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FINANSAL PIYASALARIN ETKINLIGI
TEORISINDEN DAVRANISSAL FINANSA:
FINANS TEORISININ EVRIMI

Meltem GURUNLU'

Oz

Bu calismanin amaci, 1960’larda ortaya cikisindan 1980lere
degin hem teorik hem de ampirik olarak basari kazanan Etkin Piya-
sa Hipotezinin (EPH) temellerinin ve bu hipotezi kritize eden calis-
malarin incelenerek, finans teorisinin EPH’dan davranissal finansa
dogru nasil bir evrim gecirdigini ve bunun yatinmcilar, sirket yéneti-
cileri, piyasa dizenleyiciler ve politika yapanlar acisindan ortaya
ctkardigi sonuglar ortaya koymaktir. Bu amagla literatir taramasi
yontemi kullanildi. Piyasalan etkin kilan arbitraj ve yatinmcilarin
rasyonelligi gibi baslica faktérlerin etkin piyasa teorisyenlerinin éne
sirdigiunden daha sinirli ve zayif oldugu bulundu. Sonuc olarak,
EPH’a alternatif gérus olarak ortaya gikan ve piyasalarin etkin ola-
mayacagini éne siren davranigsal finans, heniz bitincil bir teori
haline gelerek geleneksel finans paradigmasi EPH’in yerini tama-
men alamamustir. Ancak, EPH'in sundugu analitik araclar ve model-
ler, davranigsal finansin yatinmei psikolojisi ve insan davranislan
gibi faktérleri de ele alan cesitli uygulamalari ile zenginlestirilmeye
ve teorik anlamda olmasi gereken ideal durum ile gercek durum
arasinda bir kiyaslama yapilmasina olanak vermeye devam etmek-
tedir.
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Abstract:

This study aims to analyze how finance theory evolved over
time from Efficient Market Hypothesis (EMH) to Behavioral Finance
and put forward the results for investors, corporate finance decision
makers, market regulators and policy makers by examing pros and
cons of EMH which had gained both theoretical and empirical
sucess since it's first appearance in 1960’s till the beginning of
1980’s. For this aim, a detailed literature survey is conducted. It is
found that the factors affecting efficient markets such as arbitrage
and investors rationality are limited and weaker than what the EMH
theorists claimed. As a result, we can not claim that Behavioral Fi-
nance has grown up to be a coherent theory and completely re-
placed traditional finance theory. But, the analytical tools and test-
able models provided by EMH are enriched by various applications
of Behavioral Finance which takes into account factors such as in-
vestors pshycology and human behaviors and EMH continues to
serve as a benchmark to analyze the differences between what
should be in theory and what happened in reality.
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Girig
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) son kirk senedir finans biliminin

merkezi dnermelerinden birisi olmaya devam etmektedir. Fama
(1970), etkin bir finansal piyasayi, menkul kiymet fiyatlarinin piya-
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sadaki tom bilgiyi daima tam olarak yansithgi piyasa olarak tanim-
lamishr. EPH, daha radikal bir sekilde, beklenen denge getirinin
Ustindeki getiriyi saglayan mevcut bilgiye dayali alim-satim sistem-
lerinin var olmadigi ihtimali Uzerinde durmaktadir. Diger bir deyisle,
ortalama bir yatinmer — birey veya bir yatinm fonu- strekli olarak
piyasanin Ustinde ekstra getiri elde etmeyi umut etmemelidir ve
béylelikle yatirmer bu menkul kiymetlerin analizi ve alim satimi ile
ilgili islemler icin kaynaklarini bosa harcamamalidir. Yatirimcinin
aktif bir portféy stratejisi izlemesi bosunadir. Cinki EPH kanitlana-
bilir ise, piyasadaki fiyatin zaten dogruyu yansitmakta oldugu ortaya
ctkacaktir.

1960’larda ortaya cikisindan ilk on sene icerisinde, EPH hem
teorik hem de ampirik olarak basarn kazandi. Akademisyenler, bu
hipotezin neden dogru olmasi gerektigine dair gicli teorik sebepler
ortaya sirmeye basladilar ve hemen hepsi de hipotezi destekler ni-
telikte pek cok ampirik calisma yapildi. Gercekten de hem akade-
mik cevrelerde hem de pratikte menkul kiymet analizinde, pek cok
konu, EPH ve uygulamalari ile sekillendirilmistir.

Bununla birlikte, son otuz yilda EPH'in hem teorik temelleri
hem de bunu destekleyici ampirik bulgular sorgulanmaya baslan-
mishir. Piyasalan verimli kilan arbitraj ve yatirmcilarin rasyonelligi
gibi baslica faktérlerin EPH teorisyenlerinin éne sirdiginden daha
sinirli ve zayif olmalar muhtemeldir. Menkul kiymet fiyatlari ile ilgili
yeni calismalar énceki bazi bulgulari tersine cevirmistir. Boylelikle,
davranigsal finans, finansal piyasalarin igleyisi ile ilgili alternatif g&-
risler sunmaya baslamistir. Bu gérise gére, piyasalarin etkin olma-
sini beklememeliyiz. Cinki uzun zaman dilimlerinde, etkinlikten,
sistemli ve anlamli sapmalar meydana gelebilmektedir. Ampirik ola-
rak, davranigsal finans etkin piyasalar perspektifinden anomali ola-
rak gorilen bulgular aciklamaya calismaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin Teorik Temelleri

Etkin Piyasalar Hipotezinin (EPH) teorik temelleri Gg varsayim
Uzerine odaklanmaktadir. Ilki, yatinmcilarin rasyonel davrandigi ve
menkul kiymetleri rasyonel olarak degerlendirdigidir. lkincisi, eger
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bazi yatirnmcilar rasyonel degillerse de bunlarn alim satimlan
rastgeledir ve bu yiuzden de fiyatlar etkilemeksizin birbirlerini elerler.
Uctincisu, rasyonel olarak yapilan arbitraj piyasadaki rasyonel ol-
mayan yatinmcilarin fiyatlar Gzerindeki etkisini yok eder.

