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Sosyal Bilimler Enstitiisii
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Danisman: Dog. Dr. Tolga ULUSOY

Yatirim kararlarinda rasyonel davrandiklari kabul edilen yatirimcilarin, gergekte
piyasa degerleme yontemlerinden biitiinliyle yararlanmadiklari, ampirik caligsmalar
sonucunda piyasalarda gézlemlenen, etkin piyasa hipotezi ile ortiismeyen anomalileri
aciklamada geleneksel ve modern yontemlerin eksik kaldigi gozlemlenmistir. Bu
noktada psikoloji ve sosyoloji gibi disiplinlerin yardimiyla yapilan arastirmalar
sonucunda elde edilen bulgularla, yatirimcilarin kararlarinda rasyonel olmadiklar
tespit edilmis, gergcekte nasil davrandiklari incelenmistir. Yatirim kararlarii
etkileyen igsel ve digsal durumlar; iyimserlik, asir1 giiven, temsilcilik, demirleme,
ayarlama, zihinsel muhasebe, siiri davramigi, muhafazakarlik gibi faktorler
incelenmistir. Bu calismalar dogrultusunda yeni bir alanin ortaya c¢ikmasi
saglanmistir. Bunun sonucunda davranigsal finans akademik cevrelerce kabul
edilerek, literatiirde yerini almistir. Bu ¢alismanin amaci, finansal piyasalarda hisse
senetlerinde zaman zaman goriilen normalden fazla fiyat hareketlerinin nedenlerini,
anomali tiirleri bakimindan inceleyerek aciklamaya calismaktir. Borsa Istanbul’da
yer alan BIST 100 endeksinin 2006-2016 dénemini kapsayan hisse senedi
verilerinden yararlanilarak yapilan ¢alismada donemsel anomali tiirlerinden Ocak ay1
anomalisinin varlig1 sinanmistir. Elde edilen sonuglar BIST 100 endeksinde Ocak ay1
anomalisinin varhigm destekler nitelikte olmustur. BIST 100 endeksinin etkin
olmadig1 ve yatirnmcilarin Ocak aylarinda normalden fazla kazang saglamalarinin
miimkiin oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Piyasa Degeri, Anomaliler, Etkin Piyasa
Hipotezi
2018, 93 sayfa
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It has been observed that investors who are considered to be rational in investment
decisions do not actually make full use of market valuation methods and that
traditional and modern methods are lacking in explaining anomalies that do not
coincide with the effective market hypothesis observed in the markets as a result of
empirical studies. At this point, it has been determined that decisions of investors are
not rational with the findings obtained through researches conducted with the help of
disciplines such as psychology and sociology. Internal and external conditions
affecting investment decisions; optimism, overconfidence, representation, anchoring,
adjustment, mental accounting, herd such as behavior, conservatism have been
examined. In the course of these studies,emergence of a new field has been provided.
As a result, behavioral finance has been accepted in academic circles and has taken
place in the literature. The purpose of this study is to try to explain the causes of
abnormal price movements which are seen in stocks in financial markets from time
to time, by examining them in terms of types of anomalies. In the study which covers
2006-2016 period of BIST-100 index located in stock data, the presence of
abnormalities in January of seasonal anomaly types is examined. The results
obtained are indicative of the presence of the January anomaly in the BIST 100
index. It is seen that BIST 100 index isn’t active and investors can gain more than
usual in January months.

Key Words: Behavioral Finance, Market VValue, Anomalies, Effective Market
Hypothesis
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GIRIS

Finans alaninda yapilan ¢alismalarda geleneksel ve modern finans teorilerinin, insani
rasyonel bir varlik olarak tanimlamasi ve davramislarina sekil veren duygu ve
diisiincelerinden arindirarak adeta bir robot veya makine seklinde gérmesi sebebiyle
gelistirilen modeller piyasalarda goriilen dalgalanmalar1 agiklamada yetersiz
kalmistir. Bununla birlikte piyasalarda verimlilik ve basar1 azalmis, ortaya ¢ikan
sorunlar ¢oziilememistir. Bu sebeple mevcut teoriler giincelligini yitirmis olup,
arastirmacilarin psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji gibi bilimlerden

yararlanarak aragtirmalar yapmasi gerekli hale gelmistir (Tekin, 2016: 96).

Mevcut teorilere gore yatirimcilar, beklentilerini olasiliklar iizerinde olusturup,
istatistiksel olarak anlamli verileri kullanarak rasyonel kararlar vermektedir. Fakat
biligsel psikologlar, dnseziler, diirtiiler, zihinsel modeller vb. bazi igsel faktorlerin,
alman bir karar1 degistirebilecek, etkilesimli bir siirecin olma ihtimalinden soz
etmektedir. Bu yonde yapilan c¢alismalar, yatirimcilarin ruh hallerinin, bakis
acilarmin ve bir takim ig¢sel giidiilerinin karar verme siirecini etkileyebilecegini

ortaya koymaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 323).

Yasadigimiz toplumda gelecekle ilgili dngoriilemeyen degisimlerin ve belirsizligin
olmasi her zaman siirprizlerle karsilasmamiza neden olmaktadir. Bu durum gelecek
donemler hakkinda tam bilgi sahibi ve yanlis yapmayan homo economicusun

rasyonel karar birimi olma niteligini ortadan kaldirmaktadir (Yoriikoglu, 2007: 1).

Davranigsal finans modelleri, geleneksel modellerin piyasada goriilen anomalileri
aciklamada yetersiz kalmasi sebebiyle gelistirilmistir. Davranigsal finans oncelikle
insan1 rasyonel degil “normal” olarak kabul ederek, biligsel ve duygusal faktorlerin
etkilerini goz Oniline almaktadir. Bu dogrultuda piyasalarda etkin piyasalar hipotezi
ile Ortligmeyen olagan dis1 davraniglari, piyasa degeri ile defter degeri arasinda
olusan farklarin nedenlerini ve piyasalarda goriilen normalden sapma durumunu yani
anomalileri psikolojik buluslarla anlamaya ¢alismaktadir. Normalden sapma durumu
etkin piyasalar hipotezinde kabul gérmemektedir, ¢iinkii bu durum yatirimcilarin

piyasalarda asir1 veya normalin istiinde getiri saglamasina sebep olmaktadir.



Davranigsal finans diger yontemlerin aksine finansal piyasalarda insanlarin nasil
hareket etmesi gerektigi ile degil, gercekte nasil davrandiklarini inceleyerek, bunlarin

sebeplerini anlamaya yonelik yontemler gelistirmektedir.

Calismanin  birinci  boliimiinde, davranigsal finans kavrami anlatilmaya
calisilmaktadir. Davranigsal finansin tarihsel gelisimine yer verilerek, rasyonel insan,
belirsizlik ve risk kavramlar1 agiklanmistir. Ayrica davranigsal finansin iligskide
bulundugu sosyal bilimler olan psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji ile
yatirim davraniglarini etkileyen psikolojik yaklasimlardan sekiz tanesine bu boliimde

yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, yatirim analizinde kullanilan geleneksel yontemlerden
temel analizin Onemli bir basamagi olan degerleme yontemleri, modern
yontemlerden etkin piyasa hipotezi, anomali kavrami ve piyasalarda goriilen
anomaliler {i¢ baslik altinda incelenerek, anomali tiirleri ile ilgili finans literatiiriinde

yer alan ¢aligmalara yer verilmistir.

Calismanin {iciincii ve son boliimiinde ise BIST 100 endeksinin 2006 Ocak-2016
Aralik ayina kadar olan hisse senedi agilis ve kapanis fiyatlar1 kullanilarak gii¢ orani
yontemiyle yapilan analizle endekste Ocak ayir anomalisinin var olup olmadigi

incelenmistir.



1. BOLUM

1. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI

1.1. Davramissal Finans Kavrami

Iktisatgilar tarafindan insan davramislarmi etkileyen psikolojik unsurlarin gz ardi
edilmesi neoklasik doneme dayanmaktadir. Neoklasik¢iler insanlarin tavir, beklenti,
secim ve bunun sonucunda olusan davranislart hakkinda tespitlerde bulunmuslardir.
Bu tespitler sonucunda plan yapan, matematiksel olarak sonu¢ bulan, yatirim
kararlarinda disiplinli ve kar odakli bu insanlar1 “Homo Economicus” olarak ifade

etmiglerdir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 161).

19. yy. iktisatg¢ilart rasyonel karar biriminin, se¢imlerinde tam bilgi sahibi oldugunu,
kararlarinda dengeli hareket ettigini ve c¢evresel faktorlerden etkilenmedigini
savunmuslardir. Homo economicus, gelecege dair de her zaman tam bilgiye sahip
olmaktadir. Bu sebeple, gelecek zaman igindeki farkliliklart bilen homo economicus,
secimlerinde hata yapmamaktadir ve rasyonel davranis sergilemektedir (Yalginkaya

ve Ozsoy, 2003: 7).

Insan dogas1 geregi sosyal bir varlik olmasi sebebiyle yasadig: toplumla etkilesim
halindedir. Bu etkilesim insani rasyonel davraniglardan alikoyarak, duygularinda
devreye girmesiyle i¢ diinyasinda kaos olusturmaktadir. Biitlin bu siirecin etkisiyle
insan hatali ve geliskili davranislarda bulunabilmektedir. Duygularin karar verme
siirecine etkisiyle insan miikemmel ve akilct davranmaktan uzaklagsmaktadir

(Yoriikoglu, 2007: 3,4).

Ozellikle son yirmi yildir yapilan galismalarda insanlarin yatirim kararlarini alirken
gosterdikleri davranig sekilleri daha ¢ok incelenmistir. Bunun sonucunda davranissal
finansin varligindan séz edilmistir. insan yaradilist geregi birbirinden farklidir,
olaylar karsisinda verdigi tepkiler veya bir durumu kavrama sekli, istekleri ve
secimleri de farklilik géstermektedir. Her bireyin kendine 6zgii bir davranis bigimi
vardir. Bu davranig bi¢gimini olusturan etmenlerin basinda ise insanin psikolojik

durumunun rolii biiyiiktiir. Bu durum insanin finansal alanlardaki yatirimlarinda



rasyonellikten uzaklastirarak, yanlis kararlarindan kaginacagi fikrini ortadan
kaldirmaktadir. Birey yatirimlari konusunda karar alirken farkli mekanlarda, farkli
zamanda, digsal etkilesimde bulundugu ortamlardan sagladig bilgileri i¢ diinyasinda
Oziimseyerek tercihlerine yon vermektedir. Bu durum iktisat¢ilarin kabul ettigi goriis
olan faydanin maksimize edilmesi ve geleneksel teorilerin 6n géremedigi sonuglari
dogurmaktadir. Kisaca insan psikolojisinin yatirim kararlarini etkileyerek piyasalarda
olusturdugu normalden sapma durumu olarak adlandirilan anomalilerin sebeplerinin
incelenmesiyle davranigsal finans ortaya ¢ikmistir. Geleneksel finans teorilerinin
anomalileri agiklamada yetersiz kalmasi sonucunda davranigsal finansin

tanimlanmasi 6nem kazanmistir (Boytikaslan, 2012: 26-27).

Davranigsal finans, geleneksel finans yontemlerinin ortak diisiincesi olan insanlarin
yatirimlarinda rasyonel davrandiklar1 ve se¢imlerini yaparken kar1t maksimize ederek
riskten kagindiklar1 diisiincesinin tam tersi olan rasyonel olmayan davranislart ve
yatirimlar1 etkileyen psikolojik onyargilari incelemektedir. Psikolojik 6n yargilarin
sebeplerini egitim diizeyi, bilgisizlik, risk, gelecege dair belirsizlik, ruhsal vb.
durumlar olusturmaktadir. Bu durum insanlarin kisith bilgi ile yatirimlarim
yapmasina ve kararlarimi biiylik Olgiide psikolojik Onyargilarla almasina sebep

olmaktadir (Demir vd., 2011: 118).

Geleneksel finans yontemlerinde Oncelikle standart bir yol izlenerek model
olusturulmaktadir. Daha sonra ampirik testlerle modelin gegerliligi incelenmektedir.
Davranigsal finansta ise Once piyasadaki yatirimcilarin davraniglart gozlemlenir ve
davraniglarinin  sonucunda ortaya c¢ikan durumlart analiz  ederek, model

olusturulmaktadir (Estarada, 2001: 6)

Davranigsal finans, icerdigi duygusal siiregleri ve karar verme siirecini ne derece
etkiledikleri de dahil olmak iizere, yatirimcilarin akil yiiriitme kaliplarin1 anlama ve
anlatma girisiminde bulunmaktadir. Temel olarak, neyin, nicin, nasil finanse
edildigini ve nasil yatirnm yapilacagini insani bakis agisindan yararlanarak
aciklanmaya galismaktadir. Ornegin, davranissal finans, finansal piyasalarin yan sira
birgok borsada anomalilige (Ocak ay1 etkisi gibi), spekiilatif piyasa kabarciklarina

(1999 yilinin son zamanlardaki internet balonu da denilen perakende internet stok



cilginligr ve fiyatlarin sert diisiisiiniin rasyonel teorilerin agiklayamamasi) ve
¢okmelere (1929 ve 1987'deki ¢okiislerin meydana gelmesi, herhangi bir sebep
yokken hisse senedi fiyatlarmin diismesi) iliskin agiklamalarda bulunmaktadir. Bu
alaninin hala gelismekte olmasi davranmigsal finansin gercek tanimi ve gegerliligi
konusunda 6nemli calismalarin yapilmasini saglamaktadir (Ricciardi ve Simon,
2000: 2).

Davranigsal finans, insan davranislarinin yatirimlarda nelerden etkilendigini,
diisiincelerinin  olusumunda hangi faktorlerin rol aldigi, yatirimlarinda ne tiir
bilgilerden yararlandigini, yatirirmcinin kararinda ekonomik etkenlerin disinda igsel
ve digsal faktorlerin ne kadar etkili oldugunu sorgulayarak, gelecege dair tam bilgi
sahibi olmayan yatirnmcinin davranislarini anlamaya calismaktadir. Geleneksel
yontemlerin aksine yatirimcinin nasil hareket edecegini kaliplastirmak yerine,
hareketlerinde nelerden etkilendigini ve yatirimlarina nasil yon verdigini inceleyerek

yontemler gelistirmeye devam etmektedir.

Bu yontemler sayesinde davranigsal finans, Oncelikle yatirimeinin kendisini
tanimasini ve i¢inde bulundugu piyasay1 daha kolay anlamasina yardimci olmaktadar.
Yatirim danigmanlari i¢inde, hizmet verdikleri yatirnmcilarin taleplerini, ithtiyaglarim
ve egilimlerini daha dogru anlayarak kisiye 6zel hizmet sunmalar1 davranigsal finans
sayesinde kolaylagmaktadir. Uluslararasi énem arz eden bu konu CFA (Chartered
Financial Analyst) sinavlarinda da yer almis olup, sinavlara boliim olarak davranissal
finans eklenmigstir. Finansal piyasalarda hizmet veren kisilerin Oncelikle yatirimei
profillerini tanimalar1 gerekmektedir. Farkli yatirnmcilarin talep ve ihtiyaglar igin
hangi yatirnm stratejisine yonlendirilmeleri gerektigini, danisanlari i¢in dogru
kararlar alabilmeleri ve piyasayr anlayabilmeleri davranigsal finans ile

saglanabilecektir (Bayrak, 2012: 8).

1.2. Davramssal Finansin Ortaya Cikisi ve Tarihsel Gelisimi

Psikologlarin yaptiklar1 ¢alismalarin iktisatgilarin ve ekonomistlerin dikkatini

cekmesiyle birlikte davranigsal finansin temelleri atilmigtir.



Finans, yatirimcilarin kararlarinda bilingaltindaki psikolojik yonlendirmelerden ve
Onyargilarindan yararlandigin1 gozlemlemekte ve bu durumu benimsemekte gec
kalmistir. Davranigsal finans ile ilgili yapilan ilk ¢alismalar neticesinde psikoloji ve
Onyargilarin insanlarin kararlarina yon verdigi tespit edilmis olup, geleneksel
yontemlere karst bir tutum sergilemislerdir. Bu sebeple davranigsal finansi ilk 6ne
c¢ikaran arastirmacilarin ileri goriislii olduklarini séylemek miimkiindiir (Bayar, 2011:

135).

Ik olarak finansla ilgili teorilerde insanin tiim duygu ve diisiinceleri statik kabul
edilerek var olan istek ve arzular1 géz ardi1 edilmektedir. Bunun sonucunda krizler ve
tahmin edilemeyen durumlarin ortaya c¢ikmasi ile istatiksel yontemlerin yetersiz
kaldig1 anlasilmistir. Bu sebeple 1980 yilinda davranigsal finans yaklasimi piyasayi
etkileyen anomalileri ve akilc1 davranmayan insanlari incelemek iizere arastirmalarin

baslamasi sonucunda ortaya ¢ikmustir (Sefil ve Cilingiroglu 2011: 248-249).

Finans, ekonomi, iktisat ve psikoloji bilimlerinin etkilesimlerini ilk olarak one siiren
ve Iktisat biliminin temellerini atan Adam Smith olmustur. 1759 yilinda Ahlaki
Diisiinceler Teorisi isimli kitabinda gurur, utang, itimatsizlik ve bencillik gibi
kavramlar1 isleyerek psikolojik faktorlerin insanlarin tutum ve davranislarini
etkiledigini belirtmektedir. 1902 yilinda ¢ikardig1 kitabinda Psikolog Gabriel Tarde
psikoloji ve ekonomi biliminden bahsetmektedir. 1975 yilinda Katona yayinladigi
Psikolojik Ekonomi isimli kitabinda duygu, beklentiler ve tavir gibi kelimelere dikkat
cekerek “Davramigsal Finans” teriminin literatiirde yer almasmi saglayarak

temellerini atmistir (Oncii ve Ozevin, 2017: 587).

1979 yilinda “Beklenti Teorisi”nin temellerini atan Amos Tversky ile Daniel
Kahneman Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Vermenin Bir Analizi isimli ¢alisma
yayinlamiglardir. Bu calismada belirsizligin oldugu durumlarda karar verirken
beklenen fayda teorisinin ortaya koydugu rasyonel kurallarin ihlal edildigini ve
beklenen fayda teorisinin yetersiz kaldigini ifade ederek, beklenti teorisini ortaya

koymuslardir. Bu ¢alisma ile davranigsal finans alanina biiyiik fayda saglanmistir.



Insan davranislari ardindaki psikolojik unsurlarin seksenli yillarda istatistiksel
analizlerin gelismesi ve elde edilen sonuglarin sinanmasi ile davranigsal finans

yaklasimi akademik ¢evrelerin dikkatini ¢ekmistir.

2002 yilinda Nobel Odiiliiniin, insan davranislarini, beklentilerini, karar alma
stireclerini inceleyen ve bu konuda ¢aligmalar yapan psikolog Daniel Kahneman ile
iktisat alaninda ¢aligmalar yapan Vernon Smith’e verilmesi sonucunda bu yaklagimin
akademik cevreler tarafindan resmi olarak taninmasi saglanmistir. Odiil bu yénii ile
davranigsal finans alaninda calismalar yapan arastirmacilart cesaretlendirerek,
davranigsal finansin piyasa mekanizmasinin anlasilmasimna yonelik caligsmalarin

baslangi¢ noktasi olma 6zelligi tasimaktadir (Ates, 2007: 49).

2013 yilinda Ekonomi dali Nobel Odiilii, Yale Universitesi'nden Profesdr Robert
Shiller ile Chicago Universitesi Ogretim Uyeleri Eugene Fama ve Lars Peter
Hansen’a "varlik fiyatlarinin deneysel analizi" hakkindaki farkli bakis agilari ile
yapmis olduklar1 arastirmalar1 sonucunda verilmistir (URL-1, 2018). Robert Shiller
digerlerinden farkli olarak davranigsal finans konusunda arastirmalar yapmistir.
Shiller’e gore; klasikgilerin savundugu insanlarin akiler karar aldiklari goriistiniin
aksine, insanlarin kararlarinda siirekli akiler davranig  gOstermediklerini
savunmaktadir. Insanlarin yeni gelen bilgiyi 6ziimseme ve anlamlandirma sonucunda
davranig sekli gelistirdigini; bu sebeple insanlar bilgiye karsi tepkisiz kalabilir,
kuskucu yaklagabilir veya gilivenerek olumlu yonde karar verebilir goriisiinii
savunmaktadir. Fama hisse senedi fiyatlarinin piyasaya gelen yeni bir haber
karsisinda nasil etkilendigini ve ge¢mis donemlere bakarak gelecekle ilgili fiyat
tahmini yapmanin zorlugunu, Hansen finansal ve ger¢ek piyasalar arasindaki
baglantiy1 istatistiksel veriler kullanarak aragtirmistir. Bu iki goriisiin Shiller ile farkli
sayilabilecek ¢aligmalar olmasi odiiliin dikkat ¢ekmesini saglamaktadir (Tufan ve

Sarigigek, 2013: 163).

Davranigsal finansin gelismesinde 6nemli isimlerden biri olan Richard Thaler, 1987-
1990 yillar1 arasinda yazmis oldugu “Journal of Economic Perspectives” dergisinde
geleneksel finansla celisen Ornekleri sergileyerek davranmigsal finansin gelisimi

acisindan onemli bir katki saglamistir. Thaler’in katkilar1 bununla smirli kalmamus,



yine davranigsal finansin onemli arastirmacilarindan biri olan Robert Shiller ile

davranigsal finans {izerine bir seri seminer diizenlemistir (Sonmez, 2010: 22).

2017 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii, davranissal ekonomi alanindaki galismalari
ile alan Richard Thaler, ekonomik kararlardaki psikolojik teorilerin etkilerini
sentezlemistir. Tercihlerdeki sosyal etkiler, kismi rasyonel davranislar ve 6z denetim
eksikliginin finansal kararlar agisindan sonuglarini incelemistir. Ortaya koydugu

teorik altyap1 ve deneysel bulgular, davranigsal finans alanini kanitlamaktadir.

Davranigsal finansla ilgili calismalara bakildiginda ortaya ¢ikis noktasinin geleneksel
finans yOntemlerinin sorunlar1 ¢dzmede =zorluk ¢ektigi ve istatiksel veya
matematiksel olarak hesaplayamadigi ve anlamlandiramadigi durumlarda insan
davraniglarint  inceleyerek  sorunlarin  ¢dzlimiine katki saglamak oldugu

sOylenebilmektedir.
1.3. Davramssal Finans ile Iliskili Kavramlar

Davranigsal finansin daha 1yi anlasilabilmesi icin iliskide bulundugu karar alma
modelleri de olan bazi temel kavramlar hakkinda bilgi sahibi olunmasi

gerekmektedir.
1.3.1. Rasyonel insan

Rasyonel terimi sozliikte; akla dayanan, wussal, Olgililii davranan olarak

tanimlanmaktadir (URL-2, 2018).

Insanin davranislarini farkli yonleriyle arastiran sosyoloji, psikoloji, iktisat ve felsefe
gibi disiplinlerin rasyonel insan iizerindeki genel goriisii; rasyonel davranan insanin
davraniglarinda bir tutarlilik oldugu ve se¢imlerinde makul oldugudur. Rasyonel
insan kisaca aklmin Onciiliiglinde davraniglarini belirlemektedir (Ugur ve Artik,
2017: 16). Rasyonellikten beklenen; Ornegin bir insan iki kere yanlis se¢imde

bulunmussa, {igiincii seciminde ayn1 yanlisa diismemesidir.



Insan segimlerinde zevklerinden etkilenerek, karin1 maksimize eder. Elinde bulunan
kit kaynaklariyla kendi istekleri dogrultusunda en fazla yarar saglayacagi veya kar
elde edecegi iiriinii almaktadir. Ornegin insanlar sans oyunlarindan kazandig para ile
bircok sey yapabilir bu noktada rasyonel insanin akilci bir se¢im yaparak maksimum
kar saglayacagi seg¢imlerde bulunmasi gerektigini Ongoriilmektedir (Sentiirk ve

Findik, 2014: 131).

Rasyonellikten bahsetmenin ilk kurali tam bilgiye sahip olmaktir. Ancak giiniimiiz
sartlarinda alinan bir kiyafetin etiketinde bile {iriin hakkinda kullanim sartlari, tirliniin
bilesenleri, lirlin giivenilirligi ya da sikayet edebilme yollar1 gibi konularda bile tam
bilgiye sahip olunamamaktadir. Bu sebeple gelecege doniik kararlarda tam bilgi
sahibi olma durumu gercekle ortiismemektedir. Rasyonelligin ikinci kurali; daima
bilin¢li olmak ve farkindalik durumudur. Bu durumda insanin duygu, istek ve
arzularini devre disinda birakmasi beklenir. Insan akli melekelerini kullanarak
segimlerini belirlemeli ve onlar1 kategorilere ayirmalidir. Ugiincii kural ise; hata
yapmadan hesap yapabilme yani birden fazla segenegin bulunmasi halinde
matematiksel olarak bir fonksiyonun minimize veya maksimize edilebilmesidir
(Ugur ve Artik, 2017: 16).

Gergek hayatta durum farkli olmaktadir. Belirsiz, degisken ve riskli ortamlarda
insanin duygular1 davraniglarim1 etkiler ve diisiince sistemi bozularak, psikolojik
etkenlerinde araya girmesi ile rasyonellikten uzaklagsan homo economicusun akilct

davranis sergilemesi zorlasmaktadir (Yalgikaya ve Ozsoy, 2003: 8).

Davranissal finansin gelismesiyle irrasyonel ve duygularla belirlenmis unsurlarin
etkileri kabul goriilmektedir. insani degerlerden etkilenmeyen, rasyonel bir siirecte
en iyi sonuca ulagma modeli olan homo economicus’un varligi gegerliligini

yitirmektedir.

1.3.2. Risk ve Belirsizlik

Risk kelimesi istenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi veya tam tersi, istenen ya da
planlanan bir durumun gerceklesmemesi olasiligini anlatmaktadir. iktisadi olarak

risk; iktisadi bir islemle alakali maddi kayiplarin meydana gelmesi ya da bir giderin
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veya zararin olusmasi sebebiyle ekonomik faydanin kiiciilmesi ihtimalidir

(Yoriikoglu, 2007: 13).

Risk ve belirsizlik birbirleriyle iliskilendirilerek kullanilsa da farkli kavramlardir.
Risk, olasiliklarin tahmin edilebilme durumunu, belirsizlik ne olacagi kesinlikle
kestirilmeyen durumlari ifade etmektedir. Insanlar olasiliklari &ngdrebildikleri
durumlarda karar vermeye yonelirler. Ornegin, yatirimcilar hisse senetleri
piyasasinda kendilerine gore bir trend belirlerlerse piyasaya girme ya da ¢ikma karari
alabilirler. Ortada trendin bulunmadigi durumlarda yatirnmci, ne olabilecegini

kestiremediginden karar vermekten kaginabilmektedir (Bayrak, 2012: 14).

