinin tanimlayic istatistikleri yer al-
maktadir. En yiiksek getiriye ITA ve JAP endeksleri sahipken en
diigiik getiriye ALM ve ITA sahiptir. Ortalama getiri ABD igin
en ylksek iken YPE ikinci en yiiksek ortalama getiriye sahiptir.
Getiri endekslerinin standart sapmalari incelendiginde, en yiiksek
standart sapmaya I'TA ve ALM’de kargilagilmaktadir. Ancak diger
getirilerin standart sapmalari, bu iilkelerin endekslerinde gok farkl
degildir. Maksimum, minimum ve standart sapma istatistikleri be-
raber degerlendirildiginde, Ttalya en yiiksek riski tagtyan olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Tablo 4’de getiri serilenin tanimlayici istatistik-
lerinin yani sira duraganliklarina iligkin Genisletilmis Dickey-Fuller
(1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok test sonuglar1 yer al-
maktadir. Testlerin sonuglari, tiim getiri serilerinin diizeyde dura-
gan oldugunu gostermektedir.
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Toblo 4. Getiri Serilerinin Tanwmlnywcs Istatistikleri

Istatistik RABD RALM RBK ~ RFRA RITA RJAP  RKAN RYPE
Ortalama 0.007 0.004 0.002 0.004 0.000 0.000 0.005 0.006
Medyan 0.012 0.009 0.004 0.009 0.003 0.003 0.009 0.009

Maksimum 0.122 0.202 0.152 0.206 0.237 0.217 0.191 0.166
Minimum -0.189 -0.279 -0.212 -0.254 -0.270 -0.216 -0.317 -0.347
Std. Sapma 0.043 0.065 0.048 0.059 0.071 0.056 0.055 0.065

CGarpiklik -0.729 -0.723 -0.381 -0.489 -0.308 -0.056 -1.041 -0.942
Basiklik 4.552 4.903 4.462 4434 3.885 4.129 7.331 6.254
Jarque-Bera  78.272%  98.579* 46.898* 51.942* 20.038* 22.202* 398.334* 243.921*
T 414 414 414 414 414 414 414 414
ADF -19.765%  -19.893* -19.183* -20.321* -20.691* -19.090* -18.759* -17.312*
PP -19.792*  -19.889* -19.170* -20.321* -20.696* -19.087* -18.796* -17.311*

*%5 anlamiik diizeyinde istatistiksel olarak anlamldw:

Analizin sonraki agamalarinda, getiri endekslerinin oynakligi-
nin birbirlerine yayilimi dikkate alinmigtir. Oynaklik yayilimi igin
degiskenlerin tek tek ele alinmasindan ziyade, Engle ve Kroner
(1995) ok degigkenli GARCH Modeli (BEKK) ile getirilerin
oynakliklar1 elde edilmistir'*. BEKK modeli, diger ¢ok degisken-
li GARCH modellerine gore avantajlara sahiptir. BEKK modeli,
VECH formundaki modellerdeki varyans denkleminin pozitif-ta-
nimli olma zorunlulugunu ortadan kaldirdig1 nedeniyle diger mo-
dellere gore analizlerde daha iyi sonuglar vermektedir (Brooks,
2008:434; Su ve Huang, 2010:18; Enders, 2015:167).

BEKK modelinden elde edilen® kogullu varyansin kareko-
kii olan standart sapmasi, Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan
onerilen baglanti analizine dahil edilmigtir. Elde edilen sonuglar,
Tablo 5°de yer almaktadir. Digerlerinden digerlerine toplam bag-
lant1 %74.71 olarak elde edilmistir. Matriste yer alan kogegen dig1

14  Literatiirde oynakhik yayitlimini 6lgmede kullanilan, sirasiyla, Engle ve Bollerslev
(1986), Bollerslev ve dig. (1988) ve Engle ve dig. (1990) tarafindan 6nerilen Ris-
kmetrics, VEC-DVEC ve faktor modelleri yer almaktadir. Bu yontemlerle ilgili
kargilagtirmali analiz i¢in bkz. Bauwens ve Laurent (2000).

15 BEKK modeli tahmin sonuglari, caligmaya yer tasarrufundan dolayt eklenmemis-
tir. Istek dogrultusunda sonuglar génderilecektir.
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degerler incelendiginde, en yiiksek deger, 19.09 olup bu deger
YPE’den KAN’a olan baglantidir. En biiyiik bes dogrudan baglan-
t1 sonuglar incelendiginde, sirasiyla, FRAdan ALM’ye; ABD’den
ALM’ye; FRAdan ITAya ve KAN’dan YPE’ye olan baglantilar
on plana ¢tkmaktadir. Tablo 5°deki dikkat ¢eken bir diger sonug,
en kiigiik bes dogrudan baglant: incelendiginde, bu degerlerin tii-
miiniin Japonya’dan digerlerine oldugu goriilmektedir. Bu durum
Japonya finansal piyasalarindaki oynakligin yayiliminin analizdeki
diger iilkelere gok fazla sigramadigini gostermektedir. YPE’den di-
gerlerine toplam baglanti %82.96 iken diger iilkelerden YPE’ye
toplam baglant1 %74.01°dir. Bu sonug da YPE finansal araglarinin
ikili olarak birbirlerine baglantilarinin oldukea yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ancak net dogrudan baglanti oran1 %8.96°dur.
Bu deger, YPE’den diger endekslere olan net yayihm baglantisi-
nin yaklagik %9 oldugunu gostermektedir. JAP’a ait net dogrudan
baglanti ise -%23.28 olarak mutlak degerce en biiyiik degerdir. Bu
sonug, diger endekslerdeki yayilimdan JAP’a olan toplam baglanti-
nin %23.28 oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Oynaklyjin dogrudan baglant: sonuclar:

BK ABD YPE KAN FRA ALM ITA JAP  Digerlerinden

BK 2501 1313 1035 934 1574 1187 932 523 74.99
ABD 1246 2328 1367 1482 1243 1025 778 5.30 76.72
YPE 1112 1415 2599 15.77 1027 888 787 595 74.01
KAN 1253 1490 19.09 2387 916 713 757 5.76 76.13
FRA 1556 14.88 1037 999 1995 1434 1054 4.36 80.05
ALM 1351 16.14 1026 882 18.03 20.06 918 3.99 79.94
ITA 1560 1147 853 6.68 1579 10.65 24.65 6.63 75.35
JAP 1191 1079 1069 587 786 596 741 3951 60.49
Digerlerine  92.69 9546 8297 7130 8929 69.09 59.67 3721 74.71
NET 1770 1874 896 483 924 -10.86 -15.68 -23.28

Sekil 3°de, dogrudan baglanti sonuglarinin topolojisi yer almak-
tadir. Tablo 5°de yer alan sonuglardan elde edilen bu topoloji’de,
YPE’den Kan’a ve KAN’dan YPE’ye dogrudan baglantinin en giig-
lii oldugu gortilmektedir. JAD, her iki durumda da YPE ile dogru-
dan baglantis1 en zayif olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 3. Oynaklyjin Ortalama Dogrudan Baglant: Topolojisi

Sekil 4’de ise YPE’den digerlerine (mavi ¢izgi), digerlerinden
YPE’ye ve Net YPE’ye olan dogrudan baglantinin 200 pencere
aralig ile kayan (Rolling) pencere tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
YPE’den digerlerine olan dogrudan baglanti, Eyliil 2008’¢ kadar
artig trendinde olup Kasim 2008’de yiiksek bir sigrama gergekles-
migtir. Bu sigramanin nedeni, siiphesiz ki 2008 yili sonrasinda ya-
sanan kiiresel krizdir. Subat 2009°dan sonra YPE’den digerlerine
olan dogrusal baglant1 yaklagik %80 ortalama etrafinda seyir et-
mektedir. Digerlerinden YPE’ye olan dogrudan baglanti ise Agus-
tos 2010°dan itibaren artiy yoniinde bir trende sahiptir. 2014’tin
baglarinda, digerlerinden YPE’ye ve YPE’den digerlerine ola dog-
rudan baglant1 egitlenmekte ve sonraki donemlerde ise hizl bir ge-
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kilde artmaktadir. Bu durum, G7 {ilkelerindeki finansal oynakligin
yayithmimnin YPE endeksine giiclii bir sekilde oldugunu gostermek-
tedir. Net dogrudan baglant1 (yesil gizgi) incelendiginde ise G7
tilkelerindeki oynaklik yayilimin YPE’ye olan etkisi agik bir sekilde
ortaya ¢tkmaktadir. Net baglantiyr {i¢ kisimda incelemek doggru
olacaktir. Birinci donem olarak baglangigtan Kasim 2007°ye kadar
olan dénem net dogrudan baglantinin pozitif oldugu donemdir.
Ancak bu donemde net dogrudan baglant1 azalig trendindedir. Ara-
lik 2007 ile Ocak 2014 doneminde net dogrudan baglanti negatif
ve Ocak 2014°den sonra pozitif ve arrtan bir egilime sahiptir. Tkti-
sadi olarak bu dénemler, sunu gostermektedir. Kriz donemlerinde,
G7 iilkeleri endeksinin oynaklik yayiliminin YPE tizerindeki ektisi-
nin baskin oldugudur.

110
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Sekil 4. YPE’nin kayan penceve dogrudan baglantilar:

Sonug

Finansal piyasalarda, yayihm etkisi 6nemlidir. Ciinkii 6zellik-
le sermaye transferi, giiniimiizde sabit sermaye yatirimlar1 yerine
portfoy yatirimlari ile gergeklesmektedir. Ciinkii, ilgili tilkede ve/
veya kiiresel bir olay (savag, ekonomik kriz, siyasi istikrarsizlik ve
yaptirimlar, vb.) kargisinda, yatinmcilarin yatirrmlarini tlkeden
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bagka iilkelere aktarmalari, sabit sermaye yatirimlarina gore daha
kolaydir. YPE ekonomileri igin iiretimin ve biiylimenin ana kay-
naklarindan biri olan bu yatirimlar, iilke ekonomileri i¢in doviz gir-
disi olmasina ragmen biiytik bir risk de tagimaktadir. Ciinki ani bir
doviz ¢ikiginda, bagta doviz kuru olmak tizere dis ticaret, istthdam
ve dolayisiyla biiylimeyi dogrudan etkilemektedir.