Yatinmcilar rasyonel olduklarinda, menkul kiymetleri, temel
deger, - menkul kiymetin gelecekteki nakit akimlarinin, risk seviyesi-
ne gore indirgenmis net bu ginki degeri-, ile degerlerler. Yatinm-
clar, menkul kiymetin temel degerini etkileyecek yeni bir haber duy-
duklarinda, iyi bir habere fiyati yikselterek, koto bir habere ise fiyati
dusirecek sekilde hemen reaksiyon gésterirler. Sonuc olarak, men-
kul kiymet fiyatlari tom bilgiyi hemen yansitir ve fiyatlar ilgili menkul
kiymetin nakit akimlarinin yeni net bu ginki degerini yansitacak
seviyelere karsilik gelecek sekilde degisir. Samuelson (1965) ve
Mandelbrot(1966) riske karsi kayitsiz kalan yatirnmcilarin bulundu-
Ju rekabet piyasalarinda, getirilerin tahmin edilemez oldugu; yani
fiyatlarin rastgele bir sirec izledigi konusundaki ilk bulgulara ulas-
miglardir. Bundan sonra, ekonomistler riskten kaginan yatinmcilar
igin farkl risk ve tolerans seviyelerinde etkin piyasa fiyatlar tanim-
lamiglardir. Bu daha karmagik modellerde, menkul kiymet fiyatlari-
nin rastgele salinmadigr tahmin edilmistir. Yatinmcinin rasyonelligi,
Fama’'nin 1970'de yazdigi gibi, riske ayarli getiriden daha fazla
kazanmanin imkénsizhgini vurgulamaktadir. Boylelikle, EPH tama-
men rasyonel yatinmcilarin bulundugu rekabetci bir piyasada olu-
san dengenin énemli bir sonucu olmaktadir.

Fakat, EPH tamamen yatinmcilarin rasyonel olusuna bagl de-
gildir. Pek cok senaryoda, bazi yatirmcilar tam olarak rasyonel ol-
masa da, piyasa etkin olabilmektedir. Ornegin, pek cok irrasyonel
yatinmcinin piyasada bulundugu ve bunlarin rastsal olarak alim
satim islemleri yaptigi varsayilirsa, bunlarin alim satim islemleri ara-
sinda bir korelasyon bulunmadiginda, birinin yaptgi alim islemi
digerinin yaptg satim islemi ile etkisiz hale gelecektir. Béyle bir pi-
yasada, ticaret hacmi artacak fakat fiyatlar, ilgili menkul kiymetin
gelecekteki net nakit akimlarinin bu ginkis degeri ile belirlenen te-
mel degerine (olmasi gereken deger) yakin olacakhr. Bu géris ir-
rasyonel yatinimcilarin alim satim stratejileri arasinda  korelasyon
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bulunmamasina dayalidir. Bu yizden de bazi sinirliliklan vardir. Ya-
tinmcilarin alim satim islemleri arasinda korelasyon varsa ne olur?

Bu durum, Fama (1965) tarafindan arbitraja bagh olarak
aciklanmugtir. Arbitraj ayni veya benzer nitelikteki menkul kiymetin iki
farkl piyasada, géreli olarak avantaj saglayan farkli fiyatlarla simil-
tane olarak alinip satilmasidir. Bir hisse senedinin fiyatinin irrasyonel
yahrimcilarin birbiri ile korelasyonu olan alimlari neticesinde, piya-
sada temel degerine gére asin degerlendigi varsayilirsa, artik bu
hisse senedi olmasi gereken fiyatin Uzerinde bir fiyatta oldugu igin,
arbitraj yapan yatirmcilar bu pahali hisse senedini aciga satacak ve
ayni anda sattiklarinin yerine gegebilecek ayni risk seviyesinde ben-
zer bir baska hisse senedini daha ucuza alarak risklerini
korunaklayacaklardir. Egere ikame edebilecekleri bdyle hisse senet-
leri varsa ve arbitrajcilar bunlan alip satarlarsa, pahali olan hisse
senedinde kisa, benzer hisse senedinde uzun pozisyon aldiklari icin
kar elde edeceklerdir. Arbitrajcilar tarafindan yapilan bu satim isle-
minin bir etkisi de fiyati agiri degerlenmis olan hisse senedinin fiyati-
ni olmasi gereken temel degerine yakinlastiracak sekilde asagiya
cekmesidir. Gercekte, eger arbitraj aninda ve etkin bir sekilde yapi-
labiliyorsa; yani ikame edilebilecek hisse senetleri var ise ve arbit-
rajcilar kar elde edebilmek icin rekabet edebiliyorlarsa, o hisse se-
nedinin fiyat olmasi gereken temel degerinden uzaklasamayacaktir
ve aslinda arbitrajcilarin da ekstra getiri elde etmeleri mimkin ol-
mayacakhr. Benzer bir géris, temel degerinin altinda degerlenmis
hisse senetleri icin ileri surilebilir. Bu durumda, arbitrajcilar kar
elde edebilmek icin ucuz kalan hisse senedini alarak ve ikame hisse
senedini aciga satarak risklerini korunaklayacaklardir. Béylelikle
ilgili menkul kiymetin fiyatindaki deger dustkligu gok uzun sireli
olmayacaktir. Yatinmcilar tamamen rasyonel olmadiginda ve talep-
leri arasinda korelasyon oldugu durumlarda, ayni menkul kiymetin
yerine gecebilecek baska menkul kiymet var ise, arbitraj sireci
menkul kiymet fiyatlarini olmasi gereken temel degerleri ile ayni
seviyeye getirecektir.

