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GIRiS

Kigisel olasiik kuramina goére, belirsiz bir olayin ézel bir sonu-
cuna verilen olasihik, olasilif: veren kisinin sézkonusu sonucun ger-
¢ceklesmesi konusundaki “inang derecesi’nin élciitiidiir. Olasiliksal
ongérme denilen cabsma alam, éngériictlerin ileride sonuclanacak
olaylara verdikleri kisisel olasiliklarin (yani, olasihk dngériileri-
nin) incelenmesini amaclar. Bu ¢ahsmamn amaci, ¢esitli geri-itilim
yontemlerinin verilen olasiik tahminleri Gizerindeki potansiyel et-
kilerini arastirmaktir. Incelemek istedigimiz konu, hisse senedi fi-
yatlarmin olasihksal tahminleri ¢ercevesinde, gerceklesen sonug
geri-itilimi (outcome feedback) ve performans: geri-itiliminin tah-
minler tizerindeki etkileridir. Sonug¢ geri-itilimi, tahmin edilen ola-
yin gerceklesmesi hususundaki bilgi olarak tamimlanabilir. Perfor-
mans geri-itilimi ise, éngériictiniin tahmin dogrulugu hakkinda bilgi
Verir. :

Geri-itilimin kigisel olasihk tayininde oynadig: énemli rol lite-
rattirde defalarca vurgulannustir. Kigisel olasihklar ve bunlara
bagh siireglerle ilgili bir literatiir taramasi yapan Hogarth (1975),
tahminlerinin gerceklesmesi hakkinda geri-itilim alan éngériciile-
rin performanslarimin degistii sonucuna varmistir. Armstrong
(1985) ve Moriarty (1985) de 6ngorii sistemleri tasarmmunda geri-iti-
limin Onemini belirtmislerdir.

Ongorii gercevesinde geri-itilimin roléintin bu kadar vurgulanma-
sma karsin ilgili calsmalann azhid: sasirticidir. Sonug geri-itilimi
kullamilan bir arastirmada Fischer (1982), salt sonuclan bilmenin
olasiliklarin dogrulugunu arttirmadigini géstermistir. Einhorn ve
Hogath'a (1987) gore ise, sadece sonuglann bildirilmesi, éngériicii-
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lere tahminleri haklanda muglak bilgi verir; dolayisiyla bu tip geri-
itilim ile 63renme saglanamaz.

Performans geri-itilimiyle ilgili calismalar ise puanlama kural-
lan: (scoring rules) ve ayar geri-itilimi (calibration feedback) konula-
rnmu incelemislerdir. Puanlama kurallan, verilen olasihiklar ve ger-
ceklesen sonuclara bagl olarak dngériiciilere puan atayan meka-
nizmalardir (Winkler, 1969; Friedman, 1983). Puanlama kurallannm
geri-itilim olarak sunmammn tahmin dogrulugu tzerindeki etkilerini
-inceleyen calismalar kansik sonuglar vermistir. Sael von Holstein
(1972) ve Fischer (1982) bu tip geri- itilimin etkisi olmadigi sonucuna
vararken, Kidd (1973) tahmin dogrulugunun arttifim savunmustur.

Ayar geri-itilimi, éngériiciilere, gerceklesebilecek sonuclar kiime-
sine uygun olasihklar atayabilme becerileri hakkinda bilgi verir.
Eger aym olasihk verilmis tim tahminler icin, gerceklesen sonucla-
rin oramt (yani, dogruluk ytizdesi) verilen olasihiga esitse, o éngoriicii -
iyi-ayarhdir. Brier Puanlama Kurali'mn ayar 0gesi, éngoricilerin
ayarlarinin degerlendirilmesinde kullamlmaktadir (Brier, 1950;
Murphy 1973). Ayar geri-itiliminin olasihk degerlen-dirmelerini
iyilestirdigi, genel-bilgi gérevlerinin kullamldigi deneylerle goste-
rilmistir (Adams ve Adams, 1958, 1961; Oskamp, 1962; Schaefer ve
Borcherding, 1973; Pickhardt ve Wallace, 1974, Lichtenstein ve
Fischhoff, 1980). Ongorii alamnda goreli olarak az arastirma yapil-
mustir. Hava tahminlerinde ayar geri-itiliminin etkili oldugu belir-
tilmistir (Murphy ve Daan, 1984; Murphy ve digerleri, 1985). Yeldan
(1988) da futbol sonu¢ tahminlerinde ayar geri-itiliminin tahminle-
Tin ayanm iyilestirdigini gostermistir.