Risk ve belirsizlik arasindaki en 6nemli ayrim, belirsizligin olasiliga sahip olmamasi,
riskin ise olasiligi tasimasidir (Ates, 2007: 42). Piyasalardaki menkul kiymetlerin

getirileri agisindan iki tiir risk bulunmaktadir;

Sistematik risk; biitiin yatirimlarin getirilerini etkiler, riskin temelini ekonomik,
politik ve sosyal ¢evredeki degisiklikler olusturmaktadir. Yatirimlar arasinda
sistematik bir iliski bulunuyorsa, piyasadaki menkul kiymetlerin biitiinii sistematik
riskten ayn1 dogrultuda ve farki oranlarda etkilenebilmektedir (Yoriikoglu, 2007: 13).
Finansal varliklarda cesitlerin arttirilmas1 veya azaltilmast riskin olmamasini
saglamayacaktir. Sistematik risklere Ornek vermek gerekirse; faiz orami riski,

enflasyon riski, pazar riski, kur riskidir

Sistematik olmayan risk; biitiin menkul kiymetleri etkilemeyen, etkisi sinirli olan risk
tiiriidiir. Bu tiir riskler firmanin finansal 6zelliklerinde, yoneticilerinin basarilarindan
ve bulundugu endiistrinin niteliginden kaynaklanmaktadir (Y6riikoglu, 2007: 14). Bu
risk tiriinde farkli yatirim araglarina yonelerek olusacak riskler dagitilir ve
cesitlendirilebilmektedir. Riskin firma ve firmanin bulundugu sektore ait kismidir.
Bu risk tiiriine finansal risk, likidite riski, faaliyet vade riski, firma riski gibi 6rnekler
verebilmektedir (Kiiden, 2014: 8).
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1.4. Davramssal Finansin Diger Bilim Dallari ile Tliskisi

Davranigsal finansin Oncelikle psikoloji, sosyoloji ve finans i¢in giiglii tanimlar
olusturmasina inanan Ricciardi ve Simon; davrangsal finansin diger bilim dallar ile

iliskisini asagidaki sekil yardimiyla agiklamaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2):

Psikoloji Sosyoloji

N\ /

Davramssal Finans

|

Finans

Sekil 1. 1. Davranissal finansin iliskili oldugu davranus bilimleri

Sekil 1.1. davranigsal finansi biitiinlestiren Onemli disiplinler arasi iliskileri
gostermektedir. Davranigsal finans kavramini incelerken, geleneksel finans merkezi
olusturmaktadir. Bununla birlikte, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonleri, bu
calisma alanindaki ayrilmaz parcalaridir. Bu nedenle davranmigsal finans iizerinde
calisan kisi, davranigsal finansin genel kavramlarini tanimak i¢in 6ncelikle psikoloji,
sosyoloji ve finans kavramlar1 hakkinda bilgi sahibi olmalidir (Ricciardi ve Simon,
2000: 2).

Giinliik yasantida karsilagilan her durum, etkilesimde bulunulan insanlar, organik ve
psikolojik faktorler, yasanilan ortam, korkular, sevingler, basarisizliklar davraniglara
sekil vermektedir. Geleneksel finans teorilerini irdeleyen sosyal bilimler,
yatinmcilarin sezgilerini ve diislincelerini dikkate almadiklarin1 ve davranislarin
insandan insana farklilik gosterdigi sonucundan bagimsiz olarak gelistirdikleri
teorilerin yetersiz oldugunu gormiislerdir. Insanlar ¢ogu zaman geleneksel finans
teorilerinin tersi davranislarda bulunabilmektedir. Kendilerini ve yatirimlarini
giivence altina alabilmek igin sigorta hizmetlerinden faydalandiklar1 gibi sans
oyunlarma maddi varliklarmi yatirabilir, risk alabilir ve sonucu belli olmayan

davranislarda bulunabilirler. Insanlarin ruhsal durumlaria gore yatirim kararlarinda
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riskli davranislar sergileyebildiginin goriilmesi rasyonel segimler yapan insan

algisinin finans piyasalarinda sorgulanmasina neden olmaktadir.

Davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogalmasi ile temelde dayandig
disiplinler olan psikoloji ve sosyolojinin disinda, uygulamada yararlandigr ve
davraniglara  etkisi ~ gorillen  antropoloji  ile  sosyal-psikolojiden  de

faydalanabilmektedir.

Psikoloji, sosyoloji, sosyal-psikoloji ve antropoloji gibi disiplinlerden tiireyen,
finansal piyasalarin davranislarini; insan davranislarina  dayali teorilerden
yararlanarak tanimlamaya c¢alisilmaktadir. Finansal piyasalarin davranislarina iligkin
bilgiler, bu dort sosyal bilimden tiireyen ilkeler dnciiliigiinde degerlendirilmektedir
(Aydin ve Agan, 2018: 98).

Davranis bilimlerinin konu olarak olusmasimnin sebebi, giiniimiizde var alan
kurumlarda ¢ikan problemlerin ¢dziimiinde, psikoloji, sosyoloji, sosyal-psikoloji ve
antropoloji gibi farkli bilim dallarinin birbirinden ayrilarak yorumlanmasinin
imkansiz olmasidir. Meydana gelen bir olayr farkli acilardan yorumlayarak,
aciklamada davranis bilimlerinin metot ve yontemlerini kullanmak zorunlu hale

gelmistir (Drake ve Smith, 1990: 19).

1.4.1. Psikoloji

Davranigsal finans, oncelikle finans ve psikoloji disiplinlerinin birbiriyle olan
etkilesimine dayanmaktadir. Psikoloji biliminin temelini insan ve diisiince sistemi
olusturmaktadir. Bu iki unsuru ¢ok kapsamli ele alan bir bilim dalidir. Insanin ¢ogu
zaman komplike diisiinceleri davraniglarina yansimaktadir. Bunun sebeplerini
arastiran psikoloji alanindaki bilim adamlar1 fiziki kosullarin ve uyaricilarin ayni
oldugu bir ortamda bir insanin bir olaya ayni tepkiyi veya farkli bir tepki
verebildigini tespit ederek, bu tiir davraniglarin ¢ok farkli sebepleri olabilecegini

cesitli caligmalarla anlamaya ¢alismaktadir.
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Davranigsal finansa psikolojik olarak 6rnek vermek gerekirse; algilamada yanilgiya
diisen insanlarin rasyonel olmayan davramiglarda bulunduklari goriilebilmektedir

(Ates, 2007: 50).

Ornegin; Sekil 1. 2.’de yer alan beyaz ¢izgilerden hangisi daha uzundur?

Sekil 1. 2. Fiziksel ilizyon
Kaynak: URL-3, 2018

Tren raylar lstlinde bulunan beyaz ¢izgilerin uzunluklar: farkli géziikselerde aslinda
uzunluk Olgiileri aynidir. Bu durum aslinda bir fiziksel ilizyondur. Ayni g¢evrede
bulunan insanlar bir nesneyi ayn1 sekilde yanlis algilamalarina fiziksel ilizyon denir.
Kisinin psikolojik durumundan kaynakli bir nesneyi yanlis algilamasma ise
psikolojik ilizyon denilmektedir (URL-3, 2018). Bu iki sekil, davranigsal finansin
psikologlardan yararlandig1 temel anlayisi gdstermektedir. Insan beyni muazzam
calismaktadir. Insanlar ip atlayabilir, ucak yapabilir veya uzun yillar gérmedigi
cocukluk arkadagini hemen taniyabilmektedir. Bu iki dogrunun uzunlugu hakkinda
yanilgiya diisme durumu tiim insanlar i¢in gecerli olup, insanlarin nasil sistematik
olarak hatalar yapabildigini gostermektedir. Bu durum insan davranislarin1 anlamaya
ve c¢esitli yontemler gelistirme konusunda yardimci olmaktadir (Thaler ve Sunstein,
2017: 33).

Psikologlar ve beyin uzmanlar1 diisiince sistemini ikiye ayirmaktadir. Bunlar
otomatik sistem ve diisiince sistemidir. Otomatik sistem hizl1 ve sezgiseldir, diisiince
sistemi ise mantiksaldir. Carpma, toplama gibi matematiksel islemlerde diisiince
sistemi kullanilmaktadir. Kopekten korkan bir insanin karsisina bir kdpek ¢ikmasi
durumunda otomatik sistem devreye girerek kisinin davraniglarma yon
verebilmektedir. Bu iki diislince sistemi insan davramiglarini biiylik Olcilide

olusturmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2017: 34).
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Tablo 1. 1. Bilme ve kavrama sistemi

Otomatik Sistem Diisiince Sistemi
v" Denetimsiz v" Denetimli
v Gayretsiz v Gayretli
v Cagrisimh v" Timden gelimli
v' Hizh v' Yavas
v' Bilingsiz v’ Farkinda Olarak
v Ustaca v Kurallara gore

Kaynak: Thaler ve Sunstein, 2017: 35

Otomatik sistem 6zneldir, insanin gegmis yasam ve tecriibelerinden etkilenmektedir.
Diisiince sistemi ise belli bir kurala bagl oldugu igin nesneldir. Insanlarmn yatirim
kararlarini etkileyen faktorleri inceleyen arastirmacilar, cogu zaman ekonomik tatmin
ve matematiksel veriler goz ardi edilerek, yatirimcilarin psikolojik durumlarinin,
geemis deneyimlerinin, akilct olmayan tercihlerinin, algilamadaki yanilgilarinin,

tutumlarinin, beklentilerinin yatirim kararlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Bu durum yatirimcimnin fiziki ihtiyaglart disinda psikolojik olarak fayda saglayacagi
kararlara yonelebildigini gostermektedir. Bu sebeple davranigsal finansin teorik
acidan en Onemli katkisi, insanin psikolojik nedenlerle ortaya ¢ikan g¢esitli
davraniglarint1  bir araya getirerek piyasalarin roliiniin  dikkatli bir sekilde

arastirilmasinin saglamasidir.

Yatirime psikolojisi, piyasalarin gidisatini etkilemesine ragmen uzun yillar goz ardi
edilmis bir konudur. Yatirimeilarin kararlarini, ilk olarak ekonomik veya finansal
degerler degil, kendi benlikleri, gegmis tecriibeleri ile ortaya ¢ikan firsatlar ve onlari

algilama siiregleri etkilemektedir (Taner, Akkaya. 2005: 47).

Davranigsal finansin temelinin dayandigi noktalarin bilinmesi insanlarmn yanlis
yatirim kararlarina egilim gdstermelerini saglayan i¢sel yasamlarinin, duygularinin,
diisiince sistemlerinin, biligsel yanilgilarinin saptanmasini  kolaylastirmaktadir.
Bunun sonucunda piyasadaki firmalarin, yatinmcilarin kararlarimi  tahmin
edebilmeyi, tepkilerini Olcebilmeyi saglamaktadir. Bu kavramlarin irdelenmesi
sayesinde yatirimcilarin piyasada basarili olabilmelerinin veya firmalarin yatirimet

davraniglarini 6l¢ebilmenin 6nii agilmaktadir (URL-4, 2018).
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Bu anlamda davranigsal finans, duygularin ve biligssel yanilgilarin karar alma
stirecinde yatirimcilar etkiledigini, bu sebeple yatirimci psikolojisinin en iyi sekilde

analiz edilmesinin gerekli olduguna isaret etmektedir (Bayrak, 2012: 9).

1.4.2. Sosyoloji

Sosyoloji, bir toplumda bireysel gibi goriinen davraniglarin ve tutumlarin arkasindaki
toplumsali aciklamaya ¢aligmaktadir. Bireyin toplumsal sifrelerini ortaya
koymaktadir. Bu yoniiyle sosyoloji bir toplumu kurumu grubu anlamada kilavuzluk

etmektedir.

Davranigsal finans agisindan disiplinlere bakildiginda, psikoloji de insanin dogasi, 6z
benligi incelenirken, sosyoloji de ise insanin ¢evresindeki insanlarla olan etkilesimi
ve iletisimi sonucunda gosterdigi yatirim davranislarina deginilmektedir (Eroglu,
2006: 9). Sosyoloji bilimi, insanlarin bir araya gelmesiyle olusan toplumsal yapinin,
grup dinamiklerini, bireyi grup iginde barindiran etkenleri arastiran ve sosyal
cevredeki degisiklikleri tespit etme amacini tagiyan bir bilim dalidir. Toplumda
bulunan insanlar1 en iyi anlama yolu olan insanin kendisini karsisindaki insanin
yerine koyma durumu empati olarak adlandirilmaktadir. Empati sayesinde, toplumu
olusturan insanlarinin kisisel o6zelliklerini, korkularini, hayallerini, tasalarini,
mutluluklarini anlama yolunda biiyiik bir adim atilmaktadir. Sosyoloji insanlarin
farkli cevreler ve toplumlar hakkinda bilgi sahibi olmasini saglamaktadir. insanlarin
farkli insanlarla bir araya gelerek edindikleri bilgiler yatirim davraniglarina da
yansimaktadir. Etkilenme olumlu veya olumsuz, ayni yonde veya farkli yonde
olabilmektedir. ~ Yatirirmc1i  kendisine bu  etkilesim  sonucunda firsatlar
yaratabilmektedir (Bodur, 2016: 21). Insanlar yatirimlari ile ilgili kararlarim
cevreleriyle birlikte aldiklarinda bu durumun olumlu sonucu olabilecegi gibi olusan
kisisel hatalarin toplumsal hatalar1 doniismesi ile olumsuz sonuglart da

dogurabilmektedir.

Toplumsal eylem belirli bir zaman diliminde bir toplumda benimsenerek, kabul

edilen eylemlerdir.
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Weber’e gore dort tip toplumsal eylem bulunmaktadir (Zencirkiran, 2016: 3-4):

1.Duygusal Eylem; oncesinde diisiiniilmeyen, kisa siireli veya bir anda gelisen
duygularla hareket edilmesidir. Yogun ve tempolu calisilan bir giliniin ardindan
yorgunluk ve gerginligin etkisiyle trafikte yasanan kavgalar duygusal eyleme 6rnek

gosterilebilir.

2.Geleneksel Eylem; toplumun geleneklerinin etkisiyle olusan eylemdir. Ornegin;
Tiirkiye’de kiz isteme torenlerinin yapilmasi ve o tdrenlerde icilen kahveler, bayram
ziyaretleri ve bu ziyaretler de biiyiiklerin kiigliklere har¢lik vermesi bir ritiiel haline

gelmistir.

3.Degerlere Yonelik Rasyonel Eylem; bireyin din, inang, ahlak gibi kisisel
degerlerine dayali rasyonel olarak gerceklestirdigi eyleminin doguracagi sonuglari
bilerek ve bu sonuclara katlanarak davranista bulunmasi durumudur. Dostlugu
Oonemli bir deger olarak goren bir kisinin is yerinde arkadasina yapilan bir haksizlikta

1sini kaybetmeyi goze alarak arkadasini savunmasi 6rnek olarak gosterilebilir.

4. Amaca Yénelik Rasyonel Eylem; insanlarin duygu ve diisiincelerini kontrol altina
alarak amaclar1 dogrultusunda, dogru zamanda, rasyonel ve planli hareket ederek
amaclarina ulagmak icin eylemde bulunmasidir. Bir akademisyenin, bir doktorun ya
da bir polisin duygularim1 bir kenara birakip, isinin kurallarina siki sikiya bagh

kalmasi bu eylem tiiriine 6rnek olarak gosterilebilir.

Sosyoloji bilimi, toplumsal kurallart olustururken bu kurallarin giinlik yasama,
siyasete ve finansal alanlarda nasil etkiler biraktigini arastirmaktadir. Bu arastirma
sonucunda ¢ikan bulgular, siyasette, is ortamlarinda ve giinliik hayatta
kullanilmaktadir. Bireyin bulgular1 kullanmasiyla davraniglarinda farklilasma

gbzlenip gézlenmedigini sosyoloji bilimi incelemektedir (Bodur, 2016: 22).

Sosyolojinin davranigsal finansa etkisi yatirimcilarin kararlarint  bulunduklari
toplumun piyasa Ozelliklerine gore almasi ile baslamaktadir. Ornegin, enerji
kaynaklarini1 dis tlilkelerden alan yatirimcilar daha az enerji kullanarak daha yiiksek

verimlilik saglayacaklar1 liretim modelleri gelistirmeye caligmaktadir. Teknolojik
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geligsmelerle birlikte insan gliciiniin yerini gelismis makine ve bilgisayarlarin almasi
piyasalarin yapisini, yatirimci davraniglarii ve dolayisiyla toplumsal yapiyi

etkileyen gelismelerdir (Zencirkiran, 2016: 273).

1.4.3. Antropoloji

Antropoloji, insanlarin eski ¢aglardan giiniimiize kadar gelen siiregte ortaya
cikardiklart eserleri ve yasayis bigimlerini yasadiklari toplumlar1 ve kiiltiirlerini
inceleyen bir bilim dalhdir. Antropoloji bilimi, sosyoloji, tarih ve biyoloji
disiplinlerinden yararlanmaktadir. Antropolojinin tarih ve biyolojiden yararlanmasi
fiziki antropoloji olarak bilinmektedir. Antropolojinin biyolojik ve sosyolojik yonleri
ise, insanin sosyal bir canli olmasi sebebiyle farkli insanlarla kurudugu iliskilerini
inceleyen sosyal antropolojinin temellerini olugturmaktadir. Sosyal antropoloji, tarihi
kaynaklardan faydalanarak insan gruplarimin kiiltiirel davraniglarini inceleyerek,
toplum ig¢inde insanlarin kiiltiirel yagsamdan etkilenme, birbirine benzeme ve farklilik

gosterme siireglerini ele almaktadir (Bodur, 2016: 22).

Davranigsal finans ile antropoloji arasinda olusan bag, antropolojinin ekonomi ve
insanlarin sosyal hayatini iligkilendirerek inceledigi “ekonomik antropoloji” dali

sayesindedir (Ates, 2007: 60).

1.4.4. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji yeni bir bilim dali olarak 20.yy ilk baslarinda arastirmalara konu
olmustur. Bu konuda arastirma yapan Allport (1935) sosyal psikoloji ile 1ilgili
cikardig kitabinda daha ¢ok deneysel galismalara yer vermistir. Sosyal psikoloji,
insanlarin diisiince, his ve davraniglarinin, etrafindaki insanlarin tutumlarindan
etkilenme siirecini bilim yoluyla agiklamaya calismaktadir. Bu yoniiyle psikoloji ve
sosyoloji bilimlerinden ayrilmaktadir. Ciinkii psikoloji kisisel davranislarin sebebini
aciklarken, insanmi olusturan temel Ozellikleri inceler, sosyoloji ise toplumsal ve

geleneksel kurallarin insan davranigi iizerindeki etkilerini incelemektedir. Sosyal
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psikoloji de ise bireysel davranislar1 cevresel etkiler ile birlikte ele almakta olup,

daha ¢ok deneylere dayali bir bilim dali olma 6zelligi bulunmaktadir.

Sosyal psikolojinin; grup hareketliligi, liderlik, toplumsallik, davranmis degisikligi,
poplilerligini yitiren geleneksel giindemlerin diginda, yeni trendler olusturur.
Toplumsal algi, giidiileme, 6zglin tutumlar, ¢ekici segenekler, saldirganlik kurami
dissal faktorler, davranisa uyma, c¢evre psikolojisi, saldirida bulunma ve daha ¢ok

sevme gibi konular tizerinde de durmaktadir (Ates, 2007: 55).

Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) bulunan Minnesota Eyaleti’'nde vergi
O0demelerini arttirmak i¢in vergi miikelleflerini 3 gruba ayirarak her gruba farklh
bilgiler sunulmustur. Birinci gruba; vergilerin saglik kurumlari, kimsesiz ¢ocuklarin
egitimi, cevre temizligi gibi benzer amaglar i¢in kullamldig1 sdylenmistir. Ikinci
gruba; vergilerini 6demedikleri takdirde gecikme faizi ve zammui gibi cezalandirma
yoluna gidilecegi anlatilmistir. Ugiincii gruba ise eyalette yasayan vatandaslarin
%90’1n1n vergilerini tam ve giiniinde 6dedikleri sdylenmistir. Bu gruplardan sadece
liclincli grupta vergi 6demelerinin uyumu konusunda olumlu bir etki goriilmiistiir.
Vergi kagiranlarin sayisinda biiylik oranda azalma olmustur. Bunun sonucunda
toplumun dikkatini bagkalarinin yaptiklarma ¢ekip, toplum genelinde davraniglarda
belirli bir seviyede artis goriilebilecegi tespit edilmistir (Thaler ve Sunstein, 2017:
33). Insanlar veya belli gruplar sosyal giiclerini, etraflarindaki insanlarin tutum, tavir,
his ya da diisiincelerini herhangi bir alana dogru yoneltmek veya degistirmek icin

kullanabilmektedir.

Sosyal psikoloji, kiginin baska kisiler {izerindeki, baskalarinin da kisi lizerindeki
davranigsal iliskilerini arastirarak davranis disiplinlerine katki saglamaktadir (Eroglu,
2006: 12). Kisiler aldiklar1 kararlarda; inanglarina, 6z benliklerine ve tecriibelerine
gereginden fazla 6nem vermeleri durumunda bazi yanilgilara diigebilmektedir. Bu
sebeple davranigsal finans, kisinin kararlarinda biitiinliyle bireysel hareket
edemeyecegini vurgulamaktadir. Buradaki itici gii¢ gecmis deneyimler, aile, arkadas
gruplari, basin ve kadere inanmak gibi sosyal ve psikolojik etkenler insanlarin yagam

tarzlarini etkiledigi gibi yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.
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Davraniglart etkileyen faktorlerin diger bilim dallart ile agiklandiginda, kisilerin
farkl kisileri degerlendirirken, hakkinda bilgi sahibi olmaya calistiklari kisinin farkli
Ozelliklerini anlamaktan ¢ok, ortalama bir diisiince gelistirdikleri goriilmektedir. Bu
sebeple, daha onceden iyi bir 6zeligi bilinen birinin, ayrica orta derecede bir
0zelliginin de oldugunu 6grenmek kisi hakkinda olusan genel diisiinceyi olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Bu duruma yatirimcilarin bakis agisiyla bakmak gerekirse,
piyasada bulunan bir firma ile ilgili bilinen bilgiye ek olarak ortaya c¢ikan yeni
bilgiler, yatinm kararlarinin, o firmanin hisse senedi hakkindaki diisiincelerini
etkileyebilecektir. Ornegin, kamuoyunda bilinen bir firma ile ilgili iyi veya kotii
haberler ya da dolayl olarak duyulan bir takim sdylemlerin var olmasi, yatirimcilarin

kararlarin1 dogrudan degistirebilmektedir (Bodur, 2016: 20).

1.5. Yatirinm Davranmislarim Etkileyen Psikolojik Yaklasimlar

Yatirimcilarin finansal yatirimlarinda karar verme siirecinin temelinde, mantik ve
duygularin yer almasi1 gerekirken, yatirim davranislarinda akilc1 hareketten ziyade
biliyiik oranla bilingalt1 faktorlerin ve duygularin etkisiyle hareket ettikleri
goriilmektedir (Aydin ve Agan, 2018: 100).

Disiyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli
watimm crynm.

wilkselis daha
devam edecek,
ben demistirm.

{Aazmn Gagldven)

Satmak yerine | i
beklemeli, daha Ivimserlik
fazla ahp maliyveti
dasiarmek lazim

ivimserik

“Wa ki
mamaninda
satacakbim.
CPisrmanhkl)

Sekil 1 .3. Yatirimc: psikolojisi dongiisii
Kaynak: Bayrak, 2017: 7.

Sekil 1.3.’te bir yatirimcinin piyasanin seyrine gore aldigi kararlar1 hangi sdylemlerle
olusturdugu Orneklendirilmektedir. Yatirimer piyasa ile ilgili iyimser diisiindiigi
donemde alim islemi gerceklestirmektedir. Almis oldugu yatirnm aracinin artis
gostermesiyle, ¢ok dogru bir karar verdigini diislinerek asir1 derecede 6zgiiven duyan

yatirimci, kapsamli bir arastirma yapmayarak daha ¢ok beklenti i¢ine girmektedir.
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Artisin devam edecegini diislinliyorsa sorgulamadan yatirim kararini devam ettirir.
Beklenen artigin tersine piyasada diisiis trendi olustugunda ise kendisinin uzun vadeli
bir yatinm yaptigim1 soyleyerek ikna eder. Fakat almis oldugu finansal varligin
degeri 6demis oldugu fiyatin altina inerse, aymi finansal varliktan daha ¢ok alarak
porfoy maliyetini azaltmaya calisabilir. Ancak istedigi artisin ger¢eklesmedigini
gordiikge pisman olmaya baslar. Yatirimer ilk artisin oldugu seviyede satmadigi i¢in
sucluluk hisseder. Aniden gelisen nakit ihtiyacindan dolay1 elindeki varligr diistik
seviyeden satma durumunda da kalarak tiimiiyle zarar edebilir. Sonugta, asil mesele
yatirimecilarin - karar mekanizmalart hakkinda bilgi sahibi olmamalarindan
kaynaklanmaktadir. Hayatin her alaninda alinan kararlar diislince siizgecinden
gecmektedir. Geleneksel yontemler bu durum i¢in rasyonel bireylerin varligini kabul
etmektedir. Davranigsal finans ise insani oldugu gibi ele almaktadir. Bu sebeple
davranigsal yaklagimda tespit edilen sonuglar insanin Oncelikle kendini ve
etkilesimde bulundugu insanlar1 daha kolay anlamasini saglamaktadir. Sonug olarak,
bu yaklagim sayesinde tespit edilen sistematik egilimlerin farkinda olan insanlarin

yatirimlarinda almis oldugu kararlar daha saglikli olacaktir (Bayrak, 2012: 6-7).

Algilama psikolojisi ile ilgili yapilan arastirmalar, yatirimcilarin davranislariyla ilgili
bir¢ok psikolojik yaklasim sunmaktadir. Yatirimei psikolojisini etkileyen yaklagimlar

bazilar bagliklar altinda sunulmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 49).

1.5.1. iyimserlik ve Asir1 Giiven

Cogu zaman insanlar gercek¢i olamayacak kadar iyimser olmalari sebebiyle
kendilerine asir1 gliven duyabilmektedirler. Bu giiven duygusu insanin riskli
davraniglarda bulanabilmesine yol agabilmektedir. Asir1 gliven ve iyimserlik
yatirimenin kararlarmi biiyiik 6lciide etkilemektedir. Ornegin markasina ve miisteri
sadakatine giivenen bir firma {irlin kalitesini diisiirebilmektedir. Firma sahibi iyimser
davranarak kendisine ve aldig1 karara asir1 giivenmesi sonucunda firmanin riskini
arttirmaktadir. Bu giiven duygusu ile hareket ettigi i¢in riski gdérmeyerek, onlem

almay1 diisiinmemektedir.
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Davranigsal finansin temelini olugturan davranigsal 6nyargilarin belki de en belirgin
cikarimi, asir1 giiven ve iyimserligin bireylerin riski hafife almasina neden olmasidir.
Risklerin karmasikligi da risk algisinda sorun yaratabilmektedir (Byrne ve Brooks,
2008: 9). Genelde yatirimcilar iyimser ve asir1 giiven davramisi gosterdikleri

yatirnmlarinda kotii sonuglarla karsilastiklarinda ¢evresel faktorleri suglamaktadirlar.