Bu ¢aligmada, YPE iilkeleri ile geligmis 7 tilke finansal piyasalar:
arasindaki yayilim etkisi aragtirilmigtir. MSCI tarafindan olusturu-
lan endeksler arasindaki yayilim BEKK ile elde edilmistir. Sonrasin-
da ise yayilimin biyiikliigiinii, Diebold ve Yilmaz (2014) tarafin-
dan onerilen dogrudan baglant1 yontemi ile tespit edilmig ve ilgili
baglantilarin siddeti, topoloji ile gorsellestirilmistir. Sonug olarak
Kanada’dan YPE endekslerine en biiyiik; Japonya’dan YPE’ye ise
en kiigiik dogrudan baglanti oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayri-
ca, Japonya piyasalarinin diger iilkelerle ¢ok biiyiik yayilim etkisi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Kanada ile beraber ABD ve BK
piyasalarnin da YPE piyasalarina yayihm etkisi oldugu belirlen-
migtir. Ayni siralama, YPE {ilkelerinden Kanada, ABD ve BK iil-
kelerine yayilim igin gegerlidir. YPE ekonomilerinden diger {ilke-
lere net dogrudan baglanti, 2014 yilindan itibaren pozitif ve artan
egiliminde olup diger iilkelerden YPE’ye dogrudan baglanti, diger
tilkelerden YPE’ye olan baglantidan 2014 yilindan sonra daha fazla
oldugu sonucuna ulaglmistir.

Sonug olarak bu ¢aligmada, YPE’den diger iilkelere dogrudan
baglanti, gelismis iilkelerden YPE’ye olan baglantidan daha fazla-
dir. Bu nedenle, YPE piyasalarindaki oynaklik, gelismis 7 iilke igin
onem arz etmektedir. Ayrica bu sonug finans piyasalarinin, olasi bir
ckonomik ve finansal istikrarsizlikta sermayelerini geligmis iilkelere
aktardigini seklinde yorumlanabilir.

Caligmada ele alinan MSCI-EMI, 24 iilkeden elde edilen bil-
gilerle olusturulan bir endekstir. Ancak her iilkede ayni sonuglarla
karsilagilmasi miimkiin olmayabilir. Dolaysiyla ilerleyen ¢alis-
malarda, her bir iilkenin endekslerinin ayr1 ayr1 gelismis iilkelerle
yayilimlar: analiz edilebilinir. Ayrica Avrupa Birligi tilkeleri ara-
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sindaki ticari ve finansal aktarim bu ¢aligmaya dahil edilmemis-
tir. Bu nedenle Avrupa Birligi tilkeler de dikkate alinarak finansal
yayilim ilerleyen ¢aligmalarda analiz edilerek daha 6zel sonuglara
ulagilabilinir.
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Finans, i§ piyasasinda oldugu kadar giinliik hayatta da bireyle-

rin ihtiyaglarini kargilamaktan yagamlar1 boyunca gelecege yonelik
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bilmeleri daha iyi finans bilgisine sahip olmakla ger¢eklesmektedir.
Bu durum finans alaninin kurumlar igin oldugu kadar bireyler igin
de etkili oldugunu gostermektedir (Bayram, 2014; 106).

Bireylerin finans yonetiminin her alaninda optimal karar vere-
bilmeleri finansal agidan daha bilingli olmalarma baghdir. Kisi ya
da kurumlarin finans yonetimlerinde dogru karar almalar1 ve uygu-
lamalari, para ve biitgelerini verimli kullanabilmeleri finansal okur-
yazarlik olarak nitelendirilmektedir. Bireylerin finansal okuryazarli-
gini arttirmast ile finansal agidan daha dogru karar verebilmelerine,
mali biitgelerini daha iyi yonetmelerine, gelir-gider dengesini daha
iyl ayarlamalarini saglayacaktir. Bu baglamda finansal okuryazarlik;
bireyler agisindan verimli ve dogru bir finans yonetim siireci, eko-
nomik agidan gelecege saglam adimlar atma, talep ve ihtiyaglarini
belirleme, kaynak tahsisi, tasarruflarin yatirrma doniigmesi, tlke
ekonomisine katma deger saglama gibi avantajlar1 da igermektedir
(Gonen ve Ozmete, 2007). Daha iyi, daha bilingli finansal okur-
yazar bir birey daha dogru harcama yapip, ilerde ortaya gikabile-
cek riskleri de gz Oniine alacak, gelirlerinin artan kismini tasarruf
olarak finansal veya reel piyasalarda yatirnma doniistiirerek finansal
veya reel piyasalarin gelismesine katki saglayip iilke ekonomisine
katma deger olugturacaktir. Ayrica finansal okuryazarlik seviyesi
yiiksek olan bireyler, ekonomik agidan daha rahat durumda ola-
cak, ekonomik rahatlig1 psikolojik ve sosyolojik yagantisina olumlu
katki saglayacak, bireylerin mutlu olmasi da toplumun huzurlu ol-
masini saglayacaktir.

Bu sebeplerden dolayi, bir iilkenin geleceginde aktif rol oyna-
yan genglerin finansal okuryazarlik diizeyinin artmasi, iilkelerin
daha basarili ekonomi politikalar ve stratejiler geligtirmesine katki
saglayacaktir. Bu nedenle ¢aligma finansal okuryazarligin anlatil-
dig1 tiniversite ogrencileri {izerine yapilmistir. Caliymada Kilis 7
Aralik Universitesi'nin farkli birimlerinde farklt siniflarda okuyan
ogrencilerine anket ¢aligmasi uygulanarak finansal okuryazarlik dii-
zeyi Olglilmeye galigiimugtir. Caligmada 6nlisans/lisans programinda
okuyan 4 farkli birimin 70’er 6grencilerine anket ¢aligmasi uygu-
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lanmistir. Anket sonuglar1 SPSS 24.0 Programinda analiz edilmis-
tir. Yontem olarak Anova testi (Varyans Analizi)kullanilmigtir.

Literatiir Caligsmasi

Finansal okuryazarligin 6nemi son yillarda artarak devam ettigi
igin literatiirde bu konuyla ilgili yapilmig birgok ¢aligma mevcut-
tur. Farkli kesimlerin finansal okuryazarliklarinin belirlenmesi igin
caligmalar yapilmigtir. Caligmalarin bir kisminda finans alaninin en
onemli sektorlerinden birisinin bankacilik olmasi nedeniyle banka
caligan ve miigterilerinin FO diizeyi {izerine aragtirma yapilmugtir
(Demir ve Elden Urgiip, 2022; Tungman, 2021; Yildiz ve Boz-
kurt, 2020; Vergi, 2019). Bir kisminda ise finans sektori ile ilgili
olup olmadig: bilinmeksizin ya da galigtig sektor gozetilmeksizin
hanehalkinin FO seviyesi iizerine aragtirma yapilmugtir (Giiler ve
Tunahan, 2017; Sahin ve Barig, 2017; Fettahlioglu, 2015; Yildi-
rim vd.,2017; Duca ve Kumar,2014). Caliymalarin genel sonuglar1
olarak, bireylerin finansal okuryazarliklarinin demografik 6zellikle-
rine gore anlamli farklilik olusturdugu gortilmektedir.

Finansal okuryazarlikta asil problem yazin ¢aligmalarinda da
goriildiigii tizere gerek {iniversite 6grencilerinde gerekse hanehal-
kinin finansal okuryazarlik diizeyinin diigiik olmasidir (Al-Tamimi
ve Kalli,2009; Lusardi vd.,2010; Yildirim vd.,2017; Er vd.,2014;
Cam ve Barut,2015).

Bu nedenle ¢aligmanin da hedef kitlesi olan {iniversite 6gren-
cilerinin finansal okuryazarliklarinin belirlenmesi amaciyla yapilan
bazi galigma 6zetleri soyledir:

Sarigiil (2014) tiniversite ogrencilerinin finansal okuryazarlik-
larint aragtirmugtir. Selguk, Necmettin Erbakan ve Mevlana Univer-
sitelerinde 6grenim goren 1127 iiniversite 6grencisi 6rneklem ola-
rak kabul edilmigtir. Yontem olarak regresyon yontemi ve varyans
analizi segilmigtir. Analiz sonucunda, bu iiniversitelerde 6grenim
goren Ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyeleri ile demografik
ozellikleri arasinda anlamli iligki oldugu gortilmektedir.
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Tuna ve Ulu (2016) Sakarya {iniversitesi Isletme Fakiiltesi Islet-
me boliimii 6grencilerinin finansal okuryazarlik seviyelerini incele-
mistir. Orneklem 1573 isletme boliimii 6grencisidir. Yapilan T-testi
ve Anova testi sonucunda, ogrencilerin demografik ozellikleri ve
kagincr sinifta olmalart durumu 6grencilerin finansal okuryazarlik-
lar1 tizerinde anlaml: farklilik olusturmaktadir.

Cam ve Barut (2015) Giimiishane Universitesi 6nlisans prog-
ramlarinda 6grenim goren 3520 Ogrencinin finansal okuryazar-
liklarin1 ve finansal davraniglarini aragtirmigtir. Coklu Regresyon
Yontemi ile yapilan analiz sonucunda, 6rneklem iiniversite 6gren-
cilerinin finansal okuryazarhiklarinin diisiik oldugu, temel finansal
kavramlar konusunda bile yeterli olmadiklari, paray1 yonetme ve
harcama faktoriiniin finansal okuryazarliklarinin en fazla etkileyen
taktor oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Kilig, Ata ve Seyrek (2015) calismalarinda Gaziantep Universi-
tesinde 6grenim goren 480 tiniversite Ogrencisinin finansal okur-
yazarlik seviyesini aragtirmistir. Frekans analizi sonucunda 6grenci-
lerin % 48 finansal okuryazarlik yiizdesine sahip olduklarini, kredi
kart1 ve internet bankacilig1 konularinda FO bagar1 diizeyinin daha
yiiksek oldugu, yatirim konusunda daha diisiik oldugu goriilmek-
tedir. Ogrencilerin giincel finansal bilgilere de duyarli olduklari so-
nucu ortaya gikmugtir.

