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Finans alamndaki son gelismeler gostermistir ki etkin piyasa hipotezi mevcut piyasadaki
degisiklileri aciklamada yetersiz kalmakta ve bu konuda son zamanlarda yapilan davranissal finans
alamindaki gelismeler bu tiir eksiklikleri gidermede biiyiik rol oynamaktadir. Bu ¢calismada davranissal
hata tiplerinden agsiri giiven, aswrt iyimserlik, asirt Kotiimserlik ve rasyonel beklentiden yararlanarak
gelisen borsalardan Borsa Istanbul’da ki islem hacmi aciklanmaya ¢alisiimistir. Analizdeki veri seti
1995-2014 yillar: arasinda; toplamda 19 yuli kapsayan giinliik degerlerden olugmaktadir. Calismada
regresyon analizinde siklikla tercih edilen en kiiciik kareler yonteminden yararlanilmis olup, Borsa
Istanbul 100 Endeksi’nin islem hacmindeki degisikliklerin yatirimcilarin genel olarak rasyonel
olmayan davramgsal finans tiplerinden anlamli bir sekilde etkilendigi ¢alisma sonucunda elde
edilmistir.  Yalmizca rasyonel beklenti anlamsiz sonuglar sergilemis olup, bulgular rasyonellik
hipotezinin Borsa Istanbul’da reddedildigi yéniinde gerceklesmistir. Bu sonuctan dolayi Borsa

Istanbul 'un zayif formda etkin oldugu sonucuna da ulasilmistir.
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A STUDY TOWARDS AFFECTS OF BEHAVIORAL FINANCE ON BORSA ISTANBUL OF
TRADING VOLUME
ABSTRACT

Recent studies about finance has showed that the efficient marketing hypothesis has been
inefficient to explain changes at current markets and behavioral finance, that has been popular
recently, has played big role about this deficiency. In this study; trading volume of Borsa Istanbul
have been tried to explain by using over confidence, optimism, pessimism and rational expectation are
bias type of behavioral finance. Daily data set of this study are between 1995-2014 and have involved
totally 19 years. By using least squares method often prefered to regression analysis, we have found
out that changes of trading volume of Borsa Istanbul 100 Index have been significantly affected
generally from types of behavioral finance are not rational. Only rational expectation hasn’t had
insignificant results. Results have showed that the rationality hypothesis doesn’t exist at Borsa
Istanbul. Because of this result, we have determined that Borsa Istanbul is efficient at weak form.
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1. GIRIS

Kiiresellesen Diinya’da gittikge daha karmagiklasan ekonomiyi agiklamak igin g¢esitli modeller
gelistirilmektedir. 1980°li yillarin baslarinda geleneksel finans modellerine karsi artan itirazlar sonucu
farkli modellerin temelleri atilmigtir. Geleneksel finans genellikle bir model olusturarak, bu model
yardimiyla yatirimeilarin piyasada nasil karar vermesi gerektigine akilc1 ¢dziimler iiretirken, bu karar
asamasinda yatirnmcilarin davraniglarinin nasil olacagi konusu ile ilgilenmemistir. (Giimiis, Kog ve
Agalarova, 2013: 75). Sayisal veriler lizerinden yatirime1 faydasini en iist diizeye ¢ikarmay1 amaglayan
geleneksel finans modelleri zamanla piyasada olusan anomalileri agiklamada yetersiz kaldigi icin
geleneksel finans modellerinin alternatifi olarak davranigsal finans adi altinda bir alan olusmustur.
Davranissal finansa gore yatirimci her zaman akilc1 davranmamakta bazen hirslarinin, cesaretinin veya
cevresinin etkisinde kalmaktadir (Giimiis, Ko¢ ve Agalarova, 2013: 73). Modern finans Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH) {izerine kurulmustur. Etkin piyasa hipotezi yatirimcilarin rasyonel olmadigini ama
pazarin rasyonel oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda pazarin gelecegi géremeyecegini ve gelecegi
tahmin etmek zorunda olmadigini ileri siirmektedir. Aksine davranissal finans bazi durumlarda pazarin
bilgi agisindan yetersiz olacagini iddia etmektedir (Ritter, 2003: 430). Yatirimcilarin rasyonellikten
uzak karar aldiklar1 goriisiinden yola ¢ikan davramigsal finans, psikoloji ve sosyal bilimlerden

yararlanarak yeni finansal modeller tiretmistir (Glimis Kog ve Agalarova, 2013: 75).