Arbitrajin diger baska sonuclari da vardir. irrasyonel yatinmei-
larin almaya calish@ hisse senetleri asin fiyatlanmis ve satmaya ca-
lishgi hisse senetlerinin fiyati asin dismusse, bu tir yatinmcilar, hem
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pasif yatinmcilardan hem de arbitrajcilardan daha az getiri elde
edeceklerdir ve para kaybedeceklerdir. Fakat, sonsuza kadar para
kaybedemezler; bu yatinmcilarin varliklarn azalir ve en sonunda pi-
yasadan yok olurlar. Eger arbitraj, irrasyonel yatirimcilarin varlik
degerleri Uzerindeki etkisini ayni anda ortadan kaldirmazsa, piyasa
gugleri varliklarini yok edecektir. Uzun dénemde, piyasa etkinligi,
arbitraj ve rekabetcil secim nedeni ile varolmaya devam edecektir.

EPH icin &ne sorilen teorik tarismalar ézetlersek; “ insanlar
rasyonel olduklarinda, piyasa tanim itibar ile etkindir. Eger bazi
yahrimcilar irrasyonel ise bunlan kendileri arasinda yaptiklar alim
ve satimin fiyatlar Gzerinde sinirli etkisi olacaktir ve rasyonel yatirnm-
clarin dengeleyici karsi hareketi ile fiyatlar olmasi gereken temel
degerlere yaklasacakhr. Arbitrajcilar arasindaki rekabet fiyatlarin
temel degerine gore dizeltilmesini cabuklastiracaktir. Sonuc olarak,
irrasyonel yatinmcilar, menkul kiymetlerin temel degerlerinden farkli
fiyatlarda islem yaptiklarinda, sadece kendilerine zarar verecekler ve
nihayet cékeceklerdir. Sadece yatirnmcilarin rasyonelligi degil ayni
zamanda da piyasa gicleri de finansal piyasalara etkinlik getirmek-
tedirler.”

Etkin Piyasalar Hipotezinin Ampirik Temelleri:

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) teorik yéniyle oldugu kadar,
ampirik bulgulari ile de dikkat cekicidir. Genel olarak EPH ile ilgili
ampirik beklentiler iki kategoriye ayrilabilir. Bunlardan ilki, bir men-
kul kiymetin degeri ile ilgili bilgiler piyasaya geldiginde, fiyatlar en
kisa zamanda ve en dogru sekilde bu bilgiyi yansitacak sekilde re-
aksiyon vermelidir. Diger bir deyis ile bilgiye dolayli olarak ulasanlar
(gazetede veya sirket raporlarinda okuyanlar) bu bilgiden yararlanip
ekstra kar elde edemeyeceklerdir. Dogru olarak reaksiyon géster-
mesinden de kastimiz, fiyatlarin belirli bir habere asin veya az tepki
vermemesidir. Yani; fiyattaki degisim belirli bir trendi izlememelidir.

lkinci ampirik beklenti ise, bir menkul kiymetin fiyatinin temel
degerine esit olmasi gerektiginden, fiyatlar menkul kiymetin temel
degerini etkileyebilecek bir haber ortaya cikmadan degismemelidir.
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Diger bir deyisle, hisse senedinin temel degeri ile ilgili bir bilgi ol-
madikca, fiyatlar arz ve talepteki degisime tepki vermemelidir.
EPH'nin iki temel beklentisi: menkul kiymet fiyatlarinin, yeni bilgiye
cabuk ve dogru tepki géstermesi ve bu bilginin menkul kiymetlerin
temel degerini etkileyebilecek nitelikte bir bilgi olmasi gerektigidir.

Fiyatlarin yeni bilgiye cabuk ve dogru tepki vermesi ile ilgili
baslica hipotez, eskiyen bilginin ekstra para kazandiramayacagidir
(Fama, 1970). Gecmis verilere dayali olarak kurulan strateji ile be-
lirli stre pozitif getiri saglamak dogrudan, etkin olmayan bir piyasa-
nin bulgusu olamamaktadir. Cunkd, bu getiriyi kazanmak icin, yati-
rimci riske katlanmali ve getirisi de riske katlandigi icin elde edecegi
makul bir tazminat olmalidir. Burada problem belirli bir yatirm stra-
tejisinin riskini dlcmenin zor olmasi ve bunun risk ve getirinin gerce-
ge uygun (makul) bir modelini gerektirmesidir. En gok kabul géren
modellerden birisi Sermaye Piyasasi Varlik Fiyatlandirma Modelidir
(CAPM) (Sharpe, 1964). Uygulamali finansta en ¢ok tartigilan konu-
lardan bir tanesi de piyasa etkinligi ile ilgili testlerin belli bir risk ve
beklenen getiri modeline bagh kalmasidir. Arastirmacilar ne zaman
gecmis bilgiye dayali olarak piyasanin Ustinde ekstra getiri elde
etme ile ilgili bir bulgu bulsalar, bunu kritize eden gérisler yeni bir
risk modeli dnererek bu getiriyi risk almanin makul karsiligina indir-
gemektedirler.

Menkul kiymetin temel degerini etkilemeyecek bilginin tanim
(stale information) da oldukga kangiktir. Fama (1965), yararli olma-
yan bilgiyi G¢ farkli etkin piyasa modeline yol acacak sekilde tanim-
lamaktadir: zayif, yari-gicli ve giclt formda etkin piyasa modelleri.
Zayif formdaki EPH igin yararli olmayan bilgi gecmis fiyat ve getiri-
lerdir. Zayif formda EPH, gecmis fiyat ve getiri bilgisine dayali ola-
rak piyasadaki getirinin Ustinde riske-ayarli getiri elde etmek imkan-
sizdir. Riske karsi kaytsiz kalindigi varsayimi altinda, EPHnin bu
versiyonu, hisse senedi getirilerinin gegmisteki getirilere bagl olarak
tahmin etmenin imkénsiz oldugunu anlatan rastsal salinim hipotezi-
ne indirgenmektedir (Fama, 1965).