Biger ve Altan (2016) caligmalarinda Cumhuriyet Universite-
si Saghk Bilimleri Fakiiltesi'nde 6grenim goren 1380 6grencinin
FO Seviyeleri ve finansal tutumlari aragtirtlmistir. Faktor analizi,
Ki-kare testi ve Anova testi yontem olarak kullanilmistir. Analiz-
ler sonucunda, dogal olarak FO egitimi alan 6grencilerin almayan
ogrencilere gore daha yiiksek FO diizeyine sahip oldugu, Tuna ve
Ulu (2016) galigmasi ile benzer olarak sinif seviyesinin FO diizeyi
tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Karyagdi (2018) galismasinda Bitlis Eren Universitesi 6grenim
gore 228 ogrencinin FO diizeyini etkileyen faktorler ve tutumla-
rin1 aragtirmugtir. Uygulanan Ki-kare testi sonucunda FO seviyesi
igin finans egitiminin ¢ok 6nemi oldugu, finansal alaninda profes-
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yonel ya da ilgili kigilerden finansal destek almak, Tiirkiye’deki fi-
nansal giincel gelismeleri takip etmek faktorlerinin 6nemli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ozer (2019) ¢aligmasinda iiniversite 6grencilerinin FO seviye-
lerini 6lgmek ve demogratik 6zelliklerin FO diizeyi tizerine etkisini
aragtirmaktir. Bu nedenle Tiirkiye’de yer alan bir iiniversitenin Tkti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Saglik yonetimi boliimiinde okuyan
276 dgrenciye anket galismast uygulanmistir. Onemlilik testi ve tek
yonlii varyans analizinin yontem olarak kullamildig1 ¢alismada, or-
neklemde yer alan 6grencilerin FO diizeyinin orta seviyede oldugu,
demografik degigkenlerin (6zellikle 6grencilerin ilgi, tutum ve har-
cama boyutlar1) FO iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Kocabiyik ve Teker (2018), Siileyman Demirel Universite-
si'nde 2017 yilinda 6grenim gore 708 ogrencinin FO diizeyini
aragtirmugtir. Tek yonlii varyans analizi sonucunda, FO diizeyinin
demogratik degiskenlere gore farkliik olusturdugu, finans dersle-
rinin oldugu fakiiltede okuyan 6grencilerin finans dersleri olmayan
fakiiltede okuyan 6grencilere gore daha yiiksek FO seviyesine sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Caligmanin yazina katkisi, daha 6nce bu ¢aligma Kilis ilinde ya-
pilmamug olup Kilis ilinde ilk defa uygulanmaktadir. Caligma ile-
ri zamanlarda Kilis 7 Aralik Universitesi’nin farkli birimlerine de
uygulanarak fakiilteler/ yiiksekokullar/meslek yiiksekokullar: kar-
silagtirmasi yapilacaktir. Bu yonleriyle farkl bir ilde uygulanmasi
bakimindan literatiire katki saglayacaktir.

Materyal ve Yontem

Aragtirmanin bu boliimiinde ¢aligmanin evreni ve Orneklemi,
veri toplama araglari, istatistiksel analiz ve aragtirmanin bulgulari
yer almaktadir.

Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Aragtirmanin evreni Kilis 7 Aralik Universitesi Ogrencilerini
kapsamaktadir. Kilis 7 Aralik Universitesine ait 4 birimlerinden
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toplam 280 6grenciye anket ¢aligmasi yapilmigtir. Anket Tesadiifi
olmayan (non-random) ornekleme yontemlerinden kota 6rnek-
lemesi yontemiyle yapilmistir. Ogrencilere anketin amact agik-
lanmig ve sorulara kendilerine gore en dogru cevabr vermeleri
istenmigtir.

Finansal Okuryazarlik Olgegi

Anketin cevap segenekleri “Dogru”, “Yanhs” ve “Fikrim Yok”
ii¢ asamadan olugmaktadir. Son boliim de ise, matematik ve faiz
hesaplamalar1 ile ilgili ¢oktan segmeli cevaplardan olugmaktadir.
Olgek “Temel Diizeyde Ekonomi ve Finans”, “Bireysel Bankaci-
lik”, “Emeklilik ve Sigortacilik”, “Yatirnm” ve “Matematik ve Faiz
Hesaplamalar1” olarak beg boliimden olugmaktadir (Yeminoglu,
2018; Kilig vd,2015).

Yontem

Caliymada finansal okuryazarhigin demografik ozelliklere gore
ortaya g¢ikardigr anlamlilik iligkisi ve finansal okuryazarhk seviye-
si aragtirlmugtir. Caliymada elde edilen verilerin analizi igin SPSS
24.00 programlarindan yararlanilmistir. Caligmada toplanan veri-
lerin 6rneklem grubunun demografik 6zelliklerinin goriilebilmesi
igin betimleyici istatistik ve frekans analizleri bagvurulmustur.

TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bu boliimde, Kilis 7 Aralik Universitesi 6grencilerini kapsayan
anket ve ankete katilan 6grencilerin demografik 6zelliklerine yer
verilmektedir. Katilimeailarin, “cinsiyet”, “kredi kart: kullanim du-
rum”, “yag”, “gelir diizeyi”, fakiilte ve “internet bankacilig1 kul-
lanma durumu” sorularina vermis olduklar1 cevaplarin frekans ve

yiizdeleri tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Katduncilarm Demografik Ozellikleri

Frekanslar (N) Yiizde (%)
Cinsiyet Erkek 134 479
Kadin 146 52,1
18-22 200 71,4
Yas 23-27 63 22,5
28 yas iistii 17 6,1
250- 500 TL 145 51,8
Gelir 501 - 1,000 TL 73 26,1
Diizeyi 1,001- 1,500 TL 30 10,7
1,501 TL ustii 32 11,4
Kullanmiyorum 143 51,1
Kredi Kartt - 571, 82 293
Kullanim
Durumu 501-1000 TL 32 11,4
1001 TL ve iistii 23 8,2
Internet Kullanmryorum 94 33,6
Bankaciligi  Giinde bir kez 58 20,7
Kullanim Haftada bir kez 70 25,0
Durumu  Ayda bir kez 58 20,7

Aragtirmaya katilan 6grencilerin demografik 6zellikleri gosteril-
migtir. Cinsiyetin neredeyse esit dagildigi, geng kitlenin ¢ogunluk
oldugu, gelir diizeyinin diisiik oldugu, kredi karti/ internet banka-
ciliginin yaygin olmadigi 6grencilere anket galigmast uygulanmustir.

Arastirmada Kullanilan Olgeklerin Gegerlilik ve
Giivenirlik Analizine Iligkin Bulgular

Giivenilirlik, 6l¢gme aracinin tiim sorular1 arasindaki tutarliligs,
ele alinan galiymanin 6lgmede homojenligini ortaya koyan kavram-
dir (Ozdamar, 2002: 662). Cronbach’s Alpha degerinde (o) katsa-
yis1; 0,00=<a< 0,40 ise Ol¢ek giivenilir degildir, 0,40<a<0,60 ise
olgegin giivenilirligi diistik, 0,60=<a<0,80 aralig1 ise 6lgek giiveni-
lirdir, eger 0,80=<a<1,00 ise yiiksek derecede giivenilir oldugunu
ortaya koydugunu gostermektedir (Kalayci, 2016:405).
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Olgeklerin basiklik ve carpiklik degerlerinin -2 ile +2 araligin
da degerler almasi Ol¢egin normal dagildigr gostermektedir. Bu
bilgiler 15181nda bulgular elde edilmistir(George ve Mallery, 2010).

Tablo 2:Finansal Okuryazarik Diizeyinin Giivenilirlik Analizi
(Cronbach’s Alpha Degeri)

Faktorler
Cronbach's Alpha

1 Temel Diizeyde Ekonomi ve Finans 0,550
2 Bireysel Bankacilik 0,487
3 Emeklilik ve Sigortacilik 0,515
4 Yatirim 0,603
5 Matematik ve Faiz Hesaplamasi 0,616

FINANSAL OKURYAZARLIK 0,613

Tablo 2 incelendiginde 6lgegin ve alt boyutlarinin Cronbach’s
Alpha katsayist degerleri giivenilir oldugu goriilmektedir. Finan-
sal Okuryazarhk Olgeginin genel olarak Cronbach’s Alpha degeri
(0.61) olarak bulunmugtur. Bu degerler 6lgeklerin giivenilir oldu-
gunu gostermektedir.

Toblo 3: Finansal Olkuryazarisk Olgeji Faktorlerinin Tonwmlayicr Istatistik
Bilgileri

Istatistiksel Bilgiler

. Std.
Min. Max. Ortalama Sapma Varyans Carpiklik Basiklik

Temel Diizeyde
Ekonomi ve 00 100 546 303 ,092 179 -872
Finans

Bireysel

e 00 100 497 325 106  -050  -989
Emeldilikve 100 635 316 100 572 -553
Sigorta

Yatirmm 00 100 256 287 083 871 -110
Matematik

ve faiz 00 100 509 304 093  -075  -908

hesaplamasi




Duran Yemingglu / Memet Cem Danac | Abmet Sit | 175

Arastirma Modeline ve Hipotezlerine Iliskin Bulgular

Aragtirmanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotezleri test
etmek amaciyla; T-testi ve (One Way) ANOVA analizleri kullanila-
rak aragtirma yapilmugtir. Degigkenlerin faktorlere gore dagilimi ve
anlamlilik diizeyleri incelenmistir. T-testinde finansal okuryazarlik
ile cinsiyet arasinda, (One Way) ANOVA testinde ise fakiilte, yas,
gelir diizeyi, kredi kart1 kullanim durumu ve internet bankacilig
kullanim durumu ile finansal okuryazarlik arasinda anlamli farklilik
incelenmesi yapilmaktadir.

Tiblo 4: Cinsiyete Gove Finansal Okuryazarik Diizeyi T-1tsti Sonuglar:

Degiskenler N Ortalama  Std. Sapma S.D t P

Erkek 134 49 .17835
EO.Y 278 545 .586
Kadin 146 48 16997

Ogrencilerin cinsiyet degiskenine ile finansal okuryazarlik diize-
yi arasinda anlamli farklihik goriilmiigtiir.(P= .586<0,05)Yapilan
T testi sonucuna gore H alternatif hipotezi red edilmistir.