Bu calismada, geri-itilimin hisse senedi fiyatlanimin olasihksal
tahminleri tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. U¢ cesit geri-iti-
lim kullamilmaktadir:

1. Sade sonug geri-itilimi (salt sonug bilgisi),

2.Es-formath sonug geri-itilimi (dngoriicilerin doldurdugu tah-.
min formlanmnmn tizerine islenmis sonuc bilgisi),

3. Performans geri-itilimi (detaylh ayar geri-itilimni ile birlikte
genel dogruluk puanl bilgisi).

Calismamiz i¢in 1sted1gumz tahminlerin hisse senedi fiyat tah-
minleri olmasimn temel nedeni hisse senedi piyasasimin cekiciligi
ve katihmeilara sagladigi motivasyon olmustur. Hem geri-itilimin
etkilerini diizenli inceleyebilmek hem de uzun siireli bir calismada
gorilebilecek katihme: terkini en aza indirebilmek ig¢in, katilime:-
larin motivasyonu ve tahminlerine verdikleri 6nem cok kritiktir.
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YONTEM

Calismaya katilanlanin tamini, Bilkent Universitesi Isletme
Fakiiltesi lisans ve lisansiistii dgrencileri olugturmustur. Katilun-
cilarin rasgele atandiklan ¢ geri-itilim gurubu sunlardir: (1) Sade
sonug geri-itilimi (SG), (2) Es-formath sonug geri-itilimi (EG), (3)
Performans geri-itilimi (PG). Dort hafta sturen calismay: 68
katilime:r tamamlamustir; bunlann 19'u SG gurubunda, 281 EG guru-
bunda, 25'i ise PG gurubunda yer almislardir.

Katiimeilardan, iIMKB'de yer alan 34 hisse senedinin kapams fi-
yatlan konusunda olasihk tahminleri yapmalarn istenmistir. Son
52 haftalik donemde islem hacmi en yiksek olan (ve dolayisiyla, en
kolay izlenebilecek) 34 hisse senedi secilmistir. Amacumz, ngora
ortamini daha az karmasik bir yapida sunmak oldugundan, senet fi-
yatlarinin takibindeki goreli kolaylik bizim i¢in énemli bir kriter
teskil etmistir. '

Katihmecilardan beklenilen, dért hafta boyunca, 34 firmamn
hisse senetlerinin cuma giinii kapams fiyatlan icin haftalik degisim
tahminleri yapmalandir. Ongdriiciilerden, icinde bulunulan haf-ta-
mn cuma giinii gergeklesecek kapams fiyat: ile bir onceki haftamn
cuma gimi1 gerceklesmis kapams fiyat1 arasindaki haftalik fivat de-
gisim viizdesi tahminlerini, kisisel olasiliklar yoluyla ifade etme-
leri istenmistir. Bu kisisel olasiliklar, éngoriiciinin, gerceklesecek
fiyat degisiminin belirtilen degisim araliklarina rastlamasma olan
inang¢ derecesini tammlayacaktir. Katibmeilarn her hisse senedi
icin her hafta asagida 6rnegi sunulan formu doldurmalan is-
tenmistir.

HAFTALIK FIYAT DEGISIM ARALIGI = OLASILIK
(Yiizde olarak, cumadan cumayal
6) ARTIS % 10dan fazla %
(5) ARTIS 9% 5-% 10 %
4) ARTIS % 5’e kadar %
(3) AZALIS %.0- % 5’e kadar %
(2) AZALIS 9% 5-%10 %
(1) AZALIS % 10’dan fazla %
9% 100

Yamt formundaki fiyat degisim araliklannin saptanmasinda borsa
endeksinin son 52-haftahk durumu gézéniine alinmistir. Son 52-
haftalik dénemde, ortalama haftalik degisim %3, en ¢ok arfis %8, en-
cok azalis ise %5 olmustur. Bu verilerin yamsira, agiri degiskenlik
gosterebilecek senetler i¢in de yamit formunda arabiklar saglanmms,
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aralik simetrisinin tasarimi ise bilissel kelaylk agisindan gerekli
goriilmustar.

.Calismanin baslangicinda tiim katilimecilara arastirmanm tasa-
rim ve amaclanm anlatan detayh bilgiler sunulmustur. “Kisisel ola-
sihk” ve “olasilik dngériileri” kavramlan tartisihp cesitli érnekler
verilmigtir. Verilen tahminlerden éngérii performanslarna iliskin
cesitli dogruluk puanlan hesaplanacag, iyi puan alabilmek icin de
verilen olasiliklanin gercek diisiinceleri yansitmas: gerektigi tiim
katilimcilara anlatilmistir. Performmans geri-itilimi gurubundaki
katihmeilara ise bunlara ek olarak, g¢alismada kullamilan perfor-
mans Olg¢titleri detayl olarak tanmimlanmis ve cesitli ornekler su-
nulmustur.

Tum katiimeilara sunulan dosyalarda ii¢ form yer almistir:

(1) Sirket bilgi formu: her sirket i¢in ayn hazirlanmis olup soz-
konusu sirketin ismi, sektérii, Eyliill 1991 itiban ile net kir, onceki
haftanin sonu itibarn ile hisse basina kar ve fiyat kazang¢ oranmm
icermektedir. Her sirketin bilgi formunda ayrica, son 12 haftalik
cuma gunii kapams fiyatlan tablo olarak ve son 52 haftahk cuma
kapams fiyatlan grafik olarak sunulmustur.

(2) Yamt formu: her senet icin doldurulmas: gereken olasiik dagi-
Imlanmn oldugu formdur (yukanda verilen 6rnek gibi).

(3) Anket: katihmcimin simfim, aldig: finans ve karar analizi
derslerini, borsadaki alim-satim tecriibesini ve siiresini, ve yamt
formlarim doldururken kullandii kaynaklan &grenmek {izere ha-
zirlanmms sorulan icermektedir.

Arastirmanin ortammm gercek tahmin ortamlarima benzetmek
amaciyla, dngoriiciilerin sirket bilgi formlarimi (ve diger formlan)
eve gotirmelerine izin verilmistir. Ongoriiciilere istedikleri kaynak-
lann (diger katilmecilar harig) kullanma serbestligi de tamnmstir.
Tiam formlar katihmeilara Pazartesi sabahi verilmis ve Sah sabahi
'saat 9'a kadar (o ginkii seans acilmadan dnce) getirmeleri istenmis-
tir. Bunun nedeni ise, her gtinkti kapams fiyatimin o cuma gercekle-
secek kapams fiyath hakkinda ek bilgi sunmasidir. Oysa, arastirma
sonugclarimn glivenilirligi icin, kapanis fiyatlar1 konusundaki bil-
ginin tiim katihmecilar icin aym olmasi zorunludur.

Ikinei, ficiincii ve dérdiincii seanslann basinda, ¢nceki seanslara
ait butin geri-itilim bilgileri katibmeilara sunulmustur. Her geri-
itilim gurubu farkl zamanlarda toplanms ve kisisel ilgi gormuistiir.
Katihmeilar, aldiklan kisisel geri-itilimi calismacilarla tartis-
maya heveslendirilmislerdir. Ug¢ guruba verilen geri-itilimin detay-
lan asagidadir.
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Sade Sonuc¢ Geri-itilimi Gurubu (SG)

Sade sonug geri-itilimi gurubu, ¢ahsma i¢in bir kontrol gurubu is-
levi gérmustiir. Katilmecilarin aldig: geri-itilim, her hafta sirket
bilgi formlarindaki grafik ve tablo bilgilerine bir 6nceki cuma giinii
gerceklesen kapams fiyvatimin islenmesinden ibaret olmustur. Zaten
bu kapams fiyatlan, tim katihmeilann ginlik basindan kolayca
elde edebilecegi bilgilerdir. SG icin bu geri-itilim formatimin secil-
mesi, bu gurubun verilen tahmin gérevini diger guruplara kiyas-la
daha zor olarak algilamalarimi énlemek ve her guruba geri-itilim
sunuldugu ve ilgilenildigi mesajim iletebilmek amaciyla olmustur,

Es-formath Sonuc Geri-itilimi Gurubu (EG)
Es formath sonug geri-itilimi sunlan kapsamaktadir:.

(1) SG katilhmecilanina verilen geri-itilim (bir énceki cuma giinii
gerceklesen kapams fiyatimin sirket bilgi formlarindaki grafik ve
tablo bilgilerine islenmektedir),

(2) Her senet icin gerceklesen haftalik fiyat degisimi katihmecimn
yamt formunda belirtilmektedir (ki boylece katihmer verdigi olasa
hiklarla gerceklesen sonucu aym anda ve aym formatta gérebilmek-
tedir).

Performans Geri-itilimi Gurubu (PG)
Performans geri-itilimi sunlan icermektedir:

(1) EG katihmcilarina verilen geri-itilim (yukarida anlatildig:
gibi),

(2) Onceki hafta verilen tahminler ve sonuclar iizerinden hesap-
lanmms bireysel ortalama olasilik puanlan (asagida tanmimlanacag:
gibi),

(3) Onceki hafta verilen tahminler ve sonuclar tizerinden hesap-
lanmis bireysel ayar puanlan (asagida tanimlanacag: gibi),

(4) Her fiyat degisim aralf icin bireysel olarak hesaplantms or-
talama olasihik tahminleri ve ortalama dogru tahmin ytizdeleri.

Katihmecilarin genel performansimi degerlendirmede ortalama
olasilik puam (Yates, 1988) kullamlmistir. Ongorii vektori ile sonug
gosterge vektortinin skalar ¢arpim “olasilik puani”m (OP) verir:

OP=(f-d) (f-dT = T (fic d?

Bu tamima gore, her katihmeimin her hisse senedi i¢cin hazirladig:
ongorii vektérinn f = (f1, f2, f3, f4, {5, fe)olarak tammlayabiliriz. Bu
tammda fi, hisse senedi fiyat degisiminin k arahgma diismesi konu-
sunda verilen olasilik éngoriistdiir (k= 1,2,....,6). Sonug gosterge vek-
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toriinii ise d= (di, d2, ds, ds, ds, de)ile gosterebiliriz. Bu tanmmyla,
dimuin degeri 1 (eger gerceklesen fiyat degisimi k aralifina diiserse)
veya O (eger gerceklesen fiyat degisimi k aralifina diismezse) olabilir.
Dolayisiyla, olasihk puammn degerleri [0,2] arahgindadir. Bu deger
kiiciildiikge, éngortictinin ilgili hisse senedi i¢in verdigi tahminle-
rinin gercege uygunlugu artar. Bir éngdriiciiniin tahmin kiimesinin
gergege uygunlugu ise tiim hisse senetleri icin bulunan ortalama ola-
siik puam (OOP) kullamlarak gostergelenebilir.

Ortalama olasilik puam, éngoriict performansmm degisik yonle-
rini tanimlamaya yarayan belirli ayrisum ozelliklerine sahiptir.
(Aynisumlann detaylar: i¢in bkz. Murphy, 1972a, 1972b, 1973; Yates,
1988). Bunlarn arasinda literatiirde en ¢ok ilgi goren ol¢iit ayar 6ge-
sidir (Lichtenstein, Fischhoff ve Phillips, 1982). Ayar éngoriiciniin
gerceklesecek sonuclara uygun olasihklar belirleyebilme becerisi
hakkinda bilgi veren bir performans él¢titiidiir. Eger aym olasihik
verilmis tiim tahminler i¢in, gerceklesen sonuclarin oram (yani,
dogruluk ytizdesi) verilen olasihga esitse, o dngoriicti iyi ayarhdir.
Ayar puanim sdyle hesaplayabiliriz:

Ayar = 3 (f - dy2

Burada fk, k aralif i¢in olasihk ngorilerinin ertalamasi, dk ise
k arahg icin dogruluk ytizdesidir. Diistik ayar puanlan éngoriiciile-
rin ayarlaninn daha iyi oldugunu gosterir. PG_katilimeilarma hem
ayar puanlanmn hem de her aralk i¢in fi ve di degerleri verilmek-
tedir. Burada amacimiz, katihmeilann ayar puanlanmn arkasmm-
daki mantig1 anlayabilmelerine yardimeci olmak ve dolayisiyla, ver-
dikleri olasihk 6ngoriileri ile dogruluk ytizdelerinin arasmdaki
uyuma dikkat ¢ekmektedir.

BULGULAR

Incelenen geri-itilim tiplerinin hisse senedi fiyatlarimin olasilik-
sal tahminler tizerindeki etkilerini arastirmak icin kullanilan de-
gerlendirme ol¢iitleri ortalama olasihik puami, ayar puamn, ortalama
egim, sa¢ihm puani, éngoérin profili varyansi ve beceri puamdir.
[Degerlendirme 6lciitlerinin detaylan icin bkz. Sengal ve Onkal
(1992])]. Bu degerlendirme oIgutlen kullanilarak sonuclann analizi
iki basamakta yapilmistir. Ilk olarak, her gurubun seanslararasi
performans: incelenmistir. Her grup icin, bir seanstan dierine olu-
san degisimler Wilcoxon isaretli siralama testi ile sinanmgtir.
Ayrica, kiyaslama standartlan olarak (1) tekbicimli olasihiklar ve-
ren dngoriicii, (2) gegmiste gerceklesmis goreli sikliklara esit olasi-
liklar veren 6éngorticii, (3) temel-oranlara esit olasiliklar veren 6ngo-
riicii kullanilmis ve bunlann alacaklari puanlar hesaplanmstir.
[Belirtilen kiyaslama standartlarmin sec¢im nedenleri icin bkz.
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Yates, McDaniel ve Brown (1991)]. Son olarak, her degerlendirme 6l-

¢liti igin, her gurubun performans: diger guruplarla Mann-Whitney
U testi kullamlarak karsilastirilmistir.

Her seansta her gurubun elde ettigi ortanca puanlar Cizelge 1, 2 ve
3'te sunulmaktadir. Kiyaslama standartlarn olarak kabul edilen ii¢
tip dngériiciiniin - bu seanslarda elde edecegi puanlar da cizelgelerde
belirtilmistir. Birbirini takip eden seanslar arasinda ve ilk ve son
seanslar arasinda istatistiksel olarak anlamh bulunan degisimler
cizelgelerde tanimmlanmustir.

‘Sade Sonug Geri-itilimi Gurubu (Cizelge 1)

SG katihmecilanna geri-itilim olarak sadece gerceklesen kapams
fiyatlan verilmistir. Bu gurubun son seanstaki ayar puanlan ilk se-
ansa kiyasla daha iyi bulunmustur (p-degeri= .097). Bu bulgu bize,
salt sonug bilgisi ve diizenli egitimle bile yatimmeilarin gerceklesen
goreli sikliklara esit olasiliklar verme becerilerini iyilestirebildik-
lerini gostermektedir.

SG katiimeilarmin ortanca ayar puam, dérdiincii hafta sonunda,
tekbicimli olasihklar veren éngdriiciden daha iyi, gecmisteki goreli
sikliklara esit olasiliklar veren ongoriicii ile ayni, temel-oranlara

‘esit olasibiklar veren ongoriiciiden daha kot bulunmustur. Tek-

bicimli olasiliklar veren ongérictinin tahminleri (ttim araliklara
esit olasiliklar vermesiyle) tam bir belirsizlik ifadesi olarak kabul
edilir. Boyle bir dngoriiciiden daha iyi ayar puam almak, SG katilim-
cilarimn toptan belirsizlik/bilgisizlie kiyasla daha iyi performans
gosterdiklerini simgelemektedir.

Tum c¢alisma boyunca SG katilhmecilarimn gecmisteki goreli sik-
hiklara esit olasiliklar veren Ongoriiciiye benzer bir ayar perfor—
mans1 gdstermeleri ilginctir. Ustelik, SG katihmeilarnimn {igiincii
seanstaki ortanca ayar puam goreli sikhk éngériiciisiinden daha
iyidir. Bu sonucun yatinnm stratejisi olusturmak acgisindan énemi
biuyuktiar. Cok kullamlan ge¢mis veriler yerine kisisel olasihiklann
yatirnn kararlarinda onemli girdiler olarak kullamlabilmesi yiik- -
sek kar firsatlar yaratabilir. Eger geri-itilim tahmin becerilerini
iyilestirebiliyorsa, uzmanlar ve yatinmecilar kisisel olasihk kav-
ramlarinda egitilebilir ve daha iyi yatirnm kararlar almalan sag-
lanabilir. :
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CiZELGE 1

SADE SONUC GERI-ITILIMI GURUBU KATILIMCILARI ICIN
DEGERLENDIRME OLCUTLERININ ORTANCA DEGERLERI ILE
TEKBICiMLi (T), GORELI-SIKLIK (G), VE TEMEL-ORAN (0)
ONGORUCULERININ KARSILIK DEGERLERI

DEGERLENDIRME SEANS

LTI 1 2 3 4

00P 873 1.228K 916l 882
T 833 833 833 .833
G 778 1.066 1.102 811
0 754 706 725 FT7

AYAR 061 369K .106 .035ID
T 079 127 .108 057
G 024 360 377 .035
0 .000 .000 .000. .000

ORTALAMA EC}IM‘ 022 __031K -.025 _023I
T 000 .000 .000 .000
G .000 .000 .000 .000
o .000 .000 .000. .000

SACILIM 074 142 089l 111

' T .000 .000 .000 .000

G 000 .000 .000 1000
0 .000 .000 .000 .000

PROFILI

VARYANSI .038 039 029 034
T .000 .000 - .000 .000
G 023 013 021 018
0 013 021 018 .009

BECERI 120 529K 191! 106!
il 079 127 .108 057
c 024 360 377 035
0 .000 .000 .000 .000

K__(")nceki seanstan koétii
!Onceki seanstan iyi

BRirinci seans dérdineii seanstan iyi
Dpgrdiincii seans birinei seanstan iyi
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Temel-oranlara esit olasiliklar veren dngoriiciiyle kiyaslamaya
gelince, katihmeillanmizin igerden bilgilenme sézkonusu olmadig:
suirece boyle bir 6ngériiciiden daha iyi ayar puam almalan beklene-
mez, Zira, bu éngériictiniin tim olasilik ortalamalan temel-oran-
lara (dogru ytizdelerine) esit oldugu igin, ayar puam .000°dir (yani, en
iyi ayar puanidir).

Es-formatli Sonug Geri-Ttilimi Gurubu (Cizelge 2)

EG katilimeilan, dért haftabk caisma siiresinde, ayar puanlan-
nin (p-degeri=.074) yamsira beceri puanlarm da (p-degeri=.074) iyi-
lestirmislerdir. Verdikleri olasiik tahminleri ile gerceklesen so-
nucu aymi formatta gérebilmenin bu katilmmeilarin genel tahmin be-
cerilerini gelistirdigini soyleyebiliriz. Onemli olan nokta, beceri pu-
anmdaki gelismenin ayar puamndaki iyilesme ile birlikte olmasi-
dir. Oysa sade sonug geri-itilimi alan katihmecilann sadece ayar pu-
anlarinda bir iyilesme goérialmustiir. Boylece es-formath sonug geri-
itiliminin sade sonu¢ geri-itilimine kiyasla éngérii becerisini art-
tirdigim rahathikla soyleyebiliriz.

EG katiimeilarimin beceri puanlanm iyilestirebilmeleri, verilen
geri-itilimin, genel tahmin dogrulufunun éngériicii kontrolii altin-
daki kismum etkileyebildigini gosterir. Ortalama olasiik puamnda
gozlemlenen iyilesmenin (Seans 1'de .914'ken Seans 4’'de .891) ista-
tistiksel olarak anlamh bulunamamasmin nedeni gergeklesen so-
nuclarin dalgalanmasidir (yani, dix'nin varyansidir) ki bu da tii-
miyle tahmin cevresinin sartlarina baghdir. :
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CiZELGE 2 -

ES FORMATLI SONUC GERI-ITILIMI GURUBU KATILIMCILARI ICIN
DEGERLENDIRME OLCUTLERININ ORTANCA DEGERLER! ILE -
TEKBICIMLI (T), GORELI-SIKLIK (G), VE TEMEL-ORAN (0)

ONGORUCULERININ KARSILIK DEGERLERI

KOnceki seanstan kotit
IOncek seanstan iyi

DEGERLENDIRME SEANS
(o 1o 8)16] 1 2 5 4
OOP 914  1.220K 880l .891
T 833 833 833 833
G 778  1.066 1.102 811
0 754 706 795 Vi
AYAR 088 373K 076l 030D
T 079 127 .108 057
G 024 360 377 035
0 .000 .000 .000 .000
ORTALIAMA EGIM . 020 -.027K -015 o012l
T 000  .000 .000 .000
G 000  .000 .000 .000
0 000  .000 .000 .000
SACILIM 079  .134 0871 .081
T 000  .000 .000 .000
G 000  .000 .000 .000
0 000  .000 .000 000
O.PROFILI
VARYANSI .034 .038 .028! .033
; T 000  .000 .000 .000
G 023  .013 021 018
0 013  .021 018 .009
BECERI 159 523K 164 114D
T 079 127 .108 057
G 024 360 377 035
000  .000 .000 .000

BBirinci seans dérdiincii seanstan iyi

Dpérdiincti seans birinci seanstan tyi
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CIZELGE 3

PERFORMANS GERI-ITILIM!I GURUBU KATILIMCILARI ICIN
DEGERLENDIRME OLCUTLERININ ORTANCA DEGERLER! ILE
TEKBICIMLI (T}, GORELI-SIKLIK (G), VE TEMEL-ORAN (0)
ONGORUCULERININ KARSILIE DEGERLERI

DEGERLENDIRME

SEANS
OLCUTO : 1 2 3 4
OOP ' 887 1.194K 907! 818D
T 833 833 833 833
G 778  1.066 1.102 811
754  .706 725 277
AYAR 078 365K osgl . (029D
5. 079 127 .108 057
G 024 360 377 035
0 000  .000 000 .000
ORTALAMA EGIM 016 -.02 1K -.028 .032]D
' T 000  .000 .000 .000
G 000  .000 .000 .000
0 000  .000 .000 000
SACILIM 085  .097 .070 058
T 000  .000 .000 .000
G 000  .000 .000 .000
0 000  .000 .000 .000
O.PROFILIL
VARYANSI 034  .032 025 .030
T 000 - .000 .000 .000
G 023 .013 021 018
013 .021 018 .009
BECERi .132 488K .182! ,041D
T 079 127 .108 057
G 024  .360 377 035
0 000  .000 .000 ,000

K_Onceki seanstan kotii
IOnceki seanstan iyi

BBirinci seans dérdiincii seanstan iyi
Dpérdiincii seans birinci seanstan iyi
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Performans Geri-itilimmi Gurubu (Cizelge 3)

Beklenildigi gibi, verilen detayli geri-itilim, PG katilimeilarimin
tahmin performanslanm diger guruplarin ¢ok tizerinde arttirmustir.
Bu guruptaki éngdriciler, EG'dekiler gibi ayar (p-degeri= .0003) ve
beceri (p-degeri= .002) puanlanm iyilestirmisler; ayrica, ortalama
olasilik puam (p-degeri= .045) ve ortalama egim (p-degeri= .045) pu-
anlarmda da basan gdstermislerdir. PGkatihmeilarin genel dog-
rulukperformanslarnim arttiran en 6nemli unsur ortalama egim-
deki basanlandir. Bu bulgu, PG katilmeilarnimin  verilen geri-itilim
sonucu, gercek fiyat degisiminin belirtilen araliklara dastip diisme-
yecegi ortamlar arasinda ayristirma yapabildiklerini gistermekte-
dir. : '

SONUC

Bu galismanmn amac: farkh geri-itilim tiplerinin hisse senedi fi-
yat tahminlerinin dogrulugu Gzerindeki etkisini arastirmak olmus-
tur. Tahmin dogrulugunun, énceki ¢ahsmalarda da goriuldagn gibi
(Murphy ve Daan, 1984; Murphy, 1985; Yeldan, 1988), sonug¢ geri-iti-
limi ile arttigy gozlemlenmistir. Bugiine dek hi¢ kullamilmamis olan
es-formath sonug geri-itiliminin, sade sonug geri-itilimine lkyasla
tahmin dogrulugunu arttirdig:; fakat yine de performans geri-itili-
minden daha iyi sonug¢ veremedigi anlasilmistir.

Her tir geri-itilimin, éngdrictinin gelecekle ilgili tahminlerine
gerceklesen sikliklara uygun olasihklar atamasi konusunda yar-
dimer oldugu anlasilmistir (tiim geri-itilim guruplannda kati-limes-
lann ayar puanlan iyilesmistir). Batin geri-itilim gurup-larmnda
ayar puanlan tekbicimli olasiiklar veren ongoériiciiden daha iyi ve
gecmisteki goreli sikliklara esit olasihklar veren Ongoriicii ile ayni
veya daha iyi olmustur. Bu durum, sekli ne olursa olsun geri-itilimin
yatirmmei ve aracilanin hisse senedi fiyatlanim olasiliksal olarak
tahmin edebilme konusunda egitil melerinin tahmin dogrulugunu
arttiracaginmi gosterir. Yatinmeilarin, geri-itilim sonucu, tam belir-
sizlik ve gegmise bagimh tahmin yiriitmeye kiyasla daha basanh
tahminler yapabildikleri gortilmiistiir.

Es-formath sonug geri-itilimi ve sade sonug geri-itilimi denek-le-
rin beceri puanlarnmni, yani kendi kontrollerinde olan tahmin dogru-
lugunu, arttrmustir. Bu tir geri-itilim alan denekler, tek bicimli
olasiliklar veren, yani tam belirsizlik veya bilgisizlik ifade eden on-
goriiciiden daha iyi olasiliklar atayabilmislerdir. :

Performans geri-itiliminin de OOP ile dlcilen genel tahmin dog-
rulugunu olumlu etkiledigi gortlmiistiir. Bu etki esas olarak, orta-
lama egim puam ile dlctlen, dngéructnin gercek fiyat degisiklikle-
rinin dizenlenmis fiyat araliklanna ne zaman denk gelecegini ve ne
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zaman denk gelmeyecegini ayristirabilmesinden kaynaklanmistir.
Bu katihme:r gurubunun, ortalama egim puanlanmm tekbicimli
olasihklar veren, gegmisteki goreli sikliklara esit olasiliklar veren
ve temel oranlara esit olasihiklar veren ongoriiciilerden daha iyi,
OOP’lerinin ise sadece temel oranlara esit olasiliklar veren ongérii-
ciilerden (tam belirsizlik veya bilgisizlik) daha iyi oldugu gorilmiis-
tiir.

Calismanin énemi iki temel bulguya dayanmaktadir. i1k olarak,
ne tipte olursa olsun, geri-itilim finansal éngériictiniin gelecekteki
fiyatlara anlamli olasihklar atamasim iyilestirmektedir. Sonugta
gecmis fiyatlar kullamlarak yapilan tahminlerden daha iyi ayarh
tahminler yapilabilmektedir. Finansal tahminler genel clarak nok-
ta veya aralik tahminleri olarak yapilmakta ve dolayisiyla 6n-
goriictiniin tahminine ne derece giivendigini yansitmaktadir. Hisse
senedi piyasasi gibi dinamik bir ortamda gelecege yonelik beklenti-
lerin geri-itilim ile iyilestirilebilmesi portfoy modelleri agisindan

. buyiik 6nem tasmmaktadir. Boylece etkin portféy hazirlamak isteyen

yatinmeilar etkin s belirlemek icin gecmis fiyat venlen yerine
kisisel olasiik 6ngoérilerini kullanabileceklerdir.

ikinci olarak, éngoériilerin genel dogrulugunun iyilestirilmesi aci-
sindan, performans geri-itiliminin sonug geri-itiliminden daha tis-
tiin oldugu gérilmistiir. Finansal éngoéraciiler olasihksal dagihm-
lann hisse senedi fiyatlarimin tahmininde kullanmaya ahskmn ol-
mamakla birlikte, egitimleri itibariyle olasiliksal dagilin kavra-
mina yabanci degillerdir. Hisse senedi piyasasinda islem goren kisi-
lerin olasiliksal éngorii konusunda egitilmeleri zahmetli olmaya-
cag: gibi, portféy secimlerini yaparken belirsizlikleri entegre eden
bir model kullanmalar1 da son derece yararh olacaktir. Dolayisiyla,
olasihksal 6ngérin kavramlan kullamilarak finansal tahmin yapan
uzmanlar ile bu tahminleri kullanan yatinnmeilar arasmda yeni bir
iletisim bicimi yerlestirilebilecektir. Bundan sonraki calismalarin
olasiiksal tahminlerin finans piyasalarindaki diger araglar ve or-
tamlar iizerinde uygulanarak yapilmas: sektorde bilgi iireten ve bu
bilgiyi kullanan kigi ve kurumlar arasindaki iliskiyi ¢cok daha sag-
Lkl kilacalktir.
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