Yari-gicli formdaki EPH'ne gére yatirmcilarin kamuya agik-
lanan herhangi bir bilgiyi kullanarak piyasanin Gzerinde riske-ayarli
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getiri elde etmesi mumkin degildir. Baska bir anlatimla, bir bilgi
kamuya agiklandigi zaman zaten fiyata yansir. Boylelikle, yatirmci
bu bilgiyi kullanarak gelecekteki getirileri tahmin edemez. Yari-
gUclt formdaki bir piyasa ayni zamanda zayif formda etkin bir piya-
sadir. Cunki gegmis fiyatlar ve getiriler kamuya agiklanan bilginin
bir parcasidir. Buna gére, sirket raporlarinda aciklanan muhasebe
bilgisindeki degisikliklere bakarak (temel analiz yaparak), piyasanin
Ustinde fazladan getiri kazanilamaz.

Giclo formdaki EPH ise hipotezin kapsami iyice genisletilerek,
sadece sirketi ydneten icerdekilerin bildigi bilgilerin bile piyasadaki
ortalama getirinin Gzerinde kar elde etmekte kullanilamayacagini
anlatmaktadir.  Fakat iceridekilerin kanunlara uygun olarak ortala-
manin Uzerinde getiri elde edebilecegini gésteren bazi sistemli bul-
gular da elde edilmistir ( Seyhun 1998; Jeng, Metrick ve Zechauser,
1999). EPH"in bu en uc halini kanitlayabilmek oldukca zordur. Bu
nedenle, calismalar daha cok zayif ve yar-gicli formdaki EPH Uze-
rine yogunlagsmaktadir.

Fama (1965) zayif formdaki etkinlik ile ilgili olarak hisse sene-
di fiyatlarinin rastsal yorGyus izledigini bulmustur. Fakat teknik alim
satm stratejileri ile ilgili sistemli bir bulguya ulasamamigtir. Alim
satm kurallan ile ilgili ilk bulgular, gecmis getirilere bakarak gele-
cekteki getiriyi tahmin etmenin ve buna gére bir alim satim stratejisi
kurmanin piyasadaki ortalama getirinin Uzerinde getiri elde etmeye
olanak vermeyecegi yéninde ve zayif formdaki EPH’1 destekler nite-

liktedir.

Yari giclu formdaki EPH ile ilgili ilk testler de hipotezi destek-
ler niteliktedir. Bu testlerden bir tanesi ve en yaygin kullanilani, sir-
ketlerle ilgili haber niteligi tasiyan olaylar neticesinde fiyatlarin bu
bilgiyi hemen yansitip yansitmadiginin incelenmesidir.  Fama ve
digerlerinin (1969) énciulik ettigi olay calismalar (event studies),
cesitli sirket haberlerinin ( kar ve kar payi aciklamalari, ele gecirme-
ler ve bélunmeler, hisse senedi cikarlmasi ve geri alimlan gibi..)
hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini arastirarak, uygulamali fi-
nansin baslica yéntemlerinden birisi olmustur. Ornegin, Keown ve
Pinkerton (1981)'nin calismasinda ele gecirme teklifinin ilan edilme-
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si ile birlikte hedeflenen hissedarlarin piyasada sagladigi getiriler
incelenmektedir. Buna gére ilgili hisse senetleri fiyatlarinin ortalama
getirileri ele gecirme olayr éncesinde duyulan haberlerin fiyatlara
yansimasi sonucunda yUkselmektedir ve olay kamuya agiklandigin-
da ise ele gegirme primini yansitacak sekilde bir sigrayis meydana
gelmektedir. Fakat, hisse senedi fiyatlarindaki bu sicrayis asagi veya
yukari dogru bir trend izlememekte ve bu da ele gecirilen hisse se-
nedi fiyatlarinin similtane olarak kamuya aciklanan haberleri yansit-
hgi ve yan giclo formdaki EPH ile uyumlu oldugunu géstermektedir.

Ozetle, zayif ve yan gicli formdaki EPH ile ilgili bulgular teo-
riyi destekleyici niteliktedir. Ayni sekilde, fiyatlarin ancak menkul
kiymetlerin temel degerini etkileyebilecek nitelikte bir bilgiye cevap
verdigi konusundaki EPH varsayimi icin de ayni sey gecerlidir.
Scholes (1972) blok satiglarin hisse senedi fiyatlarina nasil yansidig:
ile ilgili bir calisma yapmustir. Bu calisma, EPH'nin merkezinde yer
alan arbitraj tartismalarini; yani bireysel bazda her bir menkul kiy-
meti ikame edebilecek baska menkul kiymetlerin varliginin olanakli
olup olmamasi durumunu da ele aldigindan &zellikle dnemlidir.
Herhangi bir menkul kiymeti ikame edebilecek baska bir menkul
kiymet (veya bir menkul kiymet portféyi) benzer nakit akimlarina
sahip olmalidir; diger bir deyis ile benzer risk ézelliklerini tagimalidir.
Bu da piyasalarin tamamlanmig olmasi (complete markets) varsayi-
mi ile yakindan ilgilidir. Cinks, arbitraj mekanizmasinin calismasi
igin belirli bir nakit akimini farkli durumlarda da elde edebilmeyi
saglayan birden fazla yol olmalidir.

