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OZET

Davranissal finansin ¢alisma alanlarindan biri yatirimcularin  finansal
yatirum tercihlerinin nedenini ve bu tercihlerin piyasa iizerindeki etkisini
incelemektiv. Bu arastrmamn amact Borsa Istanbul’da iglem yapan
yatirimcilarin karar verme siireglerinde etkili olan onyargilarm tespiti ve
sektor endekslerinin islem hacmi iizerindeki etkisini dl¢mektir. Bu amacla
Borsa Istanbul sektor endekslerinin 2009-2022 yillarina ait verileri iizerinde
regresyon analizi ger¢eklestirilmistir. Aragtirma sonucunda 13 sektor endeksi
yatirimceisinda agirt giiven, asirt iyimserlik, agirt kdtiimserlik onyargilarinmin
ve rasyonel beklentinin varligi tespit edilmis ve iglem hacmi iizerinde
belirleyici oldugu sonucuna ulagimistir. Islem hacmi iizerinde en cok etkili
olan ényargimin agurt giiven, en az etkili olan ényarginin ise asurt iyimserlik
oldugu belirlenmistir. Teknoloji sektor endeksinin analiz kapsamindaki ii¢
onyargidan da etkilenen tek sektor endeksi oldugu belirlenmistir.

ABSTRACT

One of the fields of study of behavioral finance is to examine the reasons for
investors' financial investment preferences and the effect of these preferences
on the market. The aim of this research is to determine the biases that are
effective in the decision-making processes of investors trading in Borsa
Istanbul and to measure the effect of sector indices on the trading volume. For
this purpose, a regression analysis has been carried out on the data of Borsa
Istanbul sector indices for the years 2009-2022. As a result of the research,
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the presence of overconfidence, excessive optimism, excessive pessimism
biases and rational expectations in 13 sector index investors have been
determined and it was concluded that they were determinative on the
transaction volume. It has been determined that the most effective bias on the
trading volume is overconfidence, and the least effective bias is excessive
optimism. It has been determined that the technology sector index is the only
sector index affected by all three biases within the scope of the analysis.

1. GIRIS

Bireylerin karar verme siireclerinde biligsel, davranigsal ve psikolojik yonlerin etkisi sosyal
bilimlerin giincel aragtirma konulari arasinda yer almaktadir. Aymi bakis agist iginde
davranigsal finans, davranigsal ve bilissel etkileri ekonomik ve finansal karar verme siireclerine
dahil eden yeni bir finans alan1 olarak ortaya ¢ikmigtir (Costa vd. 2018: 1). Davranissal finans,
geleneksel finansin aksine psikolojik temelli bir cerceveye dayanmaktadir. Bu durum
geleneksel finansin temel varsayimlarindan birinin goérece zayifligindan kaynaklanmaktadir.
Geleneksel finansin temel zayifligi, karar vericilerin tamamen rasyonel oldugu seklinde
gercekei olmayan bir varsayima dayanmasidir (Shefrin, 2010: 158). Geleneksel finans
teorilerinden beklenen fayda teorisi, bireylerin karar verirken tiim olasiliklar ve sonuglari ile
ilgili eksiksiz bilgiye sahip olabildikleri varsayimina dayanmaktadir. Buna gore bireyler tiim
olasiliklar1 hesaplayarak kendileri i¢in beklenen fayday1 maksimize eden tercihi yapmaktadirlar
(Baker ve Ricciardi, 2014: 27). Ote yandan portfdy teorisinin temel varsayimlarindan biri,
bireylerin sahip olduklart tiim bilgileri isleyerek faydalarint maksimize etmek icin rasyonel
davranmalaridir (Mohamed ve Abdelfatteh, 2012: 1219). Geleneksel finans teorilerinden bir
digeri olan etkin piyasa hipotezi ise fiyatlarin her zaman mevcut bilgiyi tam olarak yansittigini
savunmaktadir. Dolayisiyla bilgi asimetrisi ile islem maliyetleri yoktur ve yatirimcilar yine
rasyonel kabul edilmektedir (Fama, 1991: 1575-1577). Beklenen fayda teorisi, modern portfoy
teorisi ve etkin piyasalar hipotezi, yatirimcilarin rasyonel olduklart varsayimina
dayanmaktadir. Ancak rasyonel yatirimcilarin ve etkin piyasalar ¢ergevesindeki geleneksel
beklenen fayda maksimizasyonunun birgok ampirik modeli agiklayamamasi, davranissal finans
alaninin gelismesine katkida bulunmustur. Davranigsal finans, birey ve gruplarin kararlarindaki
tutarsizliklart ve dnyargilari insan psikolojisini temel alarak acgiklamaya ¢alismaktadir (Baker
ve Nofsinger, 2010: 3). Bu baglamda davranigsal finans, bireylerin akil yiiriitme ve duygusal
stireclerinin, karar alma siireci iizerinde ne dl¢iide etkili oldugunu agiklamay1 hedeflemektedir
(Ricciardi ve Simon, 2000: 2). Olasiliklar1 degerlendirirken ya da gelecekle ilgili tahminlerde
bulunurken durumun belirsizlik tasimasi, bireylerde bilissel dnyargilara neden olmaktadir
(Tversky ve Kahneman,1979: 1124). Noropsikoloji ve davranigsal finans bilimlerinde
gerceklestirilen arastirmalar bireylerin her zaman rasyonel kararlar almadiklarini ortaya
koymaktadir. Bireylerin karar alma asamalarinda rasyonellikten sapma nedenleri biligsel
kisayollar ve biligsel onyargilar kavramlar ile agiklanabilmektedir (Tekin, 2015). Bilissel
kisayollar bireylerin bilgiyi islerken sinirli kapasiteye sahip olmasindan ve karar alirken tim
ihtimalleri analiz edememesinden kaynaklanan ve sonuca daha hizli ulagsmak igin izlenen
bilissel siirectir. (Ackert & Deaves, 2010). Biligsel dnyargilar ise, bireylerin biligsel kisayollar
dogrultusunda hareket etmelerinden dogan ve bilissel kisayollarin sahip oldugu kusurlar
nedeniyle belirsizlik ortaminda kendini gosteren onyargilardir (Shefrin, 2002).

Belirsizlik ortaminda davranigsal Onyargilarin etkisi ile karar veren gruplardan biri
yatirimcilardir. Davranigsal finans, yatirim karar1 veren bireylerin karar verme asamalarinda
yaptiklar1 hatalar ve sonuglari ile ilgilenmektedir. Yatirimcilar, aldiklar1 kararlarda onlari riskli
tercihlere yonelten davranigsal onyargilarin etkisi altinda kalabilmektedirler (Uygur ve Tas,
2014: 4). Davranigsal finans, yatirimcilarin tagidiklar asirt giiven, iyimserlik, kotiimserlik ve
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siiri davranigt gibi sebeplerle yatirimcilarin rasyonel olmayan karar mekanizmalarini
incelemektedir. Yatirimel davraniglarinin piyasay: ne sekilde etkiledigini gérmek, ekonomik
sonuglart iyilestirmek i¢in 6nemli bir adim olabilmektedir (Asad vd. 2018: 187). Ciinkii
yatirimlar, sermaye harcamalarinda artisa neden oldugu i¢in ekonominin gelismesinde biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar, ¢ok sayida finansal yatirim araci i¢inden ihtiyaglarina,
risk algilarina ve getiri beklentilerine bagli olarak tercih yapmaktadirlar (Shafi, 2014:61).
Yatirimei tercihleri ve davranislari, arz ve talep tizerindeki etkisi nedeniyle piyasada fiyatlarin
olugmasinda en 6nemli etkenlerden biri olarak kabul gérmektedir. Bu baglamda yatirimci
davraniglar1 ayn1 zamanda finansal piyasa davraniglarini da belirleyebilmektedir (Ahmad vd.
2017: 1). Temel hedefi getiri elde etmek olan yatirimcilar, davranigsal dnyargilar nedeniyle
hem yatirim araci se¢iminde hem de farkli iilke piyasalar1 iizerinde etkinligi azaltabilecek
kararlar alabilmektedir (Ede, 2007: 9-10). Yatirimlarin ilkeler i¢in 6nemi ve yatirimci
davraniglarinin  finansal piyasalarin isleyisi {izerindeki bu Onemli etkisi, yatirimci
davraniglarinin ve sonuglarmin incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Davranigsal 6nyargilar ve yatirimei kararlart arasindaki iliski nispeten yeni bir ¢aligma alant
oldugundan, ampirik arastirmalarin cogu gelismekte olan iilkelere kiyasla daha koklii bir sahip
yapiya sahip olan gelismis iilke piyasalarinda yapilmaya baslanmistir. Ancak devam eden
yillarda gelismekte olan iilke piyasalarinda yatirimci 6nyargilarinin etkisi 6nem kazanmistir ve
gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan galisma sayisi artmaya baglamistir (Kumar ve Goyal,
2016: 101). Mevcut literatiirde gelismis iilkeler iizerine gergeklestirilen uygulamali
aragtirmalarin  sayisi olduk¢a fazladir. Buna karsin gelismekte olan iilkeler {izerine
gerceklestirilen aragtirmalar ise sinirli miktardadir. Bu arastirmanin amaci, gelismekte bir {ilke
olan Tiirkiye’deki Borsa Istanbul’daki sektdr endeksleri yatirrmcilarinda davranigsal
onyargilarin tespit edilmesi ve ilgili 6nyargilarin islem hacmine olan etkisinin incelenmesidir.
Bu aragtirmay1 gelismekte olan iilkeler iizerine gergeklestirilen benzer diger aragtirmalardan
farkll kilan faktor, tek bir endeksin degil farkli sektor endeksleri iizerindeki yatirimcilarinin
verdikleri kararlar1 ve piyasa tizerindeki sonuclarini kapsamasidir. Bu dogrultuda arastirma
donemi Kasim 2009 — Subat 2022 tarihlerini kapsamaktadir. Arastirmada giinliik frekanstaki
kapanig fiyatlarindan yararlanilmistir. S6z konusu veriler, yatirimeir davraniglarmin iglem
hacmi {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanilmigtir. Aragtirma bes boliimden
olugmaktadir. Girisin ardindan ikinci béliimde asir1 giiven, asir1 iyimserlik, asirt kdtiimserlik
ve rasyonel beklenti mevcut literatiire dayanarak tartistimistir. Ugiincii boliimde arastirmanin
veri ve yontemi agiklanmistir. Ardindan, bu analizde kullanilan model sunulmustur. Besinci
boliimde analiz bulgulart yer almaktadir. Altinei boliim arastirmanin sonuglarini sunmaktadir.