Davranigsal finans uygulamada yeni bir alandir. Akademik ¢aligma yapanlar son zamanlarda
finansal kararlarin piyasalar1 nasil etkiledigini ve bu finansal kararlarin piyasalarda nasil agiklandigim
belirleyici ¢esitli paradigmalar kabul etmislerdir (Kim, Nofsinger, 2007: 1). 2012 yilinin eyliil aymnda
Ekonomik Davranis ve Yaymn Orgiitii (JEBO) davranissal finansin deneysel arastirmalari hakkinda bir
calisma yayinlamistir. Bu calisma insanlarin finansal kararlarimi ve pazar dinamiklerini anlamada
yardime1 olmustur. Ayrica bu ¢aligma standart veri tabaninda mevcut olmayan yenilik¢i deneyler, veri
tabanlari, nitel ve nicel aragtirmalari tesvik etmek agisindan onemlidir (Kliger, Assem and Zwinkels,
2014: 421). Bilim diinyasinda gittik¢e 6nem kazanan insan psikolojisi son yillarda finans alaninda da
dikkate alinmaya baslamistir. Bu noktada matematiksel veriler yaninda psikoloji, sosyoloji, antropoloji
gibi insan davraniglarini inceleyen alanlardan elde edilen verilerle yapilan incelemeler sonucunda
insanlarin farkli ozellikleri, farkli davrams sekilleri oldugu goriilmiistiir. insanlarm karar alirken
tamamen rasyonel olamayacagi sonucuna ulasan bilim adamlari, bu davranislarin nedenlerini

aragtirmaya yonelmiglerdir (Coban, 2009: 3).

Davranissal finans insanlarin nasil davrandiklarini ortaya koymaya calisan bir bilim alanmdir.
Davranigsal finans insanlarin karar alma noktasinda hangi yollara saptiklarini agiklamaya calisan
psikolojiden yararlanarak yeni modeller gelistirmektedir. Insanlar1 normal kabul eden davranigsal
finans yaklagimlarina goére, duygular veya psikolojik yapi insan davramiglarini etkileyecek ve bu
durumda onlan karar alirken kendi faydalarini maksimize eden kararlara yoneltecektir. (Bostanci,

2003: 1-2).
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Statman (2014) c¢alismasinda insanlar1 normal ve rasyonel insan olarak ikiye ayirmustir.
Statman’a gore normal insan akilci degildir, zeki veya normal zekada kabul ettigi normal insanin
bazen gercek iistii hayalleri ve korkular yiiziinden hata yapabilecegini belirtmistir. Standart finans 4

ana noktadan olugmaktadir.

Insan akilcidir
Pazar etkindir

Insanlar porfdy teorileriyle portfdylerini diizenler

> w0 Do

Yatirimdan beklenen getiri standart varlik fiyatlandirma modeliyle tanimlanir, beklenen
getirideki fark risk farkliliklartyla belirlenir.

Davranissal finans ise standart finansa ek olarak su basliklar1 da ele almaktadir.

1. Insan normaldir

2. Pazar zorluklar alt etse bile etkin degildir

3. Insanlar portfylerini davranissal portfoy teorilerine gore diizenler

4. Yatirimcinin beklenen getirisi davranigsal varlik fiyatlandirma teorisine gore belirlenir,

beklenen getiri riskten ayri belirlenir (Statman, 2014: 65).

Yatirimeilarin rasyonel olmayan ve sistematik bir sekilde karar siireglerinde gosterdikleri
sapmalar, psikologlar tarafindan bilissel egilimler olarak gosterilmistir. Bu sapmalar egitim yada zeka
seviyeleri diisiik insanlarla sinirlanmayip, toplumun hemen hemen her kesiminde goézlenebilecegi

psikologlar tarafindan belirtilmistir Hanson ve Kyser, 1999: 635-636).