Insanlar &zellikle risklerin fazla oldugu yerlerde iyimser davrams sergilemektedir.
Ornegin; evliliklerin  %350’sinin  bosanmayla sonu¢lanmasina ragmen, nikah
torenlerinde hemen hemen tiim ¢iftler bosanma ihtimallerinin sifir oldugunu
distintirler. Bu durum yeni is girisiminde bulunan girisimcilerde de goriilmektedir.
Yeni igyeri agan girisimcilerin ¢ogu basar1 sanslarinin %90 ile %100 oranlarinda

gormektedir (Thaler ve Sunstein, 2017: 50).

Bu konuda Barber ve Odean 2001 yilinda yaptiklart psikoloji arastirmasinda,
genellikle erkeklerin kadinlara oranla daha ¢ok 6z giivenli oldugunu ve bununla
tutarli olarak erkeklerin kadinlardan daha fazla ticaret yaptigini ancak daha diisiik

getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir (Byrne ve Brooks, 2008: 8).

Ingiltere’de ise 1999 yilinda Risk ve Insan Davranislar1 Programi adina 1000 kisilik
calisana uygulanan ankette sigorta yaptirma ve asir1 giiven iligkisi incelenmistir.
Ankette isini kaybetme riskini hesaba katan calisanlarin daha ¢ok sigorta yaptirdigy,
pozisyonlarina glivenen g¢alisanlarin ise daha az sigorta yaptirdigi sonucu ¢ikmistir

(Alpdiindar, 2016: 56).

1.5.2. Temsilcilik

Temsilcilik karsilasilan bir nesne ya da bir durumun sahip oldugu 6zelliklere bakarak
bir gruba dahil etme durumudur. Burada insan gegmis tecriibeleriyle ve otomatik
sistemin etkisiyle karar vermektedir. Ornegin; kirli sakall1 ve 6zensiz giyinen biriyle
karsilagtigimizda insanlarin ¢ogu onun egitimsiz olabilecegini diisinebilmektedir. O
insanin  sahip oldugu ozelliklere bakarak toplumsal smiflandirma yoluna
gidilmektedir. Bu durumda insanlar kisitl bilgiyle genelleme yapmaktadir. O kisin

doktor olma ihtimali diigiiniilmemektedir.
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Temsil edici sezgisel yaklagim, bireyleri altta yatan olasiliklardan ziyade yiizeysel
karakteristiklere dayanan durumlariin degerlendirmesini igerir. Bu egilimin olas1 bir
tezahiiri, “iyi bir sirketin” hisselerinin iyi bir yatirim i¢in uygun olacagi varsayimidir

(Byrne ve Brooks, 2008: 4).

Yatirimcilar bir firmanin istatistiksel olarak verilerine baktiklarinda birka¢ yari
donemde iist liste kar elde ettigini goriirse, temsilcilik anlayist ile firmanin ileriki
donemlerde de yliksek oranda kar elde edecegini diisiinebilmektedirler. Bu durum
geemis donemlerde elde edilen karlarin, biliylime oranini da arttiracagini temsil
etmektedir. Ancak, bu sonug tesadiifen de olusmus olabilir ya da sirketin sans eseri
ard arda iyi bir kar donemi geg¢irmis olma ihtimali her zaman diisiiniilmelidir

(Yorikoglu, 2007; 24).

1.5.3. Demirleme ve Ayarlama

Bir insanin bilgi sahibi oldugu bir nesneye ya da rakama demir atmasi ve uygun
gordiigli bir noktada ayarlamaya gitme durumudur. Biiyiik markalarin ¢ogu
etiketlerini yiiksek tutarak, miisterilerinden c¢ok biiyiik fiyatlar talep etmektedir.
Sezon sonlarinda ise markalarin %50 indirime girmeleriyle sezon basindaki fiyatlarin
yarisint 6demelerini kabul ederler. Miisteriler ilk fiyata demirleme yaptiklar1 i¢in
fiyatin yartya diismesinden memnun olarak aligveris yaparlar. Firmalarda iiriin i¢in
belirledikleri fiyat indirimli fiyat oldugu i¢in satislardan memnun olurlar (Thaler ve
Sunstein, 2017: 41).

Demirleme veya ayarlama modeli biligsel bir kuraldir. Bir durum degerlendirmesi
veya deger bicme konusunda insanlar bir temele dayandirma egilimi gostermektedir.
Bunun sonucunda baz alacaklar1 bir nokta belirlenir. Insanlarin ¢ogu bir bilinmezle
karsilagtiklarinda ve karar vermeleri gerektiginde temel alacaklari bir noktay1 baz
alma gereksinimi duymaktadir. Cogu zaman baslangi¢c degerini baz alarak bir deger
bigme egilimi gosterirler bu noktada elde edecekleri kazang ve kayiplart da dikkate
almir. Kaynak noktasi, herhangi bir olayr veya durumu degerlendirebilmek icin

dikkate alinmasi gereken temel konumdur (Kiigiik, 2014: 110).
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Bankalar hayat sigortasinin zorunlu olmadigi kredilerde; 6rnegin 5 yillik ticari
kredilerde 5.000 TL olan hayat sigortasina itiraz eden kredi borglusuna, hayat
sigortasinin yillik 1.000 TL oldugunu soOyleyerek miisterinin daha kolay kabul
etmesini saglayabilmektedir. Burada bankacilar 5.000 TL’lik tutara demirleme

yapmis olurlar.

Bu durum yatirnmer davraniglarii da etkilemektedir. Yatirirmci medyada bir
ekonomistin herhangi bir menkul kiymet i¢in uygun gordiigi fiyata kitlenerek durum

ne olursa olsun menkul kiymet degerinin o degere ulasmasini beklemektedir.

1.5.4. Zihinsel Muhasebe

Richard Thaler tarafindan ilk olarak “zihinsel muhasebe” terimi kullanilmustir.
Thaler’a gore zihinsel muhasebe bir i¢ kontrol sistemidir. Insanlar paranin nasil elde
edildigi, nasil saklanacagi ve nasil tiikketilecegi konusunda farkinda olarak ya da

olmayarak zihinsel olarak hesaplar yapmaktadir.

Ornegin bir aile tatil i¢in ayr1, zaruri ihtiyaclar i¢in ayri, cocuklarin egitim masraflar:
icin ayr1  biitce aywrabilir.  Zihinsel muhasebede hesaplar  birbiriyle
karistirtlmamaktadir. Cogu insan sans oyunlarindan kazandiklar1 paralar ile normal
kazanglarin1 ayirarak, liiks bir otomobil alabilir veya seyahate gidebilirler. Aym
durum sans oyunlart oynayanlarda goriilmektedir. Insanlar bu oyunlardan
kazandiklar1 paralar ile kendi paralarin1 yan yana koymayarak, kazandiklar1 para ile
oyuna devam etmek insanlar1 daha ¢ok mutlu etmektedir. Kaybettiklerinde ise kendi

paralarini kaybettikleri kadar tiziilmemektedirler (Thaler ve Sunstein, 2017: 70-71).

Zihinsel muhasebede insanlarin se¢imlerinin psikolojik durumlarindan ne sekilde
etkilendigi 6nemli bir ayrintidir. Zihinsel hesaplar psikolojik etkiler nedeniyle
ortamin sartlarina gore degisim gostermektedir. Bir yatirnmcinin yeni bir is yeri
kurarken elinde bulunan parayr belli gruplara ayirmasi sonucunda ornegin Kira
parasinin, ¢alisan maasinin yerine gegmemesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
ikame edilebilirligi etkilemektedir. Psikolojik bir etken olan zihinsel hesaplar

iktisatta yer alan ikame kavramini gérmezden gelmektedir. Zihinsel hesaptaki bir
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para digerinin yerini alamamaktadir. Bu sebeple zihinsel muhasebe Onemli bir

finansal ve psikolojik etki olarak goriilmektedir (Y 6riikoglu, 2007: 20).

Firmalar finansal islemleri muhasebe kayitlar1 ile tutmaktadir. insanlarda firmalar
gibi parasal konularda zihinsel hesaplar yaparlar. Herhangi bir durumla ilgili zihinsel
hesaplarin varligt o durumun degerlendirilmesini etkilemektedir. Yatirimcilarin
aldiklar1  kararlarinin ~ sonucunun  degerlendirilmesi  zihinsel —muhasebe ile
ger¢eklesmektedir. Birbirinden bagimsiz yatirnmlarin birbiriyle ilgisi olmayan
zihinsel hesaplarda tutulmasi, yatirimcilarin yanilgiya diismesine ve hisse senedi
alimlarinda rasyonel olmayan kararlar vermelerine sebep olabilmektedir (Tufan ve

Sarigigek, 2013: 172).

Kisaca zihinsel muhasebe, olumlu ve olumsuz sonuglar elde edilen yatirimlarin,
birbirinden bagimsiz degerlendirilmesidir. Bu yiizden ¢ikan sonug zihinsel bir hesaba
kaydedildikten sonra, o sonucu farkli bir agidan degerlendirmeyi zorlastirmaktadir.

Bu sebeple yatirimei kararlar1 6nyargilarindan etkilenmektedir (Bodur, 2016: 33).

1.5.5. Siirii Davramsi

Siirti davranis1 bir istek sonucu olusan bir trende ya da ¢ogunluga uyma olarak
nitelendirilebilir. Insanlar genelleme yaparak bireysel kararlarinda, bir grup ya da
toplulugun aldig1 kararlar1 daha giivenilir bularak, secimlerinde cogunluga uyma
egilimi gosterebilirler. Kiiresel olarak meydana gelen finansal krizlerde siirii

davraniginin etkisi bilyiik oranda gériilmektedir (Kiigiik, 2014: 112).

Menkul kiymet piyasalar1 kitle hareketlerine uygun piyasalardir. Siirii psikolojisi
olarak nitelendirilen toplu hareket, Dow Teorisi’ne gore “trend” yaklasimiyla
aciklanmaktadir. Buna gore, yatirnmcinin elinde piyasanin en yiiksek kar beklentili,
saglam firmalarinin hisselerinin bulunmasi, piyasada ki diger yatirimeilarin islerinin
1yi gitmeyecegini diisiinmeleri dogrultusunda, piyasa diisiise gegebilir ve yatirimcinin
elindeki kiymetli hisseler deger kaybedebilir. Hisse senetleri piyasalarinda mega
trendler bulunmakta olup, meydana gelen gelismelerden hizli etkilenmektedir. Bu tiir
piyasalarda siirii psikolojisi goriilerek, bunum etkisiyle belirsizlik biiyiik oranda var

olmaktadir (Kiiden, 2014: 70).
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Yatirimcilar 6grendikleri bilgiler dogrultusunda, yaptiklari islemlere ve fiyatlara bu
bilgileri yansitirlar. Finans piyasalart bilgi anlaminda uzun vadede etkin piyasalar
olma 6zelligi tasir ancak yatirimcilarin kendi bilgilerinden saparak diger yatirimeilar
taklit etme durumunda etkinlikten s6z edilememektedir. Yatirimcilar piyasa ile ilgili
bilgi edinmeyi birakip, diger yatiricilarla aymi davranigi gosterme durumu siirii
davranisi olarak adlandirilmaktadir. Burada siirli davranisinin 6n kosulu yatirimeinin
davranigini, bagka bir yatirnmcinin davranisina gore sekillendirmesidir. Rasyonel ve

irrasyonel olmak tizere iki tiir stirii davranist mevcuttur (Yiksel, 2009: 33).

Rasyonel siirii davranisinin temelinde bilgi ve bilgiyi 6grenme arzusu vardir.
Yatirimcilarin bilgilerini kendi prestijlerine zarar gelmemesi ic¢in kullanmayip,
piyasadaki benzer yatirimlar da bulunan diger yatirimecilart taklit etmeleri
durumudur. Yatirnmct bu yontemle bilginin analiz edilmesi ile ilgili olusacak

maliyetlerden kurtularak, karsilastiklar1 sorunlara kisa yoldan ¢6ziim bulmus olurlar.

frrasyonel siirii davramisinin temelinde ise psikolojik nedenler s6z konusudur.
Yatirimer kendi duygu, diisiince, istek veya bilgilerinden bagimsiz olarak diger
yatirimcilart  takibe almaktadir. Cevresel baski goriilmektedir. Cevresindeki
yatinmcilarin  kar edeceklerine inanarak, diger yatirnmcilarla ayni davranisi
gostermeleri s6z konusudur. Bunun sonucunda da insanlarin baskiya yenik diiserek
kendi bilgilerinden bagimsiz olarak irrasyonel kararlar almasi, finansal piyasalarda

dalgalanmalari meydana getirmektedir (Yiiksel, 2009: 34).

Bu davranis egiliminin en O6nemli hususu, yatirnmcilarin kararlarinda piyasadaki
bilgileri ve analiz yontemlerini goz ardi ederek, siirii davranisi ile hareket etmeleri
sonucunda, zarara ugradiklar1 zaman duyduklart pismanlik duygusu, diger

yatirimeilarinda ayni sekilde zarar ettigi diislincesiyle azalmaktadir (Hamurcu, 2015:
75).

1.5.6. Muhafazakarhk

Insanlarin ¢ogu degisimi kabul etme ve ona uyum saglama konusunda direnmektedir.
Bu tip insanlar normal durumun disina c¢ikildiginda kendilerini giivende

hissetmemektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 50).
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Mubhafazakarlik davranis olarak; insanlarin yatirimlarinda farkli bilgilerle karsi
karsiya geldiklerinde kendi inandiklar1 karar ve tutumlar1 degistirmeme durumudur
(Yoriikoglu, 2007: 62). Yatirimcinin elinde bulunan hisse senetleri ile ilgili hissenin
degerini diisiirecek bir bilgi geldiginde yatirimcinin tutumu degismemektedir. Hisse
senedi belli bir miktar zarar etse bile satmayi diisiinmemektedir. Bu tip durumlarda
cok fazla zarar etmesi durumunda yatirnmci ancak hisse senedini elinden

¢ikartmaktadir (Bodur, 2016: 25).

1.5.7. Pismanhktan Kacinma

Yatirimcilar, deger kazanan hisse senetlerini ellerinden c¢ikartirken, degeri diisen
hisse senetlerini ise satmama egilimi icerisindedirler. Bu durumun literatiirdeki
karsilig1 pisman olma teorisi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar hisse senedine
Odedikleri ilk fiyattan etkilenerek, fiyatta diisiis olmas1 durumunda satis kararlarini
erteleyebilirler. Bu etkilenme yatirimeilart pisman olmaya yoneltebilmektedir
(Barak, 2008: 117). Yatirimcilar aldiklar fiyattan daha yiiksek degerlere ulasan hisse
senetlerini de satma egilimi gostererek, daha sonra pisman olmaktan kaginirlar.
Ozetle, yatirrmcilar sonrasinda gurur duyabilecekleri yatirrm kararlarini uygulamada
acele ederken, pisman olabilece§i kararlar1 uygulamaktan kaginarak, zamana

yayabilmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 172).

Pismanliktan kaginma etkisi ile yatirnmcilar kararlarinda risk almaktan cekinirler.
Ciinkii hangi yatirima yonelmis olurlarsa olsunlar en normal durumdan bile daha az
getiri elde edileceginden veya zarar edeceklerinden c¢ekinirler. Kaybettikleri
durumlarda, ellerindeki yatirnmlar1 uzun siire elde tutmaya calisarak, hatalariyla
yiizlesmekten kacinirlar. Yatirimer almayi diisiindiigii hisse senedinin fiyatinin
artmast durumunda da pigsmanlik duymaktadir. Bu gibi durumlarda yatirimeilar,
piyasada almay1 diisiindiigli hisse senetlerinden deger kaybedenleri hatirlamaz ancak
degerlenen senetleri hatirlayarak aci ¢eker ve pisman olur. Bu sebeplerden dolayi,
yatirnmcinin korumaci davranarak, degeri diisen yatirnmlardan uzak durmasina ve

kaybettigi yatirimlarindan ayrilamamasi gibi durumlar gozlemlenebilmektedir

(Hamurcu, 2015: 72).
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Yatirimc1 daha onceki tecriibelerinin etkisi ile kayiplarinin azalmasini bekler veya
sigorta yaptirarak zararlarini azaltabilmektedir. 616 ara¢ sahibi siiriicii ile 2015
yilinda yapilan bir anket ¢alismasina gore; kaza yapan siirliciilerin %71°1 kasko
sigorta policesi yaptirirken, hi¢ kaza yapmayan siiriiclilerin ise %59’unun kasko
sigorta policesi yaptirdiklart sonucuna ulasilmistir. Kaza yapan siiriiciilerin
pismanliktan kacinma duygusuyla sigorta yaptirma oranmnin daha yiiksek c¢iktigi

soylenebilmektedir (Alpdiindar, 2016: 57).

1.5.8. Belirsizlikten Kacinma

Insanlarin bilmedigi olasiliklardan uzak durarak, bildikleri ve tahmin edebildikleri
olasiliklara yonelmeleri ve risk alabilmeleri belirsizlikten kaginma olarak
tanimlanabilir. 1lk olarak Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yapmis oldugu bir
arastirmada “belirsizlikten kaginma” olgusunu bir deney ile ifade etmistir. Elsberg
deney i¢in olusturdugu gruplardan A grubuna, iki ayr1 sepette elli tane kirmizi ve elli
tane siyah top bulundugunu sdyleyerek, ¢ekilecek olan toplarin kirmizi ve siyah olma
olasilig1 lizerine bahis oynamay teklif etmistir. B grubuna ise sadece sepette yiiz tane
siyah ve kirmizi top oldugu bilgisini vererek, secilecek olan topun kirmizi ya da
siyah oldugunu tahmin etmelerini istemistir. B grubuna toplarin kendi i¢lerindeki
dagilimi hakkinda bilgi verilmemistir. Bu durumda deneyde A grubunun bahis

oynamaya B grubuna gore daha istekli oldugu gériilmiistiir (Aslan, 2016: 48).

Finansal piyasalarin mevcut durumlari hakkinda bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
icin bu durum belirsizlik olusturmaktadir. Dolayisiyla, belirsizlikten kaginan
yatirimct sahip oldugu finansal varliklar1 daha giivenli bulmaktadir. Bu tiir
yatirimcilar karsilastigi yatirim firsatlarinin belirsizlik icermesi durumunda onlem
almaktadir. Bu durum her yatirimcei i¢in ayni olmayabilir belirsizlik durumunda risk
alarak yatirimda bulunuldugunda yeni firsatlarda yakalanabilmektedir. Yatirimcilar
bu etkiden dolayr gilivende hissettikleri, bildigi ve tanidigi gevrelerde yatirim
yaparak, kendilerine smir ¢izmis olurlar. Cografi yonden de yakin olan yatirim
araclarina yonelen yatirimecr belirsizlikten kagimmmis olabilir, ama ayni zamanda

uzakta olan yatirim firsatlarin1 da kagirmis olmaktadir (Hamurcu, 2015: 57-58).
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2. BOLUM

2. FINANSAL PiYASALARDA YATIRIM ANALIZINDE KULLANILAN
YONTEMLER

2.1. Piyasa ve Piyasa Degeri Kavramm

Piyasa; mal, hizmet ya da finansal her tiirlii araca sahip saticilar ile bunlar1 almaya
hevesli ve alim giicline sahip olan alicilarin amaglar1 dogrultusunda bir araya
gelmelerini saglayan her tiirlii ortamdir. Bu ortamlar icin belli bir yer veya mekanin
olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Alict ile satici amaglar1 dogrultusunda bir
mekanda yan yana gelebilecekleri gibi e-posta, faks, telefon, internet gibi farkli

iletisim araglarini kullanarak karsilasabilmektedir (Sayilgan, 2011: 19).

Kisaca piyasalar bireylerin mal veya hizmet alip satmak icin bulunduklar
ortamlardir. Bu ortamlara market veya pazarda denilmektedir. (market capitalisation,
market valuation) Piyasa degeri ise arz talep sonucu olusan degerdir. Bir malin veya
hizmetin piyasa degeri, mali veya hizmetin alim1 veya satimi i¢in 6denmeye razi

olunan fiyatidir.

Piyasalar mal piyasas: ve finansal piyasalar olmak {izere iki gesittir. Mal piyasasi,
bir gelir elde etmek amaciyla ticareti yapilan fiziksel unsurlarin tiretim faktorlerinin
olusturdugu piyasalardir. Finansal piyasalar, finansal varlik (menkul kiymet, hisse
senedi, tahvil, bono vb.) piyasalar1 da denilebilir. Firmalarin veya fon ihtiyaci olan
kurumlarin fon talepleri ile fon arz edenlerin fon arzinin bulustugu piyasalardir

(Sayilgan, 2011: 20).

Finans, bir firmanin piyasa degerini ve firmaya ortak olanlarin koyduklar1 sermayeyi
yiiksek seviyelere ¢ikarmak maksadiyla, firmaya lazim olan hisse senetlerinin elde
edilmesi ve bunlar firmanin amaglarin1 gerceklestirmek i¢in verimli yatirimlarda
bulunmasini saglamaktadir. Gelecekle ilgili alinan kararlarda belirsizligin ve bunun
sonucunda riskin olmamasi1 miimkiin degildir. Gelecek donemlerde gercgeklestirilecek
kararlarin finansal boyutlar1 bulunmaktadir. Bu sebeple, gerekli olan kaynaklarin

temininin, uygun sartlarda, uygun mekanlardan yapilarak, en karli yatirim araglarina
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yatirtlmasi ve kontrollerinin yapilmasini kapsayan tiim bu siirece finans, bununla
ilgili alinan kararlara ise finansal kararlar denilebilmektedir. Firmalar bazinda ise;
yoneticiler finansal kararlarinda, ortaklarin fayda saglamalarin1 ve firmanin piyasa
degerini maksimize etmeyi hedefler. Bu sebeple alinan finansal kararlarin biiyiik

cogunlugu firmalarin kazanclarini, riskini ve karliliklarin tespit etmektedir (Ates,
2007: 3).

Firma degerini maksimize etmek, finansal yonetimin temel gayesidir. Maksimum
seviyeye ulasan firma degeri, yatirimcilarin da refaha ulasmasini saglamaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda firmanin var olan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin
maksimum seviyelere ulagsmasi gerekmektedir. Firmalar piyasa degerlerini
maksimum seviyelere ulasmasini saglamak adina, piyasa degeri, hisse basina kar,
piyasa degeri/defter degeri fiyat/kazang orani, karlilik, vb. oranlari izlemektedirler
(Uluyol ve Tiirk, 2015: 366).

Hisse senetlerinin piyasa degeri ise; borsada belirlenen bir giinlin hisse senedi
kapanig fiyat1 ile firmaya ait toplam dolagimda bulunan hisse senedi sayisinin
carpmmi sonucu elde edilen degerdir. Ornegin, X firmasina ait hisse senetlerinin
borsanin kapanmis1 sirasindaki fiyatt 4 TL, firmanmin sahip oldugu hisse miktar
2.000.000 adet ise firmanin piyasa degeri 2.000.000*4TL= 8.000.000TL olarak

belirlenmis olur.

Piyasa degeri, firmanin kapanistaki hisse senedi fiyatt ve sayisini baz aldig1 igin
giinden giine farkli sonuclar elde edilebilir. Tek olarak degerlendirildiginde yaniltict
olabilmektedir. Bu sebeple piyasa degerinin firmanin muhasebe kayitlarinda goriilen
degerine boliinmesiyle bulunan deger firmalar hakkinda daha net bilgiler

igermektedir.

2.2. Piyasa Degeri Hesaplama Yontemleri

Yatirimcilarin davraniglar: bir firmanin piyasadaki performansindan ve konumundan
etkilenmektedir. Firmalarin piyasadaki performanslarini belirlemek amaciyla piyasa

degeri hesaplama yontemleri yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir.
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Birden fazla firmanin bulundugu bir piyasada firmanin yeri ve degerinin belirlenmis
olmasi, yatirnmcilarin hangi firmay: tercih edecegi konusunda kolaylik saglayarak,

yatirimel davranisini etkileyecek bir unsur olmaktadir.

Yatirnmceilar piyasadaki firmalarin degerini hesaplamak icin etkin piyasa hipotezi,
temel analiz ve teknik analiz gibi baz1 yaklagimlardan faydalanabilmektedir. Teknik
analizde hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin ge¢misteki fiyatlarmin bir
davranis sekli olarak, geg¢misteki fiyatlara benzer sekilde olacagi varsayimindan
hareket edilmektedir. Firmalarin oncelikle finansal tablolarmma bakilarak yapilan
analize ise temel analiz denilmektedir (Sayilgan, 2011: 152). Temel analizin 6nemli
bir basamagi olan firma analizi; firmalar tarafindan hazirlanarak piyasaya sunulan
finansal tablolart ve tablolar baz alinarak hesaplanan finansal oranlarla
yapilmaktadir. Bu oranlar1 basta firma sahipleri ve ortaklari, yatirimcilar, cesitli
finans  kuruluglart ile kamu kurumlari firma degeri hesaplamalarinda
kullanabilmektedir. Bu oranlar, farkli iki firmaya ait mali tablolarmin degerini
karsilastirip oranlayarak, nispi degerlerle ifade edebilmektedir. Nispi degerlerin en
onemli Ozelligi, firma Olcegi gibi firmalar arasindaki farkliliklarin s6z konusu
gostergeden sapma olma durumunu yok etmeleridir. Bu tiir analizlerde dikkat
edilmesi gereken konu, degerlendirme yapilirken hangi oranlarin tercih edileceginin

saptanmasinin gerekliligidir (Bigen ve Sezgin, 2017: 27).

Menkul kiymet borsalarinda hisse senetleri bulunan firmalarin mevcut veya
potansiyel yatirimcilarinin temel analizlerinde kullanilan baslica borsa performans
oranlar1 bulunmaktadir (Sayilgan, 2011: 152). Bu oranlar borsada bulunan firmalarin
performanslarini mali tablolarina bakarak kiyaslar ve bdylece yatirimcilarin daha
cabuk karar vermesini saglamaktadir. Piyasa degeri hesaplamalarinda kullanilan
yontemler; “Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oran1” (PD/DD), Fiyat/ Kazang Orani1”
(F/IK), “Fiyat/ Nakit Akim Orani” (F/NA), “Firma Degeri/ Satiglar Orani” ve

“Temettii Verimi Yontemi”dir.
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Muhasebe verilerinin disinda piyasa degeri oranlari hesaplanirken, hisse senedinin
fiyati, hisse basma diisen kar, bir hisse senedinin piyasadaki degeri, bir hisse

senedinin defter degeri gibi bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir (URL-5, 2018).