2. LITERATUR

Davranissal finans literatiirii genel olarak iki temel yaklasimdan olusmaktadir. ilk yaklasim
yatirrmer kararlart iizerinde davramigsal onyargilarin etkisidir. Ikincisi ise davramissal
Onyargilarin yonetimsel kararlara etkisini kapsamaktadir (Baker vd. 2007: 147, De Bondt vd.
2008: 1-2, Kasemsap, 2015: 95). Bu baglamda ilgili literatiir, yatirime1 kararlar izerinde etkili
olan asir1 giiven, iyimserlik ve kotiimserlik onyargilarn ile rasyonel beklenti kavramlari
kapsaminda gerceklestirilen arastirmalar dogrultusunda sunulmaya calisiimistir.

2.1. Asin1 Giiven

Bireylerin karar alma siirecinde rasyonaliteden uzaklagmasina neden olan biligsel
onyargilardan biri asir1 gliven egilimidir. Asir1 giiven, bireylerin sezgisel akil yiirlitmesine,
yargilarina ve biligsel yeteneklerine saglam bir temele dayanmadan inanmalar1 olarak ifade
edilmektedir. Asir1 glivene sahip bireyler daha akilli olduklarini ve gercekte oldugundan daha
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fazla bilgiye sahip olduklarm diisiinmektedirler (Pompian, 2006: 51). Bu durumun yani sira
yapilan arastirmalarda bilgisiz insanlarin da yetersizliklerini gérmezden geldikleri ve
ozgiivenlerinin yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Dunning, 2011: 260). Barbosa (2019: 20)
aragtirmasinda, Ozellikle karar alicilarin bilgilerinin kesinligini abartma egilimine sahip
olduklar1 belirtilmektedir.

Alpert ve Raiffa (1982), Barberis ve Thaler (2003) ve Ifcher ve Zarghamee (2011) arastirmalari
asir1 gliveni finansal sonuclarm kilit belirleyicisi olarak gérmektedir. Buna gore yatirimcilarin
sergileyebilecegi en zararli Onyargilardan biri asir1 giivendir. Bu durum; asir1 giivenli
yatirnmcilarin riski hafife almalari, ¢ok stk alim satim yapmalar1 ve az c¢esitlendirilmis bir
portfoye sahip olmayi tercih etmelerinden kaynaklamaktadir (Muhsinada, 2018: 17). Asiri
giivenin etkileri ve sonuglar1 bilginin piyasada nasil dagildigina ve asir1 giiven Onyargisini
tasiyan aktorlere gore degisim gostermektedir. Statman vd. (2006) ve Hu vd. (2019)
arastirmalarinda piyasa aktorlerinden biri olan yatirimeilarin, yeteneklerine ve bilgilerine asir
giiven duyduklar1 ve aldiklar1 kararlarda bu 6nyarginin etkili oldugu ifade edilmektedir.

Piyasalar iizerindeki uygulamali arastirmalar incelendiginde, asir1 glivenin islem hacmine olan
etkisinin farkli borsalarda ve farkli yontemlerle analiz edildigi gézlemlenmistir. Barber ve
Odean (2001), 1991-1997 yillar1 arasinda bir kurum iizerinden erisilen 78.000 hesap iizerinden
yatirimcilarin tagidiklar agir1 glivenin yliksek islem hacmine neden oldugunu tespit etmislerdir.
Statman vd. (2006), 1962-2002 yillar1 arasinda New York Borsas1 (New York Stock Exchange,
NYSE) ile Amerikan Borsasi’'nda (American Stock Exchange, AMEX) ge¢mis donemde
kazanilan getirinin, sonraki dénem iginde yiiksek islem hacmine neden oldugunu ve asiri
giivenin islem hacmini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ancak Glaser ve Weber (2007)
aragtirmasi bulgular1 Barber ve Odean (2000), Statman vd. (2006), Adel ve Mariem (2013)
aragtirmalarindan farklilik gostermektedir. 215 yatirimcidan anket yoluyla toplanan veriler
tizerinden gergeklestirilen analiz sonucunda yatirimei asir1 giiveninin, iglem hacmi tizerinde
etkili olmadigi saptanmistir. Bu baglamda asir1 giiven Olglim yoOntemlerinin, asiri giiven
onyargisinin iglem hacmi ile olan iligkisinde 6nemli bir etken oldugu ifade edilmistir. Otluoglu
(2009), islem hacmi ile yatirimer agir1 giiveni arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamigtir. Amag
dogrultusunda 2001-2009 yillar1 arasinda BIST 30 endeksi verileri iizerinde nedensellik analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda yonetimsel agirt giivenin islem hacminde artigsa neden oldugu
tespit edilmistir. Sheikh ve Riaz (2012), Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi'nda (Karachi Stock
Exchange, KSE) getiri volatilitesi ve islem hacmi {izerinde asir1 gliven 6nyargisinin etkilerini
aragtirmak igin 1999-2010 yil arahigi verilerinde ¢ok degiskenli zaman serisi analizi
uygulamiglardir. Aragtirmanin sonucunda mevcut ticaret faaliyeti ile gegmis getiriler arasinda
anlamli bir pozitif iliski tespit edilirken, asir1 giivene iliskin alim satim islemlerinin getiri
volatilitesi iizerinde bir etkisinin olmadigi saptanmistir. Aksine Adel ve Mariem (2013),
Tunus’taki yatirimcilarda agir1 giivenin finansal piyasalarin isleyisinde etkili bir 6nyargi
oldugunu tespit etmislerdir. Benzer bulgulara ulagan Rehan ve Umer (2017), davranissal
onyargilarin Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki (Pakistan Stock Exchange, PSX)
yatirimcl kararlart iizerindeki etkisini incelemek igin 385 yatirnmcidan anket yoluyla
topladiklari verilere ¢oklu regresyon analizi uygulamislardir. Arastirmanin sonuglari ¢ipalama,
riskten kaginma, asir1 giiven, temsiliyet ve pismanliktan kaginma olmak iizere bes davranigsal
onyarginin Pakistan'daki yatirimer kararlart {izerinde olumlu ve &nemli bir etkiye sahip
oldugunu ancak zihinsel muhasebe ve kullanilabilirlik yanlilig1 Onyargilarinin yatirimei
kararlar1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Benzer yontemle konuyu
inceleyen FElhussein ve Abdelgadir (2020), arastirmasinda Sudan Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (The Khartoum Stock Exchange, KSE) bireysel yatirim kararlarini etkileyen
davranigsal faktorleri incelenmis ve asir1 giiven Onyargisinin bireysel yatirim karar1 verme
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tizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Parveen vd. (2020)
aragtirmasinda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda (Pakistan Stock Exchange, PSX) islem
yapan yatirimcilarin karar verme siireclerinde asiri giiven Onyargisinin ve temsiliyet
kisayolunun varligini 6lgmeyi amaclamiglardir. Arastirmada temsiliyet kisayolu ve yatirim
kararlar1 arasindaki aracilik roliinii bulmak icin yapisal esitlik modellemesi uygulanmistir.
2004-2017 yillart arasinda 446 perakende yatirimcisindan ve PSX 35°te islem goren 301
sirketten toplanan verilere uygulanan analiz sonucunda yatirimcilarin karar vermeleri ve iglem
hacmi iizerinde asir1 giiven ve temsiliyet kisayolunun 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Pakistanli yatirimcilarda agir1 gliven Onyargisinin, temsiliyet kisayolu ile yatirim kararlari
arasinda kismen aracilik yaptigi sonucuna ulasilmistir. Belirsizlik ve endise durumunda
yatirimel kararlar tizerinde 6nyargilarin etkisini incelemeyi amaglayan Parveen vd. (2021)
aragtirmasinda, COVID-19 pandemisi sirasinda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(Pakistan Stock Exchange, PSX) islem yapan yatirimcilar ele alinmigtir. Arastirma sonucunda
pandeminin yatirimct kararlarini etkileyerek islem hacminde oynakliklara neden oldugu tespit
edilmistir. Pandemi siirecinde asir1 giiven onyargisinin, yatirimet kararlarini olumsuz yoénde
etkiledigi ve pay senetlerini satma egilimine yonelttigi ifade edilmistir. Apergis (2021)
aragtirmast COVID-19 pandemisinin gerceklestigi doneminde asir1 giivenin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Standard & Poor’s 500 endeksi verileri
iizerinde gerceklesen arastirmanin sonucunda pandeminin yatirimeilarin risk algisini
degistirdigi ve yiiksek gelirli bireylerin diger yatirimcilara kiyasla piyasada daha fazla islem
yaptigi sonucu elde edilmistir. Asirt giivenin Standard & Poor’s 500 endeksi getirileri tizerinde
giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Giizel ve Sekeroglu (2021) aragtirmasinda
asir1 gliven egilimi ile islem hacmi arasindaki iligkinin 6lgiilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda
2010-2019 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi ve CDS (kredi temerriit swapi) verileri tizerinde
gergeklestirilen nedensellik analizleri sonucunda, BIST 100 endeksindeki artigin,
yatirimcilarda asiri giiven egilimine neden oldugu ve islem hacmini artirdigi saptanmustir.
Aydm ve Giineysu (2022), asir1 giiven ve risk egiliminin yatirim performansi ile iliskisini
incelemeyi amagladiklar1 arastirmalarinda BIST’de islem yapan 475 yatirimcidan anket
yoluyla topladiklar1 veriler iizerinde regresyon analizi ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonucunda
hem asir1 giiven hem de risk egiliminin yatirim performansi ile pozitif yonlii iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Azam vd. (2022) arastirmasinda ise COVID-19 pandemisi ve dncesinde asir1
giiven Onyargisinin etkisini kargilagtirmali sekilde analiz etmek amaglanmistir. Arastirma
Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda (National Stock Exchange of India) islem
goren 12 farkli sektor 6zelinde gergeklestirilmistir. Azam vd. (2022) aragtirmasinin sonuglari
COVID-19 pandemisi dncesi asamada asir1 giiven dnyargisinin tiim sektorlerde daha yaygin
oldugunu gostermektedir. Arastirmada pandemi sirasinda yatirimcilarin 6zellikle ilag ve bilgi
teknolojileri sektorlerinde iglem hacmini artirdig: tespit edilmistir.