Scholes’a (1972) gére piyasalarin etkin olmasi icin arbitraja
ihtiyag duyuldugunda, her bir menkul kiymetin yakin bir ikamesi de
bulunabilmelidir ki arbitraj iyi bir seklide isleyebilsin. Boyle bir du-
rumda, arbitrajcilar pahali olan menkul kiymeti satacak ve risk ve
nakit akimi acisindan benzer dzellikler gésteren nispeten daha ucuz
ikame menkul kiymeti alabilecek ve baylelikle fiyatlarn géreceli ola-
rak esitleyerek piyasalari etkin duruma getirebileceklerdir. Eger fiyat
belirli bir menkul kiymetin arzindan ¢ok benzer ikamelerinin bulu-
nup bulunmamasindan etkileniyor ise, blok satisin hisse senedi fiyati
Uzerinde dikkate deger bir etkisinin  bulunmamasi  gerekir.
Scholes’un ne sirdigu ikame hipotezi piyasa etkinligi icin ileri so-
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rilen arbitraj meselesine cok benzerdir. Bir satici piyasaya blok satis
yaphginda, diger yatirmcilar porttéylerinin riskini ayni seviyede tut-
mak icin ikame menkul kiymeti satip bu hisse senedinden alabilirler.
Fakat, bunun fiyat Uzerindeki etkisi potansiyel alicilar arasindaki
rekabet nedeni ile énemli derecede olmayacaktir.

Bu calismada Scholes (1972), blok satislar karsisinda géreceli
olarak kucuk fiyat reaksiyonlari bulmustur ve bunu blok sahibinin
satma karari ile kendisini gésteren sirketle ilgili olasi ters haberlerle
aciklamigtir. Scholes’un yorumuna gére, bu hem ikame hipotezi ile
hem de EPH’nin ikinci énemli varsayimi olan menkul kiymetlerin
temel degerini etkileyemeyecek bilgiye fiyatlarin reaksiyon gdster-
medigi 6ngoérusi ile de uyumludur.

1970lerin sonuna kadar EPH yirminci yizyil ekonomistleri igin
boyuk bir basandir. Standart ekonomi teorisi — dzellikle de arbitraj
teorisi- finansal piyasalarin etkin oldugunu dngdrmektedir. Hisse
senetleri ile ilgili toplanan verilerin pek cogu ampirik olarak bunu
kanitlar niteliktedir. Fakat, bu tarihten sonra yapilan calismalar
EPH'ni hem teorik hem de ampirik olarak ciddi anlamda elestirmeye
basladilar.

Etkin Piyasalar Hipotezine Yéneltilen Teorik Elestiriler:

Teorik olarak yoneltilen ilk elestiri yatirrmcilarin tGminin veya
tamamina yakininin tamamen rasyonel olmasinin mimkin olama-
yacagidir. Black (1986) de ortaya koydugu gibi pek cok yatinmci
hisse senetleri ile ilgili taleplerini olustururken ilgili olmayan bilgiye
de reaksiyon gdéstermektedir; diger bir deyisle bilgiden cok ¢ikan
sesi (noise) takip etmektedirler. Yatinmcilar finans gurularinin tavsi-
yesini dinlemekte ve aktif bir yatnm stratejisi izlemektedir.
Kahneman ve Riepe (1998) insanlarin ekonomik rasyonaliteye uy-
gun standart karar alma modelinden sistemli ve yaygin bir bicimde
sapmalarina yol agan ¢ alan belirlemistir: 1) Riskle ilgili tutumlar,
2) Bayezyen dagilima uymayan beklenti olusumu, 3) Karar almanin
zihinsel cerceveleme problemlerinden etkilenmesi.
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Bunlardan ilkine gére, yatinmcilar elde edecekleri son var-
lik dizeyine degil durumdan duruma degisen bir referans noktasina
gore kazanc ve kayip seviyelerine bakarlar ve kaybetmekten kaginir-
lar (loss aversion). Kayip fonksiyonunun egimi kazang fonksiyonu-
nun egiminden daha keskindir. Kahneman ve Tversky (1979) “Bek-
lentiler Teorisinde”, finansla ilgili pek cok problemin ¢éziImesine
yardimcr olacak bu sekildeki tercihleri tanimlanmis ve modellenmis-
tir. Bunlardan bir tanesi yatinmcilarin kaybetmekten kagindigi icin
degeri dusen hisse senedini satmakta isteksiz kalmasidir (Odean,
1998). Digeri ise yatinmcilarin risksiz devlet tahvilleri yerine hisse
senedi tutmaktan kacinmasi olarak bilinen hisse senedi primi bul-
macasidir. (Mehra ve Prescott,1985; Benartzi ve Thaler, 1995)

Yatinmcilar belirsiz sonuglarla ilgili tahminden bulunurken,
sistemli olarak istatistigin temel prensiplerinden olan Bayes kuralina
uymamaktadirlar (Kahneman ve Tversky, 1973). Ornegin, insanlar
genellikle gelecekteki belirsiz olaylarin tahmininde kisa sireli gecmis
bilgisini kullanarak resmin tamamini aciklamaya calismaktadirlar.
Burada gecmisteki bilgiye dayali olarak kurulan modelden ¢ok sans
da etkili olabilmektedir. Belirli bir veri setindeki paterni belirlemeye
yonelik bulussal (heuristics) yontemler, bazen yatinmcilari sirketlerin
kazanclari ile ilgili kisa streli gegmis bilgiyi kullanarak sirketin gele-
cekteki degerini abartili bir sekilde tahmin etmeye yéneltmekte ve
yaniltici olabilmektedirler.

Yatinmcilar belirli bir problemin kendilerine nasil sunuldu-
guna bagh olarak degisik secimlerde bulunabilmektedirler (zihinsel
cercevelemenin etkisi). Ornegin, yatinmcilar hisse senedine veya
devlet tahviline yatinm yapmak konusunda segim yapmalar gerekti-
ginde, paralarnnin daha buytk bir kismini uzun sureli yoksek getiri
gecmisi olan hisse senetlerine yatirabilmektedirler (Benartzi ve

Thaler, 1995).

Tercihleri ve inaniglan normatif ekonomik modelden ¢cok psi-
kolojik bulgulara uyan yatirimcilar tanimlamak igin pek cok kavram
kullanilmaktadir. Bayezyen rasyonellikten cok bulussal yéntemlere
(heuristics) dayali inanislara “yatinmci sezgisi”(investor sentiment)
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denilmektedir. Rasyonel olmayan yatinmcilara gorGlhtt  tacirleri
(noise traders) de denmektedir.

Eger, EPT sadece bireysel yatrnmcilarin rasyonel olmasina
bagl olsaydi, psikolojik bulgular zaten teorinin kendisi igin 8lumcdl
bir problem olabilirdi. Fakat teori irrasyonel yatinrmcilar varsa dahi
bunlarin yapacagi rastsal alim ve satimlarin birbirini etkisiz hale ge-
tirecegini belirmektedir. Kahneman ve Tversky’nin teorileri de bu
argiman Gzerine kuruludur. Psikolojik bulgular insanlarin rasyonel-
likten rastsal olarak degil genellikle ayni bicimde saptiklarini gés-
termektedir. Rasyonel olmayan yatirmcilar kendi inanclarina bagli
olarak menkul kiymetleri talep ettikleri oranda, yatrimcilar arasin-
daki alim ve satim birbirleri ile korelasyon icinde olacaktr. Yatirim-
cilar birbirleri ile rastgele degil fakat ayni menkul kiymeti yaklagik
olarak ayni zamanda alip satmaya calisacaklardir. Bu problem gu-
rGlto tacirleri birbirlerini takip ettikleri ve ¢ikan séylentileri dinledikle-
ri zaman daha da keskinlesir (Shiller, 1984). Yatinmci sezgisi
(sentiment), aralarinda korelasyon bulunmayan rastsal hatalar yeri-
ne ¢ok sayida yatinmcinin ortak yargisinin meydana getirdigi hata-
lari yansitmaktadir.

Bireyler, alim ve satim stratejileri rasyonellikle bagdasmayan
tek yatinmcilar kimesi degildir. Finansal piyasalardaki paranin bo-
yUk bir kismi bireysel yatinmcilar ve sirketleri temsilen profesyonel
fon yéneticileri tarafindan yoénetilmektedir. Profesyonel para yéneti-
cileri de bireysel yatirrmcilar gibi ayni egilimlere sahiptirler. Fakat
bunlar ayni zamanda diger insanlarin parasini yéneten temsilcilerdir
ve bu delegasyonlari ile ilgili problemler de aldiklar kararlari sekil-
lendirmektedir (Lakonishok, Thaler ve Vishny, 1992). Ornegin, pro-
fesyonel yoneticiler performanslarini dosirmemek igin kistas olarak
alinan borsa endeksi getirisine cok yakin getiri saglayacak sekilde
portfdy olusturmayi secebilirler. Ayrica siri gidusine kapilarak di-
Jer yoneticilerin  sectigi  hisse senetlerine yatinm  yapabilirler
(Scharfstein ve Stein, 1990). Yilsonu raporlarina bakan yatirmcilara
iyi géronmek icin portfdylerine son zamanda iyi performans gdste-
ren hisse senetlerini dahil edebilirler ve kéti performans gdsteren
hisse senetlerini satabilirler. Lakonishok ve ark. (1991), bu sekilde
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yapilan vitrin sGsleme (window-dressing) davranigi ile ilgili bazi bul-
gulara ulagmiglardir.

Butin bunlar bizi piyasadaki arbitraj mekanizmasinin piyasala-
rin etkin olarak calismasini sagladigr yénindeki teorik tartigmalara
goturtyor. Eger rasyonel olmayan yatinmcilarin sezgileri arasinda
korelasyon varsa, psikolojik egilimleri olmadigi disintlen arbitrajci-
lar fiyatlari temel degerlerine getireceklerdir. Nihai olarak, piyasala-
rin teorik olarak etkin olmasi béyle bir arbitrajin etkili olmasina bag-

hdir.

Davranigsal finansin temel argimani, EPH'nin tersine gercek
dunyada arbitrajin riskli ve sinirli oldugu yénindedir. Daha énce de
anlathgimiz gibi arbitrajin etkili olmasi menkul kiymetlerin yakin
ikamelerinin varhigina baglidir. Risklerini savmak icin arbitrajcilar
fiyati temel degerinin Ustinde olan hisse senetlerini satacak ve bun-
larin yerine gecgebilecek nispeten daha ucuz kalmig olan hisse senet-
lerinden alacaklardir. Pek cok durumda, &zellikle de bir menkul
kiymet sepeti s6z konusu oldugunda bu mimkin degildir ve arbitraj
fiyatlarin tam olarak saptanmasina yardimer olamamaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezine Yéneltilen Ampirik Elegtiriler:

Bunlardan ilki Shiller (1981)’in hisse senedi piyasasindaki vo-
latilite ile ilgili calismasidir. Bu calismaya gére, hisse senedi piyasa-
sindaki fiyatlar gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylarinin net
simdiki degerine esit olmasini saglayan basit bir modelden cok da-
ha volatildir. Schiller’'in bu ¢alismasi, net bu ginks degeri hesaplar-
ken sabit bir iskonto orani ve kar payi sireci ile ilgili bazi varsayim-
lar kullandigi ve temel degeri yanlis yorumladigindan &tori elesti-
rilmistir. Yine de Schiller’in bu calismasi yeni bir arastirma alani ac-
migtir.

Zayif formdaki EPH ile ilgili olarak, De Bondt ve Thaler (1985)
en fazla kazanan ve en fazla kaybeden iki grup sirketin performan-
sini kargilagtirmigtir. 1932den beri her yil icin gecmis 3 yilda en iyi
ve en kot performans gdsteren hisse senetlerinden olusan portféy-
ler olusturmuslardir ve bu portféylerin daha sonraki 5 sene boyunca
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getirilerini hesaplamislardir. Bu portféylerin ortalama performansi
ile ilgili sonuglar en cok kaybettiren hisse senetlerinden olusan port-
foyin, en cok kazandiran hisse senetlerinden olusan portféye gére
daha yiksek getirilere sahip olduklarini isaret etmektedir. Getiriler-
deki bu farklilik en ¢ok kaybedenler porféyinin daha riskli olmasi
veya standart risk modelleri ile aciklanamamaktadir. De Bondt ve
Thaler tarafindan getirilen alternatif bir aciklama hisse senedi fiyat-
larinin asin tepki gosterdigidir (overreaction): en cok kaybettiren
hisse senetleri cok ucuzladiklari icin daha sonra sigrama géstermis-
lerdir. Ayni sekilde, en cok kazandiran hisse senetleri asir pahalan-
diklar icin daha sonrasinda getirileri dusmustir. Bu aciklama, psi-
kolojik teori ile de uyusmaktadir: en cok kaybettirenler daha énceki
bir kac yil boyunca kéts haberleri olan ve yatirnmcilarin degerini
dustk tahmin ettigi sirketlerdir ve en cok kazandiranlar da bunun
tam tersine degeri asin degerlenmis olan sirketlerdir.

De Bondt ve Thaler'in bulgularindan sonra arastirmacilar
menkul kiymet getirilerini tahmin etmenin (6zellikle de gecmis getiri-
lere bagl olarak) daha basarl yollarini bulmaya calisilar. Ornegin,
Jegadeesh ve Titman (1993)" nin gelistirdigi momentum teorisi, bir
hisse senedinin fiyatinin alti ile on iki ay arasinda ayni yénde bir
seyir izlemesi halinde gelecekteki hareketlerinin de ayni yonde ola-
cagini anlatmaktadir. Bu, De Bondt ve Thaler’in anlathgi uzun sire-
de tersine dénen trendlerden farklidir

Yari-guclt formdaki etkinlik ile de ilgili cesitli ters bulgular el-
de edilmistir. Bunlardan en bilineni, gecmis verilere bakildiginda,
kicuk sirketlerin hisse senetlerinin biyUk sirketlerin hisse senetlerine
gore daha fazla getiri sagladigidir. Ornegin, 1926 ve 1996 arasin-
da NYSE’'de islem géren en biyuk sirketlerin yillik getirisi 9,84, ki-
cuk sirketler icin ise 13,83 olarak gerceklesmistir ve bu etki en fazla
ocak ayinda meydana gelmektedir (Siegel, 1998). Kuguk sirketlerin
hisse senetlerinin ocak ayinda daha riskli oldugu ile ilgili bir bulgu
yoktur. Sirketin buy0kligu ve ocak ayinin gelisi piyasa tarafindan
bilinen bir bilgi oldugu icin, elde edilen bu bulgular yari-giclo
formda etkin bir piyasada olmasi gerekenin tersine, yeni olmayan
bilgi dayali olarak ekstra bir getiri elde edilebilecegini isaret etmek-
tedir.
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Diger yandan, De Bondt ve Thaler (1987), Fama ve French
(1992) ve Lakonishok ve digerleri (1994), tarihsel verilere dayali
olarak piyasa degerinin defter degerine orani yiksek olan firmalar-
dan olusan portféylerin, ilgili rasyosu géreceli olarak daha disik
olan firmalara gére daha az getiri sagladigini bulmuslardir. Bu da
yUksek piyasa/defter degeri oraninin bu sirketlerin gecmisteki iyi
haberlerine kargi gésterilen asin piyasa iyimserligi neticesinde olus-
tugunu aciklayan agini tepki hipotezi ile uyum gdstermektedir. YUk-
sek piyasa/defter degeri olan sirketlerin daha fazla piyasa riski tagi-
diklar ve dzellikle resesyon dénemlerinde iyi performans gdsterme-
dikleri bulunmustur.

BuyUkluk ve piyasa degerinin defter degerine orani ile ilgili
bulgular, gecmis verilere bakarak getirileri tahmin mimkin olabile-
cegini anlatmakta ve dolayisi ile ekstra getirinin daha fazla risk
alinmasi sonucu olustugunu belirten konvansiyonel gérise (EPH)
karsi gelmektedir. Fama ve French (1993; 1996) bu bulgularn, bir
sirketin piyasadaki hisse senetlerinin degerini ve piyasa degerinin
defter degerine oranini, G¢ faktérli bir modelde bir hisse senedinin
temel riskliliginin élcitleri olarak aciklayarak yorumlamiglardir. Bu
modele goére, piyasa degeri kicik olan ve disik piyasa dege-
ri/defter degeri oranina sahip sirketlerin daha fazla temel riske sahip
oldugu icin daha fazla getiri saglamalar mimkindir. Fama ve
French bu degiskenleri finansal sikinti riskinin bir parcasi olarak gé-
rip bu yorumu yapmisglardr.

EPH'nin temel 6énermesi olan “ menkul kiymet fiyatini etkileye-
cek bilginin menkul kiymetin temel degerini etkileyecek nitelikte bir
bilgi olmasi gerektigi” ile ilgili ampirik calismalar da mevcuttur. Bu
konu ile ilgili Gc tip bulgu dikkat cekmektedir. Bunlardan ilki 1987
yih, 19 Ekim gin0, hig bir habere bagh olmaksizin Dow Jones En-
deksinin %22,6 duserek, bu sekilde yasanilan en biytk giunliok do-
sUs olarak tarihe gecmesidir. Bundan sonra arastirmacilar hisse se-
nedi fiyatlarindaki keskin dususlerin herhangi énemli bir haber neti-
cesinde meydana gelmedigi ile ilgili bulgular sunmaya basladilar.
Cutler (1991) ikinci Donya Savasindan sonra meydana gelen gin
icerisindeki en bUytk hisse senedi fiyat hareketlerini inceledigi ca-
lismasinda, bunlarin pek cogunun hisse senedi fiyatlarini etkileyebi-
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lecek énemli herhangi bir haber olmaksizin meydana geldigi konu-
sunda bulgular elde etmistir. Bu Shiller’'in (1981) hisse senedi piya-
sasindaki agir volatilite ile ilgili bulgularini destekler niteliktedir. His-
se senetleri ilgili haberlerden daha baska seylerin fiyatlardaki hare-
ketleri etkiledigi gorilmektedir.

Benzer sonuclara, Roll (1984;1988) tarafindan yapilan iki ayri
calismada da ulagilmistir. Roll (1984), hava durumunun portakal
suyu Uzerine yazilmis gelecek sézlesmelerine etkisini incelemistir ve
beklentisinin tersine hava durumu ile ilgili haberlerin portakal suyu
fiyatlarini géreceli olarak daha az etkiledigini bulmustur. Roll(1988),
bu disincesini bireysel hisse senetleri icin uygulamistir. Hisse senet-
leri getirilerindeki degisimlerde makro ekonomik etkilerin, ayni en-
dustrideki diger sirketlerin getirilerinin ve kamuya aciklanan sirkete
bzgU haberlerin payini hesapladigi calismasinda hisse senedi fiyat-
larindaki hareketlerin kamuya acgiklanan bilgilerden ¢ok fazla etki-
lenmedigini bulmustur. Roll’'un her iki calismasi da sirketlerle ilgili
ctkan haberlerden cok, EPH'nin tersine piyasadaki soklarin hisse
senedi fiyatlarindaki degisimlere sebep oldugunu yénindedir.

Sonug

Finans teorisinin, kural koyucu (normatif) ve kat varsayimlar
altinda calisan geleneksel Etkin Piyasalar gérisinden, finansal piya-
salarda pratikte ne oldugunu aciklamaya calisan alternatif géris -
Davranisal Finansa- dogru evrimi, yatinmcilar, sirketler, piyasa di-
zenleyicileri ve politika yapanlar icin cesitli sonuglar ortaya ¢ikar-
maktadir.

Yatinmcilar acisindan, egder finansal piyasalarin her zaman
etkin bir sekilde calismasi mimkin degil ise, yatrimcilarin ekstra
getiri elde edebilecekleri yatirm firsatlari aramalari ve piyasada
yanls fiyatlandinlmig varliklan bulabilmek icin kaynaklarini ayirma-
lari olumlu sonuglar verebilecektir. Ayrica, yatirimcilarin kendilerini
bekleyen psikolojik tuzaklar hakkinda bilgilendiriimesi de piyasalari
dah etkin hale getirecektir.
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Sirketler agisindan, piyasalarin etkin olmasi ézsermaye mali-
yetinin de dogru hesaplandigi anlamina gelmektedir ve piyasa fiyat-
larindaki durum sirketin sermaye yapisi kararlarini etkilemeyecektir.
Davranigsal finans, sirketlerin sermaye yapisi kararlarini verirken
(6rnegin; yeni hisse senedi cikarilirken) en iyi zamani secip kazangli
cikabileceklerini géstermektedir. Ayrica, yatirmcilarin psikolojik ter-
cihlerinin bilinmesi, sirket birlesmelerinde dogru fiyatlandirmalarin
yapilabilmesini saglamaktadir. Sirketle ilgili haberlerin piyasaya veri-
lis seklinin (nUmerik veya aciklayici olarak), yatirmcilarin algisin,
dolayisi ile piyasanin reaksiyonunu etkiledigi géz éninde bulundu-
rulmalidir.

Piyasa duzenleyicileri ve politika yapanlar, davranissal egi-
limlerin varlik fiyatlan Gzerinde etkisini minimum kilan, piyasanin
geleneksel teorinin ideal beklentilerine yakin sekilde dogru fiyatlan-
dirma yaparak islemesine yonelik tedbirleri almali ve buna uygun
duzenlemeleri yapmalidir. Vitrin suslemenin denetlenmesi, bilgilere
kolay yoldan ulagimin saglanmasi, islem maliyetlerinin azaltimasi,
arbitrajin sinirlandinlmamasi, piyasa mekanizmasinin kendi kendisi-
ni kontrol etmesine, dogru olarak dizeltmesine ve davranigsal yéne-
limlerin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisinin azaltlmasina yardim ede-
cektir.

Sonuc olarak, davranissal finansin bitincil bir teori haline
gelerek tam olarak, geleneksel finans teorisinin yerini aldigi sdyle-
nemez. Ancak, geleneksel EPH'nin sundugu analitik araglar ve mo-
deller, davranigsal finansin yatinmei psikolojisi ve insan davraniglari
gibi faktorleri de ele alan cesitli uygulamalar ile zenginlestirilmekte
ve teorik anlamda olmasi gereken ideal durum ile gercekte olan
durum arasinda bir kiyaslama yapmaya olanak vermektedir. Bu
nedenle davranigsal modeller, geleneksel EPH modellerinden sap-
malara yol acan faktérleri bulmak Gzerine yogunlagsmaktadir. Teorik
olarak kendi icinde birbiri ile uyumlu elementlere sahip olan ve test
edilebilir modeller sunan EPH’in en dnemli dezavantaji ise tum yat-
rnmcilarin rasyonel olmasi ve piyasada sonsuz arbitraj olanaklarinin
bulundugu gibi gercekgi olmayan varsayimlara dayanmasidir.
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