2.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Yontemi

Defter degeri (muhasebe degeri); bilangodan faydalanarak hesaplanmaktadir.
Uygulamada farkli muhasebe yontemleri kullanildiginda varliklarin defter degerleri
farkli bulunabilmektedir (Ornegin farkli stok degerleme ydntemlerinin kullanilmasi
LIFO, FIFO vb.) Defter degeri, bilangonun belirli bir tarihi itibariyle, o tarihteki
maliyet degerleriyle muhasebelestirilmis olan varliklarin muhasebe kayitlarina gore
hesaplanmis olan degeridir (Sayilgan, 2011: 154). Kisaca; bilangodaki borg¢larin
pasiflerin toplamindan ¢ikarilmasiyla defter degeri bulunur ve bu ¢ikan deger
firmanin 6z sermayesini olusturur. Oz sermaye; ddenmis sermaye, kar yedekleri,

sermaye yedekleri ve donem net karindan olugmaktadir.

PD/DD orani, bir firmanin hisse senetlerinin donem sonu piyasa fiyatinin, hisse
senedi defter degerinin kag¢ kat1 oldugunu gostermektedir. Hisse senedi defter degeri;
firmanin 6z sermaye toplaminin, firmanin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Firmanin defter degeri ise 0z sermaye tutarma esittir (Diizer,
2008: 39).

PD/DD Orani = Hisse Senedinin Donem sonu Fiyati
Hisse Senedinin Defter Degeri

Hisse Senedinin Defter Degeri= Oz sermaye Toplami
Hisse Senedi Sayist

PD /DD = Firmamn Piyasa Degeri
Firmanmin Oz sermaye Toplami

Bu formiiller dogrultusunda firmanin piyasa degeri;

Firmanin Piyasa Degeri = Firmalarin Ortalama PD/DD oram * Firmanin Defter
Defter Degeri
formiilii ile hesaplanmaktadir.
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Bu yontem firmaya yapilan yatirnmlarin buglinkii degeri ile maliyetleri
kiyaslamaktadir. PD/DD oraninin artmasi ya da piyasa ortalamasindan fazla olmast,
firmaya ait hisse senetlerinin degerlenmis oldugunu gosterir. Oranin genel olarak
sonucunun 1’den biiyiik olmasi beklenir. PD/DD oranin 1’den kii¢iik olmas1 demek,
firmanm hisse sahiplerine bir deger liretmede eksik kaldigi ve firma degerinde

eksilme oldugunu gostermektedir (Sagmanli, 1996: 37).

Piyasa degeri ile defter degeri, enflasyon, itfa ve amortismanlar, “entelektiiel
sermaye” gibi unsurlardan etkilenerek farklilik gosterebilmektedir. Zaman zaman
enflasyonun yiikseldigi donemlerde, firmalarin agikladiklar1 kar miktarlarinin
firmanin  ger¢ek kazancimi  gostermedigi  disiincesiyle, PD/DD  oranina

basvurulmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 33).

Firmanin PD/DD oranin piyasadaki diger firmalardan diisiik bulunmasinin sebebi o
firmanin hisse senetlerinin diger firmalara gore fiyatinin diisiik olmasi
olabilmektedir. PD/DD oran1 diisiik hisse senetlerine dogrudan yatirim yapmak
yerine sebeplerine bakilmalidir. Oz sermayesi negatif olan firmalarin, negatif PD/DD
orani olur. Bu sebeple negatif 6z sermayeye sahip firmaya yatirim yapmak bazi
riskler tasimaktadir. Firma iflas ediyor olabilir, yatirnm yapildig1 takdirde sahip
olunan kaynaklar kaybedilebilir. Oz sermaye hesaplamasinda uygulamada kullanilan
muhasebe kaynaklarina da dikkat edilerek degerlendirme yapilmalidir. Mesela, elli
yildir faaliyet gosteren bir firmanin fabrikasinin bulundugu arazi zaman iginde
degerlenmis olabilir fakat fabrikanin degeri muhasebe kayitlarinda yillar iginde
amortisman ile azalis gosterdigi i¢in mevcut degeri anlagilmayarak, kayitlara negatif

deger olarak gecebilmektedir (URL-6, 2018).

PD/DD oraninda fiyat, olmas1 gerektigi sekilde saptanir. Bu yontemde uygulama
zamanindaki firmanin gergek degeri belirlenirken, ayni sektordeki firmalar ve aym
risk seviyesi ile calisan ve piyasada hisse senetleri alim-satimi yapilan firmalar
gozlemlenir (Taner ve Akkaya, 2004: 208). Sektorleri ayni olan firmalarda, PD/DD
oraninin ayni oldugu varsayilarak firma degeri tespit edilebilmektedir. Firmanin
PD/DD oranin iilkedeki sektorlerin ortalamasindan kiigiik bulunmasi, hisse senedinin

degerini piyasaya oranla daha az oldugunu gostermektedir.
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Firmalar arasindaki verimlilik farklarinin 6nemsenmemesi bu oranin eksik bir
yoniidiir. Firmalar arasinda muhasebe uygulamalarinda belirgin farkliliklar varsa,
orant hesaplamadan evvel orami kullanacak firmaya ve diger firmalara gerekli
ayarlamalar yapilmalidir. Oranin yiiksek olmasi sektordeki firmalara gore fiyat

siskinliginin oldugunu gosterilebilmektedir (Demirkol, 2006: 31).

2.2.2. Fiyat/Kazan¢ Oran1 Yontemi

F/K orant bir hisse senedinin karmin, ka¢ katina satildigin1 ifade eder. Bu oran firma
sahiplerinin sermayelerini yatirdiklar1 hisse senetlerinden saglayacaklar1 getiriyi
Ol¢meye yaramaktadir. Hisse basina kazancin, bir hisse senedinin fiyatinin kagta biri
oldugunu ifade etmektedir. Bir birim donem net kar1 elde etmek i¢in yatirimcinin
O0demeye razi oldugu fiyati gostermektedir. Bir firmanin F/K oran1 10 TL ise,
firmaya yatirnm yapan yatirimcilarin, her 1TL kazang icin 10 TL 6demeye razi
olduklarini1 ifade etmektedir (Sayilgan, 2011: 152). Oranin hesaplanmasi igin
oncelikle 2 bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu bilgiler hisse basina kar ve hisse senedi

donem sonu fiyatidir.

Hisse Basina Kar= Donem Net Kart
Hisse Sayisi

Fiyat/Kazan¢ Oranm= Hisse Senedinin Dénem Sonu Piyasa Fiyati
Donem Net Kari /Hisse Senedi Sayisi

Fiyat Kazang Oram= Firmanin Dénem Sonu Piyasa Degeri
Fimanin Donem Net Kari

Firmanin Piyasa Degeri = Ortalama F/K orani * Firma Net Kart

F/K oranin yiliksek olmasi hisse basina diisen kazang az olsa bile hisse senedinin
fiyatinin arttigin1 gostermektedir. Bu durum firmanin dagitilmayan karlara ek kaynak
yarattigini, biiyiime performansinin yiiksek oldugunu ya da firmanin nakit akiglarinin
beklenenden daha diisiik oranlarda iskonto ettigini gosterebilmektedir. Bir firmanin
degeri gelecek donemlerde sahip olacagi nakit akislarinin iskonto edilmis bugiinkii
degeridir. iskonto orani azaldikga firmanin piyasa degeri artmaktadir. Bu oran hisse

senedi yatirnmlarinda farkli firmalarn daha kolay kiyaslayabilmek i¢in tercih
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edilmektedir. Yatirimcilar borsanin ortalama F/K oraninin ya da sektoriin F/K orani
ile yatirnm yapilacak olan firmanin F/K oranmi kiyaslayarak rasyonel bir yatirim

se¢iminde bulunmaya ¢alismaktadir (Sayilgan, 2011: 152).

F/K oraninin normalden fazla yiikselmesi firmaya ait donem net karimin cok
diismesinden  kaynakli olabilecegi gibi, vurgun amaclhi alimlardan da
kaynaklanabilmektedir. Oranlardaki anormallikler siirdiiriilebilir olmasa da, bu gibi
asirilik ve farkliliklar F/K oranini kullanarak tahminde bulunmay1 giiclestirmektedir.
Onemli olan F/K oranini kullanarak gelecekteki veriler hakkinda tahminde bulunup
bulunulamayacagidir. Bu tarz durumlarda izlenmesi gereken yol, F/K oraninin
gelecekteki bir yillik doneminde alabilecegi degerler ile ilgili tahminde bulunmaktir
(Horasan, 2009: 183).

F/K orani, elde ettigi kar ile yeniden yatirim yapan firmalarda da yiiksek
bulunmaktadir. Ciinkii hissedarlarin gelecek yillardan beklentilerinin yiiksek olmasi

sebebiyle temettiiden almayarak, en fazla fiyati 6demeye goniillii olmaktadirlar

(Alkan ve Demireli, 2007: 32).

F/K oranina gore degerlendirme yapilirken asagidaki segeneklerden faydalanabilir:

v Sektorleri ayni olan firmalarin F/K oranlariin ortalamasina bakilabilir,
v Genel bir piyasanin (BIST vb.) F/K orani ortalamasina bakilabilir,

v Yurtdisinda faaliyet gosteren benzer firmalarin F/K oranlarinin ortalamasi
alinabilir,

F/K orani, halka arz olmayan firmalarda da kullanildig1 i¢in firma degerlemesinde
yararlanilan bir yontemdir. Firmanin hisse senetlerinin fiyat1 bilinmiyorsa, ayni
sektorde yer alan firmayla benzer faaliyette bulunan sektordeki diger firmalarin F/K

oranina bakilarak firmanin degeri hesaplanabilmektedir (Alkan ve Demireli, 2007:
32).

Sadece bu orana bakarak yatirnmcilar karar vermemelidir. Firmanin bulundugu

sektorin karlililk oranlart ve dinamikleri de dikkate alinmalidir. Firmanin
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performansin1 gosteren F/K orani sektorde bulunan diger firmalarla veya sektor
ortalamasiyla kiyaslanmalidir. Bu kiyaslama sayesinde firma degerinin diisiik veya

yiiksek oldugu belirlenebilmektedir (URL-7, 2018).

Piyasa degerine gore firmanin kar1 ¢ok kiigiikse paydanin kiiciilmesi sebebiyle F/K
orani da ¢ok yiikselecektir. Bu yiizden firmanin F/K oranmin anlami olmayacaktir.
Ayni sektordeki iki firma kiyaslanirken F/K oranlart ¢ok yiiksekse kiyaslama
anlamsizlasacaktir. Bu gibi durumlarda PD/DD oranina bakilmalidir (Alkan ve

Demireli, 2007: 32).

2.2.3. Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi

F/K oran1 yonteminde, piyasa degeri ile firmanin net kari arasindaki iliskiden
faydalanarak firma degeri bulunurken, Fiyat/Nakit Akimi1 (F/NA) oraninda, piyasa
degeri ve nakit akimlar1 arasinda bir baglanti kurulur, boylece benzer faaliyetleri
bulunan firmalarin degerleri tahmin edilebilmektedir. Bu yontemde, dncelikle benzer
faaliyetleri olan firmalarin fiyati ile nakit akimlari oranlari belirlenmektedir. Firma
degeri tespit edilecek firmanin nakit akimi ile belirlenen benzer firmalarin F/Na
oraninin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Genelde hesaplamalarda, nakit
akimi yerine; amortisman ve net karin toplami alinmaktadir (Alkan ve Demireli,

2007: 32).

Fiyat/Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi

Fiyat/Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi
(Net Kar + Amortisman)

Firma Degeri = Fiyat/Nakit Akimi Orant * Firma Nakit Akimi

Bir firmanin degerini belirlerken benzer bagka firmalarin verilerinden faydalanan bir
yontemdir. F/Na orani, bir firmanin piyasada olusan hisse senedi fiyatinin firmanin
hisse basina diisen nakit akimina boliinmesi ile bulunmaktadir. Firmalarin
amortisman oranlar1 farkli olmasi, nakit akimlarinin firma gelirine yani F/K oranina
gore daha dogru sonuglar verdigini diisiindiikleri icin nakit akimlarim

kullanmaktadirlar.
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2.2.4. Firma Degeri/Satislar Oran1 Yontemi

Firma Degeri/Satiglar Oran1 yoOntemi; Sektorleri ve faaliyet alanlari ayni olan
firmalarin kiyaslamasinda piyasa degeri yontemleri icerisinde sik kullanilmaktadir.
Firmanin yillik satiglarinin mevcut piyasa degerine oranmi ifade etmektedir. Bu
oranda firmalarin kullanimda farkli muhasebe incelemelerinden faydalanmasindan
dolay1 olusabilecek degisikliklerin etkilerinden kurtulma planlanmaktadir (Ercan ve

Ureten, 2000: 133).

Net Satislar = Briit Satislar - Satig Iskontolar: - Satislardan Iadeler

Firma degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin
Ortalama Firma Piyasa Degeri * Firmanin Net Satislart
(6z sermaye + borg¢lar)
Oranin diisiik olmasi firma i¢in pozitif bir durumdur. Firmanin Firma Degeri
/Satiglar Orami sektor ortalamasi ile karsilastirilarak bulundugu sektordeki durumu
hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Ancak sadece bu orana bakilarak hisse senedi
secimi yapmak yatirimcilari yaniltabilir. Piyasa degerine gore firmanin net satiglart
diisiik olabilir ya da briit satig kar1 satiglarin maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle

diisiik olabilir. Bu durumlar yatirimeilar tarafindan goz ardi edilmemelidir.

Bu oran daha ¢ok perakendecilik sektoriinde bulunan firmalar tarafindan
kullanilmakta olup, firma toplam piyasa degeri borglarin piyasa degeri ile 6z

sermayenin piyasa degerinin toplamindan olusmaktadir (Ivgen, 2003: 133-134).

2.2.5. Temettii Verimi Yontemi

Bir hisseye yaptig1 yatirimin karsiligin1 yatirimei, o hisseyi satarak ya da hisseden
sagladig temettii ile almaktadir. Hisse senedinin degeri firmanin dagittig1 temettiilere
bagli olup, hisse senedi fiyatlar1 ile temettli verimlerinin piyasa ile kiyaslamasini
saglayan bir yontemdir. Gelisimini tamamlamamis veya borsada islem gormeyen

firmalar i¢in kullanilmas1 6nerilmemektedir (Sagmanli, 1996: 39-40).
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Bu yontemde dagitilan karlarin hisse senetlerinin degerini etkiledigi ve beklenen
temettiilerin bugiinkii degerine hisse senedinin bugiinkii degerinin, esit olacagi kabul

edilmektedir.

Temettii Verimi = Hisse basina odenen temettii/ Hisse senedi fiyatt
Hisse senedi fiyati = Hisse basina temettii / Temettii verimi

Yabanci yatinmcilarin daha ¢ok ilgi gosterdikleri yontem olan temettii verimi
yontemi, yatirimcilarin sermayeden elde ettikleri kazangtan ziyade, gergeklesen
temettli 6demeleriyle olan iliskilerini gostermektedir. Yatirimcilar temettii verimliligi
yiiksek olan firmalar1 daha ¢ok tercih etmekte ve firmalar tarafindan kullanilan

temettii politikalar1 incelenmektedir (Demir, 2013: 38-39).
2.3. Davramssal Finans Piyasa Degeri Iliskisi

Piyasa degeri hesaplamalarinda kullanilan ydntemlerin temelinde yatirimcilar
tarafindan rasyonel se¢imler yapilacagi varsayilmaktadir. Fakat yapilan calismalar,
yatirimeilarin  kararlarinda riskten kagimma ve maksimum fayda saglayacaklar
kararlara yonelme amacinda olmalarina ragmen, psikolojik onyargilar, asir1 giiven,
muhafazakarlik, zihinsel muhasebe vb. yanilgilar dogrultusunda duygusal davranislar
gostermeleri ve bilissel kusurlar sonucunda s6z konusu amaglarina ulasamadiklari ve

secimlerinde rasyonellikten uzaklastiklar1 gzlemlenmektedir.

Firmalar bir ama¢ dogrultusunda faaliyetlerine yon vermektedirler. Genel anlamda
firmalarin amaglarina bakildiginda temel amaglarinin 20. yy. baslarina kadar karin
maksimum seviyeye ulastirmaktir. Yasanan gelismelerin etkisiyle ve gelen elestiriler
sonucunda firmalarin amacinin, firmanin ortaklar: agisindan net bugiinkii degerinin
maksimum seviyeye ulastirmak olmustur. Firma degeri kavrammin Onem
kazanmasiyla yatirnmcilar, firma ile iliskisi olan finansal kuruluslar ve kamu
kurumlar firmanin degeri konusunda daha ¢ok bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bu
sebeple gelistirilen firma degerinin belirlenmesine yonelik yontemler yatirimcilara
yol gosterir nitelikte olmaktadir. Bununla beraber firmalarin farkli konularda alacagi
herhangi bir karar firma degerini her zaman etkileyebilmektedir (Bilgili ve Diizer,

2010: 75).
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Borsada piyasa degeri giinden giline biiyiikk degisiklikler gosteren bir¢ok firma
bulunmaktadir. Davranigsal finansinda konusunu olusturan, yatirimeilarin psikolojik
sosyolojik ve benzeri durumlarin etkisiyle, yatirnm kararlarin1 alirken bu
dalgalanmalardan etkilenebilir. Ornegin, ard arda piyasa degeri bir kac hafta deger
kaybeden bir firma i¢in yatirnmcilar o firmanin iflas edecegini diisiinerek, yatirim
yapmaktan kagiabilmektedir. Bu yiizden higbir zaman piyasa degeri firma hakkinda
dogru sonuglar vermeyebilir. Piyasa degeri sadece bir firmanin degerini gdsteren
degiskenlerden biri olarak goriilmelidir. Firmanin piyasa degeri defter degeri ile
birlikte analiz edilirse daha saglikli sonuglar elde edilebilir. Piyasa degerlendirme
yontemleri sayesinde firmanin degeri hakkinda anlamli sonuglar elde edilse bile,
yatinmct  davraniglarinin - degiskenligi  sebebiyle 6n  goriilen yatirimlar

gerceklesmeyebilir.

Geleneksel finans teorileri herhangi bir firmanin hisse senedine yatirim yapmak
isteyen yatirimcinin, iilkenin genel durumunu inceledigini, piyasa degeri hesaplama
yontemlerinden  yararlanarak firma i¢in deger tespitinde bulundugunu
varsaymaktadir. Sektordeki diger firmalar ile kiyaslama yapilarak yatirimlara yon
verildigini ve ayn bilgilere sahip yatirimcilarin, rasyonel kararlarla hareket ettigini
savunmaktadir. Yatirnmlarin daha kazangli olmast i¢in yapilan yatirim analizinde
kullanilan firma degeri yontemi sayesinde rasyonel yatirimci hangi firmanin hisse
senedine yatirim yapacagini belirlemektedir. Ancak firma deger yontemi ne kadar iyi
secilirse segilsin davranigsal finansin kabul gordiigii ve yatirimcinin normal insan
olarak ele alinmasi bu degerleme yontemlerinden ¢ikan sonucun biitiin yatirimcilar
tarafindan aym1 dogrultuda yorumlanabilecegi goriisiinii gegersiz kilmaktadir.
Degerleme yontemleri firma hakkinda yatirnrmcinin bilgi sahibi olmasini saglasa bile
yatirimeinin biligsel 6zellikleri, yasadigi ¢evre kosullari, iilkenin genel durumu ve
sosyo-kiiltiirel etkiler sebebiyle yatirimci firma degerini baz almadan anormal

tercihler de bulunabilmektedir.

Piyasa degeri hesaplama yontemleri de yatirim analizinde kullanilan diger yontemler

gibi piyasalarda olusan olaganiistii durumlar1 agiklamada eksik kalmaktadir.
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2.4. Ekin Piyasa Hipotezi

Bu hipotezde etkinlik kavrami bilgi anlaminda etkin olma durumunu ifade
etmektedir. “Etkin Piyasalar Hipotezi”nde (EPH) fiyatlar tiim bilgiyi icermektedir.
Hipotezin en 6nemli 6zelligi bir yatirimcinin sahip oldugu bir bilgiyle asir1 bir getiri
elde edemeyecegidir (Bayraktar, 2012: 38).

Literatiirde etkin piyasa kavramini ilk olarak 1965°te Fama, piyasanin yeni bilgilere
hizli uyumunu ifade etmek iizere kullanmig, 1970 yilinda bu tanimi genisleterek,
etkin bir piyasada mevcut tiim bilgilerin varlik fiyatlarina yansimast durumu olarak
ifade etmistir. Fama, hisse senedi fiyatlarinin tesadiifen olustugunu ve fiyatlarin
geemis donem fiyatlarina bakilarak tahmin edilemeyecegini One siirmiistiir
(Turaboglu ve Topaloglu, 2017: 217). Hipotezde herhangi bir firma hakkinda yeni
bir haber ortaya ¢iktiginda, yatirimeilarin nasil ve ne kadar siirede haberdar olduklari
ya da haberle gelen bilgi dogrultusunda hisse senetlerinin fiyatlarinin ne kadar siirede
artip veya azalacagi onem tasimaktadir. Ayrica yatirnmcilarin elde ettikleri bilgiler
dogrultusunda hisse senetlerini ne kadar siirede alip veya satacagi incelenmektedir

(Glingor, 2003: 110).

EPH eckonomi ve finans alanlarinda menkul kiymetlerin analizlerinde
kullanilmaktadir. EPH menkul kiymet piyasalarinin etkinligi fiyatlarin mevcut olan
tiim bilgiyi yansittigin1 ve piyasaya yeni bilginin girmesiyle fiyatlarin degismedigini
kabul etmektedir. Tam rekabet piyasasi ¢ikis noktasi olmus ve sermaye piyasalarina
bu piyasa kurallarin1 entegre etmistir. EPH’a gore biitiin bilgiler piyasada biliniyorsa,
herhangi bir zamandaki menkul kiymetin piyasa fiyati ile menkul degerin reel degeri

birbirine esit olacaktir (Yiiksel, 2009: 6).

EPH finansal yatirimlar i¢in kullanilan karar modelidir. Hipotez piyasalarda olusan
fiyatlarin ve yatinmcilarin davranislart ile piyasalarin isleyisi hakkindaki

varsayimlari igermektedir. Bu varsayimlar (Kiigiik, 2014: 106):

v Yatirimcinin 6ncelikli amaci, karliligi en yiiksege ulastirmaktir.
v Yatinmcilarin risk ve getirilerden beklentileri tiirdestir.

v Yatirimer segimleri risk ve getiri temeline dayalidir.
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v' Bilgi kolayca, dogru ve islem maliyeti olmadan elde edilebilir.
v Yatirimcilar birbiriyle ayn1 zaman goriisiine sahiptir.

v Yatirimcilar elde ettikleri bilgileri ayni tarzda yorumlar.

Hipotezin varsayimina gore, yatirnmci portfoyiinii dogru bir sekilde cesitlendirilse,
yaklasik olarak piyasa portfoyli kadar getiri elde edebilecegini varsaymaktadir.
Ancak genel kabul gérmiis varsayimlarin, reel piyasalarda ne dlgiide gegerli oldugu

finansal agidan tartisilmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

2000 yilinda Shleifer degindigi EPH rasyonel beklentiler hipotezinin bir uzantisi

olarak yatirime1 davraniglarini ii¢ varsayimda toplamaktadir.

v Yatirimcilar1 rasyonel kabul eder ve menkul kiymetler rasyonel segimler
sonucunda islem goriir.

v' Piyasalarda rasyonel davranmayan yatirimcilar, rasyonel davranan yatirimci
davraniglari sayesinde dislanarak fiyatlari etkilememis olur.

v' Eger aym dogrultuda rasyonel davranmayan yatirimeilarin oldugu bir

durumda ise fiyatlarin etkilenmesini rasyonel arbitrajcilar engeller (Shleifer,

2000: 2).

Bu ili¢ unsurla hareket eden rasyonel yatirimcilar, riskleri farkli olan menkul
kiymetlerin gelecek donemlerdeki nakit akislari ile net bugiinkii degerine bagh
fiyatlarini, edindikleri bilgiler dnciiliiglinde hesaplayarak yeni bilgiler dogrultusunda
yeni fiyatlar1 olusturacaklardir. Fiyatlarin yiikselmesine iyi yondeki bilgiler,

azalmasini ise olumsuz yondeki bilgiler neden olabilecektir (Shleifer, 2000: 2).

Fama 1970 yilinda sermaye piyasasimi etkinligi ile ilgili olusturdugu fiyatlarin
piyasada degerlendirilmesi bakimindan piyasa etkinligi hipotezi ile ilgili ii¢ grup

belirlemistir.

v Menkul kiymetlerin 6nceki fiyatlar ile ilgili bilgiler,
v’ Piyasada duyulan ve halka ag¢ik olan biitiin bilgiler,

v’ Borsa i¢inden veya firma i¢ginden menkul kiymetlerle ilgili biitiin bilgiler,
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EPH bu bilgilerden yararlanilarak ilave kazang saglanip saglanamayacagi iizerinde
durdugu icin yatirimeilarin bu bilgilere dnceden sahip olup ve piyasada kullanip ek
kazang elde etme durumunda piyasa etkinliginden s6z edilememektedir. EPH bilgiye
erismede rekabeti, arti kazan¢ saglamayi, dogru bilgi edinme kaynaklarinin
bulunabilmesini imkéansiz kilmaktadir. Hipotez, yatirimcilar tarafindan biitiin
bilgilerin ayn1 anda degerlendirilerek, fiyatlara ¢abucak entegre edildigini kabul
etmektedir (Adali, 2006: 11). Zayif Etkin Piyasa Hipotezi; menkul kiymetlerin
onceki fiyatlan ile ilgili bilgiler, yar1 gliclii etkin piyasa hipotezi; piyasada duyulan
ve halka agik olan biitiin bilgiler ve gii¢lii etkin piyasa hipotezi; borsa iginden veya
firma icinden menkul kiymetlerle ilgili biitin bilgiler olarak tanimlanmaktadir
(Adal1, 2006: 11).

Zayif Etkin Piyasa Hipotezi; bu etkinlik hipotezin ilk tiirii ve en diisiik seviyesidir.
Hisse senedinin halka arz edildigi tarih itibari ile degerini etkileyebilecek, biitiin

bilgileri yansittiginit ngdrmektedir (Aslan, 2016: 4).

Finansal piyasalarda hisse senetlerinin gegmis fiyat bilgileri, kamuya agik bir sekilde
herkes tarafindan biliniyorsa, yatirimeilarin bu bilgilerle normalden fazla getiri elde
edebilmeleri bu tiir piyasalarda miimkiin degildir. Eger ge¢cmise ait fiyat bilgileri
yatirimciya avantaj saglayarak yeni firsatlar olusturuyorsa, zayif etkin piyasa

Ozelligini tasimamaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 165).

Yari Gii¢lii Etkin Piyasa Hipotezi; bu tiir etkinlikteki piyasalarda yeni bir bilgi
kamuoyu ile paylasildigi gibi fiyatlara yansidigi igin gelecekte yatirimei getiri
tahmininde bulunarak normaliistii bir kar elde edemeyecektir. Yar1 giiglii etkinlikte
geemis fiyat verileri, halka agik verilerin alt kiimesi oldugu i¢in zayif etkin piyasa
hipotezi, yar1 gii¢lii etkin piyasa hipotezinin alt kiimesi niteligindedir (Shleifer, 2000:
6).