Tablo 5: Egitim Durumuna Gove Finansal Okuryazarlik Diizeyi ANOVA
Testi Sonuglar:

Kareler Kareler

Degiskenler df F  Anlamhlik
toplami ortalamasi

Grup igi 285 3 ,095 3219 ,023
EO.Y Fakiilte Gruplar 8,144 276 ,030

Toplam 8,429 279

Ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeyine iliskin goriisleri
(p=.023<0,05) oldugundan dolay1 6grencilerin 6grenim gordii-
gii fakiilte ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli farklilik
ortaya ¢tkmugtir. Farkliligin hangi fakiilte gruplart arasinda oldugu
belirlemek igin Tukey testi sonuglar: tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Finansal Okuryazarik Diizeyinin Egitim Durumuna Gove Tukey
Testi Sonucu

P »
Ortalama Std. %95 Giiven

Degiskenler Anlamlilik aralig

Fark  Hata Diisik Yiiksck
IIBF SHMYO ,048 029 336 -,026 123
TEK.BIL. 084" 029 ,020  .009 159

MYO
SOS.BIL.MYO ,069 1,029 084 -006 144
SHMYO IIBF -,048 029 336 123,026
TEK.BIL. ,035 029 603 -039 111

o MYO
) SOS.BIL.MYO ,020 1,029 898 -054 095
" TEK. IIBF -,084 029 020 -159 -,009
BIL. SHMYO -,035 ,029 ,603 - 111,039
MYO SOS.BIL.MYO -,015 029 949 -090 ,059
SOS. IIBF -,069 029 084 - 144 006
BIL. SHMYO -,020 ,029 898 -095 054
MYO TEK.BIL. 015,029 949 - 059 090

MYO

* 0,05 anlamilik diizeyinde anlaml

Tablo 6 incelendiginde; Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
(IIBF) ile Teknik Bilimler MYO arasinda finansal okuryazarhk
diizeyinde %8 farkhilik gostermistir. Sonug olarak; IIBF 6grenci-
lerinin boliim derslerinin finansal okuryazarlik diizeyini etkiledigi
goriilmiistiir. Yaptlan ANOVA ve Tukey testi sonucuna gore H,al-
ternatif hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7: Yasa Gove Finansal Okuryazarvik Diizeyi ANOVA Testi Sonuglar:

Degiskenler Karcler df Kareler F  Anlamhlik
toplamu ortalamasi

Grup igi ,323 2 , 162 5,525 ,004
EO.Y Yas Gruplar 8,105 277 ,029

Toplam 8,429 279
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Ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeyine iliskin goriigle-
r1 (p=.004<0,05) oldugundan dolay: yas degiskeni ile finansal
okuryazarlik diizeyi arasinda anlaml farklilik oldugu goriilmiistiir.
Farkliligin hangi yag gruplar: arasinda oldugu belirlemek amaciyla
Tukey testi sonuglar: tablo 8°de verilmistir.

Tablo 8: Finansal Okuryazarik Diizeyinin Yasa Gove Tukey Testi Sonucu

%95 Giiven
Ortalama Std

Degiskenler Eark Hat:a Anlamlilik arahg
Diigiik  Yiiksek
18-22  23-27 yag -055 024 068 -113 003
YA 28 yay istii S118,043 018 -220 -016
M 23-27  18-22yag 055 024 068 -003 113
S vas 28 yag iistii 063,046 363 -173 046
28 yag  18-22 yag 118" 043 018 016 220
USEL 53 27 yag 063 046 363 -046 173

* 0,05 anlamlidik diizeyinde anlamls

Tablo 8 incelendiginde; 28 yag tistii olanlar ile 18-22 yag ara-
Iiginda olan 6grenciler arasinda finansal okuryazarlik diizeyinde
%11 farkhilik gostermistir. Sonug 6grencilerin yagantilarinin finan-
sal okuryazarlik diizeyini etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan ANOVA
ve Tukey testi sonucuna gore Halternatif hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9: Gelir Diizeyine Gore Finansal Okuryazarik Diizeyi ANOVA Testi

Sonuglar:
Degiskenler Kareler df Kareler F Anlamlilik
ol toplami ortalamasi !
. Grup igi ,319 3 ,L106 3,623 014
= B
EO.Y 8 :§ Gruplar 8,109 276 ,029
ae]

Toplam 8,429 279
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Ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeyine iliskin goriigleri
(p=.014<0,05) oldugundan dolay1 gelir diizeyi ile finansal okur-
yazarlik diizeyi arasinda anlamli farkhilik oldugu goriilmiistiir.
Farkhiligin hangi gelir diizeyi gruplari arasinda oldugu belirlemek
amaciyla Tukey testi sonuglar: tablo 10°da verilmigtir.

Tiblo 10: Gelir Diizeyine Gore Finansal Okuryazarik Diizeyi Tukey Testi

Sonucu

%95 Giiven

Degiskenler Orlt:zlrzi{ma Iitia Anlamlilik araligi
Diigiik Yiiksek
250TL- 501TL-1000TL -,008 024 988 -071 055
SOOI ho1r1-1500TL ,024 034 ,890 -064 113
1501TL USTU -,101 ,033 014 -188 -015
501TL- 250TL-500TL ,008 024 988 -055 071
1000TL o 1rr-1500TL 032,037 815 -063 128
> 1501TL USTU -,093 036 051 -187  ,000
8 1001TL- 250TL-500TL -,024 034 ,890 -113 064
1500TL 26111 -1000TL, -,032 037 815 -128 063
1501TL USTU 5,126,043 021 -238 -013
1501TL 250TL-500TL ,101° 033 ,014 015 188
USTU 50111100071, ,093 036 ,051 -000 187
1001TL-1500TL ~ ,126° ,043 021 013 238

* 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamls

Tablo 10 incelendiginde; gelir diizeyi 1501TL ve iistii ile 250-
500 TL %10 ve 1001-1500 TL %12 arasinda anlaml: farklilik ol-
dugu goriilmiigtiir. Sonug olarak; gelir diizeyinin artmasi finansal

okuryazarhk diizeyini etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan ANOVA ve
Tukey testi sonucuna gore H,alternatif hipotezi kabul edilmigtir.
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Tablo 11: Kredi Kart: Kullanum Durumuna Gove Finansal Okuryazarik
Drizeyi ANOVA Testi Sonuglar:

. Kareler Kareler
Degiskenler toplam df ortalamast F  Anlamlilik
= Grup i¢i ,624 3 ,208 7,358 ,000
5 2
EY.O é" w  Gruplar 7,805 276 ,028
=~
M

Toplam 8,429 279

Ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeyine iliskin goriisleri
(p=.000<0,05) oldugundan dolayi, kredi kart1 kullanim durumu
ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli farklilik goriilmiis-
tiir. Farkhiligin kredi kart1 kullanim gruplari arasinda oldugu belir-
lemek amaciyla Tukey testi sonuglari tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Kredi Kart: Kullanum Durumuna Gove Finansal Okuryazarik
Tukey Testi Sonucu

Ortal Sed %95 Gliven
Degiskenler realama Sty amiilik aralig

fark hata
Diisiik Yiiksek
Kullanmiyo- 1 TL-500TL ,010 ,023 968 -,049 070
rum 501 TL-1000TL  -,042 ,032 573 =127 042
1001TL USTU -, 164 037 ,000 -262 -,066
1 TL- Kullanmiyorum -,010 ,023 968 -,070 ,049
500TL 501TL-1000TL.  -,052 ,035 433 -143 037

o 1001TL USTU -,175 ,039 ,000 -277 -072
E 501TL- Kullanmiyorum ,042 032 573 -,042 127
1000TL 1 1,.500TL ,052 ,035 433 -037 143
1001TL USTU -, 122,045 ,041 -241 -003

1001TL Kullanmiyorum 164" 037 ,000 ,066 262
USTU § 11 -500TL 175 039 000 072 277
501TL-1000TL  ,122° ,045 041 003 241

* 0,05 anlamliik diizeyinde anlamiy
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Tablo 12 incelendiginde; gelir diizeyi 1001TL ve istii ile kredi
kart1 kullanmayanlar %16,1 TL-500 TL %17 ve 501-1000 TL %12,
anlamli farklilik gostermigtir. Sonug olarak; kredi karti kullananlarin fi-
nansal okuryazarlik diizeyini etkiledigi gortilmiistiir. Yapilan ANOVA
ve Tukey testi sonucuna gore H alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 13: Internet Bankacilyjr Kullanma Durumu Gire Finansal
Okuryazarik ANOVA Testi Sonuglar:

Degiskenler Karcler df Kareler F  Anlamhlik
toplami ortalamasi
Grupi¢i  ,110 3 ,037 1,216  ,304

EO.Y E‘E Gruplar 8,319 276 ,030
Toplam 8,429 279

Ogrencilerin ~ finansal ~ okuryazarlik  iliskin  goriigleri
(p=.304>0,05) oldugundan dolay1 internet bankacilig1 kullanma
durumu ile finansal okuryazarhik diizeyi arasinda anlaml farklilik
oldugu gortilmemistir. Yapilan T testi sonucuna gore H6alternatif
hipotezi red edilmigtir.

Katilimcilarm Ortalama Finansal Okuryazarlik Basar:

Diizeyi

Finansal okuryazarhk diizeyini belirlemek amaciyla aragtirma an-
ketinin ilk beg boliimiindeki sorulara verilen cevaplar ve cevaplara
iliskin ortalama bagar1 puanlar1 veren analizler sonucunda, tablolar
olugturulmustur. Analiz sonuglar1 agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 14: Finansal Okuryazavitk Oleejine Verilen Cevaplara Ait Istatistik

Bilyiler
Toplam Soru Sayist 7840
Toplam Dogru Cevap Sayist 3905
Toplam Yanhg Cevap Sayist 3935
Toplam Bagar1 Yiizleri 13946,4
Toplam Katilimei Sayist 280

Genel Basar1 Yiizdesi %50
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Tabloda verilen Finansal okuryazarlhiga ait bilgiler baktigimizda;
Olgege ait toplam soru sayist 7840, katilimcilarin sorulara verdik-
leri toplam cevap 3905, katilimcilarin sorulara verdikleri toplam
yanlig cevap 3935 olarak belirlenmigtir. Hesaplama sonucu Kilis 7
Aralik Universitesi 6grencilerinin genel bagar1 puam 50,01 olarak
bulunmugtur.

Tablo 15: Finansal Okuryazarviyja Ait Alt Boyutlar Yiizdelikleri

Dogru Sayis Yiizdelikleri

Temel Diizeyde Ekonomi Finans 976 25.0
Bireysel Bankacilik 953 24.0
Emeklilik ve Sigorta 813 21.0
Yatirim 463 12.0
Emeklilik ve Sigorta 700 18.0
Toplam Dogru Sayist 3905 100

Finansal okuryazarlik 6l¢egi boyutlarina verilen cevaplarin yiiz-
delikleri bakildiginda, 6grencilerin en fazla dogru cevap verdikleri
%25,0 ile temel diizeyde ekonomi finans iken en az cevap verdikle-
r1 %12,0 ile yatinm boyutu oldugu belirlenmigtir.

Sonug ve Oneriler

Finansal okuryazarlik konusunun mikro ve makro boyutlarda
onem tagidig1 gortilmektedir. Bundan dolayr son zamanlarda fi-
nansal okuryazarlik diizeyi konusu ile ilgili 6lgtimler, gelisimi igin
tikirleri olugturan ¢aligmalar bulunmaktadir.

Kilis 7 Aralik Universitesi 6grencilerinin finansal okuryazarlik
diizeyini belirlemek amaciyla yapilan bu galigma ele alinmistir. Ca-
lisma sonucu elde edilen bulgularda 6grencilerin finansal okurya-
zarlik diizeyi (%50) oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonug¢ Barmaki
(2015)’nin yaptigr ¢aliyma ile yakin (%53,6) bir sonugtur. Ayni
zamanda finansal okuryazarlik diizeyi ile demografik degiskenler
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arasinda anlamli farklilagma sonucu Cinko, Avci, Ergiin ve Tekge
(2017) aragtirmalar ile tutarlihg ortaya gikmugtir.

Ogrencilerin demografik degiskenler gore finansal okuryazarlik
diizeyleri arasinda bir farkliik oldugu goriilmiistiir. Ogrencilerin
ogrenim gordiikleri fakiilteye gore anlamli farkhilik ortaya ¢ikmis-
tir. Finansal okuryazarlik diizeyi en yiiksek olan fakiilte IIBE en
diisiik olan fakiilte ise SHMYO oldugu sonucu ¢ikmustir. Fakiilte-
lerde alinan finans derslerinin finansal okuryazarlik seviyesini pozi-
tif etkiledigi goriilmiistiir.

Bu aragtirmanin yapildig: iiniversite Ogrencilerinin finansal
okuryazarlik ile ilgili birtakim 6zelliklerini ortaya koymugtur. Or-
taya ¢ikan sonuglar farkli tiniversiteler, kamu kurumlari, akademik
personel, vb. genellestirilerek uygulanabilir ve finansal okuryazar-
lik ile ilgili genel fikirler ortaya ¢ikaracaktir. Bu dogrultuda 6nce-
likle finans alan ile politika belirleyicilerin yonlendiriciligi ve tegvik
etmesi ile ekonomi/ finans bilgilendirme sunumlari ve toplantilar
yapilmalidir. Universite 6grencilerine ozellikle iiniversite genel ha-
vuz se¢meli derslerinde finansla ilgili dersler verilerek FO diizeyi-
nin arttirilmast amaglanmgtir. Bulgulardan elde edilen sonuglar li-
teratiir incelenen ¢aligmanin bir¢oguyla benzer sonuglar vermistir.
Anket calismasinin sadece Kilis 7 Aralik Universitesi'nde okuyan
ogrencilere uygulanmasi ¢aligmanin en biyiik kisitidir. Finansal
okuryazarlik konusunun daha genis ve kapsamli olarak ele alinmasi
aragtirmalar yapilmasi konunun 6nemini ve daha iyi anlagilmasina
katki saglayacaktir.
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1.Giris

Rasyonel karar vermenin miimkiin olmadig1 belirsizlik ve risk
durumunda bireylerin gostermig olduklari irrasyonel egilimleri ve
bu egilimlerin finansal sonuglarini inceleyen davranigsal finans, ge-
leneksel finansin anlayiginin kabul ettigi “rasyonel insan” varsayi-
munin, finansal yatirnm kararlarinin nasil alindigini anlamaya yet-
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medigini ortaya koymaktadir. Davranigsal finans, finansal piyasa
davraniglarini, bireysel yatirrmcilar1 yatirima yonlendiren psikolo-
jik egilimleri ve buna uygun yontem ve kuramlarin olugturulmasini
incelediginden dolay1 aligilmig finans yaklagimlarina farkli bir bo-
yut kazandirmaktadir (Taffler, 2002:14). Davramsgsal finansa gore
vatirimct kararlari, rasyonel karar vermeyi engelleyen onyargilarin
ve psikolojik egilimlerin etkisi altinda kalmakta, duygusal faktorler,
sosyal olaylar, tecriibeler ve kisilik 6zellikleri yatirim kararlarinda
etkili olmaktadir. Davranigsal finansin ortaya koydugu beklenti te-
orisinin temelini olusturan bu yaklagim, yatinm kararlarini agik-
lamada, geleneksel finans teorilerinde yer alan istatistiki veriler ve
matematiksel modellemeler yerine psikolojik 6nyargilarin meyda-
na getirdigi zihinsel kisa yollar1 merkezine almaktadir (Montier,
2002:20). Yaptiklari ¢aligmalarla davranigsal finansin ortaya ¢ikma-
sinda biiyiik pay sahibi olan Amos Tversky ve Daniel Kahneman
caliymalarinda yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda her zaman ras-
yonel davranisglar sergilemedigini, zihinsel ve hissel yonelimlerden
etkilenerek karsilagtiklart karmagik durumlari basite indirgemeye
caligtiklarini, inanig temelli olarak yatirim karari aldiklarini ortaya
koymaktadir (McFadden, 1996:1-8, Ritter 2003: 3).

Davranigsal finansin aragtirma konularinin baginda gelen, bi-
reyin yeteneklerine ve hedeflerinin gergeklesme olasiligina yiik-
sek deger atfetmesinden kaynaklanan agir1 giiven egilimi, bireyle-
rin kargilastiklar: riskleri hafife almalarina sebebiyet vermektedir
(Pompian, 2006: 82). Bireylerin kararlarinda etkili olan bir diger
onyargi ise danigma egilimidir. Yatirnm danigmanlarinin ve yatirim-
cilarin finansal davraniglarini degerlendirme, siklikla karsilagilan bi-
reysel yatirrmer davraniglarindandir. Bu davranig, bazi durumlarda
yatirim danigmanlarini ve yatirimeilar taklit etme, kendi bilgilerini
thmal etme ve bu dogrultuda hatali kararlar verme gibi bireyi bir
dizi istenmeyen finansal tutuma yonlendirebilmektedir (Canbag ve
Kandir, 2006:2).

Bu ¢aligmada geleneksel finans teorilerinin temelini olusturan
davranmigsal finansin inceledigi temel 6nyargilardan agir1 giiven
egilimi ve danigma egilimi incelenmis, bu egilimlerin bireysel
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yatirim tercihlerine ve yatirimlarda esas alinan faktorlere gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ortaya ¢ikarilmaya ga-
ligtlmugtir. Bu dogrultuda Mugla Sitki Kogman Universitesi Aka-
demisyenleri tizerinde bir aragtirma yapilmigtir.

2. Kavramsal Cergeve

Bireylerin yatirim kararlarinda 6nyargilar1 sebebiyle diistiikle-
r1 yanilgilar ve bu yanilgilarin sebepleri ve sonuglar1 davrangsal
finansin temelini olusturmaktadir. Geleneksel finans teorilerinin
ortaya koydugu “rasyonel insan” modeline elestiri getiren bu yak-
lasim, geleneksel finans literatiirtiniin diginda farkli kavramlarin ve
teorik altyapinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir (Sezer ve
Demir, 2015: 70). Geleneksel finans teorileri rasyonel yatirimei
davraniglarinin uzun dénemde finansal piyasalarda kalict olacagini,
rasyonel olmayan yatirim davraniglarinin piyasalarda istenen sonu-
cu veremeyecegini, yatirrmcisint hedeflerinin diginda birakacagini
ortaya koymaktadir.

Davramigsal finansin temelini bireyleri rasyonel davraniglar gos-
termekten alikoyan, biligsel ve duygusal yanilsamalar olusturmak-
tadir. Bireylerin etkisi altinda kaldig: baglica duygusal yanilsamalar
pismanlktan ve kayiptan kaginma egilimleridir. Bireylerin, karar
alma asamasinda zihinlerinde yarattiklar1 kisayollar neticesinde
meydana gelen egilimler ise biligsel egilimlerdir. Insan zihninde
olusan kisayollar durumlar1 yanls degerlendirme yol agabildigin-
den dolay1 bireylerin kararlar1 ve bu kararlarin sonuglari, bireyleri
bir takim istenmeyen yanilsamalar ve sorunlarla kar1 kargiya bira-
kabilmektedir. So6zii edilen bu yanilsamalar biligsel egilimler ola-
rak adlandirilmaktadir. Bireyler ¢ogu zaman kendi bilgileriyle, ye-
tenekleriyle ve kararlariyla ilgili kesin bir inanig gosterdiklerinden
dolay1 yeni edinilen bilgileri ihmal ederek ge¢miste edinilen bilgi
ve deneyimlere tutunmakta, kendilerini hata yapma ihtimali diisiik,
rasyonel hareket eden birey olarak degerlendirmektedir. Yatirim
karalarinda gozlenen, bireye finansal kararlarinda sorun yagatan
bu etki yatirnm davraniglarinda biligsel egilimlerin 6nemli bir yer
tuttugunu gostermektedir. Bireyler iizerinde zamanla aligkanliga
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doniisen bu egilimlerin olumsuz etkileri uzmanlagma, tecriibe ve
egitim yoluyla giderilebilmektedir. Duygusal egilimler ise olugu-
munda fiziksel uyaricilarin ve zihinsel siireglerin etkin rol aldigy,
hislere dayali tutum ve davranislarin sergilenmesine sebebiyet ve-
ren, bireyin olaylara iliskin tutumunu ve alg1 diizeyini deristiren,
karar verme siireci ile yakindan iligkili olan egilimlerdir (Kiigiiksille
ve Usul, 2012:24).

Davranigsal finansin ortaya ¢itkmasina onctiliik eden Tversky ve
Kahneman 1979 yilinda “Beklenti Teorisi” isimli ¢aligmalariyla bu
alanda en 6nemli katkiy1 saglayarak bireylerin, her zaman rasyonel
davranmadiklarin1 ortaya koymus, bilgiyi algilama ve igleme ko-
nusunda hatali siiregler yagadiklarint belirlemiglerdir (McFadden,
1996:1-8). Bu galigma, Econometrica isimli ekonomi ve finans
alaninda saygin bir dergide yaymlanmug, geleneksel finans anlayi-
sin1 yansitan beklenen fayda teorisini elestirerek gelistirdikleri yeni
finans teorisini ekonomi alanina kazandirmigladir (Lee ve Lin,
2006: 3). Bu teori, yatirim kararlarinda sezgisel hareket edildigini,
bireylerin, karmagik durumlari basite indirgemeye ¢alisarak inanig
temelli yatinm davranigi sergilediklerini ve rasyonel davranmay1
engelleyen birtakim psikolojik egilimlerin etkisi altinda kaldikla-
rint ifade etmektedir (Ritter 2003: 3). Bu ¢alismamizin temelini
olusturan asir1 giiven ve danigma egilimi haricinde davranigsal fi-
nans literatiiriinde kargilagilan diger psikolojik egilimler tablo 1’de
gosterilmektedir:
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Tablo 1: Davranigsal Finans Literatiiriinde Karsilasilan Psikolojik

Egilimler
Egilimin Ad1 Egilimin Ad1
1 [ Temsil Eeme/Temsiliyet Egilimi |14 | /<1t Durumu Koruma
Yt ES (Statiiko) Egilimi
2 B1ul%§.s el. Uyumsuzluk/Gatisma 15 | Hava kogularinin etkisi
Egilimi
3 | Cergeveleme Egilimi 16 | Bayram ve Tatil Etkisi
4 Hﬁtglag Yanhs Degerlendirme 17 | Giinlerin etkisi
Egilimi
5 | Kontrol lliizyonu Egilimi 18 | Aylarin etkisi
6 |Tutuculuk Egilimi 19 | Belirsizlikten Kaginma Egilimi
7 | Zihinsel Muhasebe Egilimi 20 (apalama ( Pcn}lrlemc/Referans
Noktas: Egilimi
g |Olacaklant Onceden Bildigini | ) |y it Egilimi
Sanma Egilimi
9 Alfla G,Ch§ Kolaylig: (Sonralik) 22 | Onaylama/Dogrulama Egilimi
Egilimi
10 | Sahiplenme 23 | Riskten Kaginma Egilimi
Kendini Kontrol Etme Eksikligi e
11 (Hikimiyet) Egilimi 24 | Kayiptan Kaginma Egilimi
12 | Agirt Iyimser Olma Egilimi 25 | Trend Takip Egilimi
13 | Pismanliktan Kaginma Egilimi

2.1. Asir1 Giiven Egilimi

Edinilen bilgilerin dogrulugu, yanilmazlig1 ve sahip olunan ye-
tenekler hakkinda bireyler kendilerine fazla giivenme davranig1 gos-

terebilmekte, kendilerini yetenekli, farkli ve siradigi gordiiklerinden

dolay1 basarilar1 kendi yeteneklerine, bagarisizliklar: kontrol altinda

olmayan dig etmenlere baglama egilimi sergilemektedirler (Cun-

ningham, 2001:18). Buradan hareketle kisa bir tanimlama yapmak

gerekirse agir1 gliven egilimi, bireyin giiven ve kesinlik duygusu

arasindaki pozitif fark olarak tanimlanabilir (Schaefer vd, 2004:

473). Agirt giiven egiliminin bireysel yatirimcilar tizerindeki etkisi
degerlendirildiginde bu egilim rasyonalite dig1 kararlarin alinma-

sina sebebiyet verebilmekte ve bireyi olumsuz finansal sonuglarla



192 | A Giiven Egilimi ve Damgma Eggiliminin Yotwum Terciblerine ve Yotwimlarda...

karg1 kargiya birakabilmektedir. Bu egilim 6ncelikle yatirim kararla-
rinda gerektigi kadar risk faktorlerini dagitamama, riskleri ciddiye
almama, sahip olunan yetenekleri abartma ve kendisini digerlerin-
den {istiin gorme gibi yanilsamalara yol agabilmektedir.

Thaler’a gore (Thaler, 2005: 465) agir1 giiven egilimi farkh yon-
leriyle kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir. “Tahmin agir1 giiveni”
olarak isimlendirilen bu egilim riskleri kiigiimseme davranigiyla ge-
killenmekte, bireyi fiyat diisiiglerine karst hazirlikli olma konusunda
duyarsizlagtirabilmektedir. Bir diger agir1 gliven yonelimi olan “ke-
sinlik agir1 giiveni”, bireyin yetenek, tecriibe, sagduyu ve kararlarina
yonelik kesin bir inanig gostermesi ile sekillenen, bireyi kargilagiima-
st muhtemel risklere kargi korlestiren bir yanilsamadir. Bu yanilsama
sonucunda depresyon, hayal kirikligi, umutsuzluk gibi istenmeyen
psikolojik etkilerin yasanmasi, gelecekte alinmasit gereken kararlar
da olumsuz etkileyebilecek, firsatlar ve riskler yanhs degerlendirile-
cektir. Agir gliven egiliminin etkisi altinda kalan bir bireyin karsilas-
mas1 muhtemel problemler agagidaki gibidir (Pompian, 2006:54):

a) Kendi sagduyu ve bakig agisina agir1 giivenen birey yanlig
vatirim davranmigi sergileyerek ihtiyag duydugu bilgi ve bul-
gular1 ihmal edebilir.

b) Yeterli bilgiye sahip oldugunu varsayan birey finansal piyasa-
larda gereksiz islemlere ve degerlemelere, islem yogunlugu-
na vb. durumlara sebebiyet verebilmektedir.

¢) Bireyin kendi yeteneklerine atfettigi kesin inanig, analizleri,
raporlar1 ve kaybetme riskini gormezden gelmelerine sebe-
biyet verebilmektedir.

d) Asint giiven etkisiyle kargilagilabilecek riskleri yeteri kadar
degerlendiremeyen birey, portfoy gesitlendirmenin 6nemini
gormezden gelme egilimi gosterebilmektedirler.

2.2. Danisma Egilimi

Bireyler yatirim tercihlerinde kendi bilgi ve becerilerinin ya-
ninda riski azaltmak ve finansal bagariya ulagmak igin farkl bilgi
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kaynaklarini, yatirnmer davraniglarini ve tavsiyelerini degerlen-
dirmekte, fayday1r maksimize etme gabasi igerisine girmektedir-
ler. Hatta bazi durumlarda bireyler kendilerine rehberlik edecek,
giivenebilecekleri bir yatirim danmigmanin veya rehberin varligi
durumunda yatirim yapmayi tercih etmekte, giivenilir kaynakla-
rin olmadig1 durumlarda yatirim yapmamayi tercih etmektedir-
ler. Bu durumun tersi de yaganmakta, diger bilgi kaynaklarina,
yatirnm danigmanlarina ve yatirimcr tavsiyelerine giivenmeme
davranigi da kimi zaman kargilagilan, olumsuz finansal sonuglara
sebep olan durumlardandir (Kaminsky, Reinhart ve Vegh, 2003:
1-35).

Yatirim kararlarini etkileyen bir¢ok karmagik bilgi kaynag: ve
yatarim aract bulunmaktadir. Bu gesitlilik ve gesitliligin yol agti-
g1 karmagiklik icerisinde birey kendi bilgi ve yeteneklerini ihmal
ederek korii koriine diger yatirimcilarin davraniglarint ve tavsi-
yelerini taklit etmektedirler. Piyasalarda istenmeyen finansal so-
nuglara sebebiyet veren bir diger durumun kaynag ise yatirim
danigmanlarinin tavsiyelerinin 6zgiin olup olmama durumudur.
Ozgiin olmayan yatirim tavsiyeleri birey iizerinde giivensizlik
duygusunu beslediginden, danigman tavsiyelerine giivenmeyerek
yatirnmdan vazgegme davranigi sergilenebilmektedir (Canbag ve
Kandir, 2006:2).

3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada kullanilan yontem; amag¢ bakimindan uygulamal,
yuriitiildiigli ortam bakimindan alan aragtirmasi, igerik bakimin-
dan niceldir. Caligmada aragtirma modeli olarak “tarama modeli”
kullanilmaktadir. Bireylerin belirli bir konuyla ilgili tutum, inang,
beklenti ve goriiglerini tespit etmek amaciyla kullanilan modelde
temel olarak ¢aligmanin konusunu olugturan evrenden, evreni tem-
sil eden 6rnek bir grup segilmektedir (Karasar, 2000: 49). Uygula-
ma alaninin ¢ok genig oldugu bu modelde, aragtirma ile ilgili litera-
tiiriin detaylica incelenmesinin ardindan veri toplama araci olarak

anket kullanilmaktadir (Balci, 2001: 98).
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3.1. Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Hipotezleri

Bu aragtirmanin evreni, Mugla Sitki Kogman Universitesinde
istihdam edilen turizm akademisyenlerden olugmaktadir. Ornek-
lem segiminde olasilikli olmayan yontemler arasinda yer alan ko-
layda 6rneklem yontemi kullanidmigtir. Calismada degiskenler
arasinda Tablo 2°de gosterilen hipotezler kurulmustur.

Tablo 2: Avasturma Hipotezleri

Hipotez No | Hipotezler

H, Akademisyenlerin davranigsal finans egilimleri, akademik
unvanlarina gore anlaml farklilik gostermektedir.

H, Akademisyenlerin - davranigsal finans egilimleri, yatirim
tercihlerine gore anlamli farklilik gostermektedir.

H, Akademisyenlerin davramgsal finans egilimleri, yatirimlarda
esas alinan faktorlere gore anlaml farklilik gostermektedir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Olgekler

Arastirmada kullanilan 6l¢ek, 11 ifadeden olugmaktadir. Calis-
mada yararlanilan, bireysel yatirimcr davraniglarini etkileyen psi-
kolojik etmenlerle ilgili 6lgek ifadeleri Sahi, Arora ve Dhameja
(2013)’nin caligmasindan yararlanilarak olusturulmustur. Olgekte
akademisyenlere yoneltilen agir1 giiven egilimi (5 ifade) ve danigma
egilimi (6 ifade) ile ilgili ifadelerle akademisyenlerin hangi davra-
nigsal finans egilimlerini tagidiklar: ortaya ¢ikarilmaya ¢aligiimistir.
Bu iki davranigsal finans egiliminin aragtirma kapsaminda belir-
lenmeye ¢alisgtimasinin sebebi bu egilimlerinin akademisyenlerde
gozlemlenme olasiliginin yiiksek oldugunun varsayilmasi ve finans
konusunda herhangi bir uzmanlhg1 olmayan bu kigilerin yatirim
tercihlerinin bu iki egilimi sergilemede anlaml farklilik yarataca-
ginin diigintilmesidir.

Anketin ilk boliimiinde; Mugla Sitki Kogman Universitesinde
istihdam edilen turizm akademisyenlerinin demogratik ozellikleri-
ni ortaya ¢ikarmak amaciyla cinsiyet, medeni durum, yas, mesle-
ki tecriibe, akademik unvan bilgileri sorulmugtur. Anketin ikinci
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boliimiinde; akademisyenlerin finansal profilinin belirlenmesi he-
deflenmistir. Anketin iiglincii boliimiinde; akademisyenlerin dav-
ranigsal finansa konu olan egilimlerini hangi olgiide tagidiklarini
tespit etmek ve degerlendirmek amaciyla davramigsal egilimlere ait
ifadelere yer verilmig ve ifadelere verilen cevaplar agirlik derecesi-
ni belirlemek amaciyla 5’li Likert derecelendirme kullanilarak (1)
“kesinlikle katilmiyorum”, (2) “katilmiyorum”, (3) “kararsizim”,
(4) “katiiyorum” ve (5) “tamamen katiliyorum” anlamina gelecek
sekilde siniflandirilmigtir.

3.3. Gegerlilik ve Giivenilirlik

Caliymada kulamilan 6lgegin i¢ tutarhliginin gostergesi olan
giivenilirligi tespit etmek amaciyla Cronbach’s Alpha katsayist he-
saplanmugtir. Olgegin Cronbach’s Alpha diizeyi ,709 olarak tespit
edilmistir. Gegerlilik, 6l¢me aracinin, Olgtilmek istenen konunun
baska seylerle karistirilmadan o6lgiilebilmesi anlamina gelmektedir
(Karasar, 2014:151). Anket ifadeleri i¢in davranigsal finans ve islet-
me alaninda akademisyenlerden uzman kisilerle goriigiilerek, anket
sorularinin igerigi, ifadelerde anlagilirhik gibi konularda goriigler
alinmug, igerik gegerliligi saglanmigtir. Ayrica ¢alismada davranigsal
finans egilimlerinin yap1 gegerliligi igin faktor analizi yapilmugtir.

3.4. Verilerin Analizi

Elde edilen veriler {izerinde SPSS paket programu ile analiz ya-
pilmustir. Betimleyici istatistiklerle aragtirmaya dahil olan katilim-
cilar hakkinda bilgiler verilmigtir. Davramgsal finans egilimleriyle
ilgili aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmus gesitli
farklihk analizleri uygulanmugtir. Independent Samples T-Test ve
anova analizinden faydalanilarak akademisyenlerin akademik un-
vanlari, yatirnm tercihleri ve yatirnmda esas alinan faktorler gibi
degiskenlerin davranigsal finans egilimleri tizerinde anlamh fark-
liliklarin yaratip yaratmadigi ortaya konulmaya galigtlmigtir. Bu
aragtirmada verilerin normal dagilm gosterip gostermedigi test
edilmigtir. Kline (2005), maddelere iliskin basiklik ve ¢arpiklik kat-
say1 degerinin; basiklik i¢in + 10, garpiklik degeri i¢in = 3 arali-
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ginda gergeklestiginde kabul edilebilir oldugunu vurgulamaktadir.
Caliymada elde edilen maddelerin normallik katsay1 degerleri kabul
edilen olgiitler arasindadir.

4. Arastirmanin Bulgular1

4.1. Akademisyenlerin Demografik ve Finansal Ozellikleri

Akademisyenlerin demografik 6zelliklerini ve finansal konularla
ilgili profillerini belirlemeye yonelik yoneltilen sorulara verilen ya-
nitlar analiz edilmis ve tablo 3’te gosterilmigtir.

Tablo 3: Katilunciarm Demografik Bilgileri ve Finansal Profilleri

Cinsiyet Say1| (%) |Akademik unvan | Say1|(%)
Erkek 70 | 58,3 [Arastirma Gorevlisi | 34 | 28,3
Kiz 50 | 41,7 |Ogr. Gor. 46 | 38,3
Toplam 120 | 100 |Dr. Ogr. Uyesi 16 | 13,3
Yatirim yapma tecriibesi | Say1| (%) |Dogent 18 | 15,0
1 Yildan Az 12 | 10,0 |Profesor 6 5,0
1-3 Y1l Arasi 28 | 23,3 |Toplam 120 | 100,0
4-6 Y1l Arast 36 | 30,0 |Medeni durum Say1 | (%)
7-9 Y1l Arast 8 6,7 |Evli 88 | 73,3
10+ 36 | 30,0 |Bekar 32 | 26,7
Toplam 120 [ 100,0 [Toplam 1201 100
Zlﬁz;mle:t%irken €53 Bvet Hayir | Yas Ortalamast 39,67
Analiz yontemleri 26 94|Mesleki tecriibe 14,13
Doéviz kurlart 78 42|Yatirim tercihi Evet| Hayir
Faiz oranlart 58 62|Doviz 62 58
Araci kurum Onerisi 6| 114|Gayrimenkul 42 78
Alinan tiiyolar 26 94|Altun 74 | 46
Siyasi istikrar 52 68| Mevduat 42 | 78
Finansal yatirim araci
Ekonomik istikrar 78 44| (hisse senedi, hazine | 24 | 96
bonosu....)
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Aragtirmaya katilan ¢aliganlarin demografik sorulara vermis
olduklar1 yanitlara bakildiginda katihmcilarin %58,3’tinii erkek-
lerin olugturdugu goriilmektedir. Katiimcilarin gogunlugunu
evli (%73,3) kattlimcilar olugturmaktadir. Katilimcilarin yaglari
ile ilgili gruplandirma yapilmamis, sadece yas ortalamasinin yak-
lagik 40 oldugu belirlenmistir. Katilimcilarin akademik unvanina
baktigimizda gogunlugun 6gretim gorevlilerinden ve aragtirma
gorevlilerinden olugtugu soylenebilir. Finansal konulardaki bil-
gilere baktigimizda yatirnm tecriibesine gore gruplarda yatirim
tecriibesi 10 yildan fazla olan ve 4-6 yil arasinda olan katilimci
grubunun ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir. Katilimer guru-
bunun yatirim konusunda ortalama bir tecriibeye sahip oldugu
soylenebilir. Katilimcilarin yatirim tercihleri soruldugunda sade-
ce altin ve dovizi tercih eden katilimcilarin tercih etmeyenlerden
daha fazla oldugu goriilmektedir. Diger yatirim araglarinin hepsi-
ni katilimcilarin gogunlugu tercih etmedigini belirtmistir. Yatirim
yaparken esas alinan faktorii belirlemeyi amaglayan soruya ise ka-
tilimcilarin en yogunlukla katilim sagladiklar1 segenek ekonomik
istikrar ve doviz kurlar1 olmugtur. Dévizi ve altini yatirim araci
olarak yogunlukla tercih eden bir toplulugun, yatirim yaparken
esas aldig faktorlerin doviz kuru ve ekonomik istikrar olmasi ol-
dukga tutarhdir.

4.2. Faktor Analizine Iliskin Bulgular

Arastirmada Oncelikle aragtirmada kullanilan danigma egilimini
ve agirt giiven egilimini 6lgmeyi amaglayan ifadelerin beklenilen
sekilde faktorlere ayrilip ayrilmadigini test etmek igin dogrulayici
faktor analizi uygulanmugtir. Faktor analizinin sonuglart tablo 4°de
sunulmugtur.
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Tablo 4: Faktor analizi sonuglar:

5| 4 &

Faktor Boyutlar1 ve Degiskenler % = § 5
ol I -5
Sl
£l 3 £3
£ <

Danisma Egilimi 2,560(31,998

3.Yatrnm karart vermeden oOnce bir yatirim|0,865

danigmanina danigirim.

4.Yatrim damigmammin  benim adima yatinm | 0.735

yapmasina izin veririm.

6.Bana rehberlik eden yatirnm damigmanlarim varsa | 0,810

yatrimlarimin iyi olacagini diigtintiriim.

7.Ancak bir uzman yatinm yapmaya degecegine|0,726

beni ikna ederse yatirim yaparim.

Asir1 Giiven Egilimi 2,206 (27,570

1.Finansal bilgim bir yatirnm uzmani kadar iyidir. | 0,750

8.Yaptugim yatirimlar her zaman piyasanin {istiinde | 0,762

performans gosterdi.

10.Ttim finansal yatirnm planlama faaliyetlerini | 0,866

bagartyla ger¢eklestirebiliyorum.

11.Uzun vadede yatirimlarimin kazang getirecegini | 0,414

biliyorum.

Agiklanan Toplam Varyans (59,567)
Kaiser-Meyer-Olkin (,619)
Bartlett Kiiresellik Testi ( Ki kare= 317,901, df= 28, Sig:,000)

Tablo 4°de goriildiigii gibi 6lgek toplam iki faktorden olugmak-
tadir. Faktorlerin diizgiin sekilde dagilimini saglamak amaciyla ifa-
delerden bazilar1 analizden gikarilmistir (2,5,9). Kaiser Meyer Ol-
kin degeri ve Bartlett Kiiresellik Testi ile ilgili elde edilen degerler
Olgegin faktor analizine uygunlugunu dogrulamaktadir. Elde edilen
taktorlerin toplam varyansin % 59,6’s1n1 agikladigi goriilmektedir.
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4.3. Davranigsal Finans Egilimlerine Iliskin Bulgular

Turizm akademisyenlerinden elde edilen davranigsal finans egi-
limlerine yonelik bulgular tablo 5’de, danigma egilimi ve agir1 gii-
ven egiliminin genel ortalamalar1 da verilerek sunulmugtur.

Tablo 5: Katduncdarm Davranassal Finans Egilimleri

Ort. |Ifadeler Ort. |s.s.

3.Yatirrm karar1 vermeden 6nce bir yatirim

es]
a
o:
=

2,50 (1,22
danigmanina danigirim.

4.Yatirim danigmanimin benim adima yatirim
273 L .. 2,12 | 1,23
> yapmasina izin veririm.

6.Bana rehberlik eden yatirim danigmanlarim
. . e e 3,27 | 1,17
varsa yatirimlarimin iyi olacagini diigtiniiriim.

Damigma Egilimi
(DAE)

7.Ancak bir uzman yatiim yapmaya
L. .. 3,03 |1,14
degecegine beni ikna ederse yatirim yaparim.

.1..Fl.nansal bilgim bir yatirnm uzmani kadar 247 117
tyidir.

8.Yapugim yatirimlar her zaman piyasanin

3,16 |iistiinde performans gosterdi. 3,20 1,91

(ASG)

10.Ttim finansal yatirim planlama faaliyetlerini

basariyla gergeklegtirebiliyorum. 2,92 | 1,04

11.Uzun vadede vyatirimlarimin kazang

Asirt Giiven Egilimi

4,07 |,95

getirecegini biliyorum.

Tablo 5’de goriildiigii gibi katilimcilar davranigsal finans bo-
yutlarindan agir1 giiven egilimini 6lgmeyi amaglayan ifadelere daha
yiiksek diizeyde katilim saglamigtir. Ortalamast en yiiksek ifade ola-
rak “Uzun vadede yatirnmlarimin kazang getirecegini biliyorum”
(4.07) ifadesi 6n plana ¢ikmistir. En diisiik ortalamaya sahip ifade
ise “Yatirnm danigmanimin benim adima yatirim yapmasina izin
veririm” (2.12) ifadesidir. Bu veriler turizm akademisyenlerinin
yatirimlari ile ilgili verdikleri kararlarin uzun vadede kazangh ola-
cagina inandiklarini ve yatirrm danigmani da olsa yatirim ile ilgili
kararlar1 bir bagkasina birakmakta isteksiz olduklarini gostermekte-
dir. Devam eden bagliklarda turizm akademisyenlerinin akademik
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unvanlarina, yatirim tercihlerine ve yatirnmda esas aldiklar: faktor-
lere gore davramigsal finans egilimlerinin kargilagtirilmasina yonelik
veriler degerlendirilmigtir.

4.3.1. Davranigsal Finans Egilimlerinin Akademik Unvana
Gore Karsilagtirilmasi

Aragtirma kapsaminda akademisyenlerin akademik unvanlari-
nin davranigsal finans egilimleri iizerinde anlaml fark yaratip ya-
ratmadigini belirlemek amaciyla anova analizi kullanilmistir. Bu
analizin sonuglar1 Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6: Akademik unvana gove davranassal finans efilimlerinin

kavsilastwilmas:
.. L. F- p-
Faktor Degiskenler N |Ortalama | S.S. o C
Degeri | Degeri
Aragurma 34| 284 | 86
Gorevlisi
Ogr. Gor. 46 | 251 | 87
Danigma S 5,409 | ,001
Egilimi Dr. Ogr. Uyesi | 16 2,63 ,88
Dogent 18 2,67 1,01
Profesor 6 425 .59
Aragtirma 34| 303 |62
Gorevlisi
i Ogr. Gor. 46 | 3,16 | .76
Agqrt Gitven | 5% 2OF 1,915 | ,113
Egilimi Dr. Ogr. Uyesi | 16 347 57
Dogent 18 3,31 .94
Profesor 6 2,67 .34

Tablo 6’da goriildiigli gibi katthmcilarin akademik unvanlar
agirt giiven egilimi tizerinde anlamli farklilik yaratmazken, danigma
egilimi tzerinde anlamh farklihk yaratmaktadir. Farklihgin igeri-
gine baktigimizda akademisyenlerin unvani yiikseldikge danigma
egilimi sergileme diizeylerinin arttig1 goriilmektedir. Danigma egi-
liminin profesor kadrosunda yer alan akademisyenlerde en yiiksek
diizeyde gozlemlendigi goriilmektedir.
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4.3.2. Davranigsal Finans Egilimlerinin, Akademisyenlerin
Yatirim Tercihlerine Gore Kargilagtirilmas: (t-testi)

Damigma egiliminin ve agir1 giiven egiliminin turizm akade-
misyenlerinin yatirim tercihlerine gore (doviz, gayrimenkul, altin,
banka mevduati, finansal yatirim araglar1) p<0,05 anlamhlik dii-
zeyinde onemli bir farkhilik gosterip gostermedigi t-testi ile ince-
lenmistir. Belirli bir yatirim aracini tercih edenlerden ve etmeyen-
lerden iki grup olugturulmug faklilik analizi bu iki grup arasinda
gergeklestirilmistir. Bu analizde farkli yatirim araglarini tercih etme
veya etmeme durumuna gore davranigsal finans egilimlerinde tes-
pit edilen anlaml farkhiliklar 6zet olarak tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Davranissal Finans Egilimlevinin Akademisyenlerin Yaturun
Terciblerine Gove Kavsiastwilmasy (t-testi)

Degiskenler T-testi sonuglart Grup ortalamalart
Evet Hayir

Doviz: Yatirim Tercihi — (F=0.21,df=117.408 ve |3,03 3,30
Asirt Giiven Egilimi p=.043) (n=78) | (n=42)
Yatirim Tercihi: (F=9.863, df=61.979 ve |3,49 2,99
Gayrimenkul — Agirt giiven | p=.001) (n=42) | (n=78)
egilimi

Yatirim Tercihi: Altan - (F=.198, df=85.481 ve 2,50 3,10
Danisma egilimi p=.001) (n=74) | (n=46)
Yatirim Tercihi: Mevduat — | (F=.198, df=85.,481 ve 2,98 2,60
Danigma egilimi p=.001) (n=42) | (n=78)

Tablo 7’de goriildiigii gibi belirli yatirim araglarini tercih etme
ya da etmememe durumuna gore davranigsal finans egilimleri an-
laml farklilik gostermektedir. Analizler biitiin yatirim tercihleri ile
ilgili yapilmig tabloya sadece anlamli farkhilik tespit edilenler yan-
sitilmugtir. Doviz yatirimini tercih eden yatirrmeilar ile etmeyenler
arasinda agir1 giiven egiliminde anlaml farklilik oldugu goriilmek-
tedir. D6viz yatirim tercihinde bulunanlarin daha diigiik diizeyde
agir1 gliven egilimi sergiledigi goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim
tercihinde bulunan yatirimcilarin ise bulunmayanlara gore anlaml
derecede daha yiiksek diizeyde agir1 giiven egilimine sahip oldu-
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gu analiz sonuglarinda ortaya gikmaktadir. Altin yatirim tercihinde
bulunan katilimcilarin ise altin yatirim tercihinde bulunmayan ka-
tilimcilara gore anlamh gekilde daha diisiik diizeyde danigma egi-
limine sahip olduklar1 goriilmektedir. Mevduat yatirim tercihinde
bulunan katilimcilar ise bulunmayanlara gore daha yiiksek diizeyde
danigma egilimine sahip olduklari analizde dikkat ¢eken bulgular

olarak 6n plana gtkmugtir.

4.3.3. Davranigsal Finans Egilimlerinin, Akademisyenlerin
Yatirimlarda Esas Alinan Faktorlere Gore Karsilagtirilmasi

Danigma egiliminin ve agir1 giiven egiliminin turizm akade-
misyenlerinin yatirim kararlarinda esas aldiklar1 faktorlere gore
p<0,05 anlamhlik diizeyinde 6nemli bir farkhilik gosterip goster-
medigi t-testi ile incelenmigtir. Yatirim yaparken esas alinan fak-
torlerle ilgili katilimcilarin evet ve hayir cevaplaria gore faklilik
analizi bu iki grup arasinda gergeklestirilmistir. Bu analizde yatirrm
yaparken esas alinan biitiin faktorleri dikkate alma ya da 6nemse-
meme durumunun agir1 giiven egilimi ve danigma egilimi iizerinde
anlaml farklilik yaratmadigi sonucuna ulagilmigtir. Bu nedenle bu
analiz gurubu ile ilgili 6zet tablo olusturulmamustir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Arastirma turizm akademisyenlerinin davranigsal finans egilim-
lerini belirlemeyi ve bu davranigsal finans egilimlerini etkileme po-
tansiyeli bulunan akademik unvan, yatirim tercihi ve yatirnmda esas
alinan faktorler gibi degiskenlerin etkisini stnamay1 amaglamugtir.
Turizm akademisyenlerinin agirt giiven egilimini ve danigma egili-
mini ilgili ifadelerin ortalamalarina bakarak diisiik diizeyde sergile-
diklerini soylenebiliriz. Elde edilen bulgular 6zellikle belirli yatirim
araglarmni tercih edenlerin ve etmeyenlerin farkli davranigsal finans
egilimlerini sergiledigini belirlemesi agisindan 6nemlidir. Doviz
yatirrmini tercih edenlerin etmeyenlere gore daha diistik asir gii-
ven egilimine sahip oldugu, bunun yaninda gayrimenkul yatirimi-
n1 tercih edenlerin etmeyenlere gore daha yiiksek agir1 giiven egi-
limine sahip oldugu goriilmektedir. Danigma egiliminin ise altin
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yatirimint tercih edenlerde etmeyenlere gore daha diisiik diizeyde,
mevduat yatirimin tercih edenlerde etmeyenlere gore daha yiiksek
diizeyde oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar katihmcilarin yatirim
aliskanliklar: ile davramigsal finans egilimlerinin iliskili oldugunu
dogrular niteliktedir. Bu bulgular: temel alarak H, hipotezinin kis-
men kabul edildigi soylenebilir. Aragtirmanin bir diger hipotezi
ise akademik unvana gore davranigsal finans egilimlerinin farklilik
gosterip gostermedigini stnamaktadir. H, hipotezi ise sadece damig-
ma egilimi igin kabul edilmis, agir1 giiven egilimi igin kabul edilme-
migtir. Profesor unvanina sahip katilimcilarin danigma egiliminin
ok yiiksek diizeyde olmast ilgi ¢ekicidir. Bunun sebebi olarak ken-
di isi ile ilgili ileri derecede uzmanlagmig olan profesorlerin finan-
sal konulara zaman harcamaktan kaginmalar1 ve finans konusunda
uzman kisilere danigmay1 tercih etmeleri goriilebilir. Aragtirmanin
son hipotezi olan H, hipotezi ise, yapilan analizlerde yatirimda esas
alinan faktorlerin davranigsal finans egilimleri tizerinde anlamli bir

farklihk yaratmadig bulgulandig: i¢in kabul edilmemistir.
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