Ote yandan asin giiven dnyargisinin islem hacmini artirdigina yénelik bulgulara ulasan diger
aragtirmalara gelismis iilkelerde gerceklestirilen Odean (1998), Barber ve Odean (2000),
Statman vd. (2006) arastirmalar1 ile gelismekte olan iilkelerde yapilan Zaiane ve Abaoub
(2009), Horosan ve Bozkurt 2016, Trinugroho ve Sembel (2011), Alsabban ve Alarfaj (2020)
aragtirmalar1 6rnek verilebilmektedir.

Yukarida 6zetlenmeye galisilan literatiir baglaminda bu aragtirmada asir1 giiven ve iglem hacmi
arasindaki iligkiyle ilgili olarak asagidaki hipotezlerin test edilmesi planlanmaktadir;

Hai. Aswr1 giivenin islem hacmi tizerinde bir etkisi yoktur.

Ho. Aswr1 giivenin islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
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Hs. Asiri giivenin iglem hacmi tizerinde negatif bir etkisi vardir.
2.2. iyimserlik Onyargisi

Yatirimcilarin kararlar1 iizerinde etkisi olan bir diger Onyargi, iyimserlik Onyargisidir.
Iyimserlik ényargisi, bireyin beklentisi ile beklenti sonucunda olusan deger arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu durumda bireyin beklentisi  gergeklikle
karsilagtirildiginda daha iyiyse, iyimserlik dnyargist mevcuttur (Sharot, 2011: 941). Literatiirde
iyimserlik kavramini ele alan ilk arastirmalardan biri olan Weinstein (1980), bireylerin
yenilmez ve sansli olduklarmi diigiinme egilimi tasidiklarini ifade etmektedir. Cogu birey
iyimserlik yoniinde 6nyargili olmaya yatkindir. lyimserlik 6nyargisina sahip bireylerin, olaylar
kontrol etme yeteneklerini abarttiklar1 ifade edilmektedir. Bunun yani sira iizerinde kontrol
sahibi olmadiklart kotii sonuglarin olasiligini diisiik tahmin etme egiliminde olduklari
gdzlemlenmektedir. Ornegin ¢ogu lisans 6grencisi, elli yasindan énce kanser olma veya kalp
krizi gecirme olasiliklarinin oda arkadaglarindan daha az olduguna inanmaktadir (Kahneman
ve Riepe, 1998: 54). Iyimserlik 6nyargis1 kisinin giinliik kararlar {izerinde etkili olmakla
birlikte, mikroekonomik ve makroekonomik sonuglar1 olabilmektedir.

Iyimserlik 6nyargisini ampirik olarak ele alan Cooper vd., (1988), yeni bir isletme kuran
girisimcilerin %68'inin, benzer isletmelere goére basarili olma ihtimalinin yiiksek oldugunu
diistindiigiinii ve bununla birlikte sadece %5'inin sanslarinin daha kétii olduguna inandigim
saptamistir. Arastirmada yatirimcilarin girigimlerini genellikle iyimserlik hali altinda yaptiklar
ifade edilmektedir. Finansal sikint1 yagayan firma gruplari verileri {izerinde gergeklestirilen
Espahbodi vd. (2000) arastirmasi bulgularina gore, finansal piyasalarda iyimserlik 6nyargisi,
genellikle analist Onerilerinde ve kazang tahminlerinde ortaya ¢ikmakta ve islem hacmini
artirmaktadir. Iyimser yatirimcilar pay senediyle ile ilgili karar alirken genellikle elestiri
yapmamaktadirlar. Bu durumun yani sira pay senetleriyle ilgili kotii haberler geldiginde dikkate
almama egilimi tasimaktadirlar. Ayrica Nofsinger (2010), iyimser yatirimcilarin piyasada
yaptiklar1 alim iglemleriyle fiyatlar1 etkilediklerini belirtmektedir. Bununla birlikte Bracha
(2012) arastirmasinda olusturulan modelin sonuglari, iyimserlik Onyargisinin, yatirimei
davranislar1 ve birlesme kararlar1 gibi yliksek risk igeren kararlari etkiledigini gdstermektedir.
Aspara (2013) ise Helsinki Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapan yatirimcilarin iginde
iyimserlik Onyargisina sahip yatirnmcilari, yatirim yaptiklart isletmelerden daha yiiksek
finansal getirileri bekledikleri sonucuna ulasmistir. Daszynska (2014), 2003-2015 yillar1
arasinda Brezilya ve Cin'deki pay senedi getirileri ile yatirimer iyimserligi arasinda pozitif bir
iligki oldugunu saptamistir. Horosan ve Bozkurt (2016), 1995-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem yapan yatinmcilarin iyimserlik &nyargisma sahip olduklarimi
gozlemlemislerdir. Arastirmada gelismekte olan iilke piyasasindaki iyimserlik onyargisinin
BIST100 endeksinde islem hacmini artirdigi saptanmistir. Aksine, Amerika’da 1990-2014
donemi ve Avrupa’da 2001-2017 doénemi verileri kullanilarak yapilan Concetto ve Ravazzolo
(2019) arastirmas1 sonuglari, Amerika borsalarinda yatirimei iyimserliginin borsa getirileri
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Arastirmada Avrupa piyasalarinda
yatirimci davraniglari ile borsa getirileri arasinda bir iliski tespit edilemedigi ifade edilmektedir.

Bashir vd. (2019), Pakistan borsasindaki (Pakistan Stock Exchange, PSX) yatirimcilarin
iyimserlik onyargisi ile yatirim kararlar1 arasinda 6nemsiz bir iliski oldugunu saptamistir.
Kiigiikdurmaz (2019), yatirimcilarin davranigsal dnyargilarinin yatirim kararlarinda ve portfoy
getirisi lizerindeki etkisini dlgmeyi amaclamistir. Amag dogrultusunda 2018-2019 yillarinda
Tirkiye’de yasayan 307 bireysel yatirimcidan anket yoluyla toplanan verilere uygulanan
istatistiksel analizler sonucunda yatirimer iyimserliginin portfoy getirisini artirdig1 sonucuna
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ulasilmistir. He vd. (2020) aragtirmasinda Cin hisse senedi piyasalarinda yatirimer iyimserligi
ve kotlimserliginin hisse senedi getirisi ve volatilite iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Aragtirma bulgulari, iyimserlik ile hisse senedi getirisi arasinda bazi kosullarda
dogrusal olmayan bir iligki oldugunu gostermistir. Bununla birlikte kdtiimserlik ile borsanin
hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin her kosulda anlamli oldugunu sonucuna ulagilmistir.
Rashid vd. (2021), Pakistan’da islem yapan yatirimcilarin iyimserlik onyargisinin iglem
hacmini negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Wang vd. (2022) aragtirmasinda ise 40
uluslararasi borsa tizerinde yatirimei 6nyargilarinin, islem hacmi ve borsa getirileri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Aragtirma sonucunda yatirimeilarin 6nyargilarinin farkli piyasa kosullarma
gore degistigi saptanmugtir. Siirekli olarak biiyiiyen borsalarda yatirimci iyimserligindeki
degisimlerin hisse senedi getirilerini artirirken, kiiciilme yaganan borsalarda diisiik hisse senedi
getirilerine neden oldugu tespit edilmistir.

Yukarida Ozetlenmeye c¢alisilan iyimserlik Onyargisiyla ilgili literatir baglaminda bu
aragtirmada iyimserlik Onyargisi ve islem hacmi arasindaki iliskiyle ilgili olarak asagidaki
hipotezlerin test edilmesi planlanmaktadir;

Hy: Iyimserlik onyargisinin islem hacmi iizerinde bir etkisi yoktur.

Hs. Iyimserlik ényargisinin islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
He: Iyimserlik ényargisinin islem hacmi iizerinde negatif bir etkisi vardur.
2.3. Kétiimserlik Onyargisi

Yatirimcilarin algilarindaki farkliliklardan kaynaklanan bir bagka yaygin dnyargi kétiimserlik
onyargisidir. Asir kétimserlik, yatirimcilarm kotii durumlarla karsilasma ihtimalini sistematik
olarak fazla tahmin etme ve ayni zamanda iyi durumlarin olma ihtimalini kiigiimseme egilimi
olarak tanmimlanmaktadir. Finansal agidan kotimserlik ise, yatirimcilarm riskli varligin
beklenen ortalama getirilerini oldugundan az tahmin etme egilimi olarak aciklanmaktadir.
Koétimserlik dnyargisi tagiyan bireyler kendi davranislarinin sonucu ile ilgili onyargil algi
tasidiklar1 i¢in beklenen getirilerini maksimize etmekte her zaman basarili olmamaktadirlar
(Heifetz ve Spiegel, 2001: 3). Kotiimserlik 6nyargisina sahip bireylerin iyimserlik dnyargisi
tasiyan bireylerin aksine risk almaktan kaginmaktadirlar. S6z konusu yatirimeilar alim satim
kararlarinda eksiksiz bilgiye erismeden islem yapmay tercih etmemektedirler. Piyasa ile ilgili
kot bir haber aldiginda islemlerini azaltmayi tercih etmekte veya gelecekle ilgili karamsar bir
onyargiyla hareket ederek islem yapmayi durdurmaktadirlar (Alshalabi, 2020: 19).
Kotimserlik onyargisina sahip yatirimeilarin riskten kagindiklart igin piyasa hareketlerini
kisitladiklarinda hata yapabildikleri ifade edilmektedir (Galanidis, 2016: 25). Kotiimser
yatirimcilar gergeklestirdikleri islemler sonucunda getiri elde edemeyeceklerini anladiklarinda
islemlerini azaltmaktadirlar. Anormal kazang elde ettiklerinde ise alim satimlarimi
artirmamalar1 kotiimser yatirimeilarda goriilen bir diger egilimdir (Dhaoui vd., 2013: 39).

Olga¢ ve Temizel (2008) arastirmasinda, yatirnmct dnyargilart 2004-2007 yillar1 arasinda
yatirrmer duyarliligi kapsaminda ele alinmis ve BIST 30 endeksi ile arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirmada Tiiketici Gliven Endeksi yatirimer 6nyargilarinin gostergesi olarak
kullanilmigtir. Egbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modeli kullanilarak gergeklestirilen
analiz sonucunda BIST 30 endeksinin yatirime1 dnyargilari iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Dhaoui (2011), 2002-2011 yillar1 arasinda ABD, Ingiltere ve Isvigre
borsalarina yatirim yapan bireylerde kotiimserlik dnyargisinin islem hacimlerinde olumsuz
etkilere neden oldugu belirlemistir. Ancak Japonya borsasinda kotiimser yatirimcilarin
varliginin islem hacmini etkilemedigini saptamistir. Hoffman ve Post (2011), 2008-2009 yillar1

677



UNLUBULDUK, ISKENDEROGLU & KARADENIZ

arasinda bireysel yatirimcilarin elde ettikleri getirilere karst 6nyargili olduklarint ve gegmiste
elde edilen getirilerin, giinlimiizdeki getiri beklentilerini ve getiri toleransim1 olumlu, risk
algilarini ise olumsuz etkiledigini saptamislardir. Lei vd. (2012), New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yatirimei iyimserligi ve kétiimserliginin alim satim yoluyla fiyat dalgalanmalarina
neden olabildigini gozlemlemislerdir. Bu durumun islem hacminde dnemli 6l¢iide degisime
neden oldugu ifade edilmistir. Bu sonuglarmn yan1 sira Horosan ve Bozkurt (2016), BIST100
endeksinde ayni piyasada islem yapan yatirimcilarin hem iyimserlik hem de kotiimserlik
onyargisina sahip olabileceklerini tespit etmiglerdir. Arastirmaya gore piyasada islem hacminin
artis1 yatirimeilarda iyimserlik davranisini artirirken aksi durumda yatirimcilar kotiimserlik
Onyargisint tagimaktadir. Oprean ve Tanasescu (2014) arastirmasinda 2009-2013 yillart
arasinda Romanya ve Brezilya borsalarinda islem yapan yatirimcilarda goriilen kétiimserlik
onyargisinin iglem hacmini olumsuz etkiledigi ifade edilmistir. K&tiimserlik 6nyargisinin islem
hacmini olumsuz etkiledigi bulgusu Dhaoui ve Bacha (2017) aragtirmasi ile drtiismemektedir.
Islem hacmi ile yatinmci &nyargilari arasindaki iliskinin dogrusal olmayan ARDL
esbiitiinlesme yontemi ile incelendigi Dhaoui ve Bacha (2017) arastirmasinda, S&P 500
borsasinda islem yapan yatirimcilarin tasidiklari karamsarlik Onyargisinin iglem hacmi
iizerinde kisa vadeli etkisinin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Aksine Tan ve Tas (2019),
2013-2017 yillar1 arasinda tiim BIST endekslerinde varliklarin fiyatin1 ve hacmini etkileyen
faktorler i¢inde yatirimcilarin davranigsal onyargilarinin etkili oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer sekilde yatirimci onyargilariin islem hacmine etkisini inceleyen Alshalabi (2020),
2015-2020 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Brezilya, Fransa,
Giiney Afrika ve Kanada' da asir1 kotiimserlik onyargisinin ticaret hacmi lizerinde 6nemli
negatif bir etkiye sahip oldugunu saptamistir. Trifan (2020) arastirmasinda, Romanya, Polonya,
Macaristan, Slovenya, Slovak Cumhuriyeti ve Cek Cumhuriyeti olmak iizere 6 iilkede yatirimci
Onyargilarinin iglem hacmi lizerindeki etkisi incelenmistir. Polonya’da yatirimcilari daha sik
kotiimserlik onyargist ile hareket ettikleri, Romanya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti'ndeyse
iyimserlik 6nyargisinin, alim satim faaliyeti lizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yukarida ozetlenmeye caligilan kotiimserlik Onyargistyla ilgili literatiir baglaminda bu
aragtirmada kotiimserlik 6nyargisi ve islem hacmi arasindaki iligskiyle ilgili olarak agagidaki
hipotezlerin test edilmesi planlanmaktadir;

H7. Kétiimserlik onyargisimin islem hacmi iizerinde bir etkisi yoktur.

Hs. Kétiimserlik onyargisimin islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
Ho. Kétiimserlik onyargisinin islem hacmi iizerinde negatif bir etkisi vardir.
2.4. Rasyonel Beklenti

Literatiir incelendiginde ekonomik modeller i¢inde beklenti kavramina yer verilmesinin 20.
Yiizyilin baglarinda gerceklestigi ifade edilebilir. Keynes, iyimser ve kotiimser duygu dalgalari
kavramlarinin, piyasalarda mevcut durumun belirsiz bir sekilde devam etmesinin fikir
dalgalanmalarina yol agabilecegine vurgu yapmaktadir (Keynes, 1936: 102). 1960’11 yillarin
basinda ise John F. Muth, rasyonel beklenti teorisini sunmustur. Teoriye gore yatirimeilar genel
baglamda rasyoneldir ve yatirimcilarin beklentileri rasyonellik, gegmis deneyimler ve mevcut
bilgiler tarafindan desteklenmektedir. Rasyonel yatirimcilar beklentileriyle gelecekteki
fiyatlan etkilemektedir (Muth, 1961: 316-330). Fama (1961)’da, yatirimcilarin islem sirasinda
rasyonel davrandiklarini savunmugstur. Yatirimeilar gelecek hakkinda rasyonel beklenti
olusturmak i¢in sahip olduklar1 bilginin tamamini kullanarak fiyatlarin degerlerinin dogru
yansitilmasini saglamaktadirlar. Boylece fiyatlar sadece beklenmedik olumlu veya olumsuz
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haberlerin etkisiyle dalgalanma gosterecektir. Bu baglamda finansal piyasalarin ve genel
ekonominin istikrarli ve verimli oldugu ifade edilmektedir (Nik Muhammed, 2009: 98).
Literatiirde rasyonel beklenti teorisinin varligini savunan arastirmacilarin yani sira, teoriyi
elestiren aragtirmalar da bulunmaktadir. Rasyonel beklenti teorisi varsayimi altinda modele
getirilen kisitlamalarin uyumsuz oldugunu ve piyasada tamamen rasyonel olmanin miimkiin
olmadigin1 ifade eden arastirmalara Shiller (1978), Poterba ve Summers (1988), Daniel vd.
(2002), Lai (2011) 6rnek olarak verilebilir.

Rasyonel beklentinin islem hacmine olan etkisinin ampirik olarak incelendigi Dhaoui (2011)
aragtirmasinda 2002-2011 yillar1 arasinda ABD, Japonya, Birlesik Krallik, Fransiz Borsasi ve
Isvigre olmak iizere bes uluslararasi piyasadaki yatirrmeilarin rasyonel beklenti teorisi diginda
hareket ettikleri tespit edilmistir. Literatiirde islem hacmi artigin1 agiklayabilecek etkenleri
benzer modeller tizerinden farkli &rneklem gruplari iizerinde inceleyen arastirmalarda da
benzer sonuglara ulasildigi gézlemlenmektedir. Romanya ve Brezilya 6rneklemi iizerinde
gergeklestirilen Oprean ve Tanasescu (2014) arastirmasi bulgulari ve Tiirkiye orneklemi
tizerinde gergeklestirilen Horosan ve Bozkurt (2016) aragtirmasi bulgulari yatirimcilarin
rasyonel olmadiklarin1 ve yatirim kararlarinda davranigsal 6nyargilarin etkisinde kaldiklarini
gostermektedir. Benzer sekilde Galanidis (2016), Portekiz, italya, rlanda, Yunanistan ve
Ispanya piyasalarinda rasyonel beklentinin islem hacmi degiskenligini agiklamakta yetersiz
kaldigin1 belirtmektedir. Ancak Rashid vd. (2021) yatirimcilarin verdikleri kararlarda rasyonel
beklenti teorisinin agiklanmasina iligkin farkli sonuglar sundugunu ifade etmektedir. Alshalabi
(2020) ise farkli iilke piyasalarinda yatirimer 6nyargilarmin islem hacmi tizerindeki etkisini
incelemistir. Arastirma bulgular1 Almanya’daki sermaye piyasasinda rasyonel beklenti
hipotezinin gegerliligini gostermektedir.

Yukarida 6zetlenmeye ¢alisilan rasyonel beklentiyle ilgili literatiir baglaminda bu arastirmada
rasyonel beklenti ve islem hacmi arasindaki iliskiyle ilgili olarak asagidaki hipotezlerin test
edilmesi planlanmaktadir;

Haio: Rasyonel beklentilerin islem hacmi iizerinde bir etkisi yoktur.
Ha1: Rasyonel beklentilerin islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
Hai2: Rasyonel beklentilerin islem hacmi iizerinde negatif bir etkisi vardir.

3. VERi VE YONTEM

Yatirimcr Onyargilarinin islem hacmine etkisinin belirlemek amaciyla gergeklestirilen bu
aragtirmada Borsa Istanbul sektor endekslerinin giinliik kapanis fiyatlari ile islem hacmi verileri
kullanilmigtir. Islem hacmi, piyasadaki yeni bilgilere yatirnmcilar tarafindan verilen toplam
tepkidir. Piyasay1 etkileyen bilgi akiginin sonucunu gostermektedir (Andersen, 1996: 170).
Farkli endeksleri ayn1 donemler dahilinde analizlere dahil edebilmek icin eslestirmek amaciyla
aragtirma donemi Kasim 2009 — Subat 2022 olarak belirlenmis ve ilgili donemler arasindaki
3.076 adet kapanis fiyat1 ve islem hacmi verisinden yararlaniimistir. S6z konusu veriler, BIST
iizerinden elde edilmistir. Orneklemi olusturan BIST sektor endeksleri Tablo 1°de gériilebilir.

Tablo 1. Orneklemi Olusturan BiST Sektor Endeksleri

Endeks Endeks Adx Endekste Endeks Endeks Ad1 Endekste
Kodu islem Goren Kodu islem Goren
Sirket Sayis1 Sirket Sayis1
XBANK BANKA 12 XMESY METAL ES. MAK. 30
XBLSM BILiSIM 27 XKAGT  ORMAN KAG. B. 18
XFINK FiN. KiR. FAK. 7 XUSIN SINAI 179
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XGMYO  GAYR. YAT.OR. 37 XSGRT SIGORTA 6
XGIDA GIDA ICECEK 29 XSPOR SPOR 4
XUHIZ HIiZMETLER 90 XTAST TAS TOPRAK 19
XHOLD  HOLDING ve Y. 45 XUTEK  TEKNOLOIJI 28
XILTM ILETISIM 2 XTEKS TEKSTIL DERI 18
XKMYA  KIMYA P. PLA. 36 XTCRT TICARET 20
XYORT MENK. KIYM. Y.O 9 XTRZM  TURIZM 8
XMANA  METAL ANA 22 XULAS ULASTIRMA 10

Tablo 1’de goriildiigli lizere analiz kapsaminda 22 sektoér endeksi bulunmaktadir. Elektrik,
Insaat, Madencilik, Mali ve Araci1 Kurum endekslerinin yapis1 kullanilan metodolojiye uygun
olmadig i¢in ilgili endeksler analizlere dahil edilememistir. Bu durum aragtirmanin bir kisiti
olarak ele alinmustir.

Analiz siirecinde oncelikle veriler, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ile Philips ve Perron
(PP) testleri uygulanarak birim kok testlerine tabi tutulmustur. Regresyon analizinde elde edilen
sonuglarin giivenilir olmasi adina serilerin duragan olmast énem arz etmektedir. Duraganlik
gostermeyen serilerde gerceklestirilen regresyon analizi sonuglarinda tahminlerin gecerliligi
yetersiz kalmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111). Birim kok testinin sonucunda serilerin
regresyon analizine uygun oldugu goriilmiistiir. Regresyon analizi bagimsiz ve bagimli
degiskenler arasindaki iliskinin ac¢iklanmasi i¢in kullanilan bir yontemdir (Skyes, 1993: 1).
Arastirma kapsaminda ¢oklu regresyon analizi gergeklestirilmistir. Coklu regresyon analizi
“birden ¢ok bagimsiz degiskenle, bagimli degisken arasindaki bagintiy1 inceleyen bir analiz
yontemidir” (Ozdamar, 2013: 167).

4. MODEL

Analiz siirecinde gergeklestirilen hesaplamalar ve olusturulan model {izerinden degiskenlerin
hesaplanmasi agagida alt basliklar halinde sirastyla agiklanmaktadir.

4.1. Bagimh Degisken

Yatirimcr Onyargilarinin islem hacmi iizerindeki etkisine iliskin literatiir incelendiginde,
iliskinin agiklanmasina yonelik ¢ok fazla sayida modelin gelistirilmedigi gézlemlenmistir.
Aragtirmada belirlenen ama¢ dogrultusunda Dhaoui (2011), Oprean ve Tanasescu (2014) ve
Horasan ve Bozkurt (2016) Galanidis (2016), Rashid vd. (2021) arastirmalarinda kullanilan ve
yatirimel onyargilarinin islem hacmi tizerindeki etkisini kapsamli sekilde agiklayan modeller
temel alinmistir. Bu dogrultuda oncelikle BIST sektdr endekslerinin kapanig fiyatlart
kullanilarak asagida sunuldugu gibi logaritmik getiri hesaplanmistir.

Getiri;, = 1g (Kapamns Fiyaty; ,/Kapamis Fiyati; )

Getirinin logaritmik getiri seklinde hesaplanmasinin nedeni, ¢arpik veya sivri dagilim
gostermis verilerin normal dagilima uygun olmasini saglayarak istatistiksel analizlerde daha
saglikli sonuglar elde edebilmektir (Olivier vd. 2008: 333). Ayrica konuyla ilgili daha dnce
yapilan Dhaoui (2011), Oprean ve Tanasescu (2014), Horasan ve Bozkurt (2016), Galanidis
(2016), Rashid vd. (2021) arastirmalarinda da getiri, logaritmik getiri seklinde kullanilmistir.

4.2. Bagimsiz Degiskenler

Sektor endeks getirilerinin bagimli degisken olarak hesaplanmasindan sonra olugturulacak
modelde bagimsiz degisken olarak alinacak degiskenler ve nasil hesaplandigi agiklanmgtir.
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4.2.1. Asir1 Giiven

De Bondt ve Thaler (1995: 393)’a gore, yatirimer davranislar iginde yiiksek islem hacmini
aciklayan ana etken asir1 giiven olarak kabul gormektedir. Asirt giivene sahip yatirimcilar
portfoylerinde daha sik islem yapmakta ve rasyonel yatirimcilara kryasla kararlarmin daha sik
kazanca doniisecegini Ongdrmektedir. Bireyler islem yapmak i¢in giiclii bilgilere sahip
olduklarini diistinmektedirler. Ancak s6z konusu bilgi herhangi bir kazanci garanti etmek igin
zay1f olabilmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1104). Yatirimcilarin kendi bilgilerine bu denli
giliven duymalar asir1 tepkiye neden olmaktadir. Boylece kararlari sonucu olumlu getiri elde
ettiklerinde igslem goren menkul krymetlerin hacmi artmaktadir. Kendi bilgilerine duyduklarin
giivenle risk algilar1 zayiflamakta ve agresif tutum sergileme olasiliklar1 yiikselmektedir
(Oprean ve Tanasescu, 2014: 1713). Bu arastirmada asir1 giiven, pay senedi getirisindeki
degisim ile 6lgiilmektedir. Onerme 1°de Ry.1 6nceki giin ortalama getirisini ifade etmektedir.

Eger Re1 >0 ise yatirimet islem yapar 1)
Eger Ry.1 <0 ise yatirimet iglem yapmaz

Asirt giivene sahip yatirimcilar bir dnceki tarihin pay senedi getirisi sifir ya da pozitif
oldugunda, mevcut tarihte asir1 isleme yonelmektedir. Ancak pay senetleri getirisinin dnceki
tarihte negatif olmasi, yatirimeilarin islem yapmayacaklarina isaret etmektedir.

4.2.2. Asin fyimserlik

Yatirimci davraniglart kapsaminda asir1 iyimserlik, bireylerin yaptiklar islemler sonucunda
ortalama getirilerini oldugundan fazla tahmin etmeleri olarak goriilmektedir. Yatirimeilar islem
yaparken agir1 iyimserlik 6nyargisinin etkisi altinda kalabilmektedir (Barone-Adesi vd., 2013:
3). Yatirnmcilar onceki tarihte yaptiklari islem sonucu kazang elde ettiklerinde iyimserlik
Onyargisi ortaya ¢ikabilmektedir (Horosan ve Bozkurt, 2016: 30). Asir1 iyimser yatirimeilarin
satin alma davranigina devam etmek igin kabul ettikleri seviyenin belirlenmesinde sektor
endekslerinin bir dnceki giin ortalama getirisinden (Rt-1), ortalama giin getirisinden (R) ve
standart sapmasindan (o) yararlanilmistir. Buna gore asirt iyimserlik dnerme 2’de ifade
edilmistir.

Eger Ri.1 > R + o ise yatirimet islem yapar 2)
Eger Ry1 <R + o ise yatirimce1 iglem yapmaz

Onerme 2’ye gore Gergeklestirdigi islemler sonucunda yatirimeilar, énceki tarihe esit ya da
onceki tarihten daha yiiksek kazang elde ediyorlarsa islem hacmini arttirmaktadirlar. Aksi
durumda ise yatinmcilar iglem yapmayi durdurarak mevcut pozisyonlarmi korumaya
almaktadirlar.

4.2.3. Asin1 Kotiimserlik

Gercekligin beklenenden daha iyi olmas1 durumunda goriilen 6nyargi kotiimserlik olarak ifade
edilmektedir (Sharot, 2011: 941). Yatirnmcilar onceki tarihte yaptiklar: islem sonucu zarara
ugradiginda kotiimserlik Onyargisi ortaya ¢ikmaktadir. Asiri kotiimser yatirimeilar yaptiklar
islem sonucunda zararlari belirli bir seviyeye ulastiginda yaptiklari islemleri azaltmakta ya da
durdurmaktadirlar (Oprean ve Tanasescu, 2014: 1714). S6z konusu seviyenin belirlenmesinde
sektor endekslerinin ortalama getirisi (R) ve standart sapmasinin (o) farki kullanilmaktadir.
Kotiimserlik davranigina iligkin 6nerme asagida goriilebilir.

Eger Re1 >R - o ise yatirimcei islem yapar 3)
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Eger Ri.1 <R - ¢ ise yatirimcet islem yapmaz

Asirt kotiimser yatirimeinin dnceki tarih getirisinin, bugiinkii getirisi ile standart sapmasinin
farkina esit ya da biiylik olmasi durumunda iglem hacmi artacaktir. Ancak tersi durumda
yatirimel iglem yapmamayi tercih edecektir.

4.2.4. Rasyonel Beklenti

Muth (1961: 332) arastirmasinda sunulan rasyonel beklenti teorisinde yatirimcilarin
beklentileri hata terimi kullanilarak Ol¢tilmektedir. Yatirimcilarin pay senedi fiyatinin
gelecekteki degeri ile ilgili rasyonel beklentileri, 6nceki tarihteki hata terimi ile 6nceki tarihte
gerceklesen getirileri kapsamaktadir. Beklenen getiriler model 4 ile hesaplanmaktadir.
Modelde Pwi pay senedi fiyatinin gelecekteki degerini, Pr1 Onceki giin getirisini ifade
etmektedir.

Py =aP_ 1+ &4

4
4.3. Temel Model

Analiz kapsaminda yer alan degigkenler yukaridaki yontemlerle belirlendikten sonra asagidaki
model dogrultusunda regresyon analizi yapilmistir. Asirt giiven, asirt iyimserlik, asiri
kétiimserlik ve rasyonel beklentiden olugsan model asagida sunulmaktadir:

Lg(TV)is = Bo + B10C; + BOP;y + B3PES; s + B4RE; + &
)

Lg(TV)i: : i endeksinin t donemindeki islem hacmi

OCiy : i endeksinde (t-1) zamanindaki mevcut bilgileri dikkate alarak t zamaninda agir1 giivenli
yatirimcilarin bekledigi getiri

OPi; : i endeksinde (t-1) zamanindaki mevcut bilgileri dikkate alarak t zamaninda asir1 iyimser
yatirimcilarin bekledigi getiri

PESi: : i endeksinde (t-1) zamanindaki mevcut bilgileri dikkate alarak t zamaninda asiri
kotimser yatirnmcilari bekledigi getiri

RE;; : i endeksinde (t-1) zamanindaki mevcut bilgileri dikkate alarak t zamaninda rasyonel
yatirimcilarin bekledigi getiri

&i. Hata terimi
5.BULGULAR

Borsa Istanbul’da sektor endekslerinin 2009-2022 déneminde islem hacmi iizerinde etkili olan
yatirnmcr davraniglarma iliskin bulgular bu bélimde sunulmaktadir. Regresyon analizi
gerceklestirmeden Once verilerin birim kok icermemeleri acisindan analize uygunlugunu
gormek adina uygulanan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ile Philips ve Perron (PP) testleri
uygulanmistir. ADF testi orneklem biiyiikliigii ve gecikme uzunluguna bagli olarak farkli
sonuglar verebilmektedir (Campbell ve Perron 1991). Ote yandan PP testinin 6rneklem
biiyiikliigli arttikga kiyasla daha dogru sonuglar verdigi, fakat 6rneklem carpikliginin testin
eksik bir yonii oldugu ifade edilmektedir (Balke ve Fomby, 1997). Bu baglamda iki testin bazi
acilardan farkliliklara sahip oldugu ve birbirini tamamladig1 belirtilmektedir. Bu durum iki
birim kok testinin de benzer sonuglar verdigi kosulda giivenilir sonuglara erisildigi anlamina
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gelmektedir (Enders, 1995: 243). Birim kok testlerine ait bulgular1 EK 1 ve EK 2°de verilmistir.
Diizeydeki seriler i¢in yapilan ADF ve PP testleri sonuglarina gore tiim sektoér endeksleri
verileri birim kok icermemektedir ve seriler duragandir. Bu bulgulara gore serilerin regresyon
analizine uygun oldugu goriilmiis ve ¢oklu regresyon analizi gergeklestirilmistir. En kiiciik
kareler ¢oklu regresyon modelinin kullanildigi analizde, asiri giiven, asiri iyimserlik, agirt
kétiimserlik ve rasyonel beklenti bagimsiz degisken, islem hacmi ise bagimli degisken olarak
analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina iliskin bulgular asagidaki tabloda 6zetlenmeye
caligilmustir.
Tablo2. Regresyon Analizi Sonuclar:

Endeksler Sabit oc opP PES RE R2 F
Terim
BANKA 2.243 -5.358 4.921 0.444 -1.170 0.002 1.923
(0.000)  (0.031) (0.007) (0.795) (0.629) : (0.103)
BiLiSiM 6.982 5.796 6.236 4,722 -3.250 0.031 25.307
(0.000)  (0.000) (0.324) (0.000) (0.008) ' (0.000)
FiN. KiR. Ve FAKT. 1.066 3.616 299.342 3.154 -5.900 0.004 3.345
(0.000)  (0.223) (0.634) (0.136) (0.626) ' (0.009)
GAYR. YATIRIM 1.891 4.656 527.465 -1.466 -1.030 0,001 0.988
ORTAKLIGI (0.000)  (0.082) (0.532) (0.413) (0.530) : (0.412)
GIDA iCECEK 7.365 7.914 -7.661 -0.221 -3.830 0.006 5.204
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.890) (0.985) ' (0.000)
HIiZMETLER 2.053 11.718 -299.393 -5.312 5.790 0.002 2.180
(0.000)  (0.003) (0.704) (0.056) (0.710) ' (0.068)
HOLDING ve YATIRIM 2131 2.775 56.702 -1.894 -1.140 0.000 0.469
(0.000)  (0.294) (0.480) (0.292) (0.474) : (0.758)
ILETiSIM 0.007 1.487 4.337 1.295 -1.410 0.001 1.429
(0.000)  (0.449) (0.592) (0.347) (0.368) : (0.221)
KIMYA PETROL 1.707 4.543 -189.045 2.134 3.590 0.006 5.281
PLASTIK (0.000)  (0.031) (0.740) (0.138) (0.749) : (0.000)
MENK. KIY. YATIRIM 6.941 14.116 -9.997 1.828 1.140 0.024 19.259
ORT. (0.000)  (0.000) (0.078) (0.252) (0.282) ' (0.000)
METAL ANA 1.932 1.582 -1901.578 2.921 3.740 0.009 7.627
(0.000)  (0.347) (0.001) (0.013) (0.001) ' (0.000)
METAL ESYA 1671 0.003 0.001 -0.051 6.050 0,044 35.661
MAKINA (0.000)  (0.000) (0.889) (0.559) (0.000) : (0.000)
ORMAN KAGIT 7.345 8.847 -591.458 0.887 1.140 0.015 12.216
BASIM (0.000)  (0.000) (0.328) (0.489) (0.336) ' (0.000)
SINAI 2.180 -5.623 10.605 -6.177 2.220 0,004 3.495
(0.000)  (0.252) (0.0510) (0.000) (0.559) : (0.007)
SIGORTA 1.133 3.673 -2.700 -0.800 1.350 0,000 0.278
(0.000)  (0.517) (0.518) (0.836) (0.496) ' (0.892)
SPOR 1.245 3.795 5.612 2.396 2.213 0.005 4.197
(0.000)  (0.109) (0.726) (0.161) (0.467) : (0.002)
TAS TOPRAK 1.386 9.370 -429.445 3.087 8.270 0,015 12.403
(0.000)  (0.109) (0.469) (0.054) (0.467) : (0.000)
TEKNOLOJI 7.105 16.956 -9.504 7.094 -4.060 ool (6512
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) : 0.000
TEKSTIL DERI 7.292 8.496 2.538 0.334 -1.210 0.015 12.314
(0.000)  (0.000) (0.632) 0.777) (0.238) : (0.000)
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TICARET 7.355 -0.018 -1.821 2.087 4290 oo 1451
(0.000)  (0.993)  (0.217) (0.151)  (0.665) : (0.214)
TURIZM 7.456 -2.440 -0.368 2593 1799 e 8565
(0.000)  (0.000)  (0.051) (0.000)  (0.559) : (0.000)
ULASTIRMA 7.649 3.383 -67.919 1.481 1.220 7.79

0.010

(0.000)  (0.008)  (0.382) (0.088)  (0.416) (0.000)

Tablo 2’de yer alan OC asir1 giiveni, OP agir1 iyimserligi, PES asir1 kotiimserligi ve RE rasyonel
beklentiyi ifade etmektedir. Ayrica R2, modelin agiklama giiciinii, F istatistik degeri ise
olusturulan modelin anlamliligimi belirtmektedir. Tabloda goriilen R2 degerlerinin diisiik
¢tkmast beklenmedik bir sonu¢ degildir. Bu konuda yapilan Oprean ve Tanasescu (2014),
Horosan ve Bozkurt (2016) ve Galanidis (2016) aragtirmalarinda da R2 degerleri diisiik
¢ikmigtir. Regresyon sonuglari incelendiginde ise; Banka, Gayrimenkul Y.O., Hizmetler,
Holding ve Yatirim, Iletisim, Sigorta ve Ticaret sektdr endekslerine iliskin regresyon
modellerinde ise F istatistik degerleri %5 6nem diizeyinde anlamsiz giktig1 goriilmektedir. flgili
endeksler iizerine gerceklestirilen regresyon modellerinin anlamsiz oldugu gbéz Oniinde
bulundurularak bu modellere iliskin analiz sonuglar1 degerlendirilmeye alinmamigtir. Kalan
sektor endekslerinin tamaminda ait regresyon modellerinde F istatistik degerleri %5 6nem
diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli bulundugu da tablodan goriilebilir. Her ne kadar F
istatistigi anlamli dahi olsa Spor ve Fin. Kir. Faktoring sektor endekslerinde degiskenlerin %5
onem diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir. Buna goére analiz
sonucunda Borsa Istanbul’da yer alan 22 sektdr endeksinin 13 tanesinde islem yapan
yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislar sergiledigi tespit edilmistir. Bunun yani sira 4
sektor endeksinde rasyonel beklentinin gegerli oldugu saptanmistir. Anlamsiz F istatistigi ve
analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin tamaminin ayni anda anlamsiz oldugu endeksler
degerlendirilmeye alinmamistir. Buna gore istatistiksel olarak anlamli regresyon analizi
sonuglari tablo 3’te dzetlenmeye ¢alisilmistir.

Tablo 3. Davramssal Onyargilar ve Rasyonel Beklenti Teorisine iliskin Bulgular
Endeksler Asir1 Giiven  Asiri Asiri Rasyonel
Iyimserlik Kotiimserlik  Beklenti
+ -

BIST Bilisim

BIST Elektrik

BIST Gida igecek

BIST Kimya Petrol Plastik
BIST Metal Esya Makine
BIST Metal Ana - + +
BIST Menkul Kiymet Yat. Or.
BIST Orman Kagit Basim
BIST Smai + -

BIST Tas Toprak +

BIST Teknoloji + - - -
BIST Tekstil Deri +

BIST Turizm - - +

+ + + + +
1

+ +

Tablo 3’te goriilecegi lizere analiz kapsamindaki sektdr endekslerinde asirt giiven, asiri
iyimserlik, asir1 kdtiimserlik ve rasyonel beklenti igin pozitif, negatif ve anlamsiz sonuglar
mevcuttur. Buna gore sistematik bir genelleme yapmak uygun olmayabilir. Asirt giliven
onyargisinin on sektor lizerinde islem hacmini agiklamada anlamli sonug¢ verdigi, li¢ sektdr
iizerinde ise anlamsiz sonuglar verdigi goriilmektedir. Asir1 iyimserlik 6nyargisinin bes sektor
iizerinde anlamly, sekiz sektor lizerinde ise anlamsiz sonuglar verdigi gdzlemlenmektedir. Asiri
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kotimserlik Onyargisi altt sektorii anlamli etkilerken, yedi sektdr iizerinde sonuglar
anlamsizdir. Rasyonel beklentinin dort sektdr lizerinde anlamli, dokuz sektdr {izerinde ise
anlamsiz etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen sonuglar, asir1 giiven ekseninde degerlendirildiginde kendine asiri
giiven &nyargisinin, Bilisim, Gida Igecek, Kimya Petrol Plastik, Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1, Metal Esya Makine, Orman Kagit Basim, Teknoloji, Tekstil Deri ve Ulagtirma sektor
endekslerinde islem hacmini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda sz
konusu endeksler i¢in H» hipotezi kabul edilmektir. Diger yandan asir1 giiven dnyargisinin
Turizm sektor endeksinin islem hacmini negatif yonde etkiledigi ve dolayisiyla bulgularin Hs
hipotezinin destekledigi soylenebilir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler iizerinde
gergeklestirilen Barber ve Odean (2000), Statman vd. (2006), Horasan ve Bozkurt (2016)
arastirmalarinda da asir1 giivenin iglem hacmini pozitif etkiledigi saptanmistir. Bu bulgular
kendi bilgi ve becerilerine asir1 giivenen yatirimcilarin islem hacminin artmasina neden oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ayrica agir1 giiven 6nyargisi yatirimeilari riskli tercihlere yoneltmekte
ve bu durum rasyonel yatirimcilara kiyasla daha yiiksek miktarlarda alim satimin
gerceklesmesine sebep olabilmektedir (Tekin, 2019: 110). Diger yandan asir1 giivenin igslem
hacmi tizerindeki olumlu etkisine iliskin bulgu Oprean ve Tanasescu (2014) arastirmasi ile
farklilik tasimaktadir. Oprean ve Tanasescu (2014) arastirmasinda, Romanya ve Brezilya
borsalar1 yatirimeilarinin asirt giiven Onyargisina sahip olmadiklari bulgusu vardir. Benzer
sekilde Dhaoui (2011), asir1 giivenin ABD, Japonya ve Ingiltere piyasalarinda islem hacmi
lizerinde olumlu bir etki olustururken Isvigre ve Fransa piyasalarinda etkisiz oldugunu tespit
etmistir. Bu baglamda asir1 giiven varliginin her zaman iglem hacmi artiginda etkili olmadigi
sOylenebilir. Buna gore piyasanin gelismislik seviyesinin ve yatirimer profili gibi faktorlerin de
islem hacmini artirmada etkili olabilecegi diisiiniilebilir. Ayrica tablo incelendiginde Turizm
sektor endeksinde asirt giivenin islem hacmini negatif etkiledigi goriilmektedir. Turizm
sektoriinde islem goren isletmeler, sektoriin yapist geregi diger isletmelere kiyasla daha farkli
etkiler altinda kalmaktadir. Ozellikle enflasyon orani, ddviz kuru, kiiresel ekonomik sartlar gibi
ekonomik etkenler sektorii dogrudan etkisi altinda birakmaktadir (Sen ve Sit, 2015: 6761).
Bunun yam sira iilkede yasanan sosyal ve kiiltiirel olaylar ile politik risk gibi faktorler de
sektordeki risk volatilitesini ve talebi etkilemektedir (Deniz ve Karadag, 2018: 63). Turizm
talebinin dogrudan ve dolayli faktorler nedeniyle degisken bir yapida olmasi ve sektdriin
sistematik risklere ¢ok agik olmasi yatirimeilarin kararlarinda belirleyici olabilmektedir. Ayrica
Metal Ana, Sinai ve Tag Toprak endekslerinde asir1 giivenin islem hacmi {izerinde bir etkisinin
olmadig1 ve dolayisiyla bu endekslerde Hi hipotezinin kabul edildigi ifade edilebilir.

Tablo 3’te yer alan asirt iyimserlik Onyargist bulgulari incelendiginde, asir1 iyimserlik
onyargisinin Gida Igecek, Metal Ana, Teknoloji ve Turizm sektor endekslerinde islem hacmini
negatif yonde etkiledigi ve bu baglamda bulgularin He hipotezini destekledigi goriilmektedir.
Ote yandan Sinai sektdr endeksinde Hs hipotezinin gegerli oldugu ve iyimserlik ényargisinin
islem hacmini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Asir1 iyimserligin islem hacmini negatif
yonde etkiledigi bulgusu, mevcut literatiir bulgulariyla tutarli olmamasi agisindan dikkat
¢ekicidir. Bu aragtirmada iyimserlik, getiri ve standart sapmanin toplamindan fazla olan getiri
s6z konusu oldugunda olugmaktadir. Normalin istiinde getiri saglayan yatirimcilar piyasada
bir balon olusmaya bagladigini diisiinebilmektedirler. Varlik fiyatlarinin gereginden ¢ok daha
yiiksek oldugunu diisiinen iyimser yatirimcilar algiladiklari riskin artmasiyla sahip olduklari
menkul kiymetleri satma egilimi i¢inde olabilmektedirler (Rashid vd., 2021: 10). Metal Ana,
Teknoloji ve Turizm sektdr endekslerinde islem goren isletmelerin faiz orani, enflasyon gibi
makroekonomik faktdrlerden dogrudan etkilenebilmesi, endeks yatirimcilarmin risk algisini
etkileyerek pay senetlerini elden c¢ikarmalarina neden olabilmektedir. Ayrica teknoloji
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sirketlerinde gelecekte deger artigi beklentisi, sektorde bilgi asimetrisi olmasi ve bu dogrultuda
yatirimcilarin  spekiilasyonlarla karsi karsiya kalmasi varlik fiyatlarini artirabilmektedir
(Kocaarslan, 2020: 461). Yatirimcilar varlik fiyatlarindaki artis1 sektdrdeki yeniliklerle
iliskilendirebilmektedir (Porras, 2016: 67-68). Ancak fiyat artisinin hiz kazanmasi, iyimser
yatinmcilarin panik duygusuyla varliklarini satabilmelerine ve islem hacminin negatif
etkilenmesine neden olabilmektedir. Arastirmada asir1 iyimserlik Onyargisinin  Sinai
endeksindeki islem hacmi iizerinde anlamli pozitif etki olusturdugu tespit edilmistir. Buna gore
iyimser yatirimcilarin pay senedi satin alma olasiliklarinin daha yiiksek olmasi, s6z konusu
onyarginin ekonomik karar almada etkili bir faktor olabilecegi anlamina gelmektedir (Puri ve
Robinson, 2007: 97). Tablo 3’ten elde edilen bulgular degerlendirildiginde Kimya Petrol
Plastik, Bilisim, Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi, Metal Esya Makine, Tas Toprak, Tekstil
Deri, Ulastirma, Orman Kagit Basim sektor endeksleri igin H4 hipotezinin kabul edildigi ve s6z
konusu endekslerde iyimserlik Onyargisinin islem hacmi {izerinde bir etkisinin olmadigi
sOylenebilir.

Tablo 3 incelendiginde, asir1 kotiimserlik onyargisi baglaminda Bilisim, Metal Ana, Tas Toprak
ve Turizm sektdr endeksinin dahil oldugu dort sektdrde Hg hipotezinin gegerli oldugu ve islem
hacmini pozitif yonde etkiledigi, Smai ve Teknoloji endeksi olmak iizere iki sektor endeksinde
ise Hg hipotezinin kabul edildigi ve islem hacmini negatif yonde etkiledigi saptanmistir. italya,
Yunanistan ve Pakistan borsalarinda yapilan Galanidis (2016) ve Rashid vd. (2021)
aragtirmalari, yatirimeilarin elde ettikleri gelirin, negatif anormal getiri iizerinde bir degere
ulastiginda kottimserlik onyargisinin ortadan kalkarak islem hacmini pozitif etkileyebilecegini
gostermektedir. Tirkiye’de  yasanan sosyal ve finansal sorunlar g6z Oniinde
bulunduruldugunda, karamsarligim BIST sektdr endekslerinde islem hacminin artirmasi
bulgusu dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu, Tirkiye'de yatirim yapan bireylerde davranissal
onyargilarin roliinii anlamada Onem arz etmektedir. Kotiimserlik Onyargisinin Sinai ve
Teknoloji endekslerinde islem hacmini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Asir
kotiimserlik dnyargisinin iglem hacmini negatif yonde etkiledigi iki sektdrden biri olan Sinai
sektoriiniin yapist goz goniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’de iiretim i¢in ihtiya¢ duyulan
hammadde arzinin diizensiz olmasi, sektoriin enerji tiiketimi ile yakm iligkisi ve enerjinin
ithalata bagimli olmasi, sektdriin sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek olmasi (Ermig, 2018: 71-
73) gibi faktérlerin sektdrdeki belirsizlikleri artirdigi diisiiniilmektedir. Ote yandan Teknoloji
sektoriiniin gelisim i¢inde olmasi ve sektérde yaganan hizli degisimler yatirimcilarin karar alma
asamalari icin belirsizlik faktoriinii artirabilmektedir. Belirsizlik faktorii Smai ve Teknoloji
sektorlerini riskli hale getirmektedir. Bu baglamda s6z konusu sektorlerde risk algist artan
kotimser yatirimeilarda, riskli varligin getirisini oldugundan az tahmin etme egilimi nedeniyle
islem hacmi negatif etkilenebilmektedir (Barone-Adesi vd., 2012: 8). Ayrica sahip oldugu
Onyargl nedeniyle riski yanhs algilayan kotlimser yatirimei, yaptigr islemler sonucunda
normalin lstlinde negatif getiriler elde ettiginde islem yapmamay1 tercih edebilmektedir.
Arastirmanin  bulgular1 Teknoloji endeksinde asir1 giliven, iyimserlik, kdotiimserlik
onyargilarinin islem hacmi degiskenligini agiklamada etkili oldugunu goéstermektedir. Bu
baglamda Teknoloji endeksinin, analiz kapsamindaki diger endekslere kiyasla, analiz
kapsamindaki tim Onyargilardan etkilenen tek endeks oldugu ifade edilebilmektedir. Tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de teknoloji sirketlerinin pay senetlerine olan yatirimci talebi
artig gostermektedir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2009: 84). Teknoloji sektoriiniin siirekli
biliylimesi, yarattig1 katma deger ve diger sektorlerle yakindan iliskisi, sektordeki yatirimci
sayisini ve ¢esitliligini artirmaktadir (Giilenger, 2020: 3). Yatirimer gesitliliginin yani sira
Tirkiye’de yasanan ekonomik ve sosyal dalgalanmalarin yatirimci kararlarinda farklh
onyargilarin etkisine neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan Gida Igecek, Kimya
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Petrol Plastik, Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi, Metal Esya Makine, Orman Kagit Basim,
Tekstil Deri ve Ulastirma sektor endeksleri icin H7 hipotezinin gegerli oldugu ve bu baglamda
s6z konusu endekslerde kotiimserlik 6nyargisinin islem hacmi tizerinde bir etkisinin olmadig1
tespit edilmistir.