Bu etkinlikteki piyasalarda, gecmis fiyatlarla birlikte, halka agiklanmis bilgileri
kullanarak asir1 miktarda kazang elde edilemeyecegi vurgulanmaktadir. Bu sebeple,
yatirim kararlarinda, temel analiz, mali tablolar analizi gibi yontemlerden

faydalanilamamaktadir. Ciinkii temel analiz yontemlerinde gerekli olan bilgiler
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herkese ayni anda sifir maliyet ile ulagsmaktadir. Dolayisiyla bilgi anlaminda
yatirimeilar birbirlerine istiinliik saglayamadigi gibi avantaj ve yiiksek kazang

saglamalar1 da miimkiin olmamaktadir (Kiiden, 2014: 15).

Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi; bu tiir piyasalarda hisse senetlerinin fiyatlari, bir firma
ile ilgili ge¢mis, halka acik ve halka agiklanmayan bilgileri yansittigi kabul
edilmektedir. Bu sebeple, fiyatlara ¢abucak yansiyan biitiin bilgiler asir1 kazang elde
etmeyi imkansiz kilmaktadir. Fama giiglii etkinlik testi ile fiyatlara yansimayan
yatirimcilar tarafindan bilinen 6zel bir bilginin var olup olmadigini test etmektedir
(Tufan ve Sarigigek, 2013: 166). Bu tiir piyasalarda sinirsiz ve kesintisiz piyasa

bilgisinin var oldugu goriisii hakimdir.

Piyasaya tiim bilgiler aktarildiginda ve bu bilgilerin degerlendirilmesi yatirimecilar
tarafindan gergeklestigi zaman herhangi bir zamandaki hisse senedinin fiyati, hisse
senedinin gercek degeriyle birbirine esit olur. Ancak piyasalarda yer alan menkul
kiymetlerin fiyatlari, EPH’1n, temel ve teknik yaklagimlarinin gercegi yansitmadigi
ve fiyatlarin tesadiifii olustugu gozlemlenmektedir (Yiiksel, 2009: 7).

EPH’a gore belirlenen fiyatlar finansal varliklarin gercek degerine esittir ¢linkii tam
bilgi finansal varliklarin bir 6zelligi olarak kabul edilir ve fiyatlarda yeni bilgiden
kaynaklanan bir degisim olmamaktadir. Bu piyasalarda yatirnmcilar rasyonel kabul
edildigi i¢in hisse senedi degerleri dogru saptanir ve fiyatlar dengede kalmis olur.
Piyasada normalin istiinde getiri saglamak veya piyasayr sasirtmak imkansizdir.
Tam da bu sebeple etkin piyasalar hipotezi ile ilgili en 6nemli elestiri rasyonel insan
olgusunu farazi olarak kabul etmesidir. Rasyonel olmayan yatirimcilar finansal
kararlarinda beklenen fayda teorisi ile hareket etmeyecekler ve finansal varliklarinin
degerini belirleyemeyeceklerdir. Bu sebeple piyasadan duyduklar: yeni bilgi fiyatlara
yansimayacaktir. Son zamanlarda yapilan ¢aligmalar, 6zellikle tam etkin piyasalarin
varliginin imkansiz oldugunu gostermektedir. Giinlimiizde bilgi simetrik olarak her
yere ayni zamanda ve esit diizeyde erismemektedir (Sefil ve Cilingiroglu 2011: 250-

251).



43

Hipotezde ayrica; islem maliyetleri sifir kabul edilerek, piyasalar ile ilgili bir ayrimin
olmadigr ve menkul kiymet piyasalarina girmenin kolay ve ¢abuk olmas: ile ilgili
varsayimlar varken, davranigsal finans ac¢isindan bakildiginda; yatirimcilarin her
sartta kendi menfaatlerini 6ne ¢ikararak, menkul kiymetlerinin degerlerini arttirmaya

yonelik ¢aligmalarda bulunacaklar1 kabul edilmektedir (Taner ve Akkaya. 2005: 48).

EPH’nin savundugu goriislerin tersine, davranigsal finans, etkin piyasalarda sapmalar
olmasimin temel sebebinin yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarinin sonucu

oldugunu savunmaktadir (Barak, 2008: 211).

2.5. Anomaliler

Fama’nin savundugu EPH hisse senedi fiyatlarinin tesadiifen olustugunu ve fiyatlarin
gecmis donem fiyatlarina bakilarak tahmin edilemeyecegini One stirmektedir
(Turaboglu ve Topaloglu, 2017: 217). Bu konu ile ilgili bir¢ok arastirma yapilmistir.
Arastirmacilar tarafindan ampirik ve teorik olarak test edilen hipotezde
tanimlanamayan bulgular elde edilmistir. Ampirik testler sonucunda bulunan
bulguyu, teorik olarak anlamlandirmak giic olmus ve tanimlamada mantik dis1

tahminlerde bulunmak zorunlu hal almistir (Barak, 2008: 208).

Piyasa etkinligi, yeni bilgilerin piyasada duyulmasi ile fiyatlarin ne hizda ve hangi
yonde olustuguna baglhdir. Etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlar1 yeni duyulan bir
bilgiye cok hizli bir sekilde adapte olabilmektedir. Bu tiir piyasalarda yatirimcilarin
cok fazla bir getiri saglamalari olagandist bir durumdur (Ege vd., 2012: 176). Tersi
bir durumda, piyasada bilgiler daha yavas duyuluyorsa ve yatirimcilarin bilgileri
kavramasi veya tepki goOstermeleri uzun zaman aliyorsa, fiyatlar, var olan biitiin
bilgilerin titiz bir sekilde sentezine dayanan degerlerden sapabileceklerdir. Bu
piyasalar digerlerine nazaran etkin olmayan bir piyasa olarak goriilmektedir (Glingor,
2003: 110). Bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmast EPH’in temelini
olusturmaktadir. Bu durum giinlimiiz piyasalarinda goriilmemektedir (Yigiter ve

Sar1, 2016: 289).

Bu sebeple hisse senedi piyasalarinda var olan durum EPH ile bagdagmayan veya

hipoteze ters olan fiyat hareketleridir. G6zlemlenen herhangi bir bulguyu kuramsal
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olarak ispatlamak gii¢ bir durum ise veya bu bulguyu anlamak i¢in mantikli olmayan
hipoteze ihtiya¢ duyuluyorsa bu bulgu “anomali” olarak degerlendirilebilmektedir
(Ege vd., 2012: 176).

Anomali sozliikte beklenmeyen olusumlar anlamina gelmektedir. Genel finans
teorilerinde, EPH ile bagdasmayan piyasa hareketlerine anomali denilmektedir.
Tversky ve Kahneman’a (1986) gore anomali, belli bir zaman diliminde mevcut
modellerden sapmay1 géstermekte olup, goz ardi edilemeyecek kadar belirgin, gegici
veya hata olarak goriilemeyecek kadar sistematik ve diizenli olarak tekrar edebilen
durumlari ifade etmektedir (Bilir, 2018: 147).

Bir diger ifade ile anomali; herkes tarafindan kabul edilmis ilke ve esaslarla
bagdasmayan sira dist bir davranis bigimi, bir ¢eliskidir. Sosyal, kiiltiirel, siyasal,
ekonomik veya finansal hayatta gesitli anomali rnekleri gézlemlenir (Ozmen, 1997:
11). Kisaca giin icinde gerceklesen olaylarin anomaliyle degerlendirildigi

goriilebilmektedir (Ozar1 ve Turan, 2016: 1606).

Anomaliler; “Fiyat”, “Kesitsel” ve “Donemsel” anomaliler olarak {i¢ smifta
incelenmektedir. Goriilen anomalilerin en ¢ok Kkullanilanlar1 asagidaki gibi
siralanabilir (Daniel vd., 1998: 1839-1840);

v Olay bazinda geri doniis 6ngoriilebilirligi (ortalama bir olay sonrasi gelecek
donemlerde uzun vadeli anormal performans elde edilmesi (ortalama hisse

senetlerinin, ortalama stoklart)).

v’ Kisa vadeli momentum (stoklarin ve hisse senetlerinin  pozitif

otokorelasyonu) bireysel stoklar ve biitiin bir piyasa i¢in.

v Uzun vadede trend doniisiimii (uzun gecikmeler ile ayrilan kisa vadeli geri

doniislerin asir1 tepki hareketi olusturmasi, negatif otokorelasyonu).

v" Firmalarin varlik fiyatlarinin ilk ¢iktig1 andaki hisse senedi fiyatlarina gore

sonraki giinlerde asir1 yiiksek olmasi.
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v' Kisa vadeli satis sonrasinda elde edilen kazanglar hisse senedi fiyati
“stiriklenme” kazang siirpriziyle isaret edilen yonde, fakat uzun vadeli
kazan¢ degisimlerinin tersi yoniinde anormal hisse senedi fiyat performansi

olusmasi.

Fama ile birlikte bir ka¢ arastirmaci anomalileri tesadiifi bir sonu¢ oldugunu
diisiinmekte olup EPH’ye herhangi bir sikinti olusturmadigimni diistinmektedir.
1998’de Fama ¢ogu anomalinin metodolojideki sanslarla ortadan kalkacagini
soylemektedir. Richard Thaler, Wenner De Bont ile Andrei Schleifer ise
yatirnmcilarin biitiiniiyle akilci hareket etmemelerinin dogurdugu bir sonug olarak
anomalileri gormektedir. Yapilan arastirmalar ile yatirnmcilarin akilci olmayan bir
takim davraniglarin1 diizenli olarak tekrar etmeleri sonucunda piyasalarda bazi

anomalilerin diizenli olarak goriildiigii tespit edilmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010:

2).

Etkin piyasalar hipotezini ampirik olarak ilk c¢iirliten arastirmayi Shiller (1981)
yaparak, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerinin sebebinin piyasada duyulan yeni
bilgiler olmayacaginmi belirtmistir. Thaler ve De Bondt portfoyleri yillik en fazla
kazan¢ elde edilen veya zarar ettiren portfoyleri gruplayarak, olusturulan tarihten
itibaren gosterdikleri performanslari goézlemlemislerdir. Bunun sonucunda da en
fazla kazan¢ saglayan portfoyler sonraki yillarda zarar, en fazla zarar eden
portfoylerin ise kazang gosterdigini ve fiyatlarda asir1 tepkinin goriilebildigini
belirtmislerdir. Son olarak Dow Jones Sanayi Endeksi’nde 1987°de goriilen %22
oraninda azalisin olmasi, EPH ile ilgili sorularin ¢ogalmasina neden olmustur. Etkin
piyasalarda bu gibi dalgalanmalarinin olmamasi1 gerekmektedir. EPH bu durumu
aciklayamamaktadir. Bu sebeple gilinlimiizde hipotezin eksik  yonlerinin
anlamlandirmak admna yapilan arasgtirmalarin sayist glinden giline artmaktadir

(Dogukanli ve Ergiil, 2011: 323).

Anomaliler, etkinligi kaybolan piyasalarin gostergeleridir. G6zlemlenen anomalilerin
bazilan siireklilik gosterip ve tekrar edebilirken, bazilar1 da yalnizca bir kez goriiliip
sonrasinda kaybolabilmektedir (Latif vd., 2011: 3). Etkin piyasalar hipotezinde

olusan dalgalanmalar1 tanimlamak igin, arastirmacilar tarafindan bilimsel ¢alismalar
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yapilarak cesitli anomaliler, cesitli ampirik bulgulara dayandirilarak agiklanmaya
calisilmistir. Anomaliler Tablo 2.1°de belirtilen basliklar altinda incelenebilmektedir
(Ates, 2007: 31).

Tablo 2. 1. Anomali tiirleri

Donemsel Anomaliler Kesitsel Anomaliler Fiyat Anomalileri

Giinlere iliskin Anomaliler | Fiyat / Kazang (F/K) Oran1 Anomalisi Asirt Tepki Anomalisi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (P/D) Orani

Anomalisi Diisiik Tepki Anomalisi

Aylara Iliskin Anomaliler

Tatil Giinlerine Iliskin

Anomaliler Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Thmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi

2.5.1. Donemsel Anomaliler

Tirk¢e’ye ¢eviride ¢esitli kaynaklarda donemsel anomaliler; takvimsel veya
mevsimsel anomaliler olarak adlandirilmaktadir. Bu anomali tiirii hisse senedinden
saglanan getirilerin yilin her hangi bir giinii, haftasi, ay1 gibi herhangi bir zamaninda,
diger zamanlara gore kar veya zarar elde edilip edilmedigi ile ilgilidir. Hisse senedi
piyasalarinda donemsel anomaliler ile ilgili tespitlerin bulunmus olmasi etkin

piyasalar hipotezinin irdelenmesine neden olmustur (Erdogan ve Elmas, 2010: 3).

Fama’nin EPH’a gore, zaman dilimleri hisse senedinden saglanan getirileri
etkilenmemektedir. Bu yiizden biitiin zamanlarin getirileri birbiriyle aynmidir (Ozmen,
1997: 12). Davranigsal finans modelleriyle incelendiginde goriilmistiir ki yilin bazi
aylarinda veya haftanin bazi giinlerinde hisse senedi getirileri farklilik
gosterebilmektedir. Bu durumu degerlendirerek yatirnrm yapan bir yatirimer i¢in

normalin Uistiinde bir kar saglayabilmek miimkiin olmaktadir.

Dénemsel anomaliler; “Giinlere {liskin Anomaliler”, “Tatil Giinlerine iliskin

Anomaliler” ve “Aylara iliskin Anomaliler” olmak {izere ii¢ grupta incelenecektir.
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2.5.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Arastirmacilarin en ¢ok calistigi donemsel anomali ¢esitlerinden biri giinlere iligskin
anomalidir. Haftanin belirli olan bir giinii veya birden fazla giiniinde, diger giinlere
nazaran dilizenli olarak diisiik ya da yiiksek gelir elde edilip edilemeyecegi
aragtirtlmaktadir. Haftanin siradan bir gilininde diger giinlere gore daha fazla getiri
saglanip saglanmayacagini bilimsel ¢alismalarla tespit etmektedir. Bu anomalilerin
en ¢ok bilineni, haftanin giinii veya Pazartesi etkisidir. Bu etki, haftanin ilk islem
giinii olan Pazartesi giliniinde, hisse senedinden, siirekli olarak negatif yonde getiri
saglamalari olarak bilinmektedir (Ozmen, 1997: 14). Hisse senetlerinden elde edilen
getirilerin ilk is basi glinii olan pazartesi giiniinde haftanin diger giinlerinden daha
diisiik getiri saglandig1 goriilmiis olup, yapilan arastirmalar sonucunda elde edilen
ampirik bulgularin, uluslararasi alanlarda da bu anomalinin etkisinin ayni oldugu

yoniindedir.

Giinlere iliskin anomaliler hakkinda yurt disinda yapilan ¢alismalar; Fields (1931)
tarafindan 1915 - 1930 yillarmi kapsayan, Dow Jones Sanayi Endeksinin ortalamasi
incelenmis, 15 yillik siiregte bulunan haftalarin Cumartesi, Pazartesi ve Cuma
giinlerinin kapanistaki fiyatlart kiyaslanmistir. Cumartesi giinlerinde fiyatlarda
yiikselme egilimi oldugu goriilmektedir. Bu haftalarin %52’sinde Cuma ve Pazartesi
giinlerine oranla Cumartesi giinlerinin ortalama getirilerin daha yiiksek, %36’sinda

ise daha diisiik getiri elde edildigi gériilmektedir (Erdogan ve Elmas, 2017: 3).

Uluslararas1 alanda ortalama getiriler bakiminda haftanin giinlerini arastiran ilk
arastirma ise, Cross (1973) tarafindan, S&P’da 1953-1970 yillar1 arasindaki 500
endeksinde gerceklestirilmistir. Cross™un tespitlerine gore, endeks, Cuma giinlerinin
%62’sinde artarken, Pazartesi glinlerinde yalnizca %40’ mda artmistir. Cuma giinii
getirileri ise %0,12, Pazartesi giinii getirisi %-0,18 olarak goriilmistiir. Haftanin her
giiniinde ortalama giinliik getirilerin degisiklik gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.
Cuma giinii getirilerinin bir 6nceki giin getirilerine gore daha fazla, Pazartesi giinii
getirilerinin bir onceki gline gére daha az ayrica getirilerin haftanin ilk is glinti eksi
degerde, haftanin son i giiniinde ise art1 degerde oldugu tespit edilmistir. (1980)
French’de Cross gibi S&P endeksinin 1953-1977 yillarindaki giinliikk getirileri alt



48

donemlere ayirarak Pazartesi kapanig fiyatlarinin Cuma kapanis fiyatindan daha az
oldugunu ve Pazartesi getirilerinin genel olarak eksi, Carsamba ve Cuma getirilerinin
artt yonde oldugu sonucuna varmistir. Genelde hafta sonlarina dogru getirinin
yiikseldigi, Cuma giinlerinin ortalama getirilerinin diger gilinlerin ortalama

getirilerine kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir (Yigiter ve Sari, 2016: 291-292).

Haftanin gilinii anomalisi hakkinda diger bir bilgide, ABD ve birka¢ gelismis iilke
borsalarinda goriilen haftanin gilinii etkisinin Pazartesi ginii degil de Sali giinii
oldugudur. Jaffe ve Westerfield (1985) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Avustralya,
Japonya, Kanada ve Ingiltere haftanin giinleri arasinda en az getiri saglayan giiniin
Ingiltere ve Kanada icin Pazartesi, Avustralya ve Japonya icin Sali oldugunu
gbzlemlemislerdir. Cuma giinleri ise en fazla getiriyi saglayan iilkeler Kanada ve
Ingiltere’dir. Avustralya’da Sali ve Japonya’da ise Cumartesi en fazla getiri elde
edilen giinler olarak bulunmustur. O’Hanlon ve Ward (1987), Singapur ve Fransa
borsalarini inceleyerek bir ¢alisma yapmis ve bu borsalarda da Pazartesi giinii degil
de negatif Sali etkisini tespit etmislerdir. Bu etkinin nedeninin zaman farkindan yani,
bu etkinin goriildiigii iilkelerin ABD’den ileri zamanl olmast ABD’deki negatif
Pazartesi etkisinin Uzak Dogu ve Avrupa borsalarinda Sali giinii etki edebilecegi

tespitinde bulunmuslardir.

Uluslararas1 piyasalarda gdzlemlenen Pazartesi, Sali ve Cuma etkileri Ulkemizde
IMKB’de arastirilmistir. Aydogan (1994), Balaban (1995), Seler (1996), Ozmen
(1997), Bildik (2000), Uygur ve Kaan (2001), Karan ve Demirer (2002), Oguzsoy ve
Giiven (2002), Tuncel (2007), Atakan (2008) tarafindan yapilan arastirmalar
sonucunda, Cuma giiniiniin haftanin en fazla ve pozitif yonde getiri elde edilen giinii
oldugu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tespit edilmistir. Pazartesi ve Sali
giinlerinin ise genellikle negatif yonde getiri saglamasi, IMKB’de en diisiik getirili
giinler olarak saptanmustir. Ancak Pazartesi ve Sali giinleri ile ilgili yapilan higbir
caligma istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemektedir. Haftanin giinii anomalisi
icin yapilan c¢aligmalarda Cuma giinlerinin pozitif getiri sagladigi saptanmistir.
Ancak, Pazartesi etkisinden tam olarak bahsedilmemektedir. Diisiikk getirili giinler

caligmalarda farklilik gostermektedir.
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Giinlere iliskin anomaliler ile ilgili yapilan arastirmalarda iki goriis tizerinde
durulmaktadir. Ik goriis, yatirimcilarm iyimser olma seviyelerinin giin gectikge
artacagin1 ve bu sebeple haftanin kapanis giinii olan Cuma giinlerinde getirinin en
yiiksek oranda elde edilecegi goriisii olan "mavi Pazartesi" dir. Giinlere iliskin
anomaliler ile ilgili ikinci goriis ise, "ilan etkisi" dir. Ilan etkisinde, firmalar,
yapacaklari ilanlarin tarihlerini, bu ilanlarin hisse senedi fiyatlarina etkisini azaltacak
zamanlamaya denk getirmektedirler. Bu sebeple firmaya ait olumsuz haberlerden
olusan ilanlar, yatirimci tepkilerinin siddetinin azalmasi amaciyla, haftanin son is
giinli olan Cuma giinii ge¢ saatlerde yapilmaktadir. Bunun sonucunda da Pazartesi

giinleri fiyatlarda diisiis meydana gelmektedir (Giingor, 2003: 115).

Giinlere iligkin diger bir anomali olan giin i¢i anomalisinde ise; ayn1 giin i¢inde farkli
zaman dilimlerinde elde edilen getirilerin birbirinden farkli olmasinin sebepleri
incelenerek, giiniin farkli saatlerinde elde edilen getiriler arasinda karsilastirmalar
yapilmaktadir. Bu caligmalarin sonucunda hisse senetlerinden giin boyunca elde

edilen getiri egilimleri gozlenebilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 36).

Giin i¢i anomalisi ile ilgili ilk detayli arastirma Wood ve Mclnish (1985) New York
Borsasi i¢in yapilmistir. Calismada giin i¢1 getiri degerini 6lgen Wood ve Mclnish,
getirinin seansin ac¢ilisinda yani ilk yarim saati ve kapanigsindaki son bir ile bes

dakikasinda, giiniin diger saatlerine gore daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Ulkemizde Tezdlmez (2000), Zorlu (2000), Bildik (2001), Temizel (2005) ve
Kiiciikkocaoglu (2005) IMKB’de gerceklestirdikleri giin ici anomalileri ile ilgili
calismalarinda giliniin seans baglar1 ve sonlarinin en yiiksek getiriyi sagladigina dair
tespitlerde bulunmuslardir. Baz1 ¢alismalarda seansin acilisinda, bazi c¢aligmalarda
ise seans kapanisinda yiliksek getiri elde edilmistir. Agilistaki yiiksek getirinin
nedenleri, geceden Ogrenilen bilgi ve sdylentinin daha fazla olmasina ve piyasanin
kapali olmasina baglanmaktadir. Kapanisla birlikte elde edilen yiiksek getiri ise
spekiilatorlerin ve portfdy yonetenlerin islemlerini kapanis yaklasirken yapmalariyla

iliskilendirilmektedir (Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu, 2015: 104).
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Glin i¢i anomalisi lizerine yapilan ampirik ¢aligmalara genel olarak bakildiginda,
giiniin ilk yarim saati ile son yarim saatinde getirinin artis gosterdigini ve seans
acilisina gore kapanistaki hareketliligin daha az oldugu goriillmektedir. Bunun
sebeplerinin, seans agilisinda bilgi ve haberlerin daha fazla gelmesi, piyasa ile ilgili
geceden gelmeye baslayan haberlerle borsanin kapali olmasi nedeniyle islem

yapilamamasinin oldugu sdylenebilmektedir.

2.5.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler ile ilgili arastirmalarda; yilin herhangi bir ve bir ka¢ ayinda
hisse senedi getirilerinin geri kalan aylara gore farklilik gosterip gostermedigi
incelenmektedir. Y1ilin ilk aylarinin veya son aylarmin, ayin ilk ve ikinci yarilarinin
ya da ayin sonlarinin hisse senedi getirileri ilizerinde olumlu veya olumsuz bir

etkisinin olup olmadig: arastirilmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010: 4).

2 13

Bu aragtirmalar sonucunda aylara iliskin anomali tiirleri; “Ocak ay1”, “ay dontiimd,
“y1l doniimii” ve “ay i¢i” anomalisi olmak iizere dort gruba ayrilmaktadir. Bu
tirlerden en ¢ok Ocak ayr anomalisi iizerinde arastirmalar yapilmistir. Ocak ayi

anomalisi bazi kaynaklarda yi/in ayr anomalisi olarak ifade edilmektedir.

Aylara iligkin anomalinin tiirlerine kisaca deginmek gerekirse; ay doniimii anomalisi,
herhangi bir ayin son birka¢ giinii ile bir sonraki aym ilk birka¢ giinii arasinda
donemsel olarak hisse senedi getirilerinin diizenli olarak ytiksek elde edilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Ay donlimii anomalisinin yilin son ay1 ile yilin ilk ay1 olan Aralik

ve Ocak ayinda meydana gelmesi durumuna ise y1l dontimii anomalisi denilmektedir.

Diger bir anomali olan ay i¢i anomalisi ise; Ariel (1987) tarafindan ilk olarak ortaya
atilmis olup, aym ilk yarisinda elde edilen ortalama getirinin, ayin ikinci yarisinda
elde edilen getiriden daha fazla oldugunu savunmustur. Bu durumda aym ilk
yarisinda yatirimel yatirim yaparak, normalden fazla getiri elde edebilmektedir.
Bunun sebebi ise, aylarin ilk yarisinda gercgeklesen iicret 6demeleri ve dolayisiyla
piyasaya nakit girisinin saglanmasidir (Ates, 2007: 33). Kisaca bu anomali herhangi
bir aymn baglangicindan itibaren ilk on bes giinliikk doneminde hisse senetleri

getirilerinden pozitif yonde getiri elde edilmesi, ayin on besinci giiniinden ay sonuna
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kadar ise getirilerin ayin ilk on bes giiniine gore azalmasi olarak aciklanmaktadir. Ay
ici etkisi de ay donimi ile yil doniimii anomalilerinin sonucu olarak ortaya
ctkmaktadir. Bunun nedeni, ay dontimii ve y1l doniimii anomalisi sebebiyle ayin ilk
giinlerinde yliksek getiriler elde edilmesi ve ayin ilk yarisinin sonlarina kadar bu
getirinin hiz1 azalsa da devam etmesidir. Ocak ayinda ay i¢i etkisinin daha kuvvetli
goriilmesi y1l donilimii anomalisinin ay doniimii anomalisinden daha biiyiik etkiler

gosterdiginin bir kanitidir (Uner, 2008: 72).

2.5.1.2.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi ya da yilin ayr anomalisi donemsel anomali tiirlerinden en
Onemlisi ve en ¢ok arastirmalara konu olan tiiriidiir. Literatiire bakildiginda ulusal ve
uluslararas: hisse senedi piyasalarinda yapilan caligmalarda bu anomalinin varlig

sorgulanmaktadir.

Yatirnm araglarindan elde edilecek kazanglarin, yilin diger aylarina gore Ocak
ayinda, daha fazla olmast durumudur. Ocak ayinda goriilen bu egilim finansal

piyasalar etkilemektedir (Barak, 2008: 137).

Yapilan ¢aligmalarda Ocak ayr anomalisi; yillik toplam getirinin Ocak ayinda 6teki
aylara gore nispeten diizenli olarak daha fazla getiri saglanmasinin nedenlerini
inceler. Kiiciik firmalarda Ocak ay1 etkisinin daha fazla hissedildigi, blyiik
firmalarda Ocak ay1 getirilerinin azaldigi, gecmis yillarda negatif getiri saglamis
kiiciik firmalarda Ocak ay1 etkisinin arttigi, Ekim aymin 6teki aylara gore nispeten

diizenli olarak negatif getiri sagladig1 gibi sonuglara ulagilmistir (Uner, 2008: 68).

