


YONETICi OZETi

Iktisat disinda, insan davranisini inceleyen diger sosyal bilimlerde elde edilen
bulgular, insanin iktisat modellerinde varsayildigindan farkli 6zellikleri oldugunu ve
farkli davranis bigimleri sergiledigini gostermektedir. Son yillarda, finans {izerinde
calisan akademisyenler geleneksel finansal modellerinin piyasalarda olup biteni
aciklamakta yetersiz kaldigmi diisiinerek, modellerini, diger sosyal bilimlerdeki,
ozellikle bilis psikolojisi (cognitive psychology) alanindaki, ¢calismalardan elde edilen
bulgularla destekleyerek gelistirmeye caligmaktadirlar. Bu ¢alismalara genel olarak
“davranisci finans” (DF) denilmektedir. Bu ¢alisma, DF literatiirii iizerinde genel bir

bilgi vermek amacini tasimaktadir.

DF genel olarak insanlarin nasil davrandiklarmi ortaya koymaya
caligmaktadir. DF’de insanlar rasyonel degil “normal” kabul edilirler. Davranigcilar
yatirimcilarm, yatirim kararlarimi alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de
gozettiklerini ve biitin degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢
olmadigim sonug olarak da aliman kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi
ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu 6ne siirerler. Psikologlar
insanlarin sistematik bir sekilde optimal muhakemeden ve kararlardan hangi yollarla
saptiklarin1 agiklayacak ¢aligmalar yapmuglardir. DF insan dogasina iliskin bu
bulgular1 finansal modellere aktararak iktisadi analizleri zenginlestirmektedir.
Insanlar geleneksel finans modellerinde &ngoriildiigii sekilde rasyonel degillerse,
rasyonellik varsayimi kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacagi

DF’nin konusunu olusturur.

DF, sadece insanlarin irrasyonelligi iizerinde durmaz, etkin piyasalar
hipotezinin aksine, piyasada irrasyonel davraniglarin etkisini notrleyecek arbitraj
imkanin da olmadigini, arbitrajin 6niinde engeller oldugunu o6ne siirer. DF’e gore: 1)
yatirimcilar geleneksel finans modellerinde tanimlanan anlamda rasyonel degillerdir
ii) bu irrasyonel yatirnmcilar piyasada fiyatlarin yanlis olusmasia neden olmaktadir
ve arbitraj bunu engelleyememektedir. Sonu¢ olarak, piyasada fiyatlar yanlis

olugmaktadir -piyasalar etkin degildir.



DF bulgular1 bir yandan piyasalara kamusal miidahale i¢in mesru bir zemin
hazirlarken, diger yandan etkin piyasalar kuraminm izini tasiyan mevcut
diizenlemeleri yeniden gbozden gegirmemiz igin bir ¢agri yapmaktadir. Ornegin,
yatirimcilarin algilamalarini, muhasebe metotlarinin nasil sunuldugu etkilemektedir.
Bir enformasyonun, mali tablolarda nasil gosterildigi, mali tablonun neresinde yer
aldig1, nasil bir dille verildigi, nasil siniflandirildigi ve zamanlamasi algilanmasinda
etkili olmaktadir. Kamuyu aydinlatma standartlari DF perspektifinden yeniden ele

alinmalidir.

DF, noise yatirimcilarin baskin oldugu piyasalarda likiditenin fazla olmasinin
yanlis fiyatlandirmay1 kolaylastirdigimi soylemektedir. Bu durumda piyasadaki
likiditeyi kisitlayacak, dogrudan miidahaleler (kredili islemlerin kisitlanmasi gibi)

yapilmasinin piyasamizdaki etkinligi artirabilecegi one siiriilebilir.

Bir haksizlik algilamasi oldugu durumda yatirimcilar sermaye piyasasindan
cekilecek, bunun sonucu olarak da sermayenin maliyeti artacaktir. DF penceresinden
bakildiginda, piyasada kurallarini ihlal edenlerin agir1 giiven sorunu yasadiklari,
cezalandirilma olasiliklarini oldugundan az gérme egiliminde olduklari, sdylenebilir.
Bu durum, kurallar1 ihlal edenlerin bir yaptirimla karsilasmadiklari1 zaman daha fazla
(daha ciddi) sug isleyecekleri anlamina gelir ki, suclarin veya kural ihlallerinin dniine
gegebilmek igin denetim mekanizmasma (cezalandirma olasiliginin artirilmasina)

daha fazla kaynak ayirmanin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Sonu¢ olarak, tlkemizde yatirnmer davraniglart iizerine yeterince
egilinmemistir. Piyasada fiyatlarin ger¢ekte hangi sosyal dinamiklerle belirlendigine,
yatirimeilarin kararlarini nasil aldiklarina iliskin, gozlemlerimiz disinda, ¢ok acik bir
fikrimiz yoktur. Bu acig1 kapatmak icin yatirimcilarin davranis karakteristiklerini
ortaya cikaracak, psikoloji ve sosyoloji gibi “diger” sosyal bilimlerden yararlanmak
suretiyle, kapsamli bir ¢alisma yapilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Elde
edilecek sonuglar, mer’i mevzuatin gozden gegirilmesinde kullanilabilecegi gibi,

bundan sonra yapilacak diizenlemelere de yon verecektir.
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1. GIRIiS

Gegctigimiz ylizyilin ilk yarisinda iktisat daha ziyade bir sosyal bilimdi. Irving
Fisher ve John Maynard Keynes gibi iktisatgilar iktisadi davranislari agiklarken
psikolojik faktorlerin {izerinde durmuslardi (Lowenstein, 2000). John Hicks ve Paul
Samuelson gibi iktisatgilarin iktisadi analizlerinde agirlikli olarak matematigi
kullanmaya basladiklart 1940’11 yillarda ekonomik modeller i¢ine sikistirilan insan,
karmasik optimizasyon problemlerini basariyla ¢dzen ultra-rasyonel bir varlik haline
getirildi. O yillardan gilinlimiize kadar gelistirilen her model bir dncekinden daha
“rasyonel,” daha iyi hesap yapan insanlar {iretti, son gelinen noktada modellerdeki
insanin zekas1 modeli gelistiren bilim adaminin zekasina esitlendi. iktisat teorisindeki
bu gelismelerin etkisiyle, finansal modellerdeki insanlar da duygularindan arinmas,
faydasini en {iist diizeye ¢ikarmaya calisan, menfaatperest ve alabildigine rasyonel
varliklar olarak tanimlandi. Aslinda bu basitlestirici varsayimlar, modellerin
olusturulmasini kolaylastirirken iktisadi (veya finansi), insan davranigini anlamaya
calisan bir “sosyal” bilim olmaktan ¢ikarip, insanin karmagik dogasini matematiksel
formiillerin i¢ine hapsettikten sonra, insana nasil davranmasi gerektigini 6greten bir
miihendislik alani haline getirmistir. Herhangi bir gézleme veya ampirik ¢alismaya
dayanmadan, bazi mantiksal ¢ikarsamalarla yapilan birey tanimlar1 bir katsayi ile
carpilarak toplum elde edilmis, bu defa modellerden toplumun nasil davrandigi
anlasilmaya calisilmustir. Tktisat alanindaki bu teorik calismalar zihinsel egzersiz
olarak diisiiniildiigiinde bir problem olmazken, etkin piyasalar hipotezinde oldugu
gibi bu ¢aligmalar ¢ok ciddiye alinip toplumun {ist ve alt yapisini (kurumlar, hukuk
sistemi, deger yargilart vs.) sekillendirmeye basladiginda sorun haline

gelebilmektedir.

Iktisat digindaki psikoloji, sosyal psikoloji, antropoloji, sosyal antropoloji,
sosyoloji gibi insan davranisini inceleyen sosyal bilimlerde elde edilen bulgular,
insanin iktisat modellerinde varsayildigindan farkli ozellikleri oldugunu ve farkl
davranis bigimleri sergiledigini gostermektedir. Son yillarda finans {izerinde ¢aligan

akademisyenler geleneksel finansal modellerinin finans piyasalarinda olup biteni



aciklamakta yetersiz kaldigimi diisiinerek modellerini, diger sosyal bilimlerdeki,
ozellikle bilis psikolojisi (cognitive psychology) alanindaki, caligmalardan elde edilen
bulgularla destekleyerek zenginlestirmeye calismaktadirlar. Bu caligmalara genel
olarak davranisg1t finans (behavioral finance) denilmektedir. Davranig¢t finans,
geleneksel (veya modern) finans teorilerinin elestirisi ile baslar. Ilk itiraz, beklenen
fayda modellerinde yapilan istatistige ve matematige hakim, beklenen faydasini
maksimize edecek optimum tercihleri yapan “rasyonel” insan taniminadir. Davranis¢i
finans yaklasimina gore insanlar “normal”dir, bu normallik; insanlarin bazi biligsel
(cognitive) yanlhliklar1 (bias) oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranigini
etkiledigini, bu nedenle de insanlarin teoride Ongdriildiigli gibi daima optimum
tercihleri yapamayacaklarini, insanlarin genellikle faydalarini maksimize eden degil -
en iyi ihtimalle- kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarini anlatir. Bunun
Otesinde, irrasyonelligi bir dereceye kadar kabul eden ancak bunun piyasaya olan
etkisinin piyasadaki rasyoneller tarafindan arbitraj yoluyla yok edilecegi iddiasini
tagtyan etkin piyasalar yaklasimina, davranisgit finans; gercek piyasada teoride
Ongoriilen arbitraj imkanlarmin olmadigi, dolayisiyla yanhs fiyatlamanin piyasada
siirekli olacagi iddiastyla kars1 koyar. Sonug olarak davranis¢1 finansa gore, piyasalar
teoride iddia edildigi gibi etkin degildir ve piyasalarin etkin olmamasi ekonomideki

kit kaynaklarin optimal bir sekilde boliisiimiinii saglayamadigi i¢in bir problemdir.

Bu calisma davranig¢1 finans literatiirii ilizerinde genel bir bilgi vermek
amacini tasimaktadir. Ik béliimde geleneksel finans teorileri hakkinda genel bir bilgi
verildikten sonra, davranig¢i finansla ilgili boliimde davranisc¢i finansin geleneksel
teorilere, Ozellikle etkin piyasalar hipotezine itirazlari siralanacaktir. Bu boliimde,
ayrica, davranis¢t finansin dayandigr gozlemlerin veya kanitlarin neler oldugu
hakkinda bilgi verilecektir. Davranig¢1 finans alaninda yapilan caligmalarin

diizenleme agisindan sermaye piyasalarina etkisi sonu¢ boliimiinde ele alinacaktir.



2. GELENEKSEL FiNANS TEORILERI

Geleneksel finans teorileri, finans alaninda yapilan akademik c¢alismalari
yaklagik son otuz yildir sekillendiren Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern PortfOy
Teorisi, Sermaye Varliklarimi1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) gibi c¢alismalarin
altyapisin1 olusturdugu paradigma icin kullanilmaktadir. Geleneksel finans teorileri
von Neumann ve Morganstern (1944) tarafindan ortaya atilan ve Savage (1953)
tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisine dayanir. Beklenen fayda teorisi, biitiin
ekonomik aktorlerin beklenen fayday: maksimize edecek sekilde hareket edecekleri
varsayimi ile baglar. Buna gore ekonomik aktorler, karsilarina c¢ikan belirsiz
durumlarda olaylarin ger¢eklesme ihtimalini hesaplarken istatistikteki Bayes Kuralini
kullanan, hesapladiklar1 olasiliklarla olaylardan elde edecekleri kazanimlar1 carpmak
suretiyle beklenen faydalarini hesaplayan sonra da beklenen faydalarini en iist diizeye
cikaran tercihleri yapan “rasyonel” varliklardir. Finans piyasalarinda alinan kararlar,
dogasi geregi, belirsizlik icerir. Beklenen fayda teorisi bireyin belirsizlik altinda nasil

karar alacagini (6greten degilse) 6ngoéren bir model sunmaktadir.

2.1 Belirsizlik Durumunda Karar Verme : Beklenen Fayda Teorisi

Belirsizligin hayatimizin her alaninda yer aldigi herkes tarafindan kabul
edilen bir gergektir. Ancak belirsizlik durumunda insanlarin nasil davrandigina iligkin

yaklagimlar farklilik géstermektedir (Bailey, 2002).

Beklenen fayda, bir kararin veya stratejinin sonucu olan her bir olasi
faydanin olaym gerceklesme ihtimali ile ¢arpilmasiyla bulunan degeri ifade eder.
Burada her bireyin alacagi kararlar neticesinde elde edecegi sonuglardan (x) olusan
bir fayda fonksiyonun (u) oldugu kabul edilir. Oyle ki, x sonucunu doguracak a
eyleminin olma olasiliginin p, ayn1 sonuca gétiirecek b eyleminin olma olasiligmin ¢

oldugunu diigiinelim,

p . U®X)>q .Ux) ise,



yani a eyleminin beklenen faydasi, » eyleminin beklenen faydasindan fazla ise karar

alic1 kesinlikle a eylemini sececektir. Burada karar vericinin farkli olaylarin olma

olasiliklarini kesin olarak bildigi ve buna gore yaptig1 hesaplamalar sonucunda

faydasini en iist diizeye ¢ikaran karari aldig1 varsayilmaktadir.

Birden fazla tekrarlayan olaylar icin yukaridaki esitsizligi asagidaki sekilde

genisletmek miimkiindiir:

1)

2)

3)

4)

5)

2ipi.Ux)>2i¢i.U(x)
Beklenen fayda teorisi agagidaki varsayimlara dayanir (Bailey, 2002):

Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun

~ 9

gergeklesmesine iligkin “objektif olasilig1” tespit ederler. Bu islemi yaparken
Bayes Teoremini kullanirlar ve herhangi bir yanlilikla malul degillerdir.

Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B
arasindan mutlaka A’y1 sececektir.

Almnan kararlar tutarlidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa, karar
verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y1 tercih edecektir.
Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iliskin olasiliklar1 tespit ettikten ve
bu olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra
bunlar1 kendi fayda fonksiyonu iginde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci
faydasint maksimize etmektir ve Oniindeki segenekler icinde bu amaci
saglayan tercihi secer.

S6z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir, bu da “azalan marjinal
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fayda kuralt”’nin gecerli oldugunu gosterir.

Beklenen fayda teorisine gore bir kisinin fayda fonksiyonu asagidaki

sekildedir.

Fayda (p)

U(x)

Getiri (X)



Yukaridaki sekil, getiri ile fayda arasinda siirekli (continous) bir iligki oldugunu
ve getiri arttik¢a faydanin arttigini (U'(x) > (), ancak azalan faydalar kanunu geregi

faydanin giderek daha az arttigini (U"'(x) < 0) ifade etmektedir.

Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturur. Yukaridaki
varsayimlar ¢ergcevesinde hareket eden insan iktisatta tanimlanan “rasyonel” insandir.
Literatiirde rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo Economicus) kavramlari kendi
menfaatine diiskiin, kararlarin1 alirken sadece faydasini artirmaya calisan, siirekli
fayda hesaplamasi yapan, duygulardan armnmis akli ile hareket eden hipotetik bir
insanin karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Modern finans teorileri olusturulurken bu
teorilerde insanlarm “rasyonel” olduklar1 veri olarak kabul edilir. Isin ilging tarafi
insana iliskin bu varsayimlar herhangi bir ampirik calismaya dayanmamaktadir.
Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket etmesi
gerektigine yonelik bir yaklagimdir. Bu teoriye karsi yapilan itirazlarin temelinde
gozlemlenen insan davranisinin teoride varsayilandan farklt olmasi yatmaktadir.
Deneysel kanitlar, laboratuar ortaminda olusturulan risk igeren yapay durumlarda
bireylerin davraniglarinin teoride Ongoriilenden farkli oldugunu gostermektedir
(Allais, 1953; Tversky ve Kahneman, 1971, 1974, 1979). Beklenen fayda teorisi
yerine alternatif olarak getirilen yaklasimlarinda, insanlarin smirsiz rasyonelligi
yaklagimi yerine “smirhi rasyonellik” tanimi yapilmaktadir (Sargent, 1993). Bu
calismanin konusunu olusturan davraniggt finans “ete kemige biiriinmiis” insanin

gergekte nasil hareket ettigini anlamaya calisir ve modellerini bunun {izerine oturtur.

2.2 Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans literatiiriine, etkin piyasalar kavramini kazandiran Fama (1965), etkin
piyasayr: “rasyonel, kar maksimizasyonunu amagclayan, birbirleriyle rekabet eden,
hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini dngérmeye calisan ¢ok sayida yatirimeinin
bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut bilginin biitiin

yatirimcilara ulastigi bir piyasa” olarak tanimlamaktadir.



Etkin bir piyasada, yatirimcilar arasindaki rekabet sayesinde hisse
senetlerinin degerine iligskin yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda bu bilginin
biitlin etkisi piyasa fiyatlarina aninda yansiyacaktir (Fama, 1970). Piyasada “mevcut
biitlin bilginin fiyatlara yansiyabilmesi” i¢in islem maliyetlerinin sifir olmasi ve
bilginin biitiin yatirimcilara maliyetsiz bir sekilde ulagmasi 6nkosuldur (Kondak,
1997).

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) ii¢ temel argiiman {izerinde durur (Shleifer,
2000):

1) Yatirnmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

2) Baz1 yatirimcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan
yatirimcilarin -~ davraniglart  birbirini  diglar ve bdylece fiyatlar
etkilenmemis olur.

3) Yatirimcilar ayn1 yonde rasyonellik dis1 davranis sergilerlerse, piyasada
bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davranislarin fiyatlar1 etkilemesini

engellerler.

Buradaki rasyonelligin iki anlami vardir: 1) ekonomik aktorler kendilerine
yeni bir bilgi geldiginde, beklentilerini yeni bilgiye goére Bayes Kanunu'nu
kullanarak dogru bir sekilde giincellerler, ii) bu beklentilere gore beklenen fayda
teorisinde Ongdriildiigii gibi faydalarin1 maksimize edecek sekilde optimum kararlar

alirlar (Barberis ve Thaler, 2002).

Yatirimeilar, hisse senetlerinin temel (fundemental veya intrinsic) degerlerini
gelecek nakit akimlarmin risk durumuna goére bulacaklari bir iskonto oranini
kullanarak bugilinkii degerine indirgemek suretiyle hesaplarlar. Piyasanin denge
durumunda bu fiyat, hisse senedinin piyasada olusan fiyatina esittir. Piyasa, nakit
akimlarmi ve risk durumunu etkileyecek haberlere kars1 fazlasiyla duyarhidir ve bu
haberleri aninda hisse senedi fiyatlarina yansitir. Bunun sonucunda, menkul kiymet
fiyatlar1, neredeyse aninda mevcut olan biitiin bilgiyi bir araya getirir ve net bugiinkii

deger hesaplamasi yaparak sonucu ortaya koyar (Shleifer, 2000).



EPH’ye gore piyasa daima dengededir, yani, 1) fiyatlar mevcut biitiin bilgiyi
yansitir, ii) bir yatinmcmin tutarlt ve siirekli bir sekilde piyasayr yenmesi miimkiin
degildir. Bununla birlikte teori etkinligin farkli seviyeleri oldugundan bahseder. Zay1if
etkinlikte, piyasadaki fiyatlar ge¢miste olusan fiyat hareketleri bilgisini yansitir.
Gegmis fiyat hareketlerinden gelen bilgi herkes tarafindan bilinecegi ve bu bilgi
fiyatlara yansitilacag1 i¢in gee¢mis fiyat hareketlerini takip ederek zayif-etkin bir
piyasada getiri elde etmek miimkiin degildir. Ornegin, bir hisse senedi siirekli 3
giinliik diistisiin ardindan %10’luk bir yiikselme yastyorsa, bu bilgi piyasadaki
rekabetci yatirimeilar tarafindan goriilecek ve hisse senedini elinde bulunduranlar 3
giinliik diisiisiin ardindan hisse senetlerini satmayacaklardir. Yari-giiglii etkin bir
piyasada, fiyatlar gecmis fiyat hareketleri bilgisinin yani sira kamuya agiklanan biitiin
bilgileri de yansitir. Bu durumda kamuya agiklanan bilgileri kullanarak piyasay1
yenmek, bagka bir ifade ile bir getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak yar1 etkin
piyasada insider trading yoluyla getiri elde etmek miimkiindiir. Giigli etkin piyasa
fiyatlarin kamuya aciklanmis olsun olmasin mevcut biitiin bilgiyi (insider bilgi dahil)
yansittig1 piyasadir. Bu durumda yatirimcilar ellerindeki bilgiyi kullanarak piyasada

fazladan bir getiri elde edemezler.

Piyasalarin etkin olmasi fiyatlarin mevcut bilgiyi yansittigini ifade ederken,
digsal (exogenous) degiskenlerin, drnegin teknolojideki degisimlerin, fiyatlar1 asagi
yukar1 hareket ettirmeyecegini ifade etmez. Boyle bir degisiklik yasandiginda hisse
senedinin denge cizgisi yukar1 ya da asag1 kayacaktir. Etkin piyasalar teorisinin temel
iddias1 fiyatlarin temel degerlerinden asagida ya da yukarida olmadigi, dengede

oldugudur.

2.3 Sermaye Varhklarini Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) sermaye varliklarinda risk ve getiri orani
arasindaki iligkiyi analiz etmekte kullanilir. Model, bir hisse senedinin istenilen getiri

oraninin, piyasadaki risksiz getiri orani ile o hisse senedi i¢in gereken bir risk primi



toplamina esit oldugu 6nciiliine dayanir. CAPM’e gore bir hisse senedinin getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki iligki (beta) riskin tek belirleyicisidir ve yatirimeilar bu
riske gore hisse senetleri i¢in bir prim talep edeceklerdir. CAPM’den yola ¢ikarak
olusturulan piyasa ¢izgisi (Security Market Line, SML) bir hisse senedinin piyasa

kosullarinda istenilen getirisinin ne olmasi gerektigi konusunda fikir verir:
SML esitligi: ki= ket (ki - kit )by

Burada:

k;: 1 hisse senedinin istenilen getirisini

k.¢: piyasadaki risksiz getiri oranini

kn: piyasadaki ortalama (b=1) hisse senedinin istenen getirisini

ki - kee: piyasanin risk primini

b; : 1 hisse senedinin betasini (risk katsayisini) ifade eder.

SML esitligi bir hisse senedinin piyasa riski (b) ylikseldik¢e o hisse senedi
icin istenilen getirinin yiliksek olacagimi (yiiksek risk, yiiksek getiri) soylemektedir.
Hisse senedinin riskinde bir degisiklik oldugunda SML’nin egimi degisirken, digsal
degiskenlerdeki (enflasyon gibi) bir degisiklik SML’nin yukari ya da asagi
kaymasma neden olacaktir. Hisse senedinin istenilen getirisinin SML {izerinde
olmamasi o hisse senedinin dengede olmadigina igaret eder. Bir hisse senedinin
fiyati, gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii degerine istenilen getiri orani (k;)
kullanilarak indirgenmesiyle bulunacagindan, istenilen getiri oraninmn SML’nin
yukarisinda olusmasi (k; > kst (ki - kir )b;) durumunda hisse senedinin fiyati olmasi

gerekenden diisiik (undervalued), altinda olugsmasi durumunda ise hisse senedinin

fiyat1 denge fiyatinin iizerinde (overvalued) olacaktir.

Etkin bir piyasada rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinin degerini dogru
hesaplayacaklar1 i¢in etkin piyasalar teorisine gore hisse senetlerinin fiyatlar1 daima
dengede olacaktir. Bir an i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 yanlis olusgsa bile, bu yanlig
fiyatlandirmay1 fark eden sofistike yatirimcilar arbitraj yoluyla fiyatlarin denge

seviyesine gelmesini saglayacaklardir.



3. DAVRANISCI FINANS

Davranisei finans (DF) alanindaki ¢aligmalar temel olarak iki nokta {izerinde
durmaktadir: bilissel kusurlar (cognitive imperfections) ve bu biligsel kusurlarin karar
alma siirecindeki etkileri. DF genel olarak insanlarin nasil davrandiklarini ortaya
koymaya calismaktadir. DF’de insanlar rasyonel degil “normal” kabul edilirler.
Davranig¢ilar yatinmcilarin, yatirnm kararlarini alirken risk ve getiri disinda bagka
degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir
stire¢ olmadigini sonug olarak da alinan kararlarin, fayday1 maksimize eden degil, en
iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu one siirerler. Cevre ile iyi
gecinen sirketlere yatinm yapan “yesil fonlar” veya sigara, alkol gibi toplum
tarafindan iyi karsilanmayan {iriin lireten firmalara yatirim yapmay1 reddeden “sosyal
sorumlu fonlar” insanlarin sadece getirilerini maksimize etmeye calismadiklarini
gostermektedir. DF’yi standart finansal analizlerden ayiran bir fark da kullanilan
metodolojidir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir model ortaya
atilir, sonra ampirik ¢aligmalarla bu modelin dogrulugu arastirilirken, DF’de 6nce
piyasadaki davranig bigimleri gozlenir sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis
bicimlerini agiklayan bir model kurgulanmaya c¢aligilir (Estrada, 2001). Davranisgi
finansta gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi

gerektigini degil, gergekte nasil hareket ettiklerini anlamaya caligir.

Son yillarda, psikologlar insanlarin sistematik bir sekilde optimal
muhakemeden ve kararlardan hangi yollarla saptiklarini agiklayacak caligmalar
yapmusglardir. Davranig¢1 finans insan dogasina iliskin bu bulgulari finansal modellere
aktararak iktisadi analizleri zenginlestirmektedir. Insanlar geleneksel finansal
modellerde Ongoriildiigli  sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi
kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacagi davranis¢i finansin

konusunu olusturur (Barberis ve Thaler, 2002).



31 Piyasanin Etkinligi Problemi

Etkin piyasalar hipotezine (EPH) gore mevcut biitiin bilgiyi yansitan
piyasada olusan fiyatlar “dogru fiyatlardir” ve etkin bir piyasada fiyatlar rassal
olusmaktadir (random walk theory) dolayisiyla bir kisinin mevcut bilgiyi kullanarak
rassal olugsan bu fiyatlardan piyasay1 yenmesi, yani, tutarli ve siirekli bir sekilde

kazang saglamas1 miimkiin degildir (Barberis ve Thaler, 2002).

Piyasalarin etkin olup olmadigma dair ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu
caligmalarin bir kismi hipotezi dogrularken bir kismi da reddetmistir (Kondak, 1997).
Bu noktada belirtmek gerekir ki, piyasalarin etkin olup olmadigina iligkin yapilan
testlerde iki sey birbirine karigtirilmaktadir. Piyasalarn etkin olmasi fiyatlarin rassal
olmasini saglarken, fiyatlarin rassal olmasi piyasanin etkin oldugu sonucunu vermez.
Yaptiklari testlerde piyasalarin etkin oldugu savini 6ne siirenler genellikle fiyatlarin
rassal olusmasini piyasanin etkinligine kanit olarak gosterirler (Rubinstein, 2000;
Ross, 2001). Geleneksel finans literatiirlinde etkin piyasalar hipotezine uymayan
piyasa hareketleri “anomali” olarak adlandirilmaktadir. Anomali kelimesi baskin olan
inang sisteminden hos goriilebilir (sistemi tamamen ¢okertecek degil) sapmalar
anlaminda kullanilmaktadir. Halbuki finansal piyasalarda gézlemlenen bir ¢ok olay
etkin piyasalar teorisinin argiimanlariyla aciklanamamaktadir. Asagida piyasalarin

etkin olmadigna iliskin gézlemlenen kanitlar sunulacaktir.

3.2 Piyasalarin Etkin Olmadigin1 Gosteren Kanitlar

a) Yiiksek Islem Hacmi: Piyasalar EPH’de one siriildiigii gibi rasyonel
yatirimcilardan olusuyorsa, bu yatirimcilarin beklentileri homojen olacagindan,
piyasalarda (likidite ihtiyaglar1 disinda) ¢ok fazla alim satim igleminin olmamasi
beklenir. Ancak, goriiyoruz ki piyasalarda her giin milyonlarca alim satim emri
verilmektedir. Rasyonel bir yatirnrmcinin kamuya agiklanmamus bir bilgiye dayanarak
agresif bir sekilde islem yapmamasi beklenirken piyasalarda bunun cok siklikla

yapildigi, hatta yasanan bliylik inis ve cikislarin bazen herhangi bir habere
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dayanmadan yasandig1 goriilmektedir. Ornegin, ABD borsalarinda 1987 yilinda
yasanan biiyiik ¢cokiis belirgin bir habere dayanmamaktaydi (Langevoort, 2001).

Piyasalar hipotezde Ongoriildiigli gibi mevcut bilgiyi aninda fiyatlara
yansitmamakta, bazen yeni bir haberi géormezden gelirken (underreaction) bazen de
benzer bir bilgiye asir1 tepki vermektedir (overreaction). Ornegin, 3 Mayis 1998
tarihli New York Times gazetesinin 6n sayfasinda EntreMed adli bir biyo teknoloji
firmasinin gelistirdigi bir ilacin lisans hakkini almasina iliskin haberin yaymlanmasi
ile birlikte EntreMed hisse senetlerinin fiyatinda olaganiistii bir artig gortilmiistiir.
Burada sasirtict olan yeni bir haberin olmamasidir, ayn1 bilgi daha 6nce saygin
bilimsel yayinlarda, ama daha miitevazi bir sekilde verilmisti. Etkin piyasalar
hipotezine gore fiyatlarin mevcut biitlin bilgiyi yansitmasi1 gerekirdi (Langevoort,

2001).

b) Hisse Senedi Primi Bilmecesi: Gelencksel finans modellerinde insanlarin
hisse senedi piyasasina yatirim yapmak i¢in risksiz getiri oraninin (genellikle hazine
bonosunun getiri orani) iizerinde bir prim talep edecekleri varsayilmaktadir. Mehra
ve Prescott (1995) tarafindan yapilan arastirmaya gore ABD hisse senetleri
piyasasinin 1926-1992 yillar1 arasindaki getirisi ayn1 donemdeki kisa donem hazine
bonosu getirisinden aylik ortalama %6,2 oraninda daha fazladir. Bu durumda neden
insanlar biitiin tasarruflarini hisse senetlerine yatirmazlar? Bu soruya verilecek klasik
cevap hisse senetleri piyasasinin daha riskli oldugudur. Kisa doénemdeki
dalgalanmalara bakildiginda hisse senetleri piyasasiin daha riskli oldugu
diigtiniilebilir. Ancak bir ¢ok kisinin, getirisinin yiiksek olacagina inandiginda, uzun
donemli yatirimlara doniisecek tasarrufu vardir. Yatirimcilarin hisse senetlerini
ellerinde tutmaktan kaginmalarimi anlatan bu duruma hisse senedi primi bilmecesi

(the equity premium puzzle) denilmektedir (Benartzi ve Thaler, 1995).

¢) Volatilite:  Borsalarda goriilen yiiksek islem hacmi gibi, fiyatlarda
goriilen dalgalanmalar da etkin piyasalar perspektifinden bakildiginda anlamsiz
gorillmektedir. Hisse senedi getirilerinin, fiyat/temettii oranindaki degismelerle

karsilastirildiginda, c¢ok degisken oldugu goriilmektedir. Ornegin, S&P 500
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Endeksinin yillik standart sapmasimin %18 oldugu, fiyat/temettii oranmin standart

sapmasinin ise aynit dénem i¢in %0,27 oldugu hesaplanmigtir (Shiller, 1998).

d) Tahmin Edilebilirlik: Etkin piyasalar hipotezinde ongoriilenin aksine,
hisse senetlerinin getirileri tahmin edilebilirdir. Fama ve French (1988) New York
Borsasi’nda iglem goren hisse senetleri lizerinde 1941-1986 doénemi i¢in yaptiklari
incelemelerde hisse senetleri fiyatlarmin tahmin edilebilirliklerini gostermislerdir.
Borsalardaki getiriler lizerinde tarihi verilere bakilarak yapilan arastirmalarda,
borsalardaki fiyatlarin giiniin belli bir saatinde, haftanin belli bir giiniinde, yilin belli
bir ayinda veya herhangi baska bir zaman diliminde sistematik olarak saptigi
gozlemlenmistir. Ornegin, literatiirde “ocak etkisi” olarak bilinen anomalide, 15
farkli iilkede borsalarin ocak ayinda diger aylardan ortalama olarak daha fazla getirisi
oldugu gdzlemlenmistir (Ozmen, 1997). Benzer galismalar IMKB igin de yapilmis ve
IMKB nin getirilerinin tarihsel verilere bakilarak tahmin edilebilirligi (zayif formda

dahi etkin olmadigi) bulunmustur (Kondak, 1997).

Gelismekte olan piyasalara gore daha etkin oldugu diisiiniilen, diinyanin en
gelismis, en likit sermaye piyasalarina sahip ABD’den getirilen, sayisini
artirabilecegimiz bu kanitlar gostermektedir ki piyasalar etkin degildir. Oyleyse
yapilmasi gereken nedir? Oniimiizde iki yol vardir, ya teorik modellere dayanarak
piyasalarin etkin oldugunu veya eninde sonunda etkin olacagini One siirerek
beklemek, ya da paradigmanin disina ¢ikarak olup bitene bir agiklama bulmak.
Davranis¢1  finansin yapmaya calistigi tam da budur: piyasalardaki olaylar
gozlemledikten sonra bu olaylarin sistematik nedenlerini ortaya ¢ikarmak, sonra bu
nedenleri gbz Oniine alarak piyasada olanlar1 daha iyi agiklayacak modeller ortaya

koymak.

33 Psikoloji ve Finans

Long Term Capital Hedge Fund (Fon), Salomon Brothers’in eski hazine
broker’t John Meriwether, FED’in eski baskan yardimcist David Mullins, Nobel
odiilli finansgilar Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan ortaklasa 1994 yilinda
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kurulmustu. Finans ¢evrelerinin 6nde gelen bu isimlerinin yani sira, Fon’da ABD’nin
seckin {iniversitelerinden doktorali 24 personel de g¢alismaktaydi. Fon baslangicta
bono piyasalarinda olusan arbitraj imkanlarindan faydalanma stratejisini se¢misti,
riski nispeten az olan bu stratejinin getirisi de diisiiktii. Fon ilerleyen yillarda borg
kullanarak daha fazla kazanma stratejisini benimsedi, arbitraj imkanlarmin da
simirlanmasiyla birlikte daha riskli pozisyonlar almaya basladi. Fonun 1998’in
basinda 6z kaynaklar1 4 milyar dolarken, 100 milyar dolar da kredi kullanilmaktaydi.
Agustos 1998’de Rusya ulusal parasini devalue etti ve bazi borglarin1 6deyemedi. Bu
olayr takip eden dort hafta iginde finansal piyasalarda zincirleme gelisen
olumsuzluklar gelismekte olan piyasalarda devaliiasyonlarin yasanmasina neden
oldu. Diinya genelinde hisse senetleri ve bono piyasalar1 geriledi. Giivenli limanlara
kagan para ABD hazine bonosu fiyatlarmi yiikseltti. Yasanan bu olaylar bir ay
icerisinde Fon kaynaklarinin 4 milyar dolardan 0,6 milyar dolara diismesine neden
oldu. FED Fonun kredi yiikiimliiliiglinii yerine getirmek i¢in portfoyilindeki 100
milyar dolar degerindeki pozisyonunu likide etmesinden ¢ekiniyordu, ¢iinkii boyle
bir durumda finansal sistem daha biiyiik bir ¢okiis yasayacakti. Eyliil ayinin sonunda
yatirim ve ticaret bankalarindan olusan bir konsorsiyum Fona yaklasik 3,5 milyar

dolar enjekte ederek bu finansal riskin 6niine gecti (Lowenstein, 2000).

Long Term Capital Hedge Fund olay1 iktisadi rasyonelligi tartismak i¢in
mesru bir zemin hazirlamaktadir. Genellikle piyasalardaki basarisizlik, yatirimcilarin
cehaletine veya irrasyonelligine baglanirken, bu olay gostermektedir ki finans

teorisini en iyi bilen kisiler de piyasadan diglanabilmektedir.

Aslinda herkes biliyor ki, yatirimcilar finansal gurularinin tavsiyesi ile
hareket ediyorlar, portfoy cesitlemesine gitmiyorlar, optimizasyon analizleri yerine
duygular1 ile hareket ediyorlar, kisaca, yatirimcilar etkin piyasalar teorisinin
bekledigi rasyonellikle hareket etmiyorlar (Lawrence, 2001). Yale Universitesi’nde
finans profesorii olan Shiller’in (2002) dedigi gibi “Karmasik stokastik optimizasyon
problemlerinin ¢dziimiinii herkesin bilebilecegini iddia etmekten daha absiird bir sey

olamaz.”
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Insanlarm, (yatirim gibi) belirsizlik ve risk iceren durumlarda nasil karar
aldiklarma iligkin gelistirilen geleneksel modellerde insanlarin biitiin olas1 sonuglarin
risklerini ve getirilerini agirliklandirarak bir hesaplama yaptiklar1 ve bu hesaplamanin
sonuglaria gore ortaya ¢ikan en iyi risk/getiri tercihlerini sectikleri dngdriilmektedir.
S6z konusu geleneksel karar alma teorilerinin en zayif tarafi insanlarin karar alirken
duygularindan etkilenmedikleri varsayimidir. Halbuki insanlarin, 6zellikle risk ve
belirsizlik i¢eren durumlarda, duygularindan fazlasiyla etkilendikleri yoniinde bir ¢ok
kanit vardir (Zajonc, 1980; Schwarz, 1990; Forgas, 1995; Isen, 2000; Lowenstein,
2000).

Son zamanlarda yapilan c¢aligmalarda, hisse senedi fiyatlar1 ile hava
durumundan, biyoritmden ve sosyal olaylardan etkilenen ruh halindeki dalgalanmalar
arasindaki iligkiler incelenmektedir. Ruh halindeki degismeler yatirimci kararlarini
etkilerken, bu degisimler genis bir yatirimci kitlesini paralel yonde etkiliyorsa hisse
senetleri fiyatlar1 da etkilenmektedir. Schwarz ve Clore (1983) insanlarin giinesli
giinlerde yagish giinlerden daha fazla haz aldiklarini gézlemlemislerdir. Isen (1978)
tarafindan yapilan calismada kiiciik hediyeler verilerek insanlarin gonlii hos

tutuldugunda marketlerdeki satiglarin arttig1 goriilmistiir.

Thaler (2000) gelecekte yapilacak iktisat arastirmalarinda iktisadi karar
almada duygularin etkisi iizerinde daha fazla durulacagini diisiinmektedir. Karar
almada duygularin ozellikle “tatmin edici” kararlar alinirken daha etkili oldugu
diiginiilmektedir. Simon (1987) tatmin edici davranis1 “optimizasyon yapilmasinin
olanaksiz oldugu veya optimizasyonun hesaplama maliyetine katlanmak istemeyen
karar alicilarin optimal alternatif yerine kendilerini en fazla tatmin eden alternatifi

segmeleri” olarak tanimlamaktadir.

Bilis psikolojisinin' &nemli isimlerinden Daniel Kahneman ve Amos

Tversky’nin 1970’lerde belirsizlik durumunda karar alma siirecine iliskin yaptiklar

! Bilis psikolojisi (cognitive psychology): Psikolojinin, dikkat, algi, 6grenme, problem ¢6zme, zeka,
bellek vb. gibi ¢ok ¢esitli bilgi igslem siireglerini inceleyen dali (Budak, 2000).
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caligmalar, 1980’lerde iktisat¢ilarin dikkatini c¢ekmis ve piyasalarda yasanan

“anomalileri” psikolojinin de yardimiyla anlamaya caligmiglardir (Lawrence, 2001).

Kahneman ve Tversky (1974, 1979) yaptiklar1 g¢aligmalarda belirsizlik
durumunda yargilamanin (judgement) ve Kkarar vermenin (decision-making)
sistematik bir sekilde geleneksel ekonomik modellerdeki kurallari ihlal ettigini ortaya
koymuslardir. Ik calismalarinda insanlarin genellikle iktisadi ve olasilikla ilgili
konularda teorilerde ongodriilenden farkli hareket ettiklerinden yola ¢ikarak, insanlarin
belirsizlik altinda karar verirken olasilik hesaplar1 yapmak yerine sistematik bir

sekilde bazi zihinsel kestirmeler (heuristics) kullandiklarini géstermislerdir.

Bilis psikolojisi insanlarin karar alirken optimizasyon ¢oziimleri yaparak
degil zihinsel kisayollar (heuristics) kullanarak karar aldiklarini 6ne siirmektedir.
Heuristics insan beyninin karmasik problemleri ¢6zmek i¢in kullandigi zihinsel
kestirme yollar olarak tanimlanabilir. Ornegin, bir futbolcu frikik atarken atigmi
yapmadan once topun hangi hizla ve hangi ac1 ile gitmesi gerektigine trigonometrik
¢oziimlemeler yaptiktan sonra karar vermez. Atigint gegmis deneyimlerine dayanarak
gbz karar1 yapar, bu atig1 yapabilmek i¢in hi¢ matematik bilmesine de gerek yoktur.
Gilinliik hayatta karsilasilan bir ¢ok problem bu sekilde, zihinsel kisa yollarin
kullanilmasiyla, ¢oziiliir ve heuristics hayatimizi kolaylastiran bir zihinsel siirectir.
Bununla birlikte zihinsel kisa yollar ayn1 zamanda optimum tercihlerden sistematik
bir sekilde uzaklasmanin da kaynagidir (Fuller, 2000). Futbol 6rneginde sadece
gecmis deneyimlerine dayanarak hareket eden futbolcu topu pekala disar atabilir.
Futbolcu topa vurus kararini fizigin biitiin kurallarii uygulayarak yapabilseydi
muhtemelen her atis i¢in saatlerce hesap yapmasi gerekecek ancak atislar1 da o kadar
isabetli olacakti. Finansal piyasalarda verilen yatirim kararlart da benzer sekilde
yatirimcilarm biligsel kisa yollar (cognitive heuristics) kullanmalariyla alinmaktadir.
Alman kimi kararlar rasyonel optimizasyon ¢oziimlemeleriyle ortiistirken (gol), kimi
kararlar optimumdan uzak (out) olabilmektedir. Yatirnmcilar bu biligsel yanliliklarin
(cognitive biases) yan1 sira, kararlarimi alirken duygularindan (sentiment) fazlasiyla

etkilenmektedirler.
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Asagida psikoloji alaninda insan davranisina iliskin yapilan arastirmalarda
elde edilen ve davranis¢1t finans literatiiriinde finansal piyasalarda olup biteni

aciklamakta sikca kullanilan bilissel yanliliklar ve duygular siralanmaktadir.

a) Asint Giiven (Overconfidence): Insanlarda, gergekte bildiklerinden daha
fazlasim bildigine inanma ve kendi yeteneklerini {istiin gérme egilimi vardir. Genel
bir ornek siiriiciilerin % 80’1 ortalamadan daha iyi siiriicii olduklarin1 Gne
stirmektedir. Aktif yatirimeilar arasinda yapilan bir ankette yatirimcilarin yaridan
fazlas1 ortalamanin {izerinde yeteneklerini oldugunu soylemistir (Moore, 1999). Asirt
giiven yanlilifi nedeniyle insanlar basarilarini kabiliyetlerinin bir sonucu olarak
goriirken kayiplarini veya basarisizliklarini digsal faktorlere, drnegin kotii talihe,
baglamaktadirlar (self-attribution bias). Bunun siirekli yapilmasi insanlarin hatalarin
gormezden gelmelerine, basarilarin1 da abartmalarina yol agmaktadir (Lawrence,

2001).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’e gore kisiler kendi topladiklari
bilgiye (private information) daha fazla 6nem atfederler, insanlarda herkes tarafindan
bilinmeyen bilgilerin dogrulugunu abartma egilimi vardir. Bu nedenle, yatirimcilar
herkes tarafindan bilinen, kamuya agiklanan mali tablolar gibi, bilgileri
onemsemezken, sirketler hakkinda piyasada dolasan “tiiyolara” dikkat kesilirler.
Dogrulugundan emin olmasalar bile insanlar ellerindeki enformasyonun islem
yapmak i¢in yeterli oldugunu diisiinmektedirler. Asir1 gliven problemi nedeniyle,
insanlarin yeni bir enformasyonu kendilerine olan giiveni muhafaza edecek sekilde
stizdiikleri ve saptirdiklar1 goriilmiistiir. Bu durum psikolojide “muhafaza yanliligi”
(cognitive conservatism bias) olarak adlandirilmaktadir. Insanlar kafalarinda bir fikri
sekillendirdiklerinde bunu degistirmenin uzun zaman aldigina iliskin bir ¢cok kanit
vardir (Lord, Ross ve Lepper, 1979). Insanlar kendi fikirleriyle celisen kanitlari
arastirmakta isteksizdirler. Boyle bir kanitla karsilastiklarinda buna siiphe ile
yaklagirlar, 6zgiivenlerini sarsacak bilgileri gérmezden gelme veya en azindan daha
az Onem verme egilimindedirler. Ayni nedenlerle insanlar onceki kararlarini

destekleyen bilgileri oldugundan fazla o©ne c¢ikarirken, aksi bilgileri slizme
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egilimindedirler. Asir1 giliven yatinmcilarin muhakemelerini 6zellikle miiphem,
subjektif bir bilgiyi analiz ederken daha fazla etkilemektedir (Daniel ve Titman,

1999).

Asint giiven finans piyasalarinda goriilen yiiksek islem hacmi i¢in basit ve
giiglii bir agiklamadir. Insanlarm kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklari agiri
giiven risk algilamalarini azaltirken daha fazla islem yapmalarina neden olmaktadir.
Barber ve Odean (1999) bir arac1 kurumdaki miisteri hesaplar1 iizerinde yaptiklari
incelemede, asirt islem yapan yatirimcilarin iglem maliyetleri goz Oniinde
bulunduruldugunda getirilerinin endeks getirilerinin altinda kaldigini, islem
yapmasalar getirilerinin daha yiliksek olacagin1 bulmuslardir. Buradaki hipotez
kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar agir1 giivenli olduklarindan daha fazla
islem yapmaktadirlar, islem maliyetleri dikkate alindiginda, yapilan fazla islemler
getirilerini azaltmaktadirlar. Bunun yaninda, benzer bir c¢aligmada erkeklerin
kadinlara oranla daha fazla “asir1 gliven problemi” yasadiklarini, yaptiklar1 fazla
islemler nedeniyle de getirilerinin daha az oldugu goézlemlenmistir (Barber ve Odean,
2001).

b) Asint Iyimserlik (Wishful Thinking/Optimism): Insanlarin gelecege
iliskin beklentilerinin us dis1 bir iyimserlikte oldugu gdzlemlenmistir. Insanlarin cogu
kendilerini, ge¢mis kusaklardan daha iyi seylerin bekledigini diistinmektedir
(Weinstein, 1990; Kunda, 1987). Insanlar kendilerini degerlendirirken daha
hosgoriiliidiir (Greenwald, 1980). Insanlarin ¢ogu kendilerini ortalamanin iizerinde ve
bagkalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gérmektedir (Taylor ve Brown, 1988).
Gallup tarafindan Mayis 2001°de ABD’deki bireysel yatirimcilar arasinda yapilan bir
ankete gore, yatirimcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisinin ortalama olarak %10,3,
kendi portfoylerinin getirilerinin de %11,7 olacagimi tahmin etmislerdir. Yapilan
tahminler gergeklesen getirilerin yaklasik %3 iizerindedir (Statman, 2002).
Yatirimcilarda goriilen yatirimlara iliskin bu iyimserlik, hayatin baska alanlarinda da
gozlemlenmigtir. Taylor ve Brown (1988) insanlarin ilk islerinde ortalamanin

iizerinde bir tatmin ve Ttcret beklediklerini gozlemlemislerdir. Aymi ¢alismada
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insanlarin bir suca kurban gitme, bir hastaliga yakalanma, isten ¢ikarilma gibi
olumsuz olaylarin olasiliklarint oldugundan diisiik gordiikleri anlagilmigtir. Asirt
iyimserlik, insanlarin kazanma olasiligi ¢ok diisiikk talih oyunlarini neden
oynadiklarini agiklamaktadir. Bunun gibi, asir1 iyimserlik, asir1 giivenle birlikte
diistiniildiigiinde hisse senetleri piyasalarinda goriilen sigmeler (bubles) igin bir

agiklama olabilir.

¢) Bulunabilirlik Kisayolu (Availability Heuristic): Kisinin bir olgunun
ortaya ¢ikma ihtimalini veya Onemini hatirlanabilme kolayligmma dayali olarak
degerlendirmesidir (Budak, 2000). Insanlar bir olaymn olma olasilig1 hakkinda fikir
yiiriitiirken hafizadaki ilgili olaylara gonderme yapmakta, hafizadan kolayca
hatirlanan yeni, sicak, carpici, akillarina ¢abucak gelen olaylarin olma ihtimalini daha
fazla gdrmektedirler (Barberis ve Thaler, 2002). Ornegin insanlar cinayet yiiziinden
6len insan sayismin felg nedeniyle Olen insan sayisindan daha fazla oldugunu
diisinmektedirler. Cilinkii 6lim nedenleri diisiiniildiigiinde cinayet daha kolay akla
gelen bir 6liim nedenidir. Halbuki diinya genelinde felg yiiziinden Olen insan sayisi
cinayetten 6len insan sayisinin neredeyse on katidir (Estrada, 2001). Benzer sekilde,
yakin zamanda bir ucak kazasi olmussa, insanlar yeni bir ugak kazasi olma ihtimalini

oldugundan fazla goreceklerdir.

Yatirimcilarin “popiiler senetlere” yonelmeleri veya piyasada yasanan bir
cokiisten sonra yatirimcilarin uzun siire borsaya ugramamalar1 bu sekilde

agiklanabilir.

d) Pismanliktan Kacinma (Regret Aversion): Pigsmanlik, diger secenegin
daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi anladigimizda
hissettigimiz acidir (Statman, 2002). Insanlar hata yaptiklarinda, hatalar1 ne kadar
kiigiik olursa olsun, pismanlik hissederler ve davraniglarini pismanlik hissetmemek
tizere programlarlar. Bar-Hillel ve Neter (1996) yaptiklari deneyde insanlarin
piyango biletlerini ¢ekilisten 6nce bedelinden satmay1 reddettiklerini bulmuslardir.

Bu davranisi sekillendiren sey pismanlik hissinden kaginmadir: ya biiyiik ikramiye bu
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bilete ¢ikarsa? Pismanliktan kaginma, hisse senedi piyasasinda yapilan iglemleri de
etkiler. Yapilan aragtirmalar yatirimcilarin zarar ederken ellerindeki hisse senetlerini
satmakta isteksiz davrandiklarin1 gostermektedir. Shefrin ve Statman (1985) bu etkiyi
“mizag etkisi” (disposition effect) olarak adlandirmislardir. Hisse senetleri
piyasalarinda yatirimeilarin zarar ederken satis yapmakta yavas davranmalari buna
mukabil kara gectikleri zaman satmakta acele etmeleri pigsmanlik hissini yasamak
istememeleriyle ilintilidir. Fiyatlar asagi inerken zarar etmekten duyacagi pismanligi
yasamak istemeyen yatirimci bu zarari realize etmekten kacinacaktir (loss aversion)
(Shiller, 1998). Pismanlik korkusu yatirnmcilarin neden geleneksel yatirim araglarini
sectiklerini ve neden kaybettikleri zaman hisse senetlerini uzun siire ellerinde
tuttuklarini agiklayabilir (Langevoort, 2001). Thompson’a (1997) gore bir firsati
kagirmaktan duyacagi pigsmanligi yasamak istemeyen yatirimcilar riskleri daha
hosgoriili degerlendirmekte ve baskalarina (6rnegin, piyasa analistlerine) daha fazla

giivenmektedirler.

e) Temsiliyet Kisayolu (Representative Heuristics): Istatistikteki biiyiik
sayilar kanununa (law of large numbers) gore bir Orneklemin icinden c¢iktigi
popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi i¢in yeterince biiylikk olmasi gerekir.
Psikolojideki kii¢iik sayilar kanununa (law of small numbers) gore insanlar 6rneklem
bliytikliigiini dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olurlar. Bu durum
insanlarin kiigiik gézlemlerden biiyiik sonuclar ¢ikarmalarina neden olur (Tversky ve
Kahneman, 1971). Ornegin bir yatirime1 X fonunun gegen iki yil i¢inde ortalamanin
tizerinde getiri elde ettigini gézlemlemis ve sirf bu gézlemine dayanarak fonun bir
sonraki y1l da ortalamanin istiinde bir performans gosterecegine inanmissa burada
psikolojideki kiiciik sayilar kanunu isliyor demektir. Ciinkii istatistiksel olarak bu
cikarimi yapabilmek igin veri yetersizdir ve biiyiik sayilar kanununa gdre bu sonuca
ulagilamaz. Tversky ve Kahneman (1973) tarafindan yapilan deneyde, dencklerden
ozellikleri “politikayla ilgilenen, tartigmalara katilmay1 seven, medyada goriinmeye
can atan” olarak verilen kisinin parlamento {iyesi mi yoksa pazarlama elemani m
oldugunu tahmin etmeleri istenmistir. Deneklerin ezici ¢ogunlugu bu kisinin

parlamento mensubu oldugunu tahmin etmistir. Halbuki pazarlamacilarin niifus
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icindeki orani ile parlamento iiyelerinin orani karsilastirildiginda olasilik agisindan bu
kisinin pazarlama elemani olmasi ¢ok daha muhtemeldir. Burada sayilan az sayidaki

6zelligin parlamento mensubunu temsil ettigi diisiiniilmektedir (temsiliyet kisayolu).

Shleifer (2000), kiiciikk sayilar kanunun ve temsiliyet kisayolunun finansal
piyasalarda goriilen bir ¢ok anomaliyi agiklayabilecegini sdylemektedir. Ornegin,
hisse senetleri fiyatlarinin yeni bir bilgiye asir1 tepki vermesinin, kiigiik sayilar
kuralindan hareketle, haberin etkisini abartan yatirimcilardan kaynaklandigi

sOylenebilir.

f) Referans Kisayolu (Anchoring Heuristics): Tversky ve Kahneman (1974)
insanlarin bir tahmin yaparlarken kendilerince belirledikleri bir baslangi¢ degerinden
hareket ettiklerini, daha sonra diisiincelerini bu degere gore ayarladiklarini 6ne
siirmektedirler. Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan deneyde, deneklere
cevaplan yiizde ile ifade edilen sorular (6rnegin, Birlesmis Milletlerdeki Afrikali
Ulkelerin oran1 nedir?) sorulmustur. Deneklerden dnlerinde duran ve iizerinde 1°den
100’e kadar sayilarin yer aldigi ¢arkifelegi ¢cevirdikten sonra sorulara cevap vermeleri
istenmistir. Sorularin cevaplar ile ¢arkifelekte gelen say1 arasinda hi¢ bir rasyonel
baglanti yok iken cevaplarin ¢arkifelekten ¢ikan sayilardan etkilendigi
gozlemlenmistir. Ornegin BM’deki Afrikali iilkelerin oranini %25 olarak tahmin
eden grubun carkifelek ortalamasi 10 iken, %40 olarak tahmin eden grubun

carkifelek ortalamasi 65°tir.

Borsalar gibi spekiilatif piyasalardaki degerler, aslinda belirsizdir. IMKB
Sanayi Endeksinin degeri gergekte kag olmalidir? Bugiinkii deger olmasi gereken
deger midir? Diisiik miidiir? Yiiksek midir? Insanlar bu gibi durumlarda muhakeme
yapacaklari zaman bir nirengi noktasia (reference poinf) ihtiyag duyarlar ve
degismeleri bu noktaya gore degerlendirirler. Hisse senedi iglemlerindeki kayip ve
kazanglar degerlendirilirken de ayni1 yontem uygulanir. Nirengi noktasinin {izerinde
kalan noktalar kazang olarak degerlendirilirken altinda kalan noktalar kayip olarak

degerlendirilir.
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g) Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion): Ellsberg (1961) tarafindan
yapilan bir deneyde insanlarin miijphem bir durumda nasil hareket ettikleri
incelenmistir. Deneyde iki torba kullanilmstir. 1. torbada 50 kirmizi, 50 mavi olmak
tizere 100 bilye vardir. 2. torbada da 100 tane mavi ve kirmizi bilye vardir ancak
torbanin i¢inde ne kadar mavi ne kadar kirmizi bilye oldugu bilinmemektedir.
Deneklerden asagidaki tercihlerden birini segmeleri istenmistir:

Al: 1. torbadan secilen bilye kirmizi ise 100 dolar, maviyse 0.

A2: 2. torbadan secilen bilye kirmizi ise 100 dolar, maviyse 0.

Deneklerin cogu A1’i tercih etmistir. Bu deney insanlarin genellikle miiphem
durumlar1 sevmediklerini, sonuca iligkin hi¢ tahmin yiiriitemedikleri durumlarda
katilmamay tercih ettiklerini gdstermektedir. Insanlarm belirsizlikten kactiklarmi
gosteren baska deneylerde yapilmistir (Barberis ve Thaler, 2002). Finansal piyasalar
bir ¢ok kimse i¢in bilinmezlerle dolu ve anlagilmazdir. Hisse senedinin fiyatini
gercekte ne belirlemektedir? Endeks alti ay sonra nerede olacaktir? Belirsizlikten
kacinma, hisse senedi primi bilmecesi (equtiy premium puzzle) igin bir agiklama
olabilir: Yatirimcilar hisse senedi piyasasini belirsiz bulmaktadir, dolayisiyla
katilmak i¢in daha fazla prim istemektedirler. Yukaridaki 6rnekte A2’de verilen 6diil

150 dolar olsa tercihiniz degisir miydi? 500 dolar?

Belirsizlikten kacinma ev yanliligi (home bias) denilen durum icin de
aciklayicidir. French ve Poterba (1991) ABD, Japonya ve Ingiltere’deki
yatirimcilar yatirimlarmin sirastyla %94, % 98 ve % 82’sini kendi iilkelerindeki
hisse senetlerine yatirdiklarini saptamislardir. Halbuki modern portfy teorileri riskin
dagitilmasi i¢in yatirimlarin farkl iilkelere yayilmasimi salik vermektedir (Baxter ve
Jermann, 1997). Grinblatt ve Keloharju (2001) Finlandiyali yatirimeilarin {ilke iginde
cografi olarak kendi yasadiklar1 bolgeye yakin sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapma egilimlerinin daha gii¢lii oldugunu bulmuslardir. Benartzi (2001) tarafindan
yapilan arastirmada, ABD’de calisanlarin, kendi sirketlerine ait hisse senetlerini alma
egilimlerinin giiclii oldugu bulunmustur. Yatirimeilarin biiytik bir kismi uzun siiredir
gozlemledikleri hisse senetlerine yatinm yapmaktadir. Arbitraj teorisi piyasaya

katilimin smursiz olacagmi varsayar, ancak, gercekte yatirimcilarin bazi yatirim
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araclarina veya yanls fiyatlandigim1 bilseler bile bazi hisse senetlerine ragbet
etmedikleri goriilmektedir. Yatirimcilarm, kendi {ilkelerindeki borsalari yabanci
borsalara gore; kendi bolgelerindeki sirketleri bagka bolgelerdeki sirketlere gore daha
tanidik (daha az miiphem) bulduklari, tanidik ve basit yatirim araclarini (Tiirkiye’de
doviz, altin) daha ¢ekici gordiiklerinden bunlara yatirim yaptiklari, boyle yaparak
portfoy teorilerinde Ongoriilenden daha az etkin portfoyler olusturduklari, hatta

piyasalarda olusan arbitraj imkanlarindan bu nedenle faydalanmadiklari sdylenebilir.

h) Optimizasyon ve Ozkontrol Problemleri: New York’daki taksi soforleri
araclarin1 kullanmadiklar1 zaman belirli bir {licretten kiralamakta, bu nedenle her giin
araclarin1 ne kadar silire kendilerinin kullanacaklarina ve ne kadar siireyle kiraya
vereceklerine karar vermeleri gerekmektedir. Fayda maksimizasyonu saglayan
strateji soforlerin fazla getiri beklenen giinlerde (6rnegin yagmurlu giinlerde) araglari
daha uzun siire kullanmalari, kiralayacaklar: siireyi azaltmalaridir. Camerer (1997)
tarafindan yapilan arastirmanin sonuglarma gore taksi soforleri bunun tam aksini
yapmaktadir. Kendilerine giinliik olarak belirli bir kazan¢ hedefi koyan soforlerin bu
hedef gerceklesince taksilerini kiraladiklari, dolayisiyla, taksiye talebin fazla oldugu
gilinlerde daha fazla kullanacaklar1 yerde daha az kullandiklar1 gézlemlenmistir. Bu

strateji rasyonel modellerin bekledigi stratejinin tam aksidir.

Benartzi ve Thaler (2001) insanlarin ¢esitlendirme yaparken basit
yontemlerle, genellikle 1/n formiililyle yatirim araglar1 arasinda g¢esitlendirme
yaptiklarmi bulmuslardir. Benartzi ve Thaler deneklerden i) hisse senedi fonu ile
bono fonu arasinda ii) hisse senedi fonu ile karma fon (%50 hisse senedi, %50 bono)
arasinda iii) bono fonu ile karma fon arasinda portfdy cesitlemesi yapmalarini
istemislerdir. Deney sonucunda her ii¢ segenek iginde en popiiler tercihin 50:50
oldugu gozlemlenmistir. Halbuki ilk secenekte hisse senedinin orami %54 iken,
sonraki segeneklerde hisse senedinin portfoyler icindeki orani sirasiyla %73 ve
%35°dir. Insanlar tercihlerini yaparken bu farka dikkat etmemislerdir. Portfdy
teorisinin babasi kabul edilen Markowitz de yaptigi bir konusmasinda kendi

portfoyiinii hisse senedi ile bono arasinda %50-50 dagittigin1 ifade etmistir.
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Bir kere optimizasyon problemini ¢ozdiikten sonra, Homo Economicus’un,
¢Oziimiin sonucu ortaya ¢ikan en iyi tercihi yapmasi beklenir. Homo Sapiens en iyi
tercihi bilse bile, kendisini her zaman kontrol edemedigi i¢in, bunu tercih
edemeyebilir. Insanlarin yanlis oldugunu bile bile fazla yedikleri, igki-sigara
kullandiklar1 ve zamanlarim bosa harcadiklar1 goriiliir. Oz kontrol problemi giindelik
hayatta karsilastigimiz bir ¢cok sorunu aciklayabildigi gibi bazi yatirimcilarin neden

hala riskli hisse senetlerine yatirim yaptiklarmi anlamamiza yardime1 olur.

i) Yanhs Iliskilendirme (Misattribution): Yanlis iligkilendirme birbirinden
tamamen bagimsiz iki degisken arasinda iliski kurmaktir. Johnson ve Tversky (1983)
yanlis iliskilendirmenin risk degerlendirmesini nasil etkiledigi {izerinde
caligmiglardir. Yapilan deneyde kontrol grubuna insanlar1 karamsarliga siirtikleyecek
olumsuz hikayeler okunduktan sonra, muhtemel 18 6liim nedeninin olma olasiligini
puanlamalar1 istenmistir. Olumsuz hikayeler dinleyen denekler, biitiin 6liim
nedenlerinin olma olasiligmi, diger deneklerden daha fazla puanlamiglar. Aym
calismada bu defa kontrol grubuna pozitif hikayeler okunmugtur. Pozitif hikayeler
dinleyen grup hi¢ hikaye dinlemeyen gruba gore daha iyimser degerlendirme
yapmustir. Burada okunan hikayelerle 6liim nedenleri arasinda herhangi bir iligki
yoktur. Buna ragmen deney, insanlarin karar verirken ¢evrelerindeki olumlu ya da

olumsuz havadan etkilendiklerini gostermektedir (Lucey ve Dowling, 2003).

Saunders (1993) tarafindan yapilan ¢alismada hava durumu ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligski incelenmistir. Calismanin hipotezi: “Ko6tii hava kosullar
(kapali, yagmurlu giinlerde) ruh halini olumsuz etkileyeceginden hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir, bunun aksine hava durumu iyi iken (agik, giinesli giinlerde) hisse
senedi fiyatlar artacaktir.” seklindedir. Daha Onceki ¢aligmalarda giinesin daha ¢ok
goriindiigli gilinlerde depresyon ve siiphecilik azalirken, iyimserligin arttigs;
davraniglarla ilgili olarak, giizel havalarda insanlarin bahsis verirken daha comert,
anketlere cevap vermeye daha yatkin ve dilencilere daha ¢ok para vermekte olduklart
gozlemlenmistir (Lucey ve Dowling, 2003). Saunders, yaptig1 ¢calismada New York

iizerindeki bulutlanma seviyesi ile New York Borsasi’ndaki hareketler arasinda

23



anlamh iligkiler bulmustur. 1927-1989 yillar1 arasindaki hareketleri giinliik olarak
inceleyen Saunders, bulutlanma seviyesinin % 100 oldugu giinlerde (yagislarin %
85’1 bu seviyede oluyor) borsanin getirisinin belirgin bir sekilde ortalamanin altinda
kaldigini, bulutlanma seviyesinin % 0-20 arasinda oldugunda (giinesli giinlerde)
borsanin getirisinin belirgin bir sekilde ortalamanin {izerine ¢iktigin1 ortaya

koymustur.

Yanlis iligskilendirme, hisse senetleri fiyatlarinin degerini aslinda

etkilememesi gereken haberlere yatirimeilar tarafindan verilen tepkileri agiklayabilir.

Jj) Sosyal Olaylar: Sosyal bilimlerde o&zellikle sosyoloji ve kiiltiirel
antropoloji alaninda yapilan c¢alismalar insanlarin ¢evrelerinde olup bitenleri
algilamada ve degerlendirmede i¢inde yasadiklari toplumun kiiltiirel degerlerinden
etkilendiklerini ortaya koymustur. Bireylerin davranislarmi iginde yasadiklari
toplumun deger yargilari, sembolleri, diisiince kaliplar1 etkilemektedir (Shiller,

1998).

Shiller insanlarin giindelik yasamlarini etkileyen modalarin, esintilerin aym
zamanda hisse senedi fiyatlarii da etkiledigini 6ne siirmektedir. Borsa yatirimcilari
giinlerinin 6nemli bir kismini yatirimlara iliskin tartigmalarla, hisse senetleri ile ¢ikan
haberleri okumakla veya diger yatirimcilarin bagart ya da basarisizliklarina iligkin
soylentileri dinleyerek veya okuyarak gecirmektedir. Dolayisiyla yatirimel
davranislarinin sosyal olaylardan etkilenmemesi diisiiniilemez. Hong, Kubik ve Stein
(2001) tarafindan yapilan bir ¢alismada, bagka hane halklar ile sosyal iliskisi gii¢lii
olan hane halklarinin asosyal hane halklarina gore hisse senedi piyasasina yatirim
yapma egilimlerinin daha gii¢lii oldugu ortaya konulmustur. Insanlarin birbirleriyle
olan sosyal iliskilerin piyasaya etkisi gdz Oniine alindiginda toplumun genel olarak
moral giicliniin yiiksek oldugu donemlerde borsalardaki getirinin artacagi, aksi

durumda diisecegi hipotezi one siiriilebilir.

Yatirimcilarin birbirleriyle olan iliskilerinin yatirim kararlarin1 etkilemesi

siiri psikolojisi ile hareket etmeleri ile de agiklanabilir. Bazen hisse senetleri
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piyasasinda gozlemlenen asir1 tepki ya da bunun tersi tepkisizlik durumlarn
yatirimcilarin toplumsal algilamalardan etkilenmeleri ile agiklanabilir (Bikhchandani

ve Sharma, 2001).

Donald MacGregor (2002) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimeilarin
bir sirketi sevip sevmemelerinin sirket hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde yaptiklari
tahmini etkiledigi goriilmiistiir. Benzer sekilde piyasa profesyonelleri arasinda
yapilan bir ankette, piyasa profesyonellerinin hisse senedi fiyatlarina iligkin yaptiklari
performans degerlendirmelerinde o sirketin imajindan etkilendikleri bulunmustur

(Lucey ve Dowling, 2003).

Buraya kadar anlatilan bilissel yanliliklar, duygular veya sosyal etkiler
insanlarin standart ekonomi modellerinde Ongoriilen rasyonellikten uzak oldugunu
gostermektedir. Buradaki rasyonellikten uzaklik insanlarin siirekli kendi menfaatleri
aleyhine aptalca kararlar alacaklar1 anlamina gelmez. Insanlarin iktisadi kararlarini
alirken ¢ogu kez optimum se¢imi yapmadiklari, bunu yapmalarini engelleyen dogal
veya toplumsal kisitlar1 oldugu, bu nedenle de insanlarin faydalarint maksimize eden
kararlar yerine kendilerini tatmin eden kararlar aldiklar1 anlamina gelir. Ustelik,
finansal piyasalarda rasyonellikten uzak davraniglar sergileyenler sadece bireysel
yatirimeilar degildir. Piyasa profesyonellerinin, fon ve sirket yoneticilerinin de
rasyonellikten uzak davranislar sergiledikleri goriilmektedir. Piyasa profesyonelleri
de, arkada kalmamak veya kotii goriinmemek adina diger yoneticilerin segtigi
portfoyleri seger, diger yatirimcilarin kararlarindan etkilenir; kisaca onlar da siiriiyle

birlikte hareket ederler (Bikhchandani ve Sharma, 2001).

Yatirimcilarda gozlemlenen bu irrasyonel davramis bigimleri yatirim
kararlarimi sistematik bir sekilde etkilemekte midir? Bu soru, finansal modellerin
olusturulmasi bakimindan anahtar sorudur. Goézlemlenen biligsel yanliliklar siirekli
degilse, sistematik bir sekilde yatirim kararlarini1 aym1 yonde etkilemiyorsa, hatta bir
yatirimcinin  irrasyonel tercihi diger bir yatiimcimin irrasyonel tercihi ile
karsilantyorsa veya rasyoneller piyasada daha baskinsa o zaman psikolojik sonuglar

piyasanin etkin olmadigmi gdstermez. Bunun O&tesinde, burada séz edilen insan
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dogasma iligkin karmagik bulgularin belli bir finans modeli i¢ine alinmas1 miimkiin
miidiir? Davraniggt finans caligmalart bu sorulara yanit vermektedir. Davraniggt
finansa gore, insanlarmn biligsel yanliliklar: sistematik bir sekilde insanlari optimum
karar almaktan uzaklagtirmaktadir ve bu sistematik hatalar finansal modeller i¢inde

yer alabilir.

34 Belirsizlik Durumunda Karar Verme: Beklenti Teorisi

Psikolojide karar almanin bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikist 1950’1
yillara rastlar (Edwards, 1954; Allais, 1953; Simon, 1956). Fakat s6z konusu
calismalarin  iktisat veya finans alanlarinda uygulanabilirliginin anlasilmasi
Kahneman ve Tversky’nin (1979) Econometrica’da “Beklenti Teorisi” (Prospect
Theory) adindaki makalelerinin yayinlanmasi ile olmustur. Kahneman’a 2002 yilinin
Nobel Odiiliinii getiren ¢alisma iktisat tarihinin en fazla atifta bulunulan

calismalarindan biridir.

Geleneksel finansin altyapisini olusturan beklenen fayda teorisinin yerini
davranis¢t finansta beklenti teorisi almustir. Beklenti teorisi davranig¢i finans
arastirmalar1 {izerinde muhtemelen en etkili teoridir. Beklenen fayda teorisi
belirsizlik durumunda sinirsiz bir rasyonel davramisi ongoriir. Iktisadi modeller
olusturulurken bu sekilde basitlestirici ekstrem varsayimlar yapmanin pratik faydalari
kabul edilmekle birlikte, teorinin {izerinde durdugu sinirsiz rasyonellik varsayiminin
gergek diinyadaki insan davranigimi anlatmaktan uzak oldugu bilinmektedir (Shiller,
1998). Allais (1953) insanlarin baz1 sans oyunlarin1 oynarken sistematik bir sekilde
beklenen fayda teorisinin aksiyomlarini ihlal ettiklerini ortaya koymustur. Allais
tarafindan yapilan deneyde deneklere % 25 ihtimalle 3.000$ mi, yoksa % 20
ihtimalle 4.000$ mu tercih ettikleri sorulmustur. Deneklerin %65’i ikinci secenegi
tercih etmislerdir. Ayni kisilerden, bu defa, % 100 (4 x %25) ihtimalle 3.000§ veya
% 80 (4 x %20) ihtimalle 4.000$ arasinda tercih yapmalar istenildiginde deneklerin

% 80’1 ilk secenegi tercih etmislerdir. Her iki soruda da ikinci segenegin beklenen

2 http://www.nobel.se (Nobel Qdiiliinii veren The Royal Swedish Academy of Sciences’m resmi web
adresi.)
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faydasi daha fazla oldugu halde insanlar ikinci soruda garanti olan getiriyi tercih
etmiglerdir. Aslinda iki soruda arasinda olasiliklarin 4 ile garpilmasindan bagka bir
fark olmadigr halde, insanlarin kiigiik olasiliklarla biiylik olasiliklar1 ayni
degerlendirmedikleri goriilmektedir. Kahneman ve Tversky yaptiklar1 deneylerde

benzer sonuglara ulagmis ve beklenti teorisini bu sonuglara dayandirmislardir.

Tversky ve Kahneman (1992) insanlarin kaybetmekten duyduklart acinin
ayni miktardaki bir kazanctan duyacaklar1 hazzin neredeyse iki kat1 oldugunu 6ne
stirmiislerdir. Bu nedenle insanlarin tercihlerini “kaybetmekten kaginma” (loss

aversion) belirlemektedir.

Beklenen fayda teorisi bazi aksiyomlara dayanirken (axiomatic) beklenti
teorisi tasviri (descriptive) bir modeldir. Beklenti teorisi ampirik gozlemlerden yola
cikarak gelistirilmis bir model iken, beklenen fayda teorisi mantik kurallarina
dayanilarak cikarilan aksiyomlar seti iizerinde durur. Beklenen fayda teorisi bir
anlamda rasyonel davranig bi¢imini ortaya koymaya ¢alisirken, beklenti teorisi fiili
davranisin ne oldugunu tanimlamaya calisir. Beklenen fayda teorisine dayanarak
olusturulan modellerdeki problemler basit ve anlasilir problemlerdir. Ancak gergek
yasamda insanlarin karsilagtiklar1 problemler bu modeldekilerden ¢ok daha

karmasgiktir. Beklenti teorisi bu acig1 kapatmaya c¢aligir.

Beklenen fayda teorisine gore belirsizlik durumunda asagidaki esitsizlige

dayanarak karar verildigi daha dnce anlatilmisti:

p-UX)>q.Ux)

Bu esitsizlik beklenti teorisinde asagidaki sekli almigtir:
(). V(Aw) > (q). V(Aw)

Burada: Aw= w;-w, servetteki degisimi
n(.): karar olasilik fonksiyonunu

V(.): deger fonksiyonunu ifade etmektedir.
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Beklenti teorisinde insanlar servetindeki nihai degisimden ¢ok servetin
referans noktasina gore yaptigi degisimle (Aw) ilgilenirler. Bu referans noktasi
genellikle karar vericinin baglangic servetidir, kazanglar ve kayiplar bu referans
noktasina (status quo) gore degerlendirilir. Referans noktasi kisinin elde etmek
istedigi nokta olarak da degerlendirilebilir. Bu durumda verilen kararin sonucu bu
noktay1 gecgerse kazang olarak goriiliirken, noktanin altinda kalmasi durumunda kay1p

olarak goriilecektir.

Beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu (u) yerine, beklenti teorisinde
deger fonksiyonu (v) gecmistir. Deger fonksiyonu referans noktasinin iizerinde kalan
kazanglar i¢in konkav (icbiikey), referans noktasinin altinda kalan kayiplar igin
konveks (digbiikey) sekil alir. “S” seklindeki deger fonksiyonu insanlarin kayip ve
kazanglar1 farkli degerlendirdiklerini ima eder. Deger fonksiyonun sekli asagidaki
gibidir:

Deger (Fayda)

Kayip / Kazang
Referans
Noktasi

Deger fonksiyonunun orijinde yon degistirmesi, bireylerin kayiplarini ve
kazanglarmi farkli degerlendirdiklerini anlatmaktadir. “S” seklindeki deger
fonksiyonu; kiigiik kayiplarin insanlara verdigi acinin, ayni miktarda kazanclarin
verdigi hazdan daha fazla oldugunu, kazan¢ miktar1 arttik¢a elde edilen marjinal
hazzin giderek azaldigin1 aym sekilde kayip miktar1 arttik¢a insanlarin duyduklar
marjinal acinin giderek azalacagini anlatmaktadir. Buna goére insanlar orijine yakin
bolgelerde kayiptan kagman (loss aversion) bir davranig sergilerken, kayip miktari

arttikca risk sever (risk seeking) bir davranis sergilerler (batt1 balik yan gider!).
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Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinde oldugu gibi, bireylerin
tercihleri faydalarmin belirli bir agirlik katsayist ile g¢arpilarak bulunur. Ancak
beklenen fayda teorisinden farkli olarak beklenti teorisinde bu agirlik katsayisi yansiz
objektif olasiliklardan olusmaz, yerine, bireylerin yanl degerlendirmelerinden
etkilenen olasilik katsayilar1 kullanilir. Beklenti teorisindeki karar agirlik fonksiyonu
(n(.)) p ve g gibi objektif olasiliklar1 kisilerin algilamalarina gore transforme eden bir
fonksiyondur. Monotonik (tek diize) olmayan bir bicimde artan bu fonksiyon 0 ve 1
noktalarina ulasmaz. Bu fonksiyonun sekli, Alais’in deneyindeki sonuglar gibi, kiigiik
olasiliklarda insanlarin objektif olasiliklara yakin degerlendirme yaparken olasilik
arttikca sistematik bir sekilde objektif degerlendirmeden uzaklastiklari, biiyiik

olasiliklar1 daha kiiciik olasiliklara doniistiirdiikleri, gdzlemine gore ¢izilmistir.

Karar olasilig1 :n(p)

0,5

0,5 Olasilik (p)

Yukaridaki sekilde diiz ¢izgi beklenen fayda teorisindeki objektif olasiliklar
gosterirken, icbiikey c¢izgi, beklenti teorisine gore, insanlarin objektif olasiliklart

karar verirken nasil transform ettiklerini gdstermektedir.

Yukarida anahatlar1 ile anlattiimiz beklenti teorisini dikkate alarak
insanlarin smirl rasyonelligi iizerine bir ¢ok model gelistirilmis ve bu modellerin
finans piyasalarin1 geleneksel modellere gore daha iyi agikladifi gosterilmistir

(Shiller, 2001; Shleifer, 2000; Barber ve Odean, 1999).
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34 Arbitrajim Oniindeki Engeller

Bir ¢ok iktisate¢1 psikolojinin iktisadi kararlarda etkili oldugunu kabul etse de,
irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar {izerindeki etkisinin kii¢iikk olacagina inanir.
[rrasyonel yatirimcilarin davranislarina karsi getirilen standart argiiman piyasadaki
arbitrajcilarin  fiyat sapmalarma miidahale edecegi ve bu sekilde -etkinligin
saglanacag1 seklindedir. Boylelikle, sonunda fiyatlar biitlin piyasa rasyonel
yatirimeilardan olusuyormus gibi belirlenecektir. Irrasyonel yatirimer davranislarmin
piyasadaki fiyatlar: etkilemeyecegi yoniindeki inancin arkasindaki bagka bir goriise
gore de irrasyonelligin bu yatirimcilarin paralarini rasyonel yatirimcilara kaptiracagi
boylelikle ekonomik olarak zayif diisecekleri i¢in piyasaya olacak etkileri fazla

olmayacaktir (Daniel ve Titman, 1999).

Arbitraj “iki farkli piyasadaki aym veya 6zdes menkul kiymetin fiyat
farkliliklarindan  yararlanmak i¢cin es zamanli almip satilmasi” olarak
tanimlanmaktadir (Shleifer, 2000). Teorik olarak, arbitraj yapmak i¢in ne fazladan bir
sermayeye ihtiya¢ vardir ne de bu iglem bir risk icerir. Arbitraj geleneksel finans
modelleri i¢in 6nemli bir kavramdir. Ciinkii arbitraj sayesinde temel degerlerinden
uzaklasan fiyatlar bu degerlere geri donecek boylelikle fiyat etkinligi saglanacaktir.
Bu durumu somutlastirmak ic¢in, bir Vestel hisse senedinin temel degerinin 100
oldugunu diisiinelim, buna karsilik, piyasadaki irrasyonel iyimserlerin Vestel
hakkindaki olumlu beklentileri nedeniyle piyasa fiyat1 120 olmus olsun. Vestel hisse
senetlerinin  olmasi gereken degerden yiikksek oldugunu diisiinen rasyonel
yatirimcilar, Vestel hisse senetlerini aninda satacaklar onun yerine Vestelin yakin
ikamesi olan ve fiyati temel degerinde olan Arcelik hisse senedi alacaklar boylelikle
Vestel hisse senetlerinin fiyatin1 temel degerine ¢ekerken kendileri de bulduklar1 bu

arbitraj imkanindan kazang elde edeceklerdir.

Davranis¢1 finans, sermaye piyasalarinda risksiz ve maliyetsiz bir arbitraj
imkani olmadigmi 6ne siirer. Arbitrajin oniinde temel risk ve noise yatirimci riski
(noise trader risk) olmak iizere iki risk bulunurken, islem maliyetleri de arbitrajin

maliyetsiz oldugu savini ¢liriitmektedir (Barberis ve Thaler, 2002).
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i) Temel Risk: Hisse senedinin temel (igsel) degerini etkileyebilecek her
tiirlii risk temel risktir. Vestel/Argelik 6rneginden gidecek olursak, Vestelin temel
degerinden daha fazla bir fiyatla piyasada islem gordigiinii diisiinen yatirime1 Vestel
hisse senedini sattiginda hisse senedinin degerini etkileyecek digsal bir gelisme olup
olmayacagimi bilemez. Ornegin hisse senedinin fiyat: 120 iken ihracat kotalarinda
meydana gelen olumlu bir gelisme nedeniyle hisse senedinin temel degerinin de
degismesi miimkiindiir. Bu durumda hisse senedinin temel degeri 100 degil, diyelim,
130 olabilir. Aslinda arbitrajin mantiginda Vestel hisse senetleri yerine Argelik hisse
senetlerinin alinmasiyla bdyle bir riskten korunuldugu varsayilmaktadir. Ciinkii
arbitrajcinin bir hisse senedini sattifinda es zamanh olarak 6zdes baska bir hisse
senedini almasi gerekir. Ancak finansal piyasalarda birbirinin yerini ikame edecek,
temel riskleri ortadan kaldiracak hisse senetleri bulmak ¢ok zordur. Beyaz esya
sektoriinii genel olarak etkileyecek gelismeler Vestel ve Arceligi benzer sekilde
etkileyebilirken, sadece Vestel’e 6zgii gelismeler (yeni bir iiriin gelistirilmesi gibi)
Vestelin fiyatini etkileyecektir. Sonug olarak, Vestel fiyatinin temel degerinden uzak

oldugunu diisiinen yatirimei, alacag satis karartyla temel riskle karsilagir.

ii) Noise Yatrimci Riski (Noise Trader Risk): Noise kavrami, finans
literatiiriine Fischer Black (1986)’in bir katkisidir. Noise, yatirimeilarin kararlarini
etkileyen enformasyon disindaki her seydir. Davranig¢i finans diigiince alaninda
biligsel yanilgilar, yatirimcilarin duygular1 ve toplumsal etkiler noise kavrami iginde
diigtiniilebilir. Noise yatirimci, kararlarim1 alirken enformasyona dayanarak degil
noise’a dayanarak karar alan bu nedenle de, geleneksel finans diliyle, irrasyonel olan
yatirimeidir.  Noise yatirimceilarin  varhi@i piyasada ayni zamanda bagka bir
belirsizligin kaynagi olmaktadir. Bu belirsizlik rasyonel yatirimcilarin noise
yatirnmcilarin - nasil  hareket edeceklerini  kestirememelerinden kaynaklanir.
Karsilasilan bu riske “noise yatirimer riski” denilmektedir. Noise yatirimeilarin
varligl durumunda fiyatlar —etkin piyasalar hipotezinde Ongoriildiigii gibi- sadece
enformasyonun bir fonksiyonu degil, ayn1 zamanda noise yatirimcinin inanglari,

duygular1 ve reaksiyonlariin bir fonksiyonudur (De Long v.d., 1990).
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Piyasalarda noise yatinmcilar aldiklar1 irrasyonel kararlar neticesinde
fiyatlarin temel degerlerinden uzaklasmasina neden olurlar. Geleneksel finansta noise
yatirimet ile rasyonel yatirimcel arasindaki miicadelede arbitrajcilarin galip gelecegi
inanc1 “servetin aptallardan akillilara akacag1” seklindeki onciile dayanir. Ancak,
bunun tam aksi de gerceklesebilir. Irrasyonel yatirimeilar daha agresif islem yaparlar,
daha fazla riske katlanirlar veya enformasyonu daha agresif kullanirlar ve bu
nedenlerle de daha fazla kazanabilirler. Sonug olarak piyasalarda fiyatlamanin ciddi
bir sekilde yanlis oldugu durumda servetin akillilardan aptallara akacagini dngdrmek

yanlis olmaz (Shleifer, 2000).

Geleneksel arbitraj yaklasimmin aksine, gercekte piyasadaki arbitrajcilar
temel degerinden uzaklagmis fiyatin farkinda olsalar dahi miidahale etmezler. Clinkii
noise yatirimcilarin fiyati gelecekte nereye siiriikleyecekleri belli degildir. Temel
degerinden uzaklasan fiyatlar noise yatinmcilarim alacaklar1 yeni irrasyonel
kararlarla, bu degerlerden daha da uzaklasabilir. Vestel 6rneginde noise yatirimcilar
fiyatt 120°den 150’ye tasirlarsa fiyat 120 iken satig yapan arbitrajci irrasyoneller
tarafindan yaratilan kar imkanindan faydalanmamus olacaktir. Boyle bir durumla
karsilasmak istemeyen arbitrajc1 fiyatlar temel diizeyinin {izerinde olsa bile noise
yatirimceilarin fiyatlari daha da ¢ikaracagia inaniyorsa satig yapmayacak olusturulan
kar imkanindan faydalanmak isteyecektir. Bu durumda arbitraj teorisinde dngdriilen

fiyatlarin temel diizeylerine gelmesi durumu bir tiirli gergeklesmeyecektir.

Kendilerinden piyasaya rasyonel miidahaleler beklenen (portfoy yoneticileri
gibi) piyasa profesyonellerinin de siirii psikolojisi icinde hareket ettiklerine dair ¢ok
sayida kanit bulunmaktadir (Bikhchandani ve Sharma, 2001). Portféy yoneticileri
kisa vadeli performanslar ile degerlendirildiklerinden noise yatirimcilar tarafindan
yaratilan bu kar imkanindan sonuna kadar istifade etmeye calisacaklardir. Bunun
temel nedeni, arbitraj imkanlarindan faydalanmalar1  beklenen piyasa
profesyonellerinin kisa vadeli diisiinmeleridir. Aslinda bunu piyasa beklemektedir,
¢linkii piyasa profesyonelleri kisa vadeli donemlerde degerlendirilmektedirler.

Yonettigi portfoylin kazanci yillik hatta aylik degerlendirilen bir portfoy yoneticisi
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portfoyiindeki hisse senetlerinin asir1 degerlendigini diisiinse bile fiyatlarin irrasyonel
sekilde daha da artacagimi diigiiniiyorsa asiri degerlenen hisse senetlerinin satigini
yapmaz. Bu nedenle baslangicta noise traderlarin marifetiyle temel degerinden
uzaklasan fiyatlar kendilerinden dengesiz olusan fiyatlara miidahale etmesi beklenen

arbitrajcilarin da katkisiyla temel degerinden daha da uzaklasacaktir (Shleifer, 2000).

Noise yatirimcilarin piyasada yarattiklar: yanlis fiyatlandirmayi istismar eden
yalnizca portfoy yoneticileri degildir. Sirketler de piyasada temel degerlerinden
yiiksek olusan fiyatlardan yeni hisse senetleri ihra¢ ederek piyasada olusan yanlig

fiyatlamadan faydalanmaktadirlar (Langevoort, 2001).

Noise kavrami finansal piyasalarda goriilen yiiksek islem hacimleri icin iyi
bir agiklamadir. Ancak bu yaklasim ayni zamanda likit piyasalarin daha “noisy”
oldugunu da ima eder. Genellikle likiditenin piyasa etkinligini artirdigi, boylelikle
yanlis fiyatlandirmaya miidahale edecek rasyonel yatirimcilarin karsilasacaklari
maliyet ve riskin azalacagi kabul edilir. Ancak, likidite ayn1 zamanda yanlis
fiyatlamaya neden olan irrasyonel yatirimcinin da maliyetini azaltan bir unsurdur. Bu
durumda daha likit piyasalari, EPH’de 6ngoriildiigiiniin aksine, noise yatirimcilarin
daha fazla islem yaptig1, bu nedenle etkinlikten daha uzak piyasalar olarak gérmemek

icin bir nedenimiz yoktur.

iii) Arbitraj Maliyetleri: Komisyon oranlari, alim-satim fiyat1 arasindaki
farklar ve kredi maliyetleri gibi maliyetler de arbitrajin 6niindeki engellerdir. Arbitraj
siirecinde aciga satis islemlerinin de kullanildigini1 diisiiniirsek, aciga satis
simirlamalarin da arbitraj oniindeki maliyetlerden sayabiliriz. Bunun yaninda yanlig
fiyatlandirmay1 bulmak ve 6grenmek i¢in yapilan harcamalar (6rnegin veri dagitim
sisteminin kullanilmasi1) da bir maliyet unsurudur. Dolayisiyla teoride ongorildiigii

sekilde arbitraj maliyetsiz bir siire¢ degildir.

35 Arbitrajin Simirh Oldugunu Goésteren Kamitlar

Aslinda prensip olarak yanlis fiyatlamanin oldugu her durum arbitraji smirh

oldugunu gdstermektedir. Arbitraj miimkiin olsa yanls fiyatlamalar c¢abucak
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piyasadan yok edilirdi. Hisse senetlerinin temel degerlerinden, yani, gelecekteki nakit
akimlarinin dogru bir iskonto oraniyla bugiine indirgendiginde bulunacak degerinden
uzak oldugunu soyleyebilmek icin gelecekteki nakit akimlariyla birlikte kullanilacak
iskonto oraninin da tam olarak bilinmesi gerekir. Bunlar da kesin olarak
bilinemeyecegi i¢in hisse senetlerinin yanlis fiyatlandigini kesin bir sekilde ispat
etmek de zordur. Bu zorluga ragmen arastirmacilar finansal piyasalarda yanlis

fiyatlandirmaya 6rnek teskil edecek ¢ok sayida durum ortaya ¢ikarmiglardir.

i) Royal Dutch ve Shell Transport: Royal Dutch ve Shell Transport sirasiyla
Hollanda ve Ingiltere’de kurulmus iki sirkettir. 1907 yilinda 60:40 temelinde
birlesme karar1 alan bu sirketler arasinda yapilan s6zlesmeye gore, nakit akimi,
kontrol haklar, vergi yiikiimliilikleri vs. de birlesme oraninda (60:40) iki sirket
arasinda paylastirilmaktadir. Bugiin iki sirketin de hisse senetleri Avrupa ve ABD’de
9 ayr1 borsada islem gérmektedir. Ancak, Royal Dutch hisse senetleri agirlikli olarak
ABD ve Hollanda’da islem goriirken, Shell hisse senetleri agirlikl1 olarak Ingiltere’de
islem gormektedir. Bir sirketin piyasa degeri gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degerine esitse Royal Dutch hisse senetlerinin Shell hisse senetlerinden 1,5 kat daha
degerli olmas1 gerekir. Eyliil 1980 ile Eyliil 1995 donemi i¢inde bu iki sirketin hisse
senetlerinin borsalarda olusan fiyatlarmin incelenmesinden fiyatlarin s6z konusu
pariteden fazlasiyla uzak oldugu, Royal Dutch hisse senetlerinin degerinin olmasi
gerekenden +%10, -%35 yanlis fiyatlandig1 goriilmektedir. Bu durum icin etkin
piyasalar hipotezinin getirecegi bir agiklama yoktur. Arbitraj imkaninin oldugu bir
ortamda bu iki sirket hisse senetlerinin temel degerlerinden bu kadar uzaklagmamasi

gerekir (Froot ve Dabora, 1999).

Bu 6rnek arbitrajin sinirli oldugunu kanitlayan ¢ok giizel bir 6rnektir. Royal
Dutch ve Shell hisse senetleri tam ikame hisse senetleridir, birini satip digerini alan
yatirnmci sirketlerden biri hakkinda ¢ikan bir haber iki sirketi de ayni sekilde
etkileyeceginden, kendisini temel riskten tamamen korumus olur. Buna ragmen
neden yatirimeilar olusan fiyat farkliligindan yararlanmamistir? Bu sorunun cevabi

noise yatirimet riskidir. Noise yatinmcilarin yanhs fiyatlandirmay1 uzun siire devam
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ettirecegini diiglinen, kisa vadeli kar elde etmeyi amaglamis arbitrajcilar arbitraj
yapmaktan kacinmiglardir. Royal Dutch/Shell hisse senetleri fiyatlari ancak 2001
yilinda dengelenmistir (Barberis ve Thaler, 2002).

ii) Endeks Senetleri: Harris ve Gurel (1986) yaptiklar1 ¢aligmalarda, hisse
senetlerinin  S&P 500 (Standard and Poor’s) Endeksine dahil edildiklerinde
fiyatlarinin ortalama %3,5 oraninda arttigin1 ve bu artisin ¢ogu zaman kalici
oldugunu bulmuslardir. Buna en ¢arpici 6rnek Yahoo hisse senetlerinin endekse dahil
oldugu giin fiyatinin %24 oraninda artmasidir. Hisse senetlerinin sirf endekse dahil
olmalar1 nedeniyle fiyatlarinin yiikselmesi de yanlis fiyatlandirmaya agik bir 6rnektir.
Hisse senetlerinin bu sekilde fiyatlariin arttigin1 goren arbitrajci, burada noise
yatirimer riskinin yaninda temel riskle de karsi karsiyadir. Ciinkii endekse dahil
edilen hisse senedini tam ikame edecek bagka bir hisse senedi bulmak cogu kez
imkansizdir. Hisse senedi endekse dahil edildi diye fiyatim1 yukari ¢eken noise
yatirimcilarm fiyati ne kadar artiracaklari ve ne kadar siireyle burada tutacaklar: belli
degildir. Yahoo hisse senetlerinin fiyat1 endekse dahil olduktan bir ay sonra yaklasik

% 90 oraninda artmustir.

iii) Palm/3Com Hisse Senetleri: 3Com sirketi hisselerinin tamamina sahip
oldugu Palm sirketinin hisselerinin %5’ini 2000 yilinin Mart ayinda halka arz
ettiginde, 9 ay icerisinde kalan Palm hisse senetlerinin de halka arz edilecegini ve bir
3Com hisse senedinin 1,5 Palm hisse senedi ile degistirilebilecegini (spin off)
duyurmustur. Halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk giin sonunda Palm hisse
senedinin fiyatt 95$ olurken, 3Com hisse senedinin fiyati 81$’da kaldi. Bir 3Com
hisse senedinin 1,5 Palm hisse senedi ile degistirilebilecegi diisiiniildiigiinde 3Com
hisse senedinin degerinin yaklagik 1428 olmasi beklenirken, piyasa Palm digindaki
3Com hisse senedinin degerini —60$ dolar olarak belirlemistir. Bu durum ciddi bir
fiyatlama hatasin1 gostermektedir. Buradaki fiyatlama hatasini goren arbitrajcilarin
ellerindeki Palm hisse senetlerini satip ucuz fiyattan 3Com hisse senedini almalar1 ve
9 ay i¢inde gerceklesecek Palm hisse senetlerinin satisi ile birlikte risksiz bir kar elde

etmeleri beklenirken piyasadaki bu yanlis fiyatlandirma haftalar boyu slirmiistiir.
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Burada arbitrajcilar ne temel riskle ne de noise yatirimer riski ile kars1 karsiyadirlar.
Bu durumda neden arbitraj yapilmamistir? Bu olay1 analiz eden Lamont ve Thaler
(2000)’e gore burada arbitrajin Oniindeki engel maliyetlerdir. Palm hisse senetlerini
odiing almak suretiyle aciga satis yapmak isteyen yatirimeilar, piyasadan 6diing Palm
hisse senedi bulamamislar veya 06diing bulma isleminin maliyeti ¢ok yiiksek

oldugundan arbitraj gerceklesmemistir.

Bu ornekler gostermektedir ki gergekte rasyonel yatirimcilarin daha az
rasyonel yatirimcilar tarafindan yaratilan kar firsatlarindan yararlanmalar1 oldukga
gilictiir. Bunun bir nedeni yukarida siralanan arbitrajin 6niindeki engellerken bir diger
nedeni arbitrajcilar da -akademisyenler gibi- piyasadaki davranmigsal yanilgilari,
irrasyonel tercihleri cogu kez gegmis verilere bakarak 6grenebilirler ve bu sapmalari
ancak aradan belli bir zaman gegtikten sonra yok edebilirler. Bu durumu goz 6niine
alan Daniel ve Titman (1999) piyasa etkinliginin daha zayif bir hali olan yeni bir
kavramdan bahsetmektedirler: “uyum saglayan etkinlik” (adaptive efficiency). Uyum
saglayan etkin bir piyasada tarihi verilerden gozlemlenen fiyat anomalileri fark
edildikten sonra rasyonel yatirimcilarin alacaklar1 ters pozisyonlar sonucu ortadan
kalkar. Nitekim yukaridaki orneklerde hisse senetlerinin fiyatlarmin belli siireler
sonunda “normallestigi” goriilmektedir. Benzer sekilde akademisyenlerin ortaya
cikardig1 mevsimsel anomalilerin, ortaya ¢ikarilmalarindan belli bir siire sonra yok
olduklar1 gozlemlenmistir. Ancak, piyasalarin ne kadar slirede uyum saglayacaklari

belirsizligini korumaktadir.

4.  SONUC

Sermaye piyasalarinin temel rolii bor¢ verenlerle (tasarruf sahipleri) borg
alanlar (is ¢evreleri) arasindaki fon transferini etkin bir sekilde saglamaktir. Borg
vermenin maliyeti veya fiyati sermaye piyasalarinda belirlenir. Bu fiyatin dogru
tespit edilmesi kit kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmasi agisindan hayati 6nem
tagir (Kondak, 1997). Hisse senedi piyasalari (borsalar) sermayenin boliisimil i¢in
olusturulmus araglardir. Yanlig fiyatlandirmanin olmasi yatirimeilarin daha fazla risk

almalar1 anlamma gelmektedir ki bu da yatirimlar1 azaltir, yatirnmcilarin daha fazla
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getiri beklemelerine yol agar, sermayenin maliyetini artirir, sermaye arzini azaltir ve

sonugta ekonomik biiylimeyi yavaglatir (Lawrence, 2001).

Davranigg1 finansin iddia ettigi gibi insanlar rasyonel degillerse, optimal
kararlar alamayan bu irrasyonellerin piyasaya olan etkileri arbitraj yoluyla yok
edilemiyorsa ve bu nedenlerle piyasalar tam olarak etkin iglemiyorsa piyasaya
miidahale etmek i¢in bir bosluk var demektir. Davranis¢1 finans bulgulari bir yandan
piyasalara kamusal miidahale i¢in mesru bir zemin hazirlarken, diger yandan etkin
piyasalar kuraminin izini tagtyan mevcut diizenlemeleri yeniden gézden gegirmemiz
icin bir ¢agri yapmaktadir. Davranig¢1 finansin bulgularindan hareketle gittikge
sayilar1 artan hukukcular sermaye piyasalarindaki diizenlemeleri yeniden gozden
gecirmekte ve yeni Oneriler getirmektedirler (Thompson, 1997; Lawrence, 2001;

Langevoort, 2001).

IMKB’yi etkinlik acisindan degerlendiren bir cok calisma yapilmstir
(Ozmen, 1997; Kondak, 1997). Bu ¢alismalarla iilkemizdeki hisse senedi piyasasinin
etkin olmadig1, mevsimsel anomaliler yasandigi, hisse senetleri piyasasinda fiyatlarin
cok dalgalandig1 gosterilmistir. Borsalardaki etkinligin genel olarak iilkenin
ekonomik kalkinmasina olan etkisi diisliniildiigiinde, davranig¢r  finans
perspektifinden iilkemizdeki diizenlemelerin yeniden ele alinmasinin bir ihtiyag

oldugu diisiiniilmektedir. Bu anlamda, ilk bakista akla gelenler agagida ele alinmgtir.

Sirketlere iligkin enformasyonun yatirimcilara nasil saglanacagina iliskin
liyakat (izin) sistemi ve kamuyu aydinlatma sistemi olmak iizere iki yaklasim vardir:
Izin sisteminde hangi sirketlerin halka hisse senetlerini satabileceklerine kamu
otoritesi karar vermektedir. Bu sistemde kamu otoritesinin veya kamu caliganlarinin
biligsel kusurlarinin olmadigi, kararlarinin rasyonel olacagi gibi oOrtiilii bir varsayim
vardir. Liyakat sistemi kamu otoritesi agisindan getirecegi maliyetin yani sira, kamu
otoritesinin alacagi yanlis kararlar nedeniyle gelecekte basarili olabilecek sirketlerin
oniinii kesme ihtimalini barindirdig1 igin etkinlige zarar verebilir. Ote yandan,
kamuyu aydinlatma sistemi kendilerine dogru enformasyon verildikten sonra

yatirimeilarin rasyonel kararlar alacaklarini varsayar. Bu durumda kamu otoritesinin
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temel islevi dogru enformasyonun herkese esit dagitilmasini saglamak olacaktir.
Ulkemizde 1992 yilindan itibaren, izin sisteminden kamuyu aydinlatma sistemine
gecilmistir. izin sisteminin sakincalar1 gdz oniinde bulunduruldugunda bu tercihin
yerinde oldugu diisiiniilmekle birlikte, davranisci finans penceresinden bakildiginda
uygulanan kamuyu aydinlatma sisteminin de bazi sakincalar1 oldugu
diigiiniilmektedir. Psikolojik prensipler yatirimcilara bilgi saglanirken bu bilginin
kolayca ulasilabilir ve anlasilabilir olmas1 gerektigini sdyler. Enformasyonun igerigi
kadar sekli de algilanmasi agisindan Onemlidir. Yatirimcilarin algilamalarini,
muhasebe metotlarinin nasil sunuldugu etkilemektedir. Bir enformasyonun, mali
tablolarda nasil gosterildigi, mali tablonun neresinde yer aldigi, nasil bir dille
verildigi, nasil sniflandirildigi ve zamanlamasi algilanmasinda etkili olmaktadir
(Langevoort, 2001). Yatirimei yatirim kararlarini alirken kamuya agiklanan bilginin
ne anlama geldigini, bilgi kendisinin anlayabildigi dilden verilirse anlayabilir ve
degerlendirebilir. Kamuyu aydinlatma dokiimanlarinin yiizde kagi yatirimeilar
tarafindan okunmaktadir veya okundugu zaman anlagilmaktadir, kamuya agiklanan
bilgilerin yatinm kararlar1 iizerindeki etkisi nedir? Bunlara iliskin bilgi elimizde
mevcut degildir. Kamuyu aydinlatma standartlar1 davranis¢1 finans perspektifinden

yeniden ele alinmalidir.

Iktisadin temel meselesi kit kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasidir.
Sermaye piyasalarindaki etkinlik, sermayenin iiretimi en fazla artiracak sekilde
dagitilmas1 anlamma gelir. Ote yandan, bu mesele sermaye pazarlarinda olusan
fiyatlarin ne kadar dogru olustuguyla ilgilidir (Barberis ve Thaler, 2002). Piyasada
fiyatlar dogru olusmuyorsa, sermaye piyasasmin gorevini tam olarak yerine
getirdiginden s6z edilemez. Sermaye piyasalarmin ana hedefi ekonomiye etkin bir
sekilde kaynak aktarmaktir. Bunun diginda kalan; borsalardaki islem hacminin
artmasi, borsaya daha ¢ok yatirimcinin katilmasi, borsanin daha likit olmasi gibi tali
hedefler ancak borsalarin etkin oldugu veya etkinligini artiracagi durumda anlamlidir.
Yoksa etkin olmayan bir piyasada islem hacminin artmasi veya daha fazla
yatirimeinin piyasaya girmesi kaynak dagiliminin daha da kétiilesecegi anlamina

gelir ki bu da iilke ekonomisi agisindan olumsuz bir durumdur. Ote yandan, sermaye
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piyasalarmin etkinligi iktisadi kalkinmishkla yakindan ilgilidir. Iktisaden yeterince
kalkinmayan iilkelerde asir1 liberallestirilen finansal piyasalar etkinlikten
uzaklagsmakta ve spekiilasyon merkezi haline doniismektedir (Konuk, 1997).
Davranis¢i finans, noise yatirimcilarin baskin oldugu piyasalarda likiditenin fazla
olmasinin yanlis fiyatlandirmay1 kolaylastirdigini sdylemektedir. Bu durumda
piyasadaki likiditeyi kisitlayacak, dogrudan miidahaleler (kredili islemlerin

kisitlanmasi gibi) yapilmasimin piyasamizdaki etkinligi artirabilecegi 6ne siiriilebilir.

Yatirimery1 koruma gorevi yatirimciya dogru enformasyon vermekle son
bulmamaktadir. Kamuyu aydmlatma prensibinin dayandigi noktalardan biri de
caydiriciliktir. Bir kere piyasanin isleyisine iliskin kurallar konulduktan sonra bu
kurallarin haksiz rekabete yol acacak sekilde ihlal edilmesinin oniine gecilmesi de
Oonem tagimaktadir. Yatirimcilarin korunmasi, yatirimcilarin piyasanin adil kurallar
cergevesinde igledigine inanmasi piyasaya katilim agisindan ¢ok dnemlidir. Yapilan
arastirmalar insanlarin adil oldugundan siiphe ettikleri oyunlarda kazanacaklarini
bilseler bile yer almaktan c¢ekindiklerini ortaya koymustur (Thaler, 1998). Bir
haksizlik algilamasi oldugu durumda yatirimcilar sermaye piyasasindan cekilecek,
bunun sonucu olarak da sermayenin maliyeti artacaktir. Davranis¢1 finans
penceresinden bakildiginda, piyasada kurallar1 ihlal edenlerin asir1 giiven sorunu
yasadiklari, cezalandirilma olasiliklarmi oldugundan az gérme egiliminde olduklari,
sOylenebilir (Thompson, 1997). Bu durum, kurallar1 ihlal edenlerin bir yaptirimla
karsilasmadiklar1 zaman daha fazla (daha ciddi) sug isleyecekleri anlamina gelir ki,
suclarin veya kural ihlallerinin Oniine gegebilmek i¢in denetim mekanizmasina
(cezalandirma olasiliginin artirilmasina) daha fazla kaynak ayirmak gerekir (Estrada,
2001). Son zamanlardaki arastirmalar hukuk sisteminin yatirimciyr korumada
basarisiz olmasi durumunda ortaya c¢ikan olumsuzluklari géz Oniine sermektedir.
Azinlik hissedarlarmi ve kredi verenleri korumaya doniik giiclii koruma politikalar
olan iilkeler daha biiyiik ve genis sermaye piyasalarina, daha biiyiik sirketlere, daha
fazla halka arz miktarlarina sahip olmuslardir. Ustelik bu iilkeler fiyatlarm temel
degerlerine yaklastigi daha etkin piyasalara sahiptirler. Yatirimci korumasinin daha

az oldugu iilkelerde, sermaye piyasalarinin gelisememesinin bir sonucu olarak

39



ekonomik biiyiimenin geri kaldig1 gosterilmistir. 1997-1998 yillarinda yasanan global
kriz sirasinda yatirimcinin tam olarak korunamadig: tilkelerde yaganan ¢okiisiin daha
fazla oldugunu ortaya c¢ikarilmistir (Thompson, 1997). Tirkiye’de yatirimeilar
kendilerini giivende hissediyorlar mi? Piyasanin yeterince adil isledigini
diistiniiyorlar m1? Yabanci yatirimcilar piyasamizi nasil degerlendirmektedir? Bu
sorulara verilecek cevaplarin, yolun neresinde oldugumuzu anlamamiz bakimindan

onemli oldugu diisiiniilmektedir.

Sonu¢ olarak, {tlkemizde yatirnmer davraniglari iizerine yeterince
egilinmemistir. Dolayisiyla, piyasada fiyatlarin gercekte hangi sosyal dinamiklerle
belirlendigine, yatinmcilarin kararlarin1 nasil aldiklarina iliskin, gdzlemlerimiz
disinda, cok agik bir fikrimiz yoktur. Bu ag¢ig1 kapatmak i¢in yatirimcilarin davranis
karakteristiklerini ortaya ¢ikaracak, psikoloji ve sosyolojiden yararlanmak suretiyle,
kapsamli bir ¢alisma yapilmasmin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Bu arastirmada
yatirimcilarim  yatirim  kararlarint  alirken neleri goz Oniine aldiklari, hangi
enformasyon kaynaklarmi kullandiklari, kendilerine gelen enformasyonu nasil
degerlendirdikleri, risk ve getiri algilamalar1 vb. ortaya ¢ikarilmalidir. Elde edilecek
sonuglar, mer’i mevzuatin degerlendirilmesinde kullanilabilecegi gibi, bundan sonra

yapilacak diizenlemelere de yon verecektir.
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