Tablo 3’te rasyonel beklentiye ait bulgular incelendiginde, rasyonel beklentinin Bilisim, Metal
Ana, Metal Egya Makine ve Teknoloji olmak {izere dort sektdr endeksi tizerinde islem hacmini
aciklamada etkili oldugu gortilmektedir. 4 sektor endeksi kapsaminda Metal Ana ve Metal Esya
Makine endekslerinde Hi: hipotezinin kabul edilerek rasyonel beklentinin islem hacmini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bilisim ve Teknoloji endekslerinde ise H1» hipotezinin gegerli
oldugu ve rasyonel beklentinin islem hacmini negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Rasyonel
beklentinin islem hacmini negatif yonde etkiledigi bulgusu Alshalabi (2020) arastirmasinin
Almanya piyasas1 Ozelindeki bulgular1 ile benzerlik gostermektedir. Alshalabi (2020),
Almanya piyasasinda rasyonel beklentinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Hipotezin Metal
Ana, Bilisim, Metal Esya Makine ve Teknoloji endekslerinde gegerli olmasi, Tiirkiye’deki s6z
konusu endeks yatirimcilarimin test edilen diger endeks yatirimeilarindan daha rasyonel kararlar
verdiklerinin isareti olabilmektedir. Yatirnmec1 profili, egitim seviyesi, yas ve cinsiyet gibi
faktorler ile iilkelerin sosyal ve ekonomik durumlari da Onyargilarin kararlar iizerindeki
etkisinde belirleyici olabilmektedir. Ancak rasyonel beklentinin gegerliligi bulgusu tek basina
yatinmcilarin davramigsal Onyargilardan diger endeks yatirimcilarina kiyasla daha az
etkilendikleri anlamina gelmemektedir. Cilinkii sonuglar, s6z konusu endeks yatirimeilarinin da
analiz kapsamindaki oOnyargilardan etkilendigini gostermektedir. Borsa Istanbul sektdr
endekslerinde rasyonel olmayan yatirimeilarin yani sira rasyonel yatirimeilarin da piyasayi ve
islem hacmini etkiledigi bulgusu Dhaoui (2011), Oprean ve Tanasescu (2014) ve Horasan ve
Bozkurt (2016) arastirmalar ile farklilik tagimaktadir. S6z konusu arastirmalarda rasyonel
beklentinin islem hacmi degiskenligini agiklamakta basarisiz oldugu goriilmektedir. Tablo 3
degerlendirildiginde, Bilisim, Gida Igecek, Kimya Petrol Plastik, Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligi, Orman Kagit Basim, Tas Toprak, Tekstil Deri, Turizm ve Ulastirma sektor
endekslerinde Hio hipotezinin gecerli oldugu ve rasyonel beklentinin islem hacmi tizerinde bir
etkisinin olmadigi belirlenmistir. Genel baglamda bulgular, Tiirkiye’de farkli sektor endeksleri
yatirnmcilariin davranigsal onyargilardan etkilendigine isaret etmektedir.

6. SONUC

Piyasalarin etkin ve yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimlarini temel alan geleneksel finans,
yatirim kararlarinin formiile edilebilecegi goriisiinii savunmustur. Ancak bireylerin aldiklari
kararlarda biligsel 6nyargilarin 6nemini kabul eden alternatif bir bakis agisi ortaya ¢ikmustir.
Davranigsal finans bireylerin kararlarinda duygusal etkenleri ve psikolojik faktorleri
incelemektedir (Humra, 2016: 23). Giinlimiizde davranissal finans kapsaminda arastirilan ana
konulardan biri, yatirnmecilarin tasidiklari psikolojik ve davranigsal Onyargilarin piyasalar
iizerindeki etkisidir. Yapilan ampirik arastirmalar yatirimcilarin smirli zamanda ve belirsiz
durumlarda 6nyargilarina dayanarak karar alarak piyasay etkilediklerini gostermektedir.

Bu arastirmada, yatinmci Onyargilarinin tespiti ve Onyargilarin islem hacmi tizerindeki
etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Analiz kapsaminda 22 sektor endeksinin 2009-2022
yillarina ait giinliik verilerine regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda 13 sektor
endeksi {izerinde asir1 giiven, asir1 iyimserlik, asir1 kotiimserlik onyargilarinin ve rasyonel
beklentinin varligi tespit edilmis ve islem hacmi iizerinde etkili olduklar1 belirlenmistir. Elde
edilen sonuglar en ¢ok etkili olan dnyarginin asir1 gliven, en az etkili olan dnyarginin ise asir1
iyimserlik oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilari en ¢ok etkileyen 6nyarginin asir1 gliven
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olmasi, s6z konusu Onyarginin, yatirimcilarin karar verme siirecinde etkili bir faktdr oldugu
savini desteklemekte Zahera ve Bansal (2017), ve s6z konusu bulgu Dhaoui (2011) ¢aligmas1
ile benzerlik gdstermektedir. Bununla birlikte asir1 giiven dnyargisinin bireylerde ¢cogunlukla
goriilen ortak bir karakteristik nitelik oldugu ifade edilmektedir (Cheng, 2007: 60). Piyasalarda
asir1 iyimserlik onyargismin az goriilmesi ise genellikle iilkenin siyasi, sosyal ve ekonomik
sisteme olan giivensizlikle iliskilendirilebilmektedir (Rocciolu vd., 2019: 8).

Yatirimcr davraniglarinin islem hacmine etkisini belirlemek amaciyla gergeklestirilen bu
aragtirmanin bulgular1 yatirimeilar, fon yoneticileri, arastirmacilar i¢in dnem arz etmektedir.
Yatirimcilar i¢in iglem yaptiklari piyasa i¢indeki dnyargi farkindaligi 6nemlidir. Bu farkindalik
alinan kararlarda stratejik davranmalarini saglayabilecektir. Yatirimcilar gegmis davraniglarini
ve sonuglarini incelemelidir. Boylece farkinda olmadan biligsel dnyargiya kapilarak aldiklar
kararlar1 gozlemleyebilir ve gelecekteki kararlarinda s6z konusu &nyargilardan arinmaya
caligabilirler. Yatirnmcilarin davranigsal Onyargilarint fark etmeleri ve kontrol altinda
tutabilmeleri adina finansal okuryazarlik bilgisi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ek olarak bireysel
yatirimeilarin yatirimlarint yonetirken onyargilarin etkisini azaltmak i¢in aract kuruluglarin
hizmetlerinden yararlanmalar1 onerilmektedir. Ozellikle islem hacmi iizerinde etkili olan
onyargilar1 bilmek, dnlem alma konusunda etkili olabilecektir. Ayrica giincel, dogru ve kolay
erisilebilir olan bilgiler davranigsal 6nyargilarin kararlar iizerindeki etkisini azaltmada énemli
faktorlerden biridir. Bu baglamda halka agilan sirketler tarafindan sunulan bilgilerdeki
seffafligin diizenli araliklarla denetlenmesi dnem arz etmektedir.

Bu arastirma Borsa Istanbul sektér endeksleri yatirrmcilari iizerinde, belirli bir zaman
araliginda, giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu baglamda arastirmada veri ve
zaman kisiti bulunmaktadir. Davranigsal onyargilarin ve rasyonel beklentinin piyasaya olan
etkisi baglaminda Borsa Istanbul sektér endeks yatirimcilarina ve literatiire saglayacagi
avantajlara ragmen literatiirde yer alan diger davranigsal onyargilarin islem hacmine etkisinin
incelenmemesi, arastirmanin diger bir eksikligi olarak degerlendirilebilir. Literatiirde
davranigsal oOnyargilarin islem hacmi iizerinde etkili olabildigine iliskin arastirmalara
rastlanmakla birlikte, sinirli oldugu gozlemlenmektedir. Gelecekte gergeklestirilecek
aragtirmalarda siirii davraniglari, asinalik yanliligi, statiiko yanliligi, temsiliyet Onyargisi,
kullanilabilirlik 6nyargisi diger davranigsal faktdrlerin islem hacmi {izerindeki etkisinin farkl
iilke borsalarinda analiz edilmesi ve kiyaslanmasinin literatiire katki sunacag: diisiiniilmektedir.
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