Ocak ay1 anomalisine yonelik uluslararasi alanda ilk defa Wachtel (1942) Amerika
Sermaye Piyasasinda yaptigi arastirmalar sonucunda, hisse senetlerinin Ocak ayinda
ki ortalama getirilerinin diger aylardan daha fazla oldugunu tespit ederek, Ocak ay1
anomalisinin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma sonrasinda cesitli
HSP’lerde arastirmacilar tarafindan Ocak ay1 anomalisinin tespitine iligskin bir ¢ok

calisma yapilmistir.
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Avustralya hisse senedi piyasasinda Officer (1975) tarafindan yapilan aragtirmada
Ocak ayinda hisse senetlerinin diger aylardan daha fazla getiri sagladig1 ve buna

bagli olarak Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugunu tespit etmistir.

NYSE’de Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan 1904-1974 yillar1 arasindaki verilerin
incelendigi calismada, Ocak aymnda oOteki aylara kiyasla en yiiksek getirinin
saglandigin1 ve Ocak aymnin ortalama getirisinin % 3.5, geri kalan aylarin ortalama
getirisinin yalnizca % 0.5 oldugunu ve Ocak ayinda elde edilen getiriler, yillik

getirilerin yaklasik olarak iicte ikisini olusturdugu sonucuna ulasiimaktadir (Ozmen,

1997: 33)

Ocak ay1 anomalisini ortaya koyan arastirmalardan digeri ise; Giiltekin ve Giiltekin
(1983) tarafindan on yedi ayr iilkenin HSP’de yapilan arastirma sonucunda bu
iilkelerin on ikisinde; Avustralya, Danimarka, Almaya, Hollanda, Belgika, Ispanya,
Japonya, Ingiltere, isveg, Norveg, Isvicre ve Kanada’da Ocak ay1 anomalisi giiclii bir

sekilde gdzlemlenmistir.

Japonya Borsasi’nda Jaffe ve Westerfield (1985) ve Kato ve Schalleim (1985),
Amsterdam Borsasi’nda Van Den Bergh ve Wessels (1986), Santesmases Madrid
Borsasi’nda Aggarwal ve Rivoli (1989), Malezya, Hong Kong, Singapur ve Filipinler
borsalarinda ve Agrawal ve Tandon (1994) 18 farkli iilkede gerceklestirdikleri
aragtirmalarin sonuglarindaki ortak payda Ocak ayr anomalisini destekler nitelikte
olup, Ocak aylarinda yilin 6teki aylarina gore daha fazla getirinin saglandig: ifade

edilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 39).

Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Paris, Londra, New York ve Briiksel
borsalarinda 1970 - 1983 donemini kapsayan calismalarinda, Ocak ay1 getirilerinin
pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Ocak ayi, incelenen borsalar i¢in de en yiiksek
ortalama getirili ay olmasinin yaninda, Ocak ay1 getiri ortalamasi, diger on bir aym
ortalamasi ile kiyaslandiginda yedi sekiz kat daha biiyiik oldugu goriilmistiir. Londra
ve Briiksel borsasinda Nisan ayinin, Paris borsasinda ise Temmuz ayinin ortalama
getirilerinin Ocak ay1 getirilerine yakin olmasi sebebiyle en yliksek getirili ikinci ay1
oldugu goriilmektedir. Yilin en disiik getirili aylart ise New York ve Paris

Borsalarinda Ekim, Londra Borsasinda Haziran ayidir. Ekim ay1 Briiksel Borsasinda
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en diisiik getirili aydir. Incelenen dért iilke borsasinda Ekim ve Mayis ay1 ortalama

getirileri negatif bulunmustur (Uner, 2008 :70).

Gu (2003) tarafindan yapilan ¢alismada 1988-2000 yillar1 arasinda Russel Endeksi,
1929-2000 yillar1 arasinda Dow 30 Endeksi ve 1950-2000 yillar1 arasinda S&P 500
Endeksinden almis oldugu veriler ile giic orani analizini kullanarak Ocak ay1
anomalisinin varligini aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda endekslerin incelenen
donemlerinde genel itibariyle Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugunu tespit etmistir

(Aytekin ve Sakarya, 2014: 139).

Ulkemizde de Ocak ayir anomalisi ile ilgili yapilan ilk calismalara bakildiginda
IMKB verileri incelenerek anlamli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Bunlardan
bazilari,  Balaban (1995), Ozmen (1997), Bildik (2000) yapmis olduklart
calismalarda hisse senetlerinin en yiiksek getiriyi Ocak ayinda sagladigini ve
tilkemizde de uluslararasi platformlarda oldugu gibi Ocak ayr anomalisinin

goriildiiglinii ortaya koymuslardir.

Ocak ay1 anomalisine iliskin son on yilda Tiirk sermaye piyasalarinda yapilan
caligmalarda ise genel itibariyle etkinin var oldugunu veya olmadigini gésteren farkli

endekslerde yapilan ¢aligmalar bulunmaktadir (Bilir, 2018: 150).

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012) IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerinin 2001-2011
yillar1 arasindaki donemlerinin aylik kapanis fiyatlarini baz alarak bulduklar
logaritmik getiri degerleri ile Ocak ayr anomalisinin goriilip goriilmedigini
arastirmislardir. Bu arastirmanin sonucunda kullandiklari gii¢ orani analizinden ¢ikan
sonuglar incelenen her iki endekste de on bir yillik donem igerisinde bes yilda Ocak
ay1 anomalisi etkisi tespit edilmemis olup, alt1 yilda Ocak ay1 anomalisinin etkisi

saptanmustir (Ege vd., 2012: 182).

Tungel (2012) Ocak 2000 — Aralik 2010 yillarmi kapsayan BIST 100 endeksinde
yapmis oldugu calismasinda her aya ait giinliik getirilerin istatistikleri ve standart
sapmalarni hesaplandiktan sonra, her aym ortalama getirilerini karsilagtirmistir.
Incelenen dénemde en diisiik ve en yiiksek ayhik getirilerin farkli aylarda

gerceklestigi goriilmiis Ocak ay1 anomalisine rastlanilmamustir (Tungel, 2012: 14).
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Kiiciiksille’nin (2012) XUMALI, XUGIDA, XUSIN, XUHOLD ve BIST 100
endekslerinin 1998-2010 yillarin1 kapsayan déneminde yapmis oldugu ¢alismasinda
Ocak ay1r anomalisinin varhigimi aragtirmistir. Arastirma sonucunda XUGIDA,
XUHOLD ve XUMALI endekslerinde Ocak ay1 anomalisi goriilmezken, XUSIN ve
BIST 100 endekslerinde Ocak ay1 etkisinin varhig: saptanmistir (Kiigiiksille, 2012:
129).

Aytekin ve Sakarya (2014) 1999-2013 donemleri icin BIST te yaptiklar1 arastirma
icin on ayri1 endekste (XUHIZ, XUTUM, XU100, XU030, XHOLD, XUSIN,
XTAST, XMESY, XUMAL ve XGIDA) Ocak ayr anomalisinin mevcudiyeti
arastirllmistir. Aylik bazda ele alinan endekslerin basit getirileri icin tek yonli
varyans analizi ve gli¢ oran1 yonteminden yararlanilarak yapilan calismada on bes
yillik donemde on endeksin aylik getirilerinin degerlerinin farkli oldugu ve on

endeksin tiimiinde Ocak ay1 anomalisinin varligi saptanmistir (Aytekin ve Sakarya,

2014: 153).

Yigiter ve Ilgm (2015) 2008-2014 dénemi i¢in BIST-100 endeksinde gii¢ orani
yontemini kullanarak Ocak ay1 anomalisi ile ilgili yaptiklar ¢alismalarinda, BIST-
100 endeksi i¢in incelenen 7 yillik donemin 5 yilinda gii¢ oran1 degeri 1°den yiiksek
¢ikmis olup, Ocak ayr anomalisinin goriildiigl tespit edilmistir (Yigiter ve Ilgin,
2015: 183)

Ozar1 ve Turan (2016) 1997-2015 yillarin1 kapsayan dénemin BIST-100 ve BIST-30
endeksleri ile dolar kuru i¢in Ocak ayr anomalilerinin varligini arastirdiklar
caligmalar1 sonucunda anomali gozlemlenememis olup, s6z konusu endeksleri icin
Aralik ay1 icin pozitif etki gozlemlenirken, Mayis ve Agustos aylari i¢in negatif etki
goriilmiistiir (Ozar1 ve Turan. 2016: 1603).

Bilir (2018) tarafindan 2008-2016 yillar1 i¢cin XU100, XUMAL, XUTEK, XUHIZ ve
XUSIN endekslerinin aylik logaritmik getirilerine uygulanan gii¢ orani ydntemi
sonucunda ilgili donemlerde incelenen bes endeksin dort tanesinde Ocak ay1

anomalisine rastlanmistir. XHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisinin olmadig1 tespit

edilmistir (Bilir, 2018:155).

Ocak ayinda yilin diger aylarina gore daha yiiksek getiri saglanmasinin sebeplerine

bakildiginda; ilk olarak Ocak ayinda oteki aylara kiyasla riskin daha fazla olmasi
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soylenebilmektedir. Bu nedenle yatirimlarinda akiler davranan portfoy sahipleri hisse
senedi getirilerini arttirmak i¢in islemlerini Ocak ayinda gerceklestirirler.
Yatinmcilar yilin son ayinda ise; vergi matrahini azaltmak, ugradiklar1 zararlar
kapatmak igin zarar eden hisse senetlerini elden ¢ikartmaktadir. Ayni yatirimcilar
fiyatlar1 diisiik olan bu hisse senetlerini piyasadan yilin ilk aymmda yeniden satin
almaktadirlar. EPH’1n 6n goremedigi sonuglara ulagsarak hem normalden fazla getiri
saglamaktadirlar, hem de eski portféylerine yeniden sahip olmaktadirlar. Ocak
aymda piyasalarla ilgili ekonomi haberlerinin g¢oklugu hisse senedi fiyatlari
etkilemektedir. Clinkii yatirimcilarin ¢ogu basinda yer alan haberler ve bilgilere gore
islem yapmaktadir. Bunun sonucunda da ortaya c¢ikan bu durum Ocak ayi
anomalisine neden olmaktadir (Ozar1 ve Turan, 2016: 1607). Bu anomalide
gbzlemlenen diger bir nokta da Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin yilin diger
aylarma gore normalin iistiinde getiri saglamasi ve bu getirinin sermaye ve piyasa
degeri kiigiik olan hisse senetlerinde normalin idstiinde kazang elde edilmesidir

(Abdioglu ve Nurdan, 2013: 58).

2.5.2.3. Tatil Giinlerine fliskin Anomaliler

Donemsel anomalilerde ortaya ¢ikan bir diger anomali, tatil giinlerine iliskin
anomalilerdir. Hisse senedi fiyatlarinin tatil dncesi giinler ile sonras1 giinler arasinda

farklilik olup olmadigini1 gdsteren anomali tiirtidiir.

Bu konuda ilk arastirma Fields (1934) tarafindan yapilmis olup, sonrasinda yapilan
aragtirmalar yaklagik 50 yil sonrasina dayanmaktadir. Roll (1983), Lakonishok
(1984) ve Smidt (1988) yilin son aymin son giinii ile Noel tatili 6ncesi hisse senetleri
getirilerinin  normalden fazla olarak arttigin1 yapilan calismalarla ortaya
koymuslardir. Resmi tatillerden sonra elde edilen getirilerle hafta sonu tatillerinden
sonra elde edilen getiriler arasinda biiytlik farkliliklar oldugunun ve bunun nedeninin
haftanin gilinleri ve firma biiylikliiklerinden, kaynaklandigi sdylenebilmektedir.
Pettengill ve Jordan (1988) ise, tatil Oncesi getirilerin kiiciik firmalar i¢in, tatil
sonrasi getirilerin ise biiylik firmalar i¢in 6nemli oldugunu savunmaktadir. Haftanin
belirli bir gilinlinii baz almadan her zaman tatil sonrasi getirilerin asir1 yliksek

oldugunu belirtmislerdir (Giingor, 2003: 115).
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Ulkemizde Ozmen (1997) tarafindan yapilan arastirmada IMKB’de sekiz yillik bir
donemin tatil sonras1 ve Oncesi hisse senedi getirileri incelenmis ve tatil oncesi
getirinin tatil sonras1 getiriden on dort kat fazla oldugunu ortaya koymustur. Bu
sonu¢ dogrultusunda iilkemizde tatil glinlerine iliskin anomalinin etkisinin oldugu

sOylenebilmektedir.
2.5.2. Kesitsel Anomaliler

“F/K Oran1 Anomalisi”, “PD/DD Orani Anomalisi”, “ihmal Edilmis Hisse Senetleri”
ve “Firma Biiyiikligi” gibi firmaya ait bilgiler baz alinarak olusturulan islem

stratejileri kesitsel anomalileri olusturmaktadir (Unal ve Akbey, 2016: 259).
2.5.2.1. Fiyat /Kazang¢ (F/K) Oran1 Anomalisi

F/K orant herhangi bir hisse senedinin; piyasada bilinen fiyatinin, hisse senedi
kazancinin kag kati oldugunu gostermektedir. Bu oran hisse senetlerinden elde edilen
“1” birimlik kar i¢in yatirnmcinin ne kadar ddemesi gerektigini ifade etmektedir.
Basit bir formiille gostermek gerekirse; F/K = Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen
Kazang¢ (Horasan, 2009: 182).

F/ K orant ile ilgili diinya borsalarinda yapilan ilk ¢aligma; Basu (1977) tarafindan
NYSE’de islem goren firmalar iizerinde Eyliil 1957- Agustos 1971 dénemi i¢in F/K
oranmin etkisini arastirmistir. F/K orani diisiik hisse senetlerinin getirisinin, F/K
orant yiiksek hisse senetlerine gore anormal diizeyde daha ¢ok getirisi oldugunu
ortaya koymustur. Bu duruma F/K oran1 anomalisi denilmistir (Unal ve Akbey, 2016:
262). Basu’nun arastirmasinda etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢clii formunun
gerektirdigi gibi, F/K orani ile ilgili bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina, hizli bir
sekilde yansimadigin tespit etmistir (Horasan, 2009: 183). Basu (1983)
aragtirmasinda firma biiyiikliigiinii dikkate alarak islemi tekrarlandiginda sonucun
degisip degismedigini gézlemlemis ve sonucun degismedigini gérmiistiir (Erdogan

ve Elmas, 2010: 6).

Ulkemizde Karan (1996) Basu’dan etkilenerek IMKB’de yaptig1 ¢alismast ile Nisan
1989 — Mart 1995 doénemini incelemis ve Aydogan ve Giiney (1997) yaptigi
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caligmalar ile F/K orani yiiksek hisse senetlerinin getirilerini arttirmak i¢in F/K orani
diisiik olan hisse senetlerine yatirim yapilmasinin gerektigini tespit etmislerdir (Unal

ve Akbey, 2016: 262).

2.5.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani1 Anomalisi

Bir hisse senedinin piyasa degeri, hisse senedinin piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenen fiyatini, defter degeri de firmanin 6z sermaye degerinin hisse senedi

sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir (Sénmez, 2010: 30)

PD/DD=Hisse Senedi Fiyati/ Hisse Senedi Basina Diisen Oz sermaye

PD/DD oran1 anomalisi ile ilgili ilk ¢alisma yapan arastirmacilar; Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1994) yiiksek diizeyde anlamli sonuclar elde etmis ve diisik PD/DD
oranina gore portfoy olusturmanin yiiksek PD/DD orania gore daha yiiksek getiri
saglayan bir yatirim stratejisi oldugunu tespit etmislerdir (Glizeldere, 2010: 59).

Ulkemizde IMKB’de yapilan ¢alismalardan; Karan (1996) PD/DD orani anomalisi
ile 1ilgili arastirmasinda 1988 ile 1995 yillar1 arasinda PD/DD orami diisiik hisse

senetlerinden daha ¢ok getiri saglandigi sonucuna varilmistir (Glizeldere, 2010: 64).

2.5.2.3. Thmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi

Bu anomali piyasadaki yatirimcilar tarafindan takip edilmeyen hisse senetlerinin

takip edilen hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri sagladigini ifade eder.

[k olarak Bauman (1964-1965) yatirimcilar tarafindan daha az takip edilen ve ihmal
edilmis hisse senetleri ile ilgili ¢aligmalar yapmis ve bunun sonucunda da popiiler
olarak nitelendirdigi ve yatirimcilar tarafindan daha ¢ok izlenen hisse senetlerinin
popiiler olmayan yani yatirnmcilarin goz ardi ettigi hisse senetlerine gore daha az

getiri elde ettigi sonucuna ulagmistir.

Ulkemizde Karan (2000) IMKB’de yapmis oldugu calismasinda elde edilen

sonuglara gore hisse senetlerini normal, popiiler ve ihmal edilmis olarak
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smiflandirarak, bir ay sonra hisse senetlerinin getirileri ve sistematik risklerini
dlgmiistiir. Thmal edilmis hisse senetlerinin diisiik sistematik riske sahip oldugu ve
popiiler hisse senetlerine gore daha yiiksek getiriler elde ettikleri saptanmuistir.

Popiiler hisse senetlerinin getirileri anormal diizeyde diisiik bulunmustur (Karan,

2000: 141).

2.5.2.4. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda, kii¢iik firmalara ait hisse senetlerinden biiyiik
firmalara gore daha fazla getiri elde edildigi goriilmektedir. Biiylik firmalarin hisse
senedi getirilerine iliskin aragtirmalar kiiglik firmalara gore daha zordur ve
maliyetlidir. Bu sebeple yatirimcilar bilgiyi daha kolay elde ettikleri kiigiik firmalara
yonelmektedir. Kiiciik firmalarda biiyiik firmalara gore bilgiyi elde etme maliyeti
bilginin saglayacagi hisse senedi getirisinden biiylik olmadigr goriilmektedir

(Glingor, 2003: 124).

Bu konuda ilk olarak Banz (1981) yapmis oldugu calismasinda 1926 — 1975 yillar
arasinda biiyiik ve kiigiik firmalarin hisse senedi getirilerini ele almistir. Sonuglar
incelendiginde, biiyiik piyasa degerli firmalar zaman zaman yiiksek getiri saglasa da
arastirmanin biitliniine bakildiginda kiigiik piyasa degerli firmalarin riske gore
diizeltilmis getirilerinin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Buna gore, yatirimcinin
kiiciik piyasa degerli firmalara yatirim yaparak, daha fazla bir getiri saglamasinin

miimkiin oldugu goriilmektedir (S6nmez, 2010: 31).

Reinganum (1981), Keum (1983) yaptig1 calismalarda kiigiik piyasa degerli
firmalarin, biiyiik piyasa degerli firmalara gore daha fazla getiri sagladigii tespit

etmislerdir (Sonmez, 2010: 31).

Ulkemizde bu konuda Demir, Kiigiikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten yapmis olduklari
caligmalarinda 1990-1996 yillar1 arasini incelemisler ve kiiciik piyasa degerli olan ilk
iki firmanin piyasa degeri biiyiikk firmaya gore daha fazla getiri elde edildigini

savunmuglardir (Demirkol, 2016: 6).
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2.5.3. Fiyat Anomalileri

Bu anomaliler; piyasa etkinliginden ayrilma durumunu gosteren, hisse senetlerinin
asirt tepki ve eksik tepkilerinden kaynaklanarak ortaya ¢ikan anomalilerdir. Bu
tepkilere gore siniflandirilan fiyat anomalileri; “Asir1 Tepki Anomalisi” ve “Diisiik

Tepki Anomalisi” olmak tizere iki tiirdiir.
2.5.3.1. Asin1 Tepki Anomalisi

[k olarak DeBondt ve Thaler (1985) yaptiklari ¢alisma ile yatirnmeilarin 6zellikle kar
ilanlaryla ilgili piyasaya diisen fazla iyi veya fazla kotii haberlere asir1 tepki
verdiklerini, bu asir1 tepkiyi ise, li¢ ile bes yil gibi uzun bir siirede diizelttiklerini
belirtmektedirler. DeBondt ve Thaler c¢aligmalarinin sonucunda ortaya ¢ikan bu
durumu asir1 tepki anomalisi olarak tamimlamaktadir. DeBondt ve Thaler, hisse
senedi fiyatlarinda diizenli olarak asir1 fiyat hareketleri goézleniyorsa; getirileri,
herhangi bir muhasebe verisine bakilmadan, sadece Onceki donem getirilerine
bakilarak ongoriilebilir oldugunu savunmaktadir. Bu tahminlerin sonucunda onerilen
iki hipotezden birincisi; hisse senedi fiyatlarinin asir1 hareketlerini, ileride zit yonlii
fiyat hareketleri izler, ikinci hipotez ise; ilk fiyat hareketi ne kadar fazla olursa,
sonraki fiyat hareketi ters yonlii olarak o kadar fazla olur (Dogukanli ve Ergiil, 2011:
324).

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimi olarak adlandirilan agir1 tepki
anomalisi, ard arda gelen bir ¢ok olumlu bilgiden sonra olusan ortalama getirinin,
yine ard arda gelen olumsuz bilgilerden sonra olusan getiriden daha az bir getirinin
elde edilmesi olarak ifade edilmektedir (Barak, 2008: 210).

DeBondt ve Thaler (1985) NYSE’de 1926-1982 wyillar1 arasindaki verileri
inceleyerek, bes yil boyunca kazandiran ya da kaybettiren hisse senetlerinin takip
eden bes yilda digerlerine gore daha az kazandirdigini ya da kaybettirdigini
gormiistiir. Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) , De Bondt ve Thaler’in (1985)
NYSE’de inceledigi ayni donemi incelemisler ve onlarin sonucunu destekler
bulgulara ulasmiglardir. Chopra Lakonishok ve Ritter (1992) calismasinda, gesitli
istatistiki diizeltmeler yapildiktan sonra dahi, son bes yilda asir1 deger kaybeden
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hisselerin asir1 deger kazananlara gore yilbasinda ortalama %5-10 daha yiiksek getiri
elde ettigini tespit etmislerdir. Zarowin (1989), NYSE’de 1971-1981 yillar ile ilgili
yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi getirilerinde ard arda kotii getiriler elde eden
firmalarin hisse senetlerinin daha sonraki yillarda iyi gelir getiren firmalar haline

doniistiigli sonucunu bulmustur (Barak, 2008: 210-211).

Ulkii (2001), 1989-2000 yillar1 arasindaki IMKB’de 100’e iliskin aylik getirileri
inceleyerek ortaya koydugu arastirmasinda, asiri tepkinin varligini saptamistir.
Durukan (2004), IMKB’de 1988-2003 yillar1 arasinda incelemede bulunarak asiri
tepki anomalisinin var oldugu ile ilgili bulgular tespit etmis ve siirekli kaybetme
egiliminde olan yatinmcinin kaybetme korkusuyla olumsuz haberlere, olumlu

haberlere gore asir1 tepki verildigi tespit edilmistir (Dogukanli ve Ergiil, 2011: 326).

2.5.3.2. Diisiik Tepki Anomalisi

Hisse senedi fiyatlar1 hakkindaki sdylentilere veya bilgilere bir, on iki aylik donem
igerisinde yatirimcilarin az ilgi gostermesi diistik tepki anomalisi bulgusunu ortaya
koymaktadir. Hisse senedi fiyatlar: ile ilgili ortaya ¢ikan haberlere yetersiz tepki
verildiginde, bu durum normale donilinceye kadar yatirimcilar yiiksek getiri elde

edebilirler (Baldova, 2016: 25).

Ilk olarak Ball ve Brown (1968) calismalariyla diisiik tepki anomalisi ortaya
¢tkmistir. ABD’nin 261 hisse senedi iizerinde on yillik donemde yaptiklart inceleme
neticesinde, hisse senedi fiyatlarinin karlarina iligkin bilgilere on iki ay dnceden tepki
gosterdiklerini ve kar agiklamasi ile birlikte bir ay boyunca tepkinin siirdiiglinii tespit

etmislerdir (Erdogan ve Elmas, 2010: 10).

Chopra ve diger aragtirmacilar (1992) diisiik tepki anomalisini, yeni bilgi veya
haberlere yatirnmcilarin ge¢ tepki vermesi seklinde ifade etmislerdir. Bunun sonucu
olarak ge¢ tepki verilmesi, daha Onceden kazandiran ya da kaybettiren hisse
senetlerinin sonraki donemlerde kazandirmaya ya da kaybettirmeye devam etmesine
neden olmaktadir. Sonug olarak, kazandiran hisse senetlerinin alinarak, kayiplara yol
acan hisse senetlerinin satilarak olusan yatirimlarda kisa donemde yiiksek kazang

saglanabilmektedir (Baldova, 2016: 26).
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Ulkii (2000) IMKB’de yaptig1 ¢alismasinda, Ekim 1999-Eyliil 2000 dénemini baz
almis, hisse senetlerinin fiyatindaki bir ve iki haftalik degerleri arasindaki korelasyon
degersiz tig, dort ve alt1 haftalik degerleri arasindaki korelasyonu 6nemli seviyede

pozitif bulmustur.

(2005) IMKB’de yaptig1 calismasinda kisa donemli diisiik tepki anomalisi, firma
birlesme kararlari, bedelli ve bedelsiz sermaye artinm kararlari, temettii 6deme
kararlar1 incelenmistir. inceleme neticesinde; firma birlesme kararlarindan once iic
ve dort haftalik pozitif otokorelasyon kisa donemli diisiik tepki anomalisi ile ilgili
onemli bulgular elde edilmistir. Bedelli sermaye artirim kararinin, sermaye artirim
tarihi disinda, hisse senedi fiyatlarina iyi veya kotii bir etki yapmamistir. Temettii
O0deme kararlarinin hisse senedinin fiyat davranigina etkisinin analizinde temettii
O0deme karar1 Oncesinde istatistiki olarak 6nemli derecede pozitif yonde normalin
tistiinde getiri elde edildigi gorilmiistiir. Temettii 6deme tarihi sonrasinda hisse
senedi getirilerinde 6nemli derecede bir diislis meydana gelmistir. Temettii ddemeleri
oncesinde, kisa donemli momentum stratejilerinden faydalanilarak ortalamanin
iistiinde getiri elde edilebilecegi sonucuna varilmistir. Bedelsiz sermaye artirim
kararlarinin hisse senetleri fiyatlarinin, o6zellikle artirmmin gergeklestigi giin ve
oncesinde, istatistiki olarak anlamli diizeyde pozitif yonde normalin iistiinde getiri
hareketi goOriilmiistiir. Buna karsin, artirim giinii ve sonrasinda ise, hisse senedi
fiyatlarinda negatif yonde normalin altinda getiri hareketi tespit edilmistir. Bu
sonuclara gére IMKB’de diisiik tepki anomalilerinin varlig1 tespit edilmis olup,
piyasadan ortalama degerlerin {istiinde getiri saglanacagi sOylenebilmektedir

(Erdogan ve Elmas, 2010: 11).
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3. BOLUM

3. OCAK AYI ANOMALISI ve BIST UZERINDE BiR CALISMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Piyasalarin etkinliginin bozulmasina yol agan anomaliler ile ilgili davranissal finans
alaninda c¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Arastirmalar sonucunda EPH ile c¢elisen
sonuglara ulasilmis, zamandan etkilenen ¢esitli anomali tiirlerinin var oldugu tespit

edilmistir.

Herhangi bir anomalinin piyasalarda goriilmesi, yatirnrmcinin karliligini artirabilmesi
acisindan Onemli bir durumdur. HSP’lerde anomali tiirlerinden herhangi birinin
goriilmesi durumunda; yatirnmcilar fiyati diisen hisse senedini diisiik fiyattan alarak,
fakli bir zaman diliminde satis fiyatin1 yiikselterek kar edebilecektir (Yigiter ve
llgan, 2015: 172).

Anomali tiirlerinden donemsellik anomalisini ¢aligmanin ikinci boliimiinde
inceleyerek, bazi giin veya aylarda elde edilen getirilerin farklilik gostermesi ile ilgili
alan yazin taramasina yer verilmistir. Piyasalarda etkinligin kaybolarak,
dalgalanmalarin meydana gelmesinin ve bunlarin sebeplerinin neler olabilecegi
belirtilmistir. Donemsellik anomalisi tiirlerinden Ocak ay1 anomalisine iliskin
literatiirde yer alan arastirmalar incelenmis olup, uluslararasi borsalarda ve
tilkemizde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigli saptanmistir. Kisaca deginmek gerekirse
bu anomali tiirli; Ocak aylarinda yilin diger aylaria gore menkul kiymetlerden daha

fazla kazang elde edilmesi durumudur.

Bu dogrultuda calismada &ncelikle BIST 100 endeksinin 2006-2016 dénemi icin
Ocak ay1 getirilerini inceleyerek, Ocak ay1r anomalisinin mevcut olup olmadiginin
arastirilmast amaglanmaktadir. Daha sonra diger aylarin getiri oranlar1 ile Ocak

aylarinin getiri oranlariin kiyaslanmasi yapilacaktir.
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3.2. Arastirmanin Verileri

Calisma kapsaminda 2006 Ocak ayindan baglayarak 2016 Aralik ay1 da dahil olmak
iizere BIST web sayfasindan (www.borsaistanbul.com) temin edilen BIST 100
endeksinin belirtilen donemlerdeki her bir yil i¢in yilbasi ve yilsonu kapanis fiyatlar

ve her bir ay i¢in aybasi ve ay sonu kapanis fiyatlarindan yararlaniimaktadir.

Tablo 3. 1. 2006-2008 yillarinin aylik endeks degerleri

2006 2007 2008

Tarih Deger Tarih Deger Tarih Deger

03.01.2006 48737,55 04.01.2007 47681,66 02.01.2008 68253,97

31.01.2006 53441,39 31.01.2007 50341,96 31.01.2008 53269,28

01.02.2006 54232,92 01.02.2007 51710,34 01.02.2008 55458,20

28.02.2006 56348,54 28.02.2007 50645,65 29.02.2008 55863,43

01.03.2006 56920,34 01.03.2007 48393,06 03.03.2008 54075,26

31.03.2006 51576,78 30.03.2007 53524,08 31.03.2008 48856,39

03.04.2006 53015,58 02.04.2007 53461,24 01.04.2008 51055,84

28.04.2006 52913,81 30.04.2007 55484,20 30.04.2008 54667,39

01.05.2006 53094,59 01.05.2007 53689,65 01.05.2008 53995,92

31.05.2006 46564,97 31.05.2007 58631,97 30.05.2008 51163,92

01.06.2006 46886,15 01.06.2007 57895,55 02.06.2008 51357,87

30.06.2006 43293,63 29.06.2007 58647,14 30.06.2008 44919,89

03.07.2006 43297,49 02.07.2007 59440,24 01.07.2008 42511,56

31.07.2006 44045,99 31.07.2007 65784,67 31.07.2008 54023,33

01.08.2006 43648,90 01.08.2007 63884,79 01.08.2008 55026,85

31.08.2006 45533,43 31.08.2007 62574,93 29.08.2008 51006,95

01.09.2006 45690,97 04.09.2007 62367,98 02.09.2008 51765,55

29.09.2006 45137,31 28.09.2007 67368,67 29.09.2008 46151,10

02.10.2006 45209,48 01.10.2007 67560,42 03.10.2008 44233,05

31.10.2006 49608,14 31.10.2007 71881,10 31.10.2008 35657,31

01.11.2006 49631,94 01.11.2007 71576,17 03.11.2008 35855,53

30.11.2006 46657,60 30.11.2007 67636,91 28.11.2008 32943,97

01.12.2006 46691,80 03.12.2007 67769,43 01.12.2008 31171,92

29.12.2006 47817,57 31.12.2007 69289,11 31.12.2008 34416,09

BIST 100 endeksinin 2006 Ocak ay1r 2008 Aralik ayr arasindaki 36 aym ilk islem
giinlindeki agilis degerleri ve son islem giiniindeki kapanis degerleri Tablo 3.1.’de

gosterilmektedir.




Tablo 3. 2. 2009-2011 yullarinin aylik endeks degerleri
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2009 2010 2011
Tarih Deger Tarih Deger Tarih Deger
02.01.2009 34597,44 04.01.2010 70305,79 03.01.2011 90853,44
30.01.2009 33225,03 29.01.2010 71995,21 31.01.2011 85034,88
02.02.2009 32374,93 01.02.2010 73148,49 01.02.2011 87110,50
27.02.2009 30780,94 26.02.2010 65480,69 28.02.2011 82355,02
02.03.2009 30362,44 01.03.2010 67428,08 01.03.2011 78895,29
31.03.2009 33133,36 31.03.2010 74654,52 31.03.2011 86815,33
01.04.2009 33562,95 01.04.2010 76329,37 01.04.2011 88760,47
30.04.2009 41008,65 30.04.2010 78337,54 29.04.2011 94167,99
04.05.2009 41686,47 03.05.2010 77648,40 02.05.2011 94538,24
29.05.2009 45970,37 28.05.2010 74006,79 31.05.2011 86405,38
01.06.2009 47281,94 01.06.2010 73037,50 01.06.2011 86650,20
30.06.2009 48526,39 30.06.2010 73548,47 30.06.2011 86711,53
01.07.2009 48915,99 01.07.2010 73139,17 01.07.2011 86704,84
31.07.2009 56001,93 30.07.2010 80290,87 29.07.2011 85377,88
03.08.2009 58592,43 02.08.2010 81399,32 01.08.2011 84872,06
31.08.2009 61136,94 31.08.2010 80432,82 29.08.2011 73934,55
01.09.2009 61641,82 01.09.2010 81388,95 02.09.2011 75893,29
30.09.2009 63014,26 30.09.2010 88223,66 30.09.2011 81811,43
01.10.2009 62874,96 01.10.2010 87027,69 03.10.2011 81491,05
30.10.2009 62106,27 28.10.2010 92266,60 31.10.2011 76862,62
02.11.2009 62468,44 01.11.2010 92694,07 01.11.2011 75203,71
25.11.2009 59991,42 30.11.2010 87697,36 30.11.2011 74746,12
01.12.2009 60709,77 01.12.2010 88784,13 01.12.2011 73771,15
31.12.2009 69590,28 31.12.2010 88698,71 30.12.2011 70288,68

BIST 100 endeksinin 2009 Ocak ay1 2011 Aralik ay1 arasindaki 36 ayin ilk islem

giinlindeki agilis degerleri ile son islem giinlindeki kapanis degerleri Tablo 3.2.’de

gosterilmektedir.
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2012 2013 2014
Tarih Deger Tarih Deger Tarih Deger

03.01.2012 72471,99 02.01.2013 111775,15 02.01.2014 95764,12

31.01.2012 78384,29 31.01.2013 110570,11 31.01.2014 88433,60

01.02.2012 81187,13 01.02.2013 112588,59 03.02.2014 88171,92

29.02.2012 83251,34 28.02.2013 111345,88 28.02.2014 89427,34

01.03.2012 83257,71 01.03.2013 112095,18 03.03.2014 87477,11

30.03.2012 85617,54 28.03.2013 119743,13 31.03.2014 100005,35
02.04.2012 86621,60 01.04.2013 121349,73 01.04.2014 101796,66
30.04.2012 83114,11 30.04.2013 122050,70 30.04.2014 106835,50
02.05.2012 81641,26 02.05.2013 125772,24 02.05.2014 108697,55
31.05.2012 77286,04 31.05.2013 122809,09 30.05.2014 115279,09
01.06.2012 77948,41 03.06.2013 109946,41 02.06.2014 114347,19
29.06.2012 87746,83 28.06.2013 108989,98 30.06.2014 114130,49
02.07.2012 86915,81 01.07.2013 109621,51 01.07.2014 112130,90
31.07.2012 90154,39 31.07.2013 104822,84 31.07.2014 119474,53
01.08.2012 89904,15 01.08.2013 104857,57 01.08.2014 119383,02
31.08.2012 94515,41 29.08.2013 94847,26 29.08.2014 116815,81
04.09.2012 93856,22 03.09.2013 95673,92 02.09.2014 117393,35
28.09.2012 93152,78 30.09.2013 106407,25 30.09.2014 109041,04
01.10.2012 93655,29 01.10.2013 109240,67 01.10.2014 107901,27
31.10.2012 101792,11 31.10.2013 110884,03 31.10.2014 117288,04
01.11.2012 101825,16 01.11.2013 109285,29 03.11.2014 116484,89
30.11.2012 102535,31 29.11.2013 108291,07 28.11.2014 125444,82
03.12.2012 104276,17 02.12.2013 107151,61 01.12.2014 125413,76
31.12.2012 109763,08 31.12.2013 96930,56 31.12.2014 124793,31

BIST 100 endeksinin 2012 Ocak — 2014 Aralik ay1 arasinda bulunan 36 aymn ilk

islem giiniindeki acilis degerleri ve son islem giiniindeki kapanis degerleri Tablo

3.3.’te belirtilmistir.




Tablo 3. 4. 2015-2016 yillarimnin aylik endeks degerleri
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2015 2016
Tarih Deger Tarih Deger
02.01.2015 124411,58 04.01.2016 105370,64
30.01.2015 129487,83 29.01.2016 109797,65
02.02.2015 130604,38 01.02.2016 109747,72
27.02.2015 122502,41 29.02.2016 113284,18
02.03.2015 122210,39 01.03.2016 113494,88
31.03.2015 118078,66 31.03.2016 124936,73
01.04.2015 118842,07 01.04.2016 123736,37
30.04.2015 124187,72 29.04.2016 129419,25
04.05.2015 124298,49 02.05.2016 127152,77
29.05.2015 123727,47 31.05.2016 118729,87
01.06.2015 119922,24 01.06.2016 117557,15
30.06.2015 122676,07 30.06.2016 117451,35
01.07.2015 121829,16 01.07.2016 119186,62
31.07.2015 119217,49 29.07.2016 115300,58
03.08.2015 116613,23 01.08.2016 117297,78
31.08.2015 112217,34 31.08.2016 116163,53
01.09.2015 109769,33 01.09.2016 115987,94
30.09.2015 110717,98 30.09.2016 116971,22
01.10.2015 111203,63 03.10.2016 118098,30
30.10.2015 118596,87 31.10.2016 120102,83
02.11.2015 124995,92 01.11.2016 118409,00
30.11.2015 112378,48 30.11.2016 113247,76
01.12.2015 114697,75 01.12.2016 110990,95
31.12.2015 107176,63 30.12.2016 119600,93

BIST 100 endeksinin 2015 Ocak — 2016 Aralik ay1 arasinda bulunan 24 aymn ilk
islem giiniindeki acgilis degerleri ve son islem giliniindeki kapanis degerleri Tablo

3.4.’te belirtilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

BIST 100 endeksinin 2006 - 2016 doneminde yer alan her bir aym ilk islem giinii ve
son iglem giiniindeki endeksin agilis ve kapanig verileri kullanilmistir. Her bir ay igin
ay basi ve ay sonu kapanis fiyatlari ile basit aylik getiri oranlar1 hesaplanmistir. Her
bir yil i¢inde yilbasi ve yil sonu kapanis fiyatlar1 ile basit yillik getiri oranlar

hesaplanmuistir.
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Getirilerin hesaplanmasinda kuvvet formiilii kullanilmistir.

G = (Pt-Pt1)
Pt1
Burada;
G =  Hesaplanan ayin veya yilin getiri oranini,
Pt= Hesaplanan aymn veya yilin son iglem giiniindeki kapanis degerini,

Pt1= Hesaplanan ayin veya yilin ilk islem giintindeki kapanis degerini,
ifade etmektedir.

Ocak ay1 anomalisinin mevcut olup olmadigr arastirilirken, ilgili yilin getirisi veya
Ocak ayi1 ile diger aylarin getirilerinin zit igaretli olmasi sorun olusturabilecek bir
durumdur. 2003 yilinda Anthony Yanxiang Gu tarafindan kullanilan gii¢ orani
metodundan (power ratio method) ¢alismamizda yararlanilacaktir. Yillik getiri orani
pozitif isaretliyken, Ocak ay1 veya diger aylarin getirilerinin negatif isaretli olmasi
veya tam tersi olmasinin yol agacagi sorunlar bu yontemle engellenecektir. Gu
(2003) bu yontemi Amerikan hisse piyasalarinda kullanmak {izere gelistirmistir.
Ulkemizde ise bu yonteme BIST’de farkli endeks ve ddénemlerde 2012 yilinda
Kiigtiksille, 2012 yilinda Ege, Topaloglu ve Coskun, 2014 yilinda Aytekin ve
Sakarya ve 2015 yilinda Yigiter ve Ilgin, tarafindan ¢alismalarinda yer verilmistir
(Kigtiksille, 2012: 132; Ege vd., 2012: 180, Aytekin ve Sakarya, 2014: 143, Yigiter
ve llgin, 2015: 178).

Burada Gu tarafindan gelistirilen yontem (Gu, 2003: 396-397);

Rj=(1+Ocak ay1 getirisi)*?

Ry=(1+Yilin getirisi)

Oncelikle Rj degeri icin, getiri hesaplama formiiliiyle Ocak ay1 ve diger aylarin
getirileri hesaplanacaktir. Diger aylarin Rj degeri hesaplanirken, formiilde Ocak ay1
getirisi yerine ilgili aym getirisi yazilacaktir. Elde edilen getiri oranmi 1 ile

toplayarak ¢ikan sonucun, bir yilda 12 ay bulunmasi sebebiyle parantez igerisinde
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yer alan kismin 12. kuvvetini ahnarak, Rj degeri elde edilecektir. Bu formiil Rj
degerinin her zaman sifirdan biiyiik ve pozitif deger almasini saglamaktadir. Ayni
sekilde Ry degeri i¢cinde hesaplanan yillik getiri oran1 1 ile toplanarak sifirdan biiyiik
bir deger elde edilecektir.

Formiilde yer alan Rj ve Ry degerlerinin birbirine bdliinmesi gii¢ oranin ifade

etmektedir (Gu, 2003: 399).

Rj /Ry = 1 ise Ocak ay1 getirisi ile diger aylarin getirilerinin ortalamasi aymdur,

Rj /Ry < I ise Ocak ay1 anomalisinin olmadigini,

Rj/Ry > 1 ise Ocak ay1 anomalisinin oldugunu,

ifade etmektedir.

Bu sebeple, Ocak ay1 anomalisinin mevcut olmasi i¢in Rj/Ry’nin 1’den biiyiik olmasi
gerekmektedir. Bu durum diger aylarin getirilerinin ortalamasina gore Ocak ay1

getirisinin daha biiyiik ve iyi oldugunu gostermektedir (Gu, 2003: 399).

Calismada inceledigimiz BIST 100 endeksinin 2006-2016 yillar1 arasinda ki déneme
bakildiginda Ocak ay1 anomalisinin mevcut olabilmesi i¢in, Rj/Ry oraninin 11 yillik
donemin en az yarisindan bir fazlasinda (yani en az 6 yilda) giic oraninin 1’den

biiyiik olmas1 gerekmektedir.

3.4. Arastirmanin Bulgular ve Analizi

BIST 100 endeksinin 2006 yili Ocak ay1 ile 2016 Aralik ayida dahil olmak iizere 11
yillik donemi incelenerek endeksin aylik ve yillik getirileri asagidaki formiil

uygulanarak hesaplanmustir.

G = (Pt-Pt-1)
Pt1
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Formiil yardimiyla 11 yillik donemin, toplamda 264 adet aylik acgilis ve kapanis
degerinden hesaplanan 132 adet ayin getirilerinin ortalamasi Tablo 3.5. ve Tablo

3.6.’da yer almaktadir.

Tablo 3. 5. 2006-201 1 yillar: endeksin aylik getirileri

Ay/Yil 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ocak 0,096 0,056 -0,220 -0,040 0,024 -0,064
Subat 0,039 -0,021 0,007 -0,049 -0,105 -0,055
Mart -0,094 0,106 -0,097 0,091 0,107 0,100
Nisan -0,002 0,038 0,071 0,222 0,026 0,061
Mayis -0,123 0,092 -0,052 0,103 -0,047 -0,086

Haziran -0,077 0,013 -0,125 0,026 0,007 0,001

Temmuz 0,017 0,107 0,271 0,145 0,098 -0,015

Agustos 0,043 -0,021 -0,073 0,043 -0,012 -0,129
Eyliil -0,012 0,080 -0,108 0,022 0,084 0,078
Ekim 0,097 0,064 -0,194 -0,012 0,060 -0,057
Kasim -0,060 -0,055 -0,081 -0,040 -0,054 -0,006
Aralik 0,024 0,022 0,104 0,146 -0,001 -0,047

BIST 100 endeksi 2006-2011 yillar1 igin hesaplanan aylik getiri oranlar1 Tablo 3.5.’te
gorildiigli gibi 2006 yilinda en diisiik getiri -%12,3 Mayis ayinda, en yiiksek getiri
%9,7 orani ile Ekim ayinda, 2007 yilinda en diisiik getiri -%5,5 Kasim ayinda, en
yiiksek getiri %10,7 orani ile Temmuz ayinda, 2008 yilinda en diisiik getiri -%22
Ocak ayinda, en yiiksek getiri %27,1 orami ile Temmuz ayinda, 2009 yilinda en
diisiik getiri -%4,9 Subat ayinda, en yliksek getiri %22,2 orani ile Nisan ayinda, 2010
yilinda en diisiik getiri -%10,5 Subat ayinda, en yiiksek getiri %10,7 orani ile Mart
aymda, 2011 yilinda en diisiik getiri -%12,9 Agustos ayinda, en yiiksek getiri %10

orani ile Mart ayinda gerceklesmistir.
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Tablo 3. 6. 2012-2016 yillar: endeksin aylik getirileri

Ay/Y1ll 2012 2013 2014 2015 2016
Ocak 0,082 -0,011 -0,077 0,041 0,042
Subat 0,025 -0,011 0,014 -0,062 0,032
Mart 0,028 0,068 0,143 -0,034 0,101
Nisan -0,040 0,006 0,049 0,045 0,046
Mayis -0,053 -0,024 0,061 -0,005 -0,066
Haziran 0,126 -0,009 -0,002 0,023 -0,001
Temmuz 0,037 -0,044 0,065 -0,021 -0,033
Agustos 0,051 -0,096 0,022 -0,038 -0,010
Eyliil -0,007 0,112 -0,071 0,009 0,008
Ekim 0,087 0,015 0,087 0,066 0,017
Kasim 0,007 -0,009 0,077 -0,101 -0,044
Aralik 0,053 -0,095 -0,005 -0,066 0,078

BIST 100 endeksi 2012-2016 yillar1 igin hesaplanan aylik getiri oranlar1 Tablo
3.6.’da goriildiigi gibi, 2012 yilinda en diisiik getiri oran1 -%5,3 Mayis, en yiiksek
getiri ise %12,6 orani ile Haziran ayinda, 2013 yilinda en diistik getiri -%9,6 Agustos
ayinda, en yiiksek getiri ise %11,2 orani ile Eylil ayinda, 2014 yilinda en diisiik
getiri -%7,7 Ocak ayinda, en yiiksek getiri %14,3 orani ile Mart ayinda, 2015 yilinda
en diisiik getiri -%10,1 oran1 ile Kasim ayinda, en yiiksek getiri %6,6 orani ile EKim
ayinda, 2016 yilinda en disiik getiri -%6,6 Mayis ayinda, en yiiksek getiri %10,1

orani ile Mart ayinda gerceklesmistir.

2006-2016 yillarin1 kapsayan donemin yillik ortalama endeks getirileri ayni getiri
formiiliiyle yilin ilk is giinii endeks kapanis fiyati (Pt1) ve yilin son is giinii endeks
kapanig fiyat1 (Pt) ile hesaplanan yillik getiri oranlar i¢in, toplam 22 adet agilis ve
kapanis degeri kullanilarak 11 yilin getiri ortalamasi hesaplanmis olup, asagidaki

Tablo 3.7.’de gosterilmektedir.

Tablo 3. 7. 2006-2016 dénemi endeksinin yillik ortalama getirileri

Yillar Getiri Oram Yillar Getiri Oram
2006 -0,019 2012 0,515
2007 0,453 2013 -0,133
2008 -0,496 2014 0,303
2009 1,011 2015 -0,139
2010 0,262 2016 0,135
2011 -0,226
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Tablo 3.7.’de goriildiigii gibi en diisiik getiri -%49,6 orani ile 2008 yilinda, en yiiksek
getiri ise %101 orani ile 2009 yilinda gerceklestigi tespit edilmistir. 2008 yilinda
yillik getiri oranmin diger yillara gore diisiik c¢ikmasmin sebebi 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizin bir sonucu olarak agiklanabilir. 2009 yilinda krizin
neden oldugu etki azalarak incelenen yillar arasinda en yiiksek getiri oranina
ulasildig1 goriilmiistiir. Tkinci olarak en diisiik ortalama getiri -%22,6 orani ile 2011
yilinda, en yiiksek ikinci getiri ise %51,5 orani ile 2012 yilinda gerceklesmistir. 2011
yilinda yasanan ekonomik krizin sonucunda ortalama getirilerin diismiis oldugu
goriilmektedir. 2012 yilinda ise etki azalarak ortalama getiri artis gostermektedir.
Ulkede krizlerin yasanmasi ile ortalama getirilerin azalmasmin bircok nedeni
bulunmaktadir. Krizlerin yasanmasi, sicak paranin iilke disina ¢ikmasina, faizlerin
artmasina, enflasyonun artmasina ve alim giiciiniin azalmasina, issizligin artmasina,
doviz kur ve degerli madenlerin fiyatlarinin ylikselmesine ve milli paranin degerinin
diismesine, issizligin artis gostermesine, sirketlerin iflas etmesi gibi birgok sonuglar
dogurmaktadir (Ege vd., 2012: 180). Bu belirtilen sonuglar BIST endekslerini de
etkileyerek getirilerde diisiis yasanmasina yol agmaktadir. BIST 100 endeksinin
yillik ortalama getirileri grafiksel olarak da Grafik 3.1.’de gosterilmektedir. Endeks

yillik ortalama getirileri agisindan dalgali bir trend izlemektedir.

Grafik 3. 1. 2006-2016 donemi endeksin yillik ortalama getirileri
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BIST 100 endeksinin 2006-2016 dénemi igin aylarin Rj degeri, her bir ayin aylik

getiri ortalamalar1 1 ile toplanmis ve ¢ikan sonucun 12. kuvveti alinarak
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hesaplanmistir. Ocak ay1 getirisi ile Ocak ay1 Rj degeri ve diger aylarin getiri oranlari

ile her bir ay i¢in Rj degerleri hesaplanmstir.

2006-2016 doneminde yer alan Ocak- Haziran aylaria ait Rj degerleri Tablo 3. 8.’de

gosterilmektedir.

Tablo 3. 8. Endeksin Ocak-Haziran aylarinin Rj degerleri

Rj Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
2006 3,021 1,583 0,306 0,977 0,207 0,384
2007 1,918 0,779 3,351 1,562 2,877 1,167
2008 0,051 1,091 0,296 2,271 0,524 0,200
2009 0,615 0,546 2,852 11,071 3,234 1,366
2010 1,330 0,265 3,393 1,366 0,562 1,087
2011 0,452 0,510 3,152 2,033 0,340 1,009
2012 2,563 1,352 1,398 0,609 0,518 4,141
2013 0,878 0,875 2,208 1,072 0,751 0,900
2014 0,385 1,185 4,984 1,786 2,025 0,977
2015 1,616 0,464 0,662 1,696 0,946 1,313
2016 1,639 1,463 3,166 1,714 0,439 0,989

2006-2016 doneminde yer alan Temmuz- Aralik aylarina ait Rj degerleri Tablo

3.9.da gosterilmektedir.

Tablo 3. 9. Endeksin Temmuz-Aralik aylarinin Rj degerleri

RJ Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
2006 1,228 1,661 0,864 3,047 0,476 1,331
2007 3,377 0,780 2,523 2,104 0,507 1,305
2008 17,737 0,402 0,252 0,075 0,362 3,281
2009 5,070 1,666 1,302 0,863 0,615 5,146
2010 3,063 0,866 2,632 2,017 0,514 0,989
2011 0,831 0,191 2,462 0,496 0,929 0,560
2012 1,551 1,823 0,914 2,718 1,087 1,850
2013 0,584 0,300 3,582 1,196 0,896 0,300
2014 2,141 0,770 0,412 2,721 2,433 0,942
2015 0,771 0,631 1,109 2,165 0,279 0,443
2016 0,672 0,890 1,107 1,224 0,586 2,451
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Endekste esas alinan donemler arasinda en diisiik Ocak ay1 Rj degeri 2008 yilinda

0,051 ve en yiiksek Ocak ay1 Rj degeri 2006 yilinda 3,021 olarak hesaplanmustir.

Tablo 3. 8.de yer alan Ocak ay1 Rj degerleri grafiksel olarak Grafik 3. 2.’de

gosterilmektedir.

Grafik 3. 2. 2006-2016 donemi endeksin Ocak ayt Rj degerleri
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Aylarin Rj degeri hesaplandiktan sonra yillik ortalama getiri oranlari 1 ile toplanarak

Ry degeri hesaplanmistir. Ry degeri her zaman sifirdan biiylik olmalidir.

Tablo 3. 10. 2006-2016 donemi endeksin Ry degerleri

Yillar Ry Degeri Yillar Ry Degeri
2006 0,981 2012 1,515
2007 1,453 2013 0,867
2008 0,504 2014 1,303
2009 2,011 2015 0,861
2010 1,262 2016 1,135
2011 0,774

Tablo 3.10.’da BIST 100 Endeksinin 2006-2016 yillarmm kapsayan Ry degerleri yer
almaktadir. BIST 100 endeksinin en diisiik aldig1 degerler 2008 yilinda 0,504 ve
2011 yilinda 0,774’tiir. En yiiksek aldigi degerler ise 2009 yilinda 2,011 ve 2012

yilinda 1,515’tir. Ry degerlerinin 2008 ve 2011 yillarinda diisiik olmasimnin sebebi o

yillarda yasanan ekonomik krizlerle baglantilidir. Ry degerinin en yliksek oldugu
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donemler ise krizden sonraki 2009 ve 2012 yillaridir. Endeks icin hesaplanan Ry
degerleri grafiksel olarak Grafik 3.3.‘te gosterilmektedir.

Grafik 3. 3. 2006-2016 donemi endeksin Ry degerleri
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2006-2016 donemi Ocak ay1 icin ele edilen Rj ve Ry degerlerini bir birlerine
oranlayarak BIST 100 endeksi igin giic oranlar1 hesaplanmistir. Gii¢ oran1 (Rj/RY)
degeri kiiciik ise 1’den, Ocak ayinda elde edilen getirinin diger aylardan elde edilen
getirilerden az oldugunu ve Ocak ayr anomalisinin endekse mevcut olmadigini;
degerin 1’e esit bulunmasi etkin bir piyasa oldugunu ve Ocak ayinda elde edilen
getirinin, diger aylarin getirileri ile es diizeyde oldugunu; degerin 1°den biiyiik
bulunmast Ocak ayinda elde edilen getirinin diger aylarin getirilerinden biiyiik
oldugunu ve endekste Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugu sonucuna
ulastirmaktadir. Endekste Ocak ayr anomalisinin goriilebilmesi i¢in 2006-2016
doneminin en az yarisindan bir fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik bulunmasi

gerekmektedir. Tablo 3. 11.’de Ocak ay1 Rj/Ry oranlar1 verilmektedir.
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Tablo 3. 11. 2006-2016 donemi endeksin Ocak ay: gii¢ orant degerleri

Yillar Rj/Ry Yillar Rj/Ry
2006 3,079 2012 1,692
2007 1,32 2013 1,012
2008 0,101 2014 0,295
2009 0,306 2015 1,876
2010 1,054 2016 1,444
2011 0,584

BIST 100 endeksinde incelenen 2006-2016 dénemindeki 11 yilin gii¢ oranlari
hesaplandiginda, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda Rj/Ry
degerleri 1’den biiyiik ¢ikmistir. Gii¢ oranmin 7 yilda 1’ den biiyiik olmasindan
dolayr BIST 100 endeksinde 2006-2016 donemi i¢in Ocak ay1 anomalisinin mevcut
oldugu tespit edilmistir. 2008, 2009, 2011 ve 2014 yillarinda ise gii¢ oran1 1’in
altinda deger almistir. Grafik 3. 4.’te endeksin Ocak ayi1 gii¢ oranlarinin seyri

gosterilmektedir.

Grafik 3. 4. 2006-2016 dénemi endeksinin Ocak ayi gii¢ orani degerleri
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Endeksin gii¢ oran1 degerlerine genel olarak bakildiginda zaman zaman azalis ve

artis gostermesi, endeksin dalgali bir seyir izledigini gostermektedir.

BIST 100 Endeksinin 2006-2016 yillar1 arasinda en yiiksek Ocak ay1 gii¢ orani
degerleri 2006 yilinda 3,079 ve 2015 yili 1,876°dir. En disiik gii¢ orani ise 2008
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yilinda 0,101 degeridir. Bunun sebebinin 2008 yilinda ekonomik krizin yasanmasi ve

buna bagl olarak Rj degerinin 0,051, Ry degerinin de 0,504 gibi kiigiik bir deger

almasi soylenebilir.

2006-2016 donemi i¢in endekste yer alan Ocak- Haziran aylarinin getirileri ile

hesaplanan Rj/Ry degerleri Tablo 3.12.‘de gosterilmektedir.

Tablo 3. 12. Endeksin Ocak-Haziran aylarina ait gii¢ orani degerleri

Rj/Ry Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
2006 3,079 1,613 0,312 0,996 0,211 0,392
2007 1,320 0,536 2,306 1,075 1,980 0,803
2008 0,101 2,164 0,587 4,504 1,039 0,398
2009 0,306 0,271 1,418 5,504 1,608 0,679
2010 1,054 0,210 2,689 1,082 0,445 0,862
2011 0,584 0,659 4,074 2,628 0,439 1,304
2012 1,692 0,892 0,923 0,402 0,342 2,734
2013 1,012 1,009 2,546 1,236 0,866 1,038
2014 0,295 0,909 3,824 1,370 1,554 0,750
2015 1,876 0,538 0,768 1,968 1,098 1,524
2016 1,444 1,289 2,790 1,510 0,387 0,872

2006-2016 donemi i¢in endekste yer alan Temmuz - Aralik aylariin getirileri ile

hesaplanan Rj/Ry degerleri Tablo 3.13.’te gosterilmektedir.

Tablo 3. 13. Endeksin Temmuz-Aralik aylarina ait gii¢ orani degerleri

Rj/Ry Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
2006 1,252 1,693 0,881 3,106 0,486 1,357
2007 2,324 0,537 1,736 1,448 0,349 0,898
2008 35,177 0,798 0,500 0,149 0,504 6,506
2009 2,521 0,828 0,648 0,429 0,305 2,558
2010 2,428 0,687 2,086 1,599 0,408 0,784
2011 1,074 0,247 3,183 0,641 1,201 0,724
2012 1,024 1,203 0,603 1,794 0,718 1,222
2013 0,674 0,345 4,131 1,379 1,033 0,346
2014 1,643 0,591 0,316 2,088 1,867 0,723
2015 0,895 0,732 1,287 2,513 0,324 0,514
2016 0,592 0,784 0,975 1,078 0,516 2,159
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2006-2016 dénemi BIST 100 endeksinde yer alan Ocak ay1 ile birlikte geri kalan on
bir aym her biri i¢in gii¢ formiilii uygulanmistir. Endeksin incelenen dénemlerinde
Nisan ay1 gii¢ oranini dokuz yilda 1°den biiyiik deger almistir. Temmuz ay1 gii¢ orant
sekiz yilda 1’den biiyiik deger almigtir. Ekim ay1 gili¢ orani sekiz yilda 1’den biiyiik
deger almigtir. Mart ay1 gii¢ orani yedi yilda 1’den biiyiik deger almistir. Bu durumda
endeksin incelenen donemlerinde sadece Ocak ay1 anomalisi goriillmemektedir. Mart,
Nisan, Temmuz ve Ekim etkileri de goriilmektedir. Nisan aymin 11 yillik dénemin
dokuz yilinda 1’den biiyiik deger almasi sebebiyle Nisan ay1 etkisinin kuvvetli bir
sekilde goriildiigii soylenebilmektedir. Agustos ay1 ise endeksin sadece 2 yilinda gii¢

orani degeri 1’in iistiinde deger alarak en az getiri saglanan ay olmustur.
3.5. Arastirmanin Sonuclari

Calismada BIST 100 endeksinin incelenen donemleri igin giic orani ydntemi
kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz neticesinde endekste 2006 Ocak -2016 Aralik
ayin1 kapsayan donem agisindan Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugu goriilmiistiir.
Yaklasik 11 yihn 7 yilinda (2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015 ve 2016) BIST 100
endeksinde Ocak ay1 anomalisi tespit edilirken, geri kalan 4 yilda (2008, 2009, 2011
ve 2014) ise endekste Ocak ay1 anomalisi bulunamamistir. Sonug olarak 11 yillik

donemin %63,6’snda yani yarisindan fazlasinda Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir.

BIST 100 endeksinin 2005 Aralik aymin son islem giinii kapanis fiyati ile 2016 yili
Aralik ay1 son islem giinlii kapanis fiyatlar1 arasindaki aylarin kapanis fiyatlar
kullanilarak, her bir ay i¢in logaritmik getiri degerleri G=LN (Pt / Pt1) formiiliiyle de
ayrica hesaplanmistir. Pt, ilgili ayin son islem giinlindeki kapanis degerini, Pt1,
formiilde bir onceki aym son islem giiniindeki kapanis degerini gostermektedir.
Formiile gore 2006 Ocak aymin ortalama getirisinin hesaplanabilmesi ig¢in 2005
Aralik ay1 kapanis fiyatinin bilinmesi gerekli olmustur. Bu sebeple 2005 Aralik ayida
ilgili donem araligina eklenmistir. Yillik getirilerin hesaplanmasi ise, Ocak ay1 harig
geri kalan aylarin logaritmik getiri degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak
bulunmustur. Cikan sonuglar Gu (2003) gii¢ formiiliinde kullanilmis olup, Rj ve Ry
degerleri bulunarak gii¢ orani analizi yapilmistir. BIST 100 endeksi i¢in Ocak ay1

anomalisi farkli bir yontemle de test edilmis olup, ele alinan donemler i¢in endekste
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Ocak ay1 anomalisinin var oldugu gériilmiistiir. Ilk uygulanan formiille yapilan analiz
sonucuyla paralel olarak, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda
Rj/Ry degeri 1’in iistiinde deger alirken, 2008, 2009, 2011 ve 2014 yillarinda ise 1’in
altinda deger aldig1 tespit edilmistir (Ek:1).

Ocak ay1 anomalisinin goriilmesi ve diger aylara oranla Ocak ayinda getirilerin
artmasinin sebepleri su sekilde ifade edilebilmektedir (Yigiter ve Ilgan 2015, Ege
vd., 2012)

v' Ocak ayinda diger aylara gore riskin fazla olmasi sebebiyle, portfoy
sahiplerinin hisse senedi getirilerini arttirmak igin islemlerini yilin ilk ayinda

gerceklestirmeleri,

v’ Aralik ayinda firmalarin hisse senedi fiyatlarimi etkileyecek olan kar, zarar,
hisse bagina diisen kar, bir hisse senedinin piyasadaki degeri, bir hisse
senedinin defter degeri, firma degeri gibi bilgileri kamuya ilan etmeleri ve

yatirimcilarin bu bilgileri baz alarak islemlerini gerceklestirmeleri,

v' Aralik ayinda vergi yiikiimliliiklerini azaltmak i¢in hisse senetlerini satan
yatirimcilarin, fiyatlarin diismesine sebep olmalari, Ocak ayinda ise ayni
yatirimcilar tarafindan fiyati diisen hisse senetlerinin tekrar alinmasiyla,
EPH’in, geleneksel ve modern yoOntemlerin hesaplayamadigi sekilde,

normalden fazla oranda kazang saglamalari,

v' Ocak ayinda anomalinin olusmasi, piyasalarda daha ¢ok yilbaglarinda
gelirlerde artis olmasi ve piyasadaki para hacminin artmasiyla hisse
senetlerine karsi talebin artmasi ve piyasa degeri diislik olan firmalarin hisse
senetlerinden daha ¢ok alim yapilmasi ile normalden fazla kazang elde

edilebilmesidir.

Endeksin ilgili donemi i¢in diger aylara da gii¢c oran1 analizi uygulanmis olup, Nisan,
Temmuz, Mart ve Ekim aylarimin gii¢ oranlarinda pozitif anlamli sonuglar elde
edilmistir. 11 yillik dénemin dokuz yilinda (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2013,
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2014, 2015, 2016) Nisan ay1 Rj/Ry degeri 1 den biiyiik ¢ikmistir. Temmuz ay1 sekiz
yilda (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2014), Ekim ay1 sekiz yilda (2006,
2007, 2010, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016) ve Mart ay1 yedi yilda (2007, 2009, 2010,
2011, 2013, 2014, 2016) gii¢ orami degerlerinin 1’in {stinde deger aldigi
goriilmektedir. Bu sebeple Nisan etkisinin Ocak ay1 etkisine nazaran daha baskin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Subat ay1 dort yilda (2006, 2008, 2013, 2016),
Mayis ay1 bes yilda (2007, 2008, 2009 2014, 2015), Haziran ay1 dort yilda (2011,
2012, 2013, 2015), Eyliil ay1 bes yilda (2007, 2010, 2011, 2013, 2014), Kasim ay1 {i¢
yilda (2011, 2013, 2014), Aralik ay1 bes yilda (2006, 2008, 2009, 2012, 2016) gii¢
oran1 degerlerinin 1’in iistiinde deger aldig1 goriilmektedir. S6z konusu aylarin BIST
100 endeksinde etkili olmadigi sdylenebilmektedir. Agustos ayi ise, sadece iki yilda
glic orani 1 in Ustiinde deger aldigi igin en diisiik etkiye sahip ay olarak tespit

edilmistir.
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4. BOLUM

4. SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorilerinden Fama’nin gelistirdigi EPH’1n uluslararas: fiinansal
piyasalar ve tilkemizde yer alan finansal piyasalarda varligi teorik ve amprik testlerle
smanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, psikolojik, sosyo-pskolojik, sosyolojik
ve antropolojik etmenlerin etkisi ile yatirnmeilarin irrasyonel davranislar sergiledigi
goriilmektedir. Bu tiir davraniglarin nedenleri kisiden kisiye farklilik gosterdigi i¢in

yatirimcilar hakkinda genelleme yapmak miimkiin olmamaktadir.

Rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin sonuglari incelendiginde, yatirimcilarin
piyasalarda normalden fazla veya az getiri saglayarak, kar veya zarar ettikleri tespit
edilmistir. Piyasalarda goriilen bu normalden sapma durumu “anomali” olarak ifade
edilmektedir. EPH ve piyasa degeri hesaplama yontemlerinin piyasalarda olusan
olaganiistii durumlar1 agiklayamadigi goriilmistiir. Bunun sonucunda da hisse senedi
piyasalarinda rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin neden oldugu, anomalilerin
gorlildiigi piyasalarin etkin olmadigi tespit edilmistir. Geleneksel ve modern
yontemlerin anomalilerin  varligim1 agiklamada yetersiz kalmasi sonucunda
Davranigsal Finans ismi ile yeni bir yontem gelistirilmistir. Boylece ortaya ¢ikan

Davranissal Finansin bilimsel ¢gevrelerce kabul gérmesi ile gelisimi hiz kazanmistir.

Davranigsal Finans, yatirimcilarin kararlarinda her zaman rasyonel olamayacagini
kabul etmektedir. Yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarinin temelinde, ruhsal
durumlari, ge¢mis tecriibeleri, sosyal ¢evresi, zihinde olusan birtakim kisa yollar ve
biligsel faktorler yer almaktadir. Bu gibi durumlar yatirim kararlarini biiyiik 6l¢iide

etkilemektedir.

Geleneksel ve modern yontemlerin aciklayamadigi, yatirimcilarin biitiiniiyle rasyonel
davranig sergilememesi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan anomalileri; Davranigsal
Finans, psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve sosyal psikoloji bilimleri iligskilendirerek

acgiklamaktadir.
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Gozlemlenen anomaliler cesitli tiirlere ayrilarak smiflandirilmistir. “Ddnemsel
Anomaliler”, “Kesitsel Anomaliler” ve “Fiyat Anomalileri” olmak iizere li¢ ayr1

baslikta incelenmistir.

Bu calismada donemsel anomalilerin aylara iliskin anomali tiirlerinden Ocak Ay1
anomalisinin 2006-2016 olmak iizere 11 yillik donemi igin BIST 100 endeksinde var
olup olmadig1 incelenmis daha sonra diger aylarin getiri oranlari ile Ocak aylarinin

getiri oranlarinin karsilastirilarak analizi yapilmustir.

Calismanin birinci boliimiinde, davranigsal finansin ortaya ¢ikisi tarihsel gelisimi,
iligkide bulundugu kavramlara ve diger bilim dallar ile iliskisine deginilmistir. Bu
bilgiler 1s18inda yatinmci davranmiglarini etkileyen cesitli faktorler Orneklere
aciklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde; finansal piyasalarda yatirim analizinde
kullanilan yontemlerden piyasa degeri kavrami, piyasa degerleme yontemleri ve
etkin piyasa hipotezi ile ilgili teorik bilgiler verilmistir. Anomalilerin ortaya ¢ikmast
ile etkinligi kaybolan piyasalar arasindaki iligkiye deginilmistir. Anomali tiirleri teker
teker agiklanarak, literatiirde yer alan ¢aligmalara yer verilmistir. Calismanin {igiincii
boliimiinde; BIST 100 endeksi igin Ocak ay1 anomalisinin mevcut olup olmadigi ve
diger aylarin endeksteki etkileri incelenmis, elde edilen sonuglar sayisal verilerle

aciklanmustir.

Calisma kapsaminda Ocak ay1 giic oraninin en yiiksek oldugu yil 2006, en diisiik
oldugu yilin ise 2008 oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda 2006 yili en yiiksek, 2008
yil1 ise en diisiik oranda Ocak ay1 anomalisine sahip yillar olmustur. 2008 yilinda
iilkemizde yasanan finansal krizlerin etkisiyle endeksin yillik ortalama getirilerinin
azalmas1 sonucunda oranin diisiik ¢iktig1 sOylenebilir. Bu sebeple yillik ortalama
getirilerinde artis oldugu yillarda Ocak ay1 anomalisi giiclii oranda hissedilirken,
yillik ortalama getirilerinin diigiik oldugu yillarda Ocak ay1 anomalisinin mevcut
olmadig1 tespit edilmistir. Yillik ortalama getirileri ile Ocak ay1 anomalisi arasinda
paralel bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. 2007, 2010 ve 2013 yillarindan sonra
giic oraninin azalan bir seyir izlemesi piyasanin etkinliginin arttigini1 ve Ocak ay1

anomalisinin etkisinin azaldigini gostermektedir. 2008, 2009, 2011, 2014 ve 2016
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yillarindan sonraki yillarda gii¢ oraninin artan bir seyir izlemesi piyasa etkinligini

azaltarak Ocak ay1 anomalisinin etkisinin artis gosterdigini ifade etmektedir.

BIST 100 endeksinin 2006-2016 doneminin aylik getirilerin tiimiine bakildiginda
anlaml farkliliklar oldugu goriilmektedir. 11 yillik donemin yarisindan fazlasinda,
Ocak, Nisan, Mart, Ekim ve Temmuz aylarinin gii¢ oran1 degerleri 1 den biiyiik
cikarak getirilerinin diger aylarin ortalama getirilerinden yiiksek oldugu goriilmiistiir.
BIST 100 endeksine pozitif yonde etkililerinin oldugu tespit edilmistir. Subat, Mays,
Haziran, Agustos, Eyliil, Kasim ve Aralik aylarinin ise getirilerinin tiim aylarin

ortalama getirisinin altinda oldugu tespit edilmistir.

Ocak ay1 anomalisinin endekste mevcut oldugu gorilmektedir ancak Nisan ay1
getirilerinin diger tiim aylarin getirilerinden fazla oldugu tespit edilmistir. incelenen
donemde toplamda bes ayda (Ocak, Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim) diger aylara
gore getirilerin fazla olmasi sebebi ile piyasanin etkin olmadig1 goriilmektedir. Sonug
olarak 11 yillik donemin %81,8 ‘inde Nisan ay1 gii¢ orani, %72,2’sinde Temmuz ve
Ekim ay1 giic oran ve %63,6’sinda Ocak ve Mart ayr gii¢ orani 1’den biiyiik
bulunmustur. Bu aylarda etkinin pozitif yonde oldugu ve piyasa ortalamasinin
ustiinde getiri elde edildigi saptanmistir. Mayis, Eyliil ve Aralik aylarinin
%45,4’linde giic oranm1 1’ den biiylik deger almistir. Subat ve Haziran ayinda %36,3,
Kasim ayinda %27,2 ve Agustos aymnda %18,1’inde gii¢ oran1 1’den biiylik deger
almistir. S6z konusu aylarda 11 yillik donemin yarisindan fazlasi 1’den kiigiik deger
aldig1 icin etkinin negatif yonde oldugu ve bu aylarda piyasa ortalamasinin altinda

getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Ulkemizde BIST 100 endeksindeki sirketler birinci geyrek, ikinci ceyrek, iigiincii
ceyrek ve dordiincii ¢eyrek mali tablolarint Ocak, Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinda aciklamaktadir. Bu durum s6z konusu aylarda getirilerin artis
gostermesinin nedeni olabilir. Ayrica Ocak ve Temmuz aylarinda gelirlerde artis
olmasi sebebi ile piyasadaki para hacminin artmasi, sz konusu aylardaki getirilerin

artmasina yol agabilmektedir.
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Yapilan calismanin sonuglarina bakildiginda finansal piyasalardaki yatirimcilarin,
yatirimlarinda iilkenin ekonomik durumunu, firma degerini, gelirlerindeki artisi,
sirketlerin mali tablolarin1 g6z Oniinde bulundurarak yatirimlarina yon verdigini
sOylemek tam olarak mimkiin olmamaktadir. 2008 ve 2011 yillarinda goriilen
ekonomik krizin Ocak, Mart ve Ekim ay1 getirilerini azaltirken, Nisan ve Temmuz
aylarindaki getirileri etkilemedigi goriilmiistiir. 2008 ve 2011 yillarinda Nisan ve
Temmuz giic oranlar1 1’den biiyiik deger alirken, Ocak, Mart ve Ekim aylarinin
I’den kiiclik deger aldig1r goriilmistiir. Ekonomik gostergelere bagh kalmayan
yatirimeilarin, irrasyonel davranislari, gegmis tecriibeleri, ruhsal durumu, 6n yargilari
gibi unsurlarin getirilerindeki artis veya azalis1 etkiledigi soylenebilmektedir. Bu tiir
piyasalarda meydana gelen sapmalar yatirimcilarin normalin {istiinde getiri elde

etmelerini saglamaktadir.

Sonu¢ olarak BIST’te farkli donemlerde ve farkli endeksler igin Ocak ayi
anomalisine iligkin yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu ile paralel sonuglar elde
edilmistir. Incelenen dénemde BIST 100 endeksinde aylara iliskin anomalilerden;
Ocak ayi etkisinin mevcut oldugunu gosteren bulgular tespit edilmistir. Mart, Nisan,
Temmuz ve Ekim aylarinda da endekste normalden fazla getiri saglandigina yonelik

bulgular saptanmustir.

Aylarin etkilerine gore yapilan yatirimlarla, piyasadan elde edilen getirilerin artmasi
sonucunda piyasanin, EPH’n tiirlerinden yari gii¢lii ve giiclii formda etkin olmasinin

miimkiin olamayacagi goriilmiistiir.

Calisma BIST 100 endeksinin 2006-2016 yilin1 kapsayan déneminde yapilmistir. Bu
sebeple genelleme yaparak iilkemizde Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda
etkinin var oldugunu ifade etmek yanlis anlagilmalara neden olabilir. Ocak ay1
anomalisinin ise, literatiirde cesitli ¢alismalara konu olarak farkli yillarda ve
endekslerde mevcut oldugu goriilmiistiir. Calismada, BIST 100 endeksi i¢in 2006~
2016 doneminde Ocak ayr anomalisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Endekste
Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda sayisal olarak anlamli sonuglar elde
edilmistir. Ancak bu aylarda goriilen etkilerin siirekli olup olmadigi konusu kesin bir

sonug teskil etmemektedir. Bu sebeple biitiin aylarin etkilerinin degerlendirilmesi
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igin, bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarin ayni endeksin farkli déonemlerinde
veya farkli endekslerde yapilarak, elde edilen bulgularin karsilagtirilmas: daha

saglikli sonuglara ulasilmasi i¢in 6nem teskil etmektedir.
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EKLER

EK:1 BIST 100 Endeksinin 2005 Aralik — 2016 Aralik dénemi logaritmik getiri
degerleri, yillik getiri ortalamasi, Rj, Ry ve Rj/Ry degerleri hesaplanmis olup,

degerler asagidaki tablolarda gdsterilmektedir

Tablo 3. 14. 2006-2011 yillarinin aylik logaritmik getiri degerleri

Ay/Yil 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ocak 0,114 0,051 -0,263 -0,035 0,034 -0,042
Subat 0,053 0,006 0,048 -0,076 -0,095 -0,032
Mart -0,088 0,055 -0,134 0,074 0,131 0,053
Nisan 0,026 0,036 0,112 0,213 0,048 0,081
Mayis -0,128 0,055 -0,066 0,114 -0,057 -0,086

Haziran -0,073 0,0003 -0,130 0,054 -0,006 0,004
Temmuz 0,017 0,115 0,185 0,143 0,088 -0,015
Agustos 0,033 -0,050 -0,057 0,088 0,002 -0,144
Eyliil -0,009 0,074 -0,100 0,030 0,092 0,101
Ekim 0,094 0,065 -0,258 -0,015 0,045 -0,062

Kasim -0,061 -0,061 -0,079 -0,035 -0,051 -0,028

Arahk 0,025 0,024 0,044 0,148 0,011 -0,061

Tablo 3. 15. 2012-2016 yillarinin aylik logaritmik getiri degerleri

Ay/Y1l 2012 2013 2014 2015 2016
Ocak 0,109 0,007 -0,092 0,037 0,024
Subat 0,060 0,007 0,011 -0,055 0,031
Mart 0,028 0,073 0,112 -0,037 0,098
Nisan -0,030 0,019 0,066 0,050 0,035
Mayis -0,073 0,006 0,076 -0,004 -0,086
Haziran 0,127 -0,119 -0,010 -0,009 -0,011
Temmuz 0,027 -0,039 0,046 -0,029 -0,018
Agustos 0,047 -0,100 -0,023 -0,061 0,007
Eyliil -0,015 0,115 -0,069 -0,013 0,007
Ekim 0,089 0,041 0,073 0,069 0,026
Kasim 0,007 -0,024 0,067 -0,054 -0,059
Aralik 0,068 -0,111 -0,005 -0,047 0,055

BIST 100 Endeksinin 2006 Ocak — 2016 Aralik dénemi igin hesaplanan aylik getiri
oranlart Tablo 3.1. Tablo 3.2. Tablo 3.3. ve Tablo 3.4. ‘de yer alan aylarin son islem

giinli kapanis degeri ile logaritmik olarak hesaplanmistir. Aralik ay1 kapanis degeri

30.12.2005; 47673,58 dir.
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Tablo 3. 16. 2006-2016 donemi yillara gore ortalama getiri oranlart

Yillar Getiri Oram Yillar Getiri Oram
2006 -0,0100 2012 0,0306
2007 0,0290 2013 -0,0119
2008 -0,0397 2014 0,0313
2009 0,0670 2015 -0,01719
2010 0,0189 2016 0,0077
2011 -0,0173

Yillik getiri orani ise her bir yil igin Ocak ay1 hari¢ diger aylarin logaritmik olarak

hesaplanan getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmustir.

Tablo 3. 17. 2006-2016 donemi Ocak ay: gii¢ orani degerleri

Yillar Rj Ry Rj/Ry
2006 3,661 0,990 3,698
2007 1,826 1,029 1,774
2008 0,026 0,960 0,027
2009 0,650 1,067 0,609
2010 1,493 1,019 1,465
2011 0,596 0,983 0,606
2012 3,461 1,031 3,356
2013 1,092 0,988 1,105
2014 0,315 1,031 0,305
2015 1,545 0,983 1,572
2016 1,332 1,008 1,321

Bu yontem ile hesaplanan Ocak ay1 Rj/Ry degerleri 2006, 2007, 2010, 2012, 2013,

2015 ve 2016 yillar1 olmak iizere toplamda yedi yilda 1°den biiyiik deger almistir.
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