Duygusal egilimlerde ise bireyler karsilasabilecekleri olasi kétii senaryolardan kendilerini
muhafaza etmek icin gergekleri reddederek duygusal kararlar almaktadirlar. Bu tiir duygularin etkisi
altinda kalip tersini dogrulayan bulgular mevcut olmasina ragmen, kayiptan kagimma giidiisiiyle
bireylerin bahsedilen senaryolarin pozitif etkilerine inanma egilimlerine duygusal egilimler

denilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 259-260).

Bu calismada bireylerin etkilendigi bilissel ve duygusal hatalardan olan rasyonel beklenti, asirt
kotiimserlik, asir1 giiven, asirt iyimserlik kavramlari ele alinmig, bu yatirimeir davranis hatalarinin
1995-2014 yillarnn arasinda BIST 100 Endeksi’nde islem hacmi iizerine etkileri incelenmistir.
Literatlire bakildiginda bahsedilen degiskenler kullanilarak yapilan modelleme caligmalarma fazla
rastlanilmamaktadir. Genel olarak yapilan caligmalarin spesifik olarak her bir degisken {izerine oldugu

gozlemlenmistir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda su sekilde sonuglar alinmistir:

Rasyonel Beklenti; 1950°li yillarda E. Grunberg ve F. Modigiliani’nin ¢alismalarmda temeli
atilan rasyonel beklenti hipotezi, 1960’11 yillarin basinda J. Muth tarafindan Cobweb Model’inde ve
1970’11 yillarin basinda ise A. A. Walters tarafindan ortaya atilan Tutarli Beklentiler teorisi ile birlikte

mikro iktisatta kullanilmaya baslanmistir (Tunali, 2009: 145).
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Rasyonel beklenti teorisi bir varligin beklenen degeri ile o varliga ait tiim bilgilerden
yararlanarak olusturulan en iyi tahminin esit oldugunu varsaymaktadir. Rasyonel beklenti teorisine
gore bireyler sadece gecmis degil gelecek verileri de kullanarak tahminlerde bulunmalidir. Bu
durumda tahmin edilen degerle beklenen degerin ayn1 olmasi gerekmez fakat ortalamada sifir olmasi
beklenmektedir. insanlarm her tiirlii bilgiye sahip olmasi onlarin dogru tahminde bulunacag anlamina

gelmez fakat bu durumda da yapilan tahminler rasyonel kabul edilmektedir (Yalta, 2011: 165-166).

Asir1  giiven: Insanlar finansal kararlarim verirken kismen veya tamamen rasyonel
olamayabilirler. Insanlarm rasyonel karar alirken inamislar1 veya kararlari toplumsal gecerlilige
uymuyorsa bu davramslarin etkileyecektir. Ozellikle de fiyatlar1 yanls yorumlarsa borsada kolaylikla
kaybedeceklerdir (Kim, Nofsinger, 2008: 2) Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan ¢aligmalarda elde
edilen bulgular, bireylerin kendilerini mutlak ve goreceli olarak olduklarindan daha fazla yetenekli
gordiiklerini gostermektedir (Burks ve digerleri, 2010: 1). Genel olarak agir1 giiven, yanlilig: su sekilde
tammlanmaktadir: Insanlarin sahip oldugu yetenek, karakter, ozellik yada edindikleri tecriibeler
yardimi ile karar verirken abart1 boyutlarinda kendine giivenir sekilde tahminlerde bulunmalaridir.
Asirt iyimserlik ile zaman zaman karistirilan bu sezgisel yanilmanin farki insanlarin tahminlerinde
yeteneklerinden yararlanmalar1 gésterilmistir (Manglik, 2006: 5-6). Goriiniiste derinde bir psikolojik
egilim olan asir1 giiven yanliligi, genel olarak yatirimcilarda goériinen bir egilimdir. (Shiller, 1999: 13-
19). Yatinmcilarin disinda klinik psikologlari, doktorlar, hemsireler, miihendisler, avukatlar,
yoneticiler, miizakereciler ve girisimcilerde de benzer egilimler oldugu tespit edilmistir. (Barber and

Odean, 2001: 263).

Asir1 Tyimserlik: Genel olarak toplum psikolojisi ile ilgili yapilan calismalardan elde edilen
bulgular, ortalamanin ¢ok iizerinde insanlarin kendileri ile ilgili ilerde olabilecek negatif olaylarin
meydana gelebilecegine daha diigikk oranlarda ihtimal verdiklerini gdstermektedir. Gelecekte
olabilmesi muhtemel bu olaylara karsi insanlarin risk endise tutumlari, ger¢ekci olmayan iyimserlik
davranis gostergesi olarak yorumlanmugtir (Unrealistically Optimistic). Insanlar genel olarak
kendilerinin zarar gérmeyecegini ve daima gayet saglam kalacaklar1 diisiincesi egilimdedirler ve
bundan dolay1 gelecekle ilgili kaygilarinda normalin ¢ok iizerinde iyimserlik sergilemektedirler. Bu
yilizden arastirmacilar ve konunun uzmanlari insanlarin herhangi bir hastaliga yakalanma ihtimallerini
hafife almalarindan dolayr endise duymaktadir. Sermaye piyasalarinda bu yanlilhik kurumsal
yatirimeilara nispeten bireysel yatirimeilarda daha sik goriinen bir biligsel davranig yanliligidir. Ciinkii
bireysel yatirimcilar daha tecriibesiz olup daha ¢ok bilissel hareket edebilmektedir (Harris and Hahn,
2011: 135-137) Kotiimserlikte ise tam tersi bir takim endise tutumlar sergileyerek biligsel olmayan
davranislara yonelerek yatirimcilarin rasyonel olmayan tercihlerde bulunmasidir. Burada daha ¢ok
yatirimeilar varliklarla ile ilgili degerleri normal durumdan daha vahim kurgulamasi s6z konusu

olmaktadir.
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2.LITERATUR

Genel olarak borsalarda daha ¢ok hakimiyete sahip olan profesyonel kurumsal yatirimcilarimin
da azimsanmayacak diizeylerde iyimser yaklagima sahip olduklari caligmalarda tespit edilmistir.
Mevcut bilgiler eger esit diizeyde ise, yani negatif ve pozitif, kurumsal yatirimcilarin daha ¢ok pozitif
bilgilere gore egilim gosterdikleri gézlemlemistir. Zaten tiim yatirimeilar igin bir¢ok bilginin mevcut
oldugu bir piyasada objektif ve Onyargisiz tahmin yapmak olduk¢a zor bir siire¢ oldugu
sOylenmektedir. Ayrica kurumsal yatirimeilarin yerel piyasalarda, yabanci piyasalara nispeten daha
cok iyimser oldugu bilinmektedir. Ciinki kurumsal yatirimcilar diger yatirimcilara gore daha
profesyonel ve piyasaya daha hakimdirler. Ve son olarak kurumsal yatirimcilar uzun dénemli

yatirimlarda daha iyimser egilim sergiledikleri gozlemlenmistir (Toshino ve Suto, 2004: 2-3).

Analistler genelde getiri tahminlerini gergeklesenin {istiinde yapmaktadirlar. Analistler lizerinde
olusan sirket baskisi ve aracilik faaliyetlerinden yiiksek getiri elde etme kaygisi, onlar1 daha iyimser ve
gerekenin {izerinde tahmin yapmaya yonlendirmektedir. Sermaye piyasasinda ise analistlerin
gereginden fazla iyimser olmalar1 islem hacmini arttirmakta, gereksiz islem maliyetlerine yol agmakta,
gereksiz yatirimlara tesvik etmekte ve insanlari kayiplarla karst karsiya birakabilmektedir (Coban,

2009: 23)

Arastirmalarda analistlerin; daha cok kiigiik, yiiksek riskli ve ge¢mis performanslar pekiyi
olmayan sirketler i¢in daha iyimser olduklar1 gosterilmektedir (Lim, 2001: 369-370). Ayrica hisse
senedi analistlerinin sat emirlerini i¢eren tavsiyelerden ¢ok satin al tavsiyelerinde bulunduklarini bu da

bir nevi onlarin iyimser yