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oz

Etkin piyasalar hipotezi, yatirimcilarin rasyonel beklentileri olacagini ve rasyonel
kararlar vereceklerini ileri siirmektedir. Davranigsal finans ¢alismalarinda ise psikolojik yanlhiliklar
ve hevristikler sebebiyle yatirimcilarin sistematik olarak rasyonaliteden saptiklar: belirlenmistir.
Arastirmada oncelikle yatirimceilarin getiri beklentilerini olustururken rasyonaliteden uzaklagarak
asirt giiven Ve iyimserlik icinde olduklarina iliskin kamitlar sunulmaktadir. Tkinci olarak gecmis
ekstrapolasyonu; yatirimcilarin hisse getiri beklentileri iizerinde kendi ge¢mis hisse getirilerinin ve
gecmis finansal gostergelerin etkisi ile belirlenmistir. Ugiincii olarak, yatirimcilarin ge¢mis hisse
getirileri, hisse beklentileri iizerinde ¢ok etkili oldugunda bu etki hi¢bir finansal gosterge degiskeni
ile azalmamaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin geleneksel teorinin ongordiigii sekilde rasyonel
olmadiklart bulgulanmustir.
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The Shadow of Past on the Investors’ Stock Return Expectations:
Past Extrapolation

ABSTRACT

Efficient markets hypothesis suggests that investors form their expectations and make
decisions rationally. Psychological biases and heuristics cause systematic outrays from rationality
has been documented in the field of behavioural finance. In this research, first | documented some
evidence about investors’ overconfidence and overoptimism on forming their stock return
expectations. Second, | presented past extrapolation on stock returns by the relations between
investor’s past stock returns and outdate financial indicators. Third, investors form their future
stock expectations relying on past returns mostly and financial indicators some. Last, the very
strong effect of past returns does not diminish by any financial type of indicator on stock return
expectations. As a result, investors are not rational as traditional theory suggests.
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GIRIS

Geleneksel Finans Teorileri, esasen yatirimcilarin nasil davrandiklar ile
ilgilenmeme egilimindedir ve O6grenme ve arbitrajin davramig etkilerini yok
edecegi savunulmaktadir. Bu teorilerin esas aldigi yatirimeilarin davraniglart
rasyoneldir ve tahmin edilebilirdir, iyi tanimlanmis duragan tercihleri vardr,
alternatifler arasindan sec¢imini beklenen ¢iktilara gore yapmaktadir ve stirekli
faydasim1 maksimize edecek Kararlar verir. Yatirimcilarin verdikleri yanlis
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kararlar onlarin yeterince sofistike olmamalar1 ile agiklanmus, farkli islemlerin
piyasay1 etkileyemeyecegi sadece arbitrajorler igin firsat olusturabilecekleri ve
zamanla da piyasadan tasfiye olacaklar1 distinilmistir. Yatirimcilar
beklentilerini erisilebilir tiim bilgiyi elde ederek olusturmaktadir. Piyasalarin bir
saat miikemmelliginde calistigi, herkesin yapmasi gerekeni yaptigi, olmasi
gerektigi gibi oldugu tezine kars1 birgok ampirik kanitlar {iretilmis bulunmaktadir.
Bu kanitlar, davranigsal yaklasimlari ortaya ¢ikarmustir.

Davranigsal yaklasimlarin 6nem kazanmasiyla birlikte, arbitajin sinirl ve
riskli oldugu, riskten kagindiklari,  sadece bilgisiz yatinmcilarin degil,
profesyonel yatirimcilar da dahil birgok yatirimcinin sistematik olarak Bayes
kurallarini ihlal ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Yatirimeilarin - rasyonel beklentilerini  olustururken gegmiste elde
ettiklerinden hareket etmemeleri beklenir. Baska bir deyisle gegmis getirilerinin,
getiri beklentisi tizerindeki etkisinin “sifir” olmas1 gerekir. Eger bir etki varsa, bu
durum bir ekstrapolasyondur ¢iinkii getiri beklentilerinin hesaplanmasinda,
mevcut gozlem ve usullerin 6tesinde digsal bir degiskenle ilgisi var demektir.
Vissing-Jorgensen (2003) yatirimcilarin - gegmis  getirilerinin  hisse  getiri
beklentileri {izerindeki etkisini bulgulamistir. Buna gore, yatirimci beklentilerinin
hisse alimlarini etkiledigini, beklentileri anlaminin hisse fiyatlarini anlamaya
yardimc1 olacagi ileri siirtilmektedir.

Benzer sekilde yatinmcilarin gegmis finansal verileri de baz alarak da
beklenti olusturmamasi beklenir. Esasen profesyonel olmayan yatirimcilar ikinci
elden, herkesin ulasabildigi verilere ulasabilmektedirler. Yatirimcilar eger
beklentilerini gegmis getirileri ve gegmisteki temel finansal gostergelerden
hareketle olusturuyorlarsa, o zaman hangi ge¢mis gostergeleri, hangi agirlikta
kullandiklarinin belirlenmesi beklentileri dnceden buna dayanarak tahmin etmek
de degerli olacaktir.

Eger gegmiste elde ettikleri getirilerin bir etkisi yoksa bu takdirde
gecmiste kaybedenler ile kazananlarin farkli beklentilerinin olmamasi1 gerekir
ancak, yatirimcilarin asir1 iyimserliklerini besleyen kendine yorma yanliliklari,
bilgi illiizyonu ve kontrol illizyonu gibi unsurlarin beklentileri etkiledigi
bilinmektedir.

Aragtirmamizda ilk olarak, asir1 gliven arastirilmis; gecmiste kazanan ve
gecmiste kaybedenlerin portfoy beklentileri degerlendirilmistir. Ikinci olarak,
Vissing-Jorgensen’in kullandigi UBS/Gallup veri setinden daha genis bir zaman
dilimindeki aynmi veri seti kullanilarak oncelikle iligkinin varligi yeniden test
edilmistir. Ugiincii olarak, temel gostergeler kabul edilen gegmis piyasa getirileri,
kar payr fiyat orami, fiyat kazang orami, faiz, tiiketici giiven endeksinin
yatirimeilarin hisse beklentileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Dordiinct olarak,
hisse getiri beklentileri lizerinde etkili oldugu bulgulanan ge¢mis getirilerin
etkisinin yaninda ge¢mis temel gostergelerin etkisi aragtirilmstir.
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I. ILGILI LITERATUR

A. Asir1 Giiven ve Asir1 Iyimserlik

De Long vd., (1991), Kyle ve Wang (1997), Benos (1998), Caballe ve
Sakovics (2003), Daniel, Hirshleifer ve Subramanyam (1998, 2001), Odean
(1998), ve Gervais ve Odean (2001) yatirnmcilarin asiri giivenli olduklari
varsayimina dayanan teorik modeller gelistirmislerdir. Bu modellere goére, asiri
giivenli yatirimeilar rasyonel yatirimcilara gore asiri islem yapmakta, finansal
varliklarin degerleriyle ilgili kendi bilgi ve kabiliyetlerini abartmakta, en iyi
hisseyi secebileceklerine, en uygun zamanda giris ve ¢ikis yapabileceklerine
inanmaktadirlar. Bir varlikla ilgili deger bigilirken, kendi degerlendirmelerinin
isabetli olma olasihigmin digerlerinden yiiksek oldugunu diisiinmektedirler
(Barber ve Odean, 2002).

Bilgi illiizyonu, asir1 giiveni kismen olusturan unsurlardan biridir. Bilgi
illiizyonu, daha fazla bilgi elde edildiginde, tahminlerinin dogruluguna daha ¢ok
inanma egilimidir. Bir diger deyisle, bir konu hakkinda daha fazla bilgi elde eden
kisinin, kararlar1 daha isabetli olacaktir. Dogruluk, isabetlilik sansinin
gerceklerden daha yiiksek oldugunu disiiniirler. Boylelikle elde ettikleri ilave
bilgilerle insanlar tahminleri konusunda kendilerine daha ¢ok giivenir olurlar
(Nofsinger, 2010).

Her ne kadar kullanilan bilgiler tahminleri giiclendirici bir unsur olsa da,
asirt giiveni daha ¢ok gii¢lendirmektedir. Elliot, Hodge ve Jackson (2008)
yaptiklar1 deneyde Katilimcilara kolejler arasi futbol miisabakalarinda kimin
kazanacagi, takimlarin hangi aralikta puan alacaklari ve tahminin ne kadar isabetli
oldugu sorulmustur. Ikinci etapta, 6nceki sonuglar1 gosterir istatistikler vermis ve
yeniden sorulmustur. Istatistiksel bilgiler verildiginde, katilimcilar tahminlerini ve
kendi dogruluk derecelerini yenilemislerdir. Daha fazla bilgi verildikge,
tahminlerindeki isabet derecesi diigmiistiir, diger yandan da kendilerine olan
giivenleri giderek artmistir.

Bireysel yatirimcilar, zihinsel kisa yollar anlamina gelen hevristikleri
profesyonel yatirimcilardan daha ¢ok sergilemektedir. De Bondt (1998) de 45
yatirimet ile bir deney gergeklestirmistir. Buna gore, 45 yatirimer “Yatirimet
Kuliibii” niin organize ettigi bir konferansa katilmiglardir. Yatirimcilarin 2/3’a
erkektir, ortalama yatirimci yasi 58’dir, 18 senedir yatirim piyasasindadirlar ve
$310.000°1ik portfoyleri vardir ve bunun %72’si hisse senedinden olugmaktadir.
Her hafta, giinde yedi saat yatinmlarmi diisinmektedirler ve her hafta bir
televizyon programini seyretmektedirler. Yirmi hafta sonunda, yatirimcilardan
hem Dow Jones, hem de kendi portfoyleri i¢in gelecek tahmini yapmalari
istenmistir. Sonucta, yatirnmcilar kendi portfoyleriyle ilgili asir1 derecede
iyimserdirler ama Dow Jones i¢in 0 kadar iyimser olmadiklari bulgulanmustir.
Ikinci bulgu, fiyatlardaki degismeleri gordiikge saskinlik sergilemislerdir ciinkii
asir1 giiven duygusu igindedirler. Ugiincii bulgu, hisse fiyatlar ile ilgili
tahminlerinde demirleme etkisi ve gegmis performansin izleri goriilmektedir.
Kendi tuttuklar hisselerle ilgili bir yiikselis trendi oldugunda yapilacak pek bir
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sey olmadigini azalista ise ¢ok segenek oldugunu diistinmektedirler. Son olarak,
piyasa ile hisselerin ardigik yiiriiyiislerinin derecesini hesaba katmamaktadirlar,
bagka bir deyisle betayr hesaplamamaktadirlar. Buna gore, bireysel yatirimcilar
agir1 iyimserdirler, asirt giiven duymaktadirlar, riskle getiri arasindaki pozitif
iliskiyi anlamamis goriinmektedirler.

Iyimserlik, kisilerin inanglarmi ve yargilarimi carpitir. lyimserlik iki
sekilde ortaya ¢ikmaktadir; birincisi hisse ile ilgili karar verirken yeterince elestiri
yapmamaktadirlar, ikincisi hisselerle ilgili koti haberler geldiginde bunlari
umursamamaktadirlar. Iyimser olanlar hisse alimi yaparken kotiimser olanlar
sadece seyretmektedir, dolayisiyla fiyatlar yukar1 gittikge kotliimserlerin
kottimserlikleri artar (Nofsinger, 2010).

Araci firmalardaki profesyonellerin piyasada motivasyonun diisiik oldugu
bir ortamda dahi endeks tahminlerinde iyimserlik gézlenmistir (6rn. Darrough ve
Russel, 2002). Eames, Glover ve Kennedy (2000), getiri tahminlerdeki
iyimserligin sebebi olarak suursuzca favori hisse tavsiyelerini gérmektedir. Elton,
Gruber ve Giiltekin (1984), analistlerin iyi is g¢ikartan girketler hakkinda agirt
iyimser olduklarin1 ortaya koymuslardir. Piyasalar yukaridayken yatirimcilar
iyimser, diplerdeyken ¢ok kotimserdirler. Yatirimeilar iyimser (Kotiimser)
oldugunda piyasalar yukarida (asagida) olmaktadir. Bu genel duyarlilik, getirileri
tahminlemekte kullanilabilir kilmaktadir (Nofsinger, 2010).

De Bondt ve Thaler asir1 giivenin temsil yanliligina da dayandigim
diisiinmektedir (Shefrin, 2002). Bir olayimn yargisin1 vermekte, ana kiitlenin bazi
temel Gzelliklerinin ya da siireglerinin benzerlik gdstermesi durumunda ihtimale
dayanan bir temsil fikri olusmaktadir. Insanlara bir konu ya da olayla ilgili olarak
olasiliklart degerlendirmeleri istendiginde, A sayet bir B siirecine aitse, olasiliklar
A’nin B’yi temsiliyet derecesine gore hesaplanmaktadir. Insanlar belirsizligin
oldugu ortamlarda, benzer kaliplara bakma egilimindedirler ve bu kaliplarin
kendini tekrarlayacagini diisiiniirler.

Bu hevristik sahiplerinin bilinmeyen bir olayin olasiligini; (i) bir
anakiitlenin temel 6zellikleri arasindaki benzerliklerle,(ii) gecirilen siirecin dikkat
ceken Ozellikleri yansittigini belgelemistir. En o6nemli bulgulardan biri de
insanlarin tamamen tesadiifi seyreden olaylarda belli kaliplar, trendler gérebilmis
olmalaridir (Tversky ve Kahneman, 1974). Temsil edilebilirlik yanliliginin
etkilerini, , gostermistir. Yatirimeilarin gegmiste kaybeden hisse senetleriyle ilgili
asir1 kotliimser olduklar1 ve kazanlarla ilgili olarak ise asir1 iyimser olduklarini ve
bunun da bir temsil edilebilirlik yanliligi oldugunu zira hevristik kaynakli
yanliliklarin temel degerden saptirdigini gézlemlenmistir (De Bondt ve Thaler,
1985). Gegmiste kaybettiren hisseler degerinin altinda fiyatlanmis olmakta,
kazandiranlar ise asir1 fiyatlanmaktadir.

B. Ge¢mis Tecriibelerin Etkisi

insanlar sistematik olarak Bayes kuralmi ve olasilik teorilerinin
ongoriilerinin sonuglarini ihlal etmektedir. Ornegin insanlar, siklikla belirsiz olan
gelecekteki olaylar1 tahmin etmeye ¢alisirken, ¢ok kiiciik ¢ok da geri gitmeyen bir
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veri setinden faydalanirlar ve gelecekteki durumu bu genis resimde bir yerlere
yerlestirmeye calisirlar. Gegmis olaylarin temsil yetenegi oldugunu diisiiniirler
(Kahneman ve Riepe, 1998).

Temsil yanliliginda bireyler genellikle gegmiste yagsanan olaylarin da sans
eseri oldugunu diisiinmez ve adeta bir modelmis gibi ele alirlar adeta bir
bilgisayara kaydedilmis gibi ge¢mis kayitlar olaylarin tanimlanmasi i¢in kaliplar
olusturulmasi gibi gerektiginde ilk bagvuruyu kendi kayitlarina yaparlar ancak bu
durum yatirimcilart dogru Kararlardan uzaklastirabilir. Sekiz onemli strateji
uzmanina bir 6nceki yildan, bir sonraki yil igin Dow endeksi tahminleri alinmistir
ve yedisi beklentilerini olustururken tipki gecen seneki gibi olacagini
diistinmiistiir (Rublin, 1997).

Mevcudiyet hevristigini de degerlendirmekte fayda vardir. Bu hevristik,
her giin ¢ok sayida edinilen tecriibeyi agiklamaktadir (Rothman ve Hardin, 1997;
Thaler, 1987). Bir kisi, olasiligi ya da siklig1 hesaplarken zihninde 6rnekler ve
iligkiler canlanir. Yakin zamanda gergeklesen olaylar daha kolay hatirlanir ve ¢ok
sayida ornek varsa bu daha iyi ve hizli akla gelmektedir. Bunun tersi, siklig1 az
olan ve daha uzun bir zaman once olanlar, daha giic hatirlanir. Her ikisi
birlestiginde yani, hem yakin zamanda hem de siklig1 yiiksek olan olaylar, daha
hizla ve iyi bir sekilde hatirlanir (Tversky ve Kahneman, 1973).

Kisa donemli ge¢mise bakarak, d6rnegin bazi firmalarin asir1 kazanglarini
gbz Oniine alarak asla fazla yiikselmeyecek olan bazi hisseleri asir
fiyatlayabilirler. Bu tiirden asir1 reaksiyonlar, gelecekteki karlarim azaltacaktir
zira ge¢mis bilylime oranlari aynen devam etmedigi gibi piyasada fiyat
diizeltmeleri yapilacaktir. Ancak, Grahamn ve Harvey (2003), CFO’lara
uygulanmigs bir anketle getirilerle ilgili seviyeler ve uzun-kisa donem
dalgalanmalarinmi analiz etmislerdir. Yakin ge¢misteki getirilerin gelecek bir yili
tahminlemede etkili oldugunu ancak daha uzun dénem beklentileri s6z konusu
oldugunda ise ¢esitlenme gosterdigini ortaya koymuslardir.

Yatirimcilar kazanglari realize etmeye kayiplar1 realize etmekten daha
heveslidir. Yanlis pozisyon (disposition effect) etkisinden s6z edilebilir. Kayiplar
bagladiginda hisseleri elden ¢ikarmakta gecikirler ¢iinkii genellikle kiyaslamay1
gecmiste satin aldigi fiyata gore yapmaktadirlar.

Amromin ve Sharpe (2008), yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerinin
gecmis tecriibelere dayandigini bir kez daha test etmis ve ge¢misten etkilendikleri
sonucuna ulagmistir. Fisher ve Statman (2002), Vissing-Jorgensen (2003), bu
arastirmada Uzerinde c¢alisilmig olan veri seti ile ¢alismiglar ve yatirimcilarin
gelecekle ilgili tahminlerinin kendi gegmis tecriibelerinden etkilendigini-ki bu
tecriibe gecmis getirileridir- ortaya koymuslar ve biligsel yanliliklar bulmuglardir.

C. Getiri Beklentileri

Insanlar tahmin yapacaklari zaman, ellerindeki kanitlara agiri dikkat
sarfederken, istatistiksel agirliklarina hi¢ dikkat etmemektedirler (Griffin ve
Tversky, 1992). Varlik fiyatlamasiyla ilgili olarak hem psikolojik hem de piir
rasyonel teorilere goére getiriler tahmin edilebilir niteliktedir ancak getiri
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konusunda inanclardaki heterojen yap1 tartisma konusu olmustur. Finans
literatiiriinde bu konu genellikle yok kabul edilmis ya da Onemsenmemistir.
CAPM’in (Sermaye Varliklari Degerleme Modeli) orijinal versiyonunda herkesin
ayni beklentide olacagi varsayilmis (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), tartismalar
tizerine beklentilerin heterojen yapisinin modeli etkilemeyecegi sOylenmistir
(Sharpe, 1970; Lintner, 1969).

Dominitz ve Manski (2003; 2004), Michigan anketini Haziran 2002 ve
Mayis 2003 arasinda degerlendirmisler, pozitif nominal hisse getirisi
beklentilerinin kisilerin cinsiyetine, yasina ve egitim durumuna goére Sistematik
olarak degistigini gostermigler, bireylerin inan¢larinin zaman iginde istikrarl
oldugunu da bulgular1 arasinda gostermiglerdir. Daha sonra Dominitz ve Manski
(2009) genisletilmis bir veri seti ile tekrar ayn1 sonuglara ulagmistir.

Profesyonel yatirimcilar genellikle piyasalart gesitli veri kaynaklarindan
takip eder ve Kararlari ve beklentilerini bunlara gore olusturur. Yatirimcilar
kararlarin1 alirken, tipik olarak tiim piyasa trendlerini, farkli endiistrileri ve
isletmeleri izler. Bireysel yatirimcilardan ilgi duyanlar ise genellikle bu bilgileri
ikinci elden alir. Tiiketici giliveni anketlerinde insanlara yatirimlari, onlari
etkileyen faktorler, hisse piyasalarindaki gelismeler karsisindaki beklentileri
sorulmaktadir. Yatirimcilar gelecekteki hisse fiyatlarini kestirmeyi saglayacak
gostergeler pesindedir. Teknik analizler bunun bir 6rnegidir. Bilimsel yaklagim
ise yatirnmct beklentilerini 6lgen gostergelerdir. Bu gostergeler tiiketici giiven
endeksine (Consumer Confidence Index) benzer sekilde olusturulmustur.
Michigan Universitesinden George Kantona, Tiiketici duyarliligi endeksini
(Consumer Sentiment Index) gelistirmistir ki genis bir kabul gérmiis ve kisa
vadede tiiketici alimlariin iyi bir tahmincisi olmustur.

Manski (2004), beklentilerin nasil olustugunu bulmak i¢in kisilerin
cevrelerinde neyi fark ettiklerini ve yeni bilgileri nasil bir siiregten gecirdiklerini
aciklayan yogun aragtirmalara ihtiya¢ vardir demektedir. Daha sonraki
calismasinda Dominitz ve Manski (2011), Michigan {iniversitesindeki ve
Wisconsin iiniversitesindeki veri setlerinden yatirimci beklentilerini analiz
ederek, endeksler arasindaki kovaryanslari ve aktiiel hisse fiyatlarindaki
gelismeleri degerlendirdikten sonra, bu kadar genis veriler olmasima ragmen
beklentilerin nasil olustugunu anlamaya yetmedigini sdylemektedir. Kisilerin bu
tir bilgileri nasil islediklerini, siireclerini anlamak i¢in kiigiik Orneklem
gruplanyla yapilacak uzun goriismeler gerekli oldugu (Dominitz ve Manski,
2011) sonucuna varmislardir.

I1. METODOLOJI

A. Veri Setleri

Aragtirmada kullanilan veri setleri; UBS/Gallup Investor Optimism
(Yatirrmer lyimserligi) anketi, S&P500 Toplam Getirileri, S&P 500 getirilerinin
diizenlenmesiyle olusturulmus Robert Shiller’in kazang ve kér pay1 oranlar veri
seti, Michigan Consumer Sentiment (Tiiketici Giiven Endeksi) anketi veri setidir.
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Ubs/Gallup Yatirnme1 lyimserligi anketi (Investor Optimism Survey)
1998-2002 yillar1 arasinda yatirimcilarin hisse beklentilerini 6lgmektedir. Bu
ankette, a) gecen bir yil getirileri b) gelecek bir yil getiri beklentisi ¢) piyasanin
bir yilda ne getirecegi d) Gelecek on yilda piyasanin ne getirecegine iligkin veriler
derlenmistir.

Michigan Universitesinin Yatinme1  Anketi(Investor Survey) ABD
hanehalkini temsil eden bir 6rneklem grubuna uygulanmaktadir. Bunun i¢in, bir
kisinin en azindan 25.000$ tutarinda hisse senedi ya da yatirim ortakligi fonunda
parasi olmasi1 aranmaktadir. Bu anket sonucunda iki endeks ortaya konmustur;
Yatirime1 Duyarliligi endeksi(Investor Sentiment Index) ve Yatirimer beklentileri
endeksi(Investor Expectations Index).

2.1. UBS/Gallup Yatirnme: fyimserligi Veri Seti Degiskenleri

Tim degiskenler tablosu Ek 1°de verilmistir ancak ayri veri setlerinden
elde edilen degiskenlerin hesaplamalarina dair agiklamalar asagidadir.

Epast; “Gegcen 12 ay sonunda biitiin portfoyiiniizden yiizde ne oranda
getiri elde ettiniz?”” anket sorusuna dayanmaktadir.

Erown’; “Oniimiizdeki 12 ay igin portfdyiiniizden beklediginiz getirinin
orani nedir?” anket sorusuna dayanmaktadir.

Erstck?; “Genel anlamda Borsay1 diisiinerek, sizce hisse senedi piyasalart
onlimiizdeki 12 ayda yatirimcilarina ne kadar kazandirir?” anket sorusuna
dayanmaktadir.

Her ay i¢in -95’in altindaki ve +95’in tlizerindeki veriler atilmistir. Bu
yontem Gallup tarafindan da izlenmistir. Ayrica 2000 yilindan 6nce %100 ve
iizerindeki cevaplarin nasil kodlandig1 agik degildir.

Uretilen degiskenler:

wl_past: Gegmislerinde kazanip kazanmadiklarini tespit etmek igin
olusturulmustur. ikili degiskendir. Kazananlar ve Kaybedenler olarak
siniflandirilmustir.

lhexp: Gegmiste kaybetmis olup da gelecek i¢in iyimser olanlarin
gosterildigi degiskendir.

1 Ankette bu soru 1998’de 12 numarali sorudur, daha sonra Eyliil 1998’le Arahk 2001 arasinda 15. soru
olmustur. Ocak 2002 yilindan itibaren 10. soru olmus ve sonuna kadar yani 2007 Ekim aymna kadar
degismemistir. Ocak 2000 yilindan itibaren ankette anketérden negatif ya da pozitif yorum almasi istenmistir.
Ornegin; 2001 Arahk ayma kadar, aralik ay1 dahil 15a sorusu, 2002 Ocaktan itibaren 11. soru soyle baslar:
“Anketor: Pozitif ya da negatif mi diye sormaym. Sayet emin degilseniz, o durumda dogrulatin. Genel kural
olarak cevaplayan (eksi ya da negatif) demedigi miiddetge pozitif oldugunu varsaymalisiniz”

2 Ankette, 1998 Mayis’inda bu soru 13. soru, daha sonra 1998 Eyliil’iinden 2001 Aralik ayina kadar 16. sorudur.
2002 Ocak’mnda 12. soru olmus ve son tarihi olan 2003 Nisanina kadar dylece kalmistir. Ocak 2000 yilindan
itibaren ankette anketorden negatif ya da pozitif yorum almasi istenmistir. Ornegin; 2001 Aralik ayina kadar,
aralik ay1 dahil 16a sorusu, 2002 Ocaktan itibaren 13. soru soyle baslar: “Anketor: Pozitif ya da negatif mi diye
sormayin. Sayet emin degilseniz, o durumda dogrulatin. Genel kural olarak cevaplayan (eksi ya da negatif)
demedigi miiddetce pozitif oldugunu varsaymalisiniz” Ayrica, Erstck degiskenini olustururken ilave bir degisken
daha kullanilmistir ancak bu sadece 2000 yilinin Ocak ayindan itibaren uygulanmasi miimkiin olabilmistir. 1998
ve 1999 yillarinin hep pozitif oldugu varsayilmistir.
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whexp: Ge¢miste kazanmis olup, gelecek konusunda da iyimser olanlarin
gosterildigi degiskendir.

pt_stck: Hisse beklentileri, risksiz oranin iizerinde olanlarca olusturulmus
degiskendir.

Erstck_Lrf: Hisse beklentileri, gegmiste kaybeden yatirimcilarin,
beklentileri bir yil onceki risksiz oranin altinda olanlarca olusturulmus
degiskendir.

Erstck_Wrf: Hisse beklentileri, ge¢miste kazanan yatirimeilarin,
beklentileri bir y1l 6nceki risksiz oranin {izerinde ve bu seneki beklentileri risksiz
oranin lizerinde olanlarca olusturulmus degiskendir.

Erown_Lrf: Portfoy beklentileri, gegmiste kaybeden yatirimcilarin,
beklentileri bir yil O6nceki risksiz oranin altinda olanlarca olusturulmus
degiskendir.

Erown_Wrf: Portfoy beklentileri, ge¢miste kazanan yatirimeilarin,
beklentileri bir yil énceki risksiz oran oranimin iizerinde ve bu seneki beklentileri
risksiz oranin izerinde olanlarca olusturulmus degiskendir.

2.2. S&P500 Toplam Getiriler Degiskenleri

Bu arastirmada, S&P500 endeksindeki aylik getiriler iki yonteme gore
hesaplanmistir;

Birinci  yontem:  “rtn_priorl2m”,  “twoyravret”,  “threeyravret”,
“fouryravret”, “rtn_prior3m” degiskenleri asagidaki sekilde hesaplanmustir:

rtn_priorl2m: Bir onceki aydan baglayarak 12 ay Oncesinden itibaren
getiriler hesaplanmigtir. Yatirimer iyimserligi anketinin bir ay o6ncesinden
alinmas1 gibi. Bu peryoddaki t degeri, t-12 ile t-1 (dahil) peryodu araliginda,
S&P500 Toplam Getiriler endeksindeki oransal degismeyi temsil etmektedir.
Ornegin: 2003 Ocak ay1 igin, 2002 Ocak ay ile 2001 Aralik aylar1 (dahil),
rtn_prior12m su sekilde hesaplanmustir:

SEP endeksi Araltk 2002 — SEP endeksi Ocak 2002
S&P endeksi Ocak 2002

rin_priorl2n, o =

twoyravret: Anketteki aya gore Onceki iki yillik getirilerin aritmetik
ortalamasi alinmak suretiyle olusturulmustur. Ornegin anketteki ay 2003 Ocak ay1
ise; twoyravret asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

} } _ {:-Lv sndrkai Aralk 7003-5&F sndskai Sosk 700z
WO FrasTelocaay = \ SEF sndskai Grak 2007

I.-:.u- cndokai Archk 2001 —FkF cndokai Gock 2001
SEPF cndokai Gock Do

i—clﬂﬂ} +

£ 1uu}]
12

“threeyravret”, ¢ yillik getirilerden, “fouryravret”, dort yillik

getirilerden, “rtn_prior3m” degiskeni 3 ay 6ncesinin aritmetik ortalamasi alinarak
“twoyravret” i¢in kullanilan yontemle olusturulmustur.
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Tkinci Yontem: returnmal?2, returnma24, returnma36 ve returnma48
degiskenleri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Oncelikle bir getiri degiskeni olan “rtn12m” olusturulmustur.
“rtn_priorl2m” degiskenindeki ayni yontem (bkz. Birinci Yontem) kullanilmigtir
ancak, farki “rtn12m” degiskeninin t degeri, t-11 ile t degerlerini igine alacak
sekilde olusturulmus olmasidir. Ornegin, 2003 Ocak ay1 igin énceki 12 ay, 2002
Ocak ile 2002 Aralik aylari dahil olmak tizere “rinl2mgpguaz” su sekilde

hesaplanmustir:

(SE&P endeksi Avaltk 2002 — S&P endeksi Ocak 2002)
*

100
LEP endeksi Qcak 2002

PERLl2M e =

Daha sonra ise 12. Aya gelindiginde ayn1 6rnege devamla, 2002 Aralik
ay1 i¢in hesaplamaya, 2001 Ocak ay1 dahil edilerek hesaplanmistir. Nihayetinde
degiskenler agsagidaki sekilde hesaplanmigtir:

returnmal?___ .. = (rtnl2m__, + retwrnl2m,_ ., + -+ rinl2m__ .., )/12

Swrastyla  “returnma24”, “returnma36” ve “returnmad8” degiskenleri elde
edilmistir.

2.3. S&P Robert Shiller Degiskenleri

“Divyld” ve “Earnyld” Degiskenleri, Yatirimci Iyimserligi verilerine
uygunluk gostermesi bakimindan; 1998 Mayis, Eyliil, Kasim, 1999 yili May1s ay1
hari¢ olmak iizere 1999 yilinin Subat ayindan itibaren aylik verilerin tamami 2007
Ekim ayina kadar alinmustir. Robert Shiller, “Irrational Exuberance” kitabinda bu
verileri kullanmustir, kitap 2000 ve 2005 yillarinda basilmistir, sonraki verilere
yazarin internet sayfasindan ulagilmisgtir.

En temel gostergelerden biri olan Kazang/Fiyat orani ya da tersi olan
Fiyat/Kazang orani karar verme ag¢isindan en onemli araglardan biri olarak her
zaman degerlendirilmistir. Kar duyurulari profesyonel ve profesyonel olmayan
yatirimcilar tarafindan dikkate alinir ¢iinkii kazanglar dogrudan dogruya getiri ile
iligkilidir. Hatta yatirimcilarin biitiin dikkatlerini hisse basina kazanca verdikleri
gozlemlenmistir (Beaver, 1989). Yatay kesit ve zaman serileri prosediirleri
gelistirildiginde, kazanglarin getirileri agiklamaktaki giicii artmistir (Dumontier ve
Labelle, 1998).

“earnyldlm”, “earnyld3m”, “earnyld12m” degiskenleri, Yatirimci
Iyimserligi verilerine uygunluk gdstermesi bakimindan; 1998 Mayis, Eyliil,
Kasim, 1999 yil1 Mayis ay1 hari¢ olmak tizere 1999 yilinin Subat ayidan itibaren
aylik verilerin tamami 2007 Ekim aymna kadar alinmistir. Earnyld degiskenleri
tamamen kazang verim oranlaridir(P/E). “earnyldlm” orani, 1 onceki aydan
baglatilarak; “earnyld3m”, oOnceki ii¢ ayin aritmetik ortalamasi alinarak,
“earnyld12m” ise Onceki on iki ayn aritmetik ortalamasi alinarak sete ilave
edilmistir.
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“divyldlm”, “divyld3m”, “divyld12m” degiskenleri, ger¢ek fiyatlarla
yapilan diizeltmeden sonra elde edilen kar pay1 degerinin fiyata olan oranini(D/P)
gostermektedir. “divyldlm” kar payr degiskeni, 1 Onceki aydan baslatilarak;
“divyld3m”, 6nceki ii¢ ayin aritmetik ortalamasi alinarak, “divyld12m” ise dnceki
on iki ayin aritmetik ortalamasi alinarak sete ilave edilmistir.

2.4. Michigan Tiiketici Duyarhlik Endeksi Degiskenleri

Amromin ve Sharpe (2008) ¢alismalarinda, yatirimcilarin kisa ya da orta
vadeli makroekonomik sartlarin hesaplanmasimi sevdikleri ve bu sekilde yiiksek
getiriler bekleme egiliminde olduklarini bulmuslardir. “CSI Degiskeni”, Yatirimci
Iyimserligi verilerine uygunluk gostermesi bakimindan 1998 Mayis, Eyliil,
Kasim, 1999 yili Mayis ay1 hari¢ olmak iizere 1999 yilinin Subat ayindan itibaren
aylik verilerin tamami 2007 Ekim ayma kadar alinmstir. Data setinde uyumluluk
gostermesi bakimindan 1 ay 6ncesinden baslatilarak alinmustir.

2.5. Faiz Oranlan

“Intrate” degiskeni, Yatirimc1 Iyimserligi verilerine uygunluk gostermesi
bakimindan 1998 Mayis, Eylil, Kasim, 1999 yili Mayis ay1 hari¢ olmak {izere
1999 yilinin Subat ayindan itibaren aylik verilerin tamami 2007 Ekim ayina kadar
almmistir. Aylhk faiz, bankalarin kisa donemde verdikleri borglarin
ortalamasindan elde edilmistir. ABD“de faaliyet gdsteren yerel 25 ticari bankadan
veriler alinmistir. Federal Reserve Bank™in internet sitesinde tarihsel verilere
ulasmak miimkiindiir. (http://www.federalreserve.gov/econresdata/release

B. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada asagidaki hipotezleri test etmek igin T-testi, F-Testi,
Regresyon ve Cok Degiskenli regresyonlar, Coklu Dogrusal Baglanti
(Multicollinearity) testleri kullanilmistir. Arastirmada asagidaki hipotezler test
edilmistir:

H,;: Gegmiste kaybeden yatirnmcilarin portfoy getiri beklentileriyle,
kazanan yatirimcilarin portfoy getiri beklentileri arasinda anlamli bir fark vardir.

H3: Gegmiste kaybeden yatirnmcilarin hisse senedi getiri beklentileriyle,
kazanan yatirimcilarin hisse senedi getiri beklentileri arasinda anlamli bir fark
vardir.

Hj;: Gegmiste kaybeden iyimser yatirimeilarin getiri beklentileriyle,

gecmiste kazanan iyimser yatirimcilarin getiri beklentileri arasinda anlamli bir
fark vardir.

I1l. ANALIZLER

A. Gecmisteki Getirilerin Etkisi-Hipotez Testleri

H, .. Geg¢miste kaybeden yatirimcilarin portfoy getiri beklentileriyle,

kazanan yatirimcilarin portfoy beklentileri arasinda anlamli bir fark
vardir.
H, 5: Gegmiste kaybeden yatirmeilarin portfoy beklentileriyle, kazanan

yatirimeilarin portfoy beklentileri arasinda anlaml bir fark yoktur.
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Tablo 1. Esit Varyaslarla Iki Orneklem T-Testi

Degisken Gozlem Ortalama Std. Hata Std. Sapma [%95 Giiven Araligi]
Erown_Lrf 9708 -0.44 0.0696 6.861 -0.58 -0.31
Erown_Wrf 69951 1.212 0.0402 106.343 1.204 1.22
Kombine 79659 1.059 0.0391 1.104 1.051 1.066

Fark -1.257 0.111 -1.279 -1.235
fark=ort(Erown_Lrf-ort(Erown_Wrf) Ha:fark>0; Pr(T>t)=1

T-testi sonuglarina gore Hy ; kabul edilmis, Hj g reddedilmistir. Gegmiste

kazananlarin portfoy beklentileriyle gegmiste kaybeden yatirimcilarin portfoy
beklentileri arasinda fark vardir.

H; ;. Gegmiste kaybeden yatirimcilarin hisse beklentileriyle, kazanan
yatirimcilarin hisse senedi getiri beklentileri arasinda anlamli bir fark vardir.

H3 5. Gegmiste kaybeden yatirimceilarin hisse senedi getiri beklentileriyle,

kazanan yatirimcilarin hisse senedi getiri beklentileri arasinda anlamli bir fark
yoktur.

Tablo 2. Esit Varyaslarla Iki Orneklem T-Testi

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Hata Std. Sapma [%95 Giiven Araligi]
Erstck_Lrf 10243 563.746 0.082429 8.432.473 5.475.882 5.799.037
Erstck_Wrf 32588 1.148.421 0.061737 1.114.478 1.136.321 1.018.857
Kombine 42831 1.1008.597 0.052347 108.335 9.983.365 1.018.857
Fark -5.846752 0.119422 -6.08082 -5.612682
fark=ort(Erstck_Lrf-ort(Erstck_Wrf) Ha:fark>0; Pr(T>t)=1

T-testi sonuglarina gore Hy 4 kabul edilmis, Hz g reddedilmistir. Gegmiste
kazananlarin hisse beklentileriyle ge¢miste kaybeden yatirnmcilarin hisse
beklentileri arasinda fark vardir.

H; .. Gegmiste kaybeden iyimser yatirimcilarin getiri beklentileriyle,
gecmiste kazanan iyimser yatirimcilarin getiri beklentileri arasinda anlamli bir
fark vardir.

H3p: Gegmiste kaybeden iyimser yatirimcilarin getiri beklentileriyle,
gecmiste kazanan iyimser yatirimcilarin getiri beklentileri arasinda anlamli bir
fark vardir.

Tablo 3. Esit Varyaslarla Iki Orneklem T-Testi

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Hata Std. Sapma [%95 Giiven Aralif1]
lhexp 8528 8.886.304 0.085247 7.872.321 8.669.199 9.003.409
whexp 55776 1.182.198 0.043542 1.028.334 1.173.663 1.190.732
Kombine 64304 1.142.602 0.039625 100.482 1.134.835 1.150.368
Fark -2.985671 0.116238 -3.213497 -2.757846
fark=ort(Erstck_Lrf-ort(Erstck_Wrf) Ha:fark>0; Pr(T>t)=1
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T-testi sonuglarina gore Hs; kabul edilmis, Hs g reddedilmistir. Gegmiste

kazanan iyimser yatirimcilarin beklentileri ile gegmiste kaybeden yatirimcilarin
beklentileri arasinda 6nemli bir fark vardir.

B. Hisse Getirileri Analizleri

Hisse piyasasindan getiri beklentileri ile ge¢mis hisse beklentisi ve diger
faktorler ile tek tek alinarak yatay kesit (Erstck (YK)) ve ortalamalarla
(Erstck(Ort)) regresyonu asagidaki Gzet tabloda gosterilmektedir. Tiim
degiskenler icin bulunan anlamli sonug¢lar sadece bir ay oOncesinin kar payi
getirisinde yatay kesit ve ortalamalarda isaretin degistigi goriilmektedir.

Yatay kesit degiskenler ile iki model, ortalamalar ile bir model ileri
stiriilmiistiir. Tim degiskenlerin ele alinmis, farkli getiri yontemleri sebebiyle iki
ayr1 grup degiskenleri ile %1 anlam diizeyinde adimsal (stepwise) regresyon
uygulanmistir. %1 anlam diizeyinin altinda kalan degiskenler ¢iktiginda Model 1
ve Model 2 yatay kesit i¢in olusturulmustur. Tiim degisken ortalamalari ile yine
adimsal (stepwise) regresyona tabi tutulmus ve Model 3 belirlenmistir. Herhangi
coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorunu yoktur.

Tablo 4. Hisse Piyasas1 Getiri Beklentisi ve Tiim Degiskenler Ozet Regresyon

Tablosu

Hisse piyasas getiri beklentisi (Erstck)Tekli Erstck (YK) R- Erstck (Ort) R-
Regresyonlar kare kare
Gegmis Hisse Getirisi 0,234*** (0,002) 0,186 0.334*** (0.012) 0.937
Bir ay 6ncesi fiyat-krpayi orani (divyld1m) -10,36*** (0,223) 0,048 1,022*** (118.5) 0.593
Ug ay oncesi fiyat-karpay: oran1 (divyld3m) -10,56*** (0,241) 0,043 -1.044*** (136.5) 0.534
Oniki ay 6ncesi fiyat-karpay orani(divyld12m) -8,212*** (0,335) 0,014 -863.3*** (247.8) 0.192
Bir ay Oncesi fiyat kazang orani (earnyld1m) 2,024*** (0,110) 0,353 206.6*** (84.73) 0.104
Ug ay oncesi fiyat kazang orani(earnyld3m) 2,390*** (0,114) 0,364 241.1*** (86.22) 0.133
Oniki ay 6ncesi fiyat kazang orani (earnyld12m) 3,956*** (0,128) 0,416 391.1*** (90.54) 0.268
Tiiketici Duyarlilik Endeksi (CSI) 20,278*** (0,005) 0,066 0.276*** (0.019) 0.804
Faiz Orani (Intrate) 1,298*** (0,027) 0,049 1.276*** (0.143) 0.608
Son 12 ay getiri ortalamasi (returnmal2) 0,173*** (0,003) 0,067 0.172*** (0.011) 0.821
Son 24 ay getiri ortalamasi (returnma24) 0,190*** (0,003) 0,069 0.189*** (0.011) 0.839
Son 36 ay getiri ortalamasi (returnma36) 8,212*** (0,335) 0,070 0.237*** (0.136) 0.856
Son 48 ay getiri ortalamasi (returnma48) 0,303*** (0,005) 0,067 0.3*** (0.019) 0.82
3 ay Oncesinin getiri ortalamasi (rtn_prior3m) 0,256*** (0,008) 0,019 0.248*** (0.064) 0.225

Oncesindeki 1 y1l getiri ortalamasi (rtn_prior12m)  0,157*** (0,002) 0,064 0.158*** (0.011) 0.785
Oncesindeki 2 y1l getiri ortalamasi (twoyravret) 0,174*** (0,003) 0,067 0.175*** (0.011) 0.828
Oncesindeki 3 yil getiri ortalamasi (thereeyravret)  0,202*** (0,003) 0,068 0.202*** (0.012) 0.827
Oncesindeki 4 yil getiri ortalamasi (fouryravret) 0,247*** (0,004) 0,066 0.247*** (0.017) 0.803
Gozlemler (n) 42,848 53

Standart hata parentezler igindedir, *** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Tiim degiskenlerin hisse getirisi beklentisiyle anlamli iligkisi vardir.

Fiyat-kar pay1 oranlarinin (D/P) negatif degerler aldigi, yani azaldik¢a
beklentileri arttirdigr goriilmektedir. Bunun anlami, kar paylan arttik¢a kapital
kazancinin azalacagi beklentisidir. Benzer durum faiz oranlarinda da
goriilmektedir, faiz  oranlar1  distiiglinde  firmalarin  daha  uygun
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borglanabilecekleri, buna bagli olarak kéarliliklarinin artacagi diisiiniilebilir.
Merton(1973), gostermistir ki, yatirim firsatlari, kar pay1 oranlarinin degismesiyle
zaman icinde degismektedir yani, kor payi orami diistiigiinde beklenen getiri
diiser, kar pay1 orani yiikseldiginde beklentiler yiikselir.

Tablo 5. Regresyon Modelleri Tablosu

Hisse piyasasi getiri beklentisi (Erstck) Model 1 Model 2 Model 3
Gegmis Hisse Getirisi 0.204** (0.002 0.206** (0.002 0.477** (0.0474
* 9) * 9) *
Faiz Orani (Intrate) - 0.179 - (0.259 - (0.244)
1.536** ) 1.438** ) 1.101**
Tiiketici Duyarlilik Endeksi (CSI) 0.0769* (0.020 0.0545* (0.016
*%k 2) *% 5)
Bir ay 6ncesinin fiyat-karpay1 orani (divyldlm) - (0.832
3.127** )
*
Ucg ay 6ncesinin fiyat kazang orani(earnyld3m)  2.582**  (0.442 225.3**  (60.91)
* ) *
Son 12 ay getiri ortalamasi (returnmal2) - (0.034 - (0.0412
0.089** 1) 0.191** )
* *
Son 36 ay getiri ortalamasi (returnma36) 0.268**  (0.050 0.258**  (0.0580
* 4) * )
Oniki ay 6ncesinin fiyat-karpay1 - (1.235
orani(divyld12m) 8.489** )
Bir ay 6ncesinin fiyat kazang orani (earnyld1m) 1.406** (0.342
*
Oniki ay 6ncesinin fiyat kazang orani 1.15%**  (0.329
(earnyld12m) )
Oncesindeki 1 y1l getiri ortalamasi 0.0413*  (0.009
(rtn_prior12m) ol )
Oncesindeki 2 y1l getiri ortalamast (twoyravret) 0.0681* (0.013
*% )
Gozlemler (n) 35.818 35.818 53
R-Kare 0.197 0.196 0.962

Standart hata parentezler igindedir, *** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Model 1’de ve Model 3’de son 12 aym getiri ortalamas1 (returnmal2) ile
de negatif bir iligki goriilmektedir, yatirimcilar son on iki aydaki diisiisleri bir artig
sinyali olarak yorumluyor olabilirler. Model 2’de ise durum boyle degildir, aksine
son oniki aylik getirilerdeki (rtn_priorl2m) bir artisin pozitif degerlendirildigi
goriilmektedir. 48 aylik degiskenler higbir modelde anlamli degildir,
yatirnmeilarin beklentileriyle ilgili olarak en fazla 36 aylik getiriler anlaml
bulunmustur. Barberis (2000) de beklenen hisse getirilerindeki soklarin,
gerceklesen hisse getirileriyle negatif korelasyonu oldugunu gostermektedir.

SONUC
Ge¢miste  kazanan  yatirimcilarin = portfoy  beklentileri,  hisse
beklentileriyle, gecmiste kaybeden yatirimcilarin portféy ve hisse beklentileri
arasinda anlamli bir fark oldugunu ortaya cikmistir. Gec¢miste kazanan
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yatirimeilar gelecekle ilgili ok daha iyimserdir. Rasyonel yatirimcilarin arasinda
bu farkliliklarin olmamasi gerekirdi ve ortaya ¢ikan farkliliklar1 sadece risklerin
farkli olusuyla agiklamak zordur. Tim yatirnmcilar rasyonel ya da bilgisiz
degildir. Gegmiste her ne olursa olsun, bu durumun yatirimeilarin beklentilerini
etkilememesi beklenirdi ancak pozitif ya da negatif anlamda olsun, yatirimcilarin
geemis tecriibelerinin etkisi altinda olduklari yorumuna varilabilir. Gegmiste
kaybetmis olan ancak iyimserliklerini koruyan yatirimcilara gore gegmiste
kazanan yatirimcilarin beklentileri arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Buna
gore, kaybeden yatinmcilar iyimserliklerini korumaktadir ancak, kazanan
yatirimcilar ¢ok daha fazla iyimserdirler ve daha ¢ok kazanacaklarina kanaat
getirmislerdir.

Yatirimeilarin kendi tecriibelerine bu denli giivenmelerinin altinda bunu
destekleyen bazi psikolojik olgular vardir. Gegmis tecriibelerden etkilenme (past
extrapolation), asir1 giiven (overconfidence) ve bu giiveni olusturan unsurlardan,
kendine yorma yanlilig1 (self-attribution bias), bilgi illiizyonu, kontrol illiizyonun
etkisinden soz edilebilir. Tarihsel olarak yatirimcilarin asir1 iyimserligi de bilinen
bir durumdur.

Yatay kesit olarak yapilan tiim analizler, bir kez de ortalama degerlere
sikigtirilarak (collapse) analiz edilmistir. Arastirmanin agiklayici giictinii artirmak
icin uygulanan bu yontemle bazi1 farkli sonuglara ulasilmistir. Temel
gostergelerin, yatirimcilarin  hisse beklentileri ile tek tek iliskili oldugu
bulgulanmigtir. Yatirimeilarin hisse beklentileri ile gegmis piyasa getirileri,
gecmis zamanh kar payi fiyat ve fiyat kazang oranlari, ge¢mis faiz oranlari,
tilketici gliven endeksi gibi gostergeler arasinda farkli agirliklarda iliskiler ve
etkilesim vardir.

Yatinmcilarin, ¢ok da geri gitmeyen bir veri setinden yararlandiklar
bilinen bir psikolojik gercektir nitekim bu sebeple arastirmada en kiigiik zaman
diliminden, sofistike sayilabilecek 48 aya kadar uzanan bir getiri degiskenleri seti
kullanilmigtir. 48 aylik degisken higbir modelde anlamli sonug vermemistir ki bu
durum onermeyi destekler bir durumdur. Cok kiigiik bir 6rneklem setinden, fazla
geri gitmeyen bir veri seti kullanmak rasyonel degildir ancak goriilmektedir ki
Ozelikle sadece gegmis bir yilin getirilerinden olduk¢a yiiksek oranda
etkilenmekte, gelecek beklentilerinin mesnedi yapmaktadirlar.

Vissing-Jorgensen’in (2003) daha once g¢alismasinda ayni veri seti ile
yapmis oldugu analiz, genisletilerek tekrarlanmis, ayni sonuglara hem yatay kesit
hem de ortalamalarla ulagilmis yani gecmis getirilerin gelecekteki beklentileri
etkiledigi ortaya konmustur. Gec¢mis tecriibelerin etkisinin “0” olmasi etkin
piyasalar hipotezine goére sarttir. Halbuki yatirnmcilar etkin piyasa hipotezinin
aksine beklentiler iizerinde gegmis getirilerin ¢ok giiglii bir etkisi vardir. Buna
gore; gecmis tecriibelerin etkisinden (past extrapolation) s6z edilebilir.

Son olarak, tiim faktorlerin ayn1 anda modele konmasiyla birlikte ilave
faktorlerin  yatirnmcilarin =~ kendi  gegmis  getirilerinin  etkisini  azaltip
azaltmayacagini arastirilmuistir. Yatirimcilar her ne kadar diger faktorlere farkli
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farkli agirliklar da verseler, hem yatay kesit, hem ortalamalarla kurulan modellere
gbre gecmis getirilerin etkisini ortadan kaldiramamakta hatta etkisini ve agirligini
azaltamamaktadir.
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SUMMARY
Traditional finance theories tend to ignore investor behaviours mostly.
The financial markets operate like a machine system under rationality. Many
empirical evidences prove that markets do not work efficiently and investors are
not rational. The traditionalists explained the market anomalies by
unsophisticated investor behaviours and suggest that such behaviours cannot
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affect the market and market forces correct such anomalies immediately and
eliminate irrational investors. However, the arbitrage opportunity is limited and
risky, in addition psychological biases and heuristics cause systematic outrays
from rationality has been documented in the field of behavioural finance. A
judgement problem such as overoptimism causes a twist in beliefs and
overconfidence causes excessive trade and increase self-attribution. Investors are
expected to form their return expectations rationally which can be predicted as
traditional theories suggest. The original CAPM (Capital Asset Pricing Model)
assumes all investors should expect the same returns and the heterogeneity in
expectations has no effect on the model. Some researchers show the heterogeneity
matters. Sex, age and education affect stock return expectations constantly. The
question how investors form their expectations, is not clearly find response.

UBS/Gallup Investor Optimism dataset, Standard and Poors 500 total
returns, Robert Shiller’s Earnings and dividends dataset, Michigan Consumer
Sentiment Index, and interest rates are used. UBS/Gallup Investor Optimism
Survey was conducted only for four years, then stopped because the survey faced
with accuses for affecting markets. The responses about the percentage returns
from their own portfolio in last 12 months and return expectations for next 12
months and the stock market expectations are used as variables. In order to
determine if there are any other information factors affect expectations; S&P 500
returns and dividends are calculated by different methods and time intervals. T-
tests, F-tests, Regressions are performed with post-hoc tests such as
multicollinearity.

The expectations of investors who had higher returns in the past is
significantly differ from investors who experienced losses. In addition, there is a
significant difference between the past losers’ who are optimistic and past
winners. There should be no difference if the investors were forming their
expectations rationally. The past losers keep their optimism but past winners are
expecting much more than them.

There should not be any sign of forming expectations formed by previous
returns. Same methodology that Vissing-Jorgensen performed is widened and
used. We achieved the same results that show past returns affect future
expectations. The past returns and future return expectations tested with outdate
financial indicators. All variables are correlated with the expectations in cross-
section and collapsed variables. Three models are developed for different return
calculations. In Model 1, the stock return expectations are dependent variable and
independent variables; past stock returns - interest rate — CSI and past 1 month
dividend yield, past 3 months earnings yield, last 12 and 36 months stock returns
are significantly related to stock return expectations. Model 2, the stock return
expectations are dependent variable and independent variables; past stock returns
- interest rate — CSI and past 12 months dividend yield, 1 month earnings yield,
12 months earnings yield, average returns prior to 12 months, two years average
returns are significantly related to stock return expectations. In the third model, all
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observations in cross-section dataset are collapsed into scores and the same
models are applied and find that past stock returns, interest rates 3 months
earnings yield, last 12 and 36 months average returns has significantly associated
with future stock return expectations. As a result, investors are not rational as
traditional theory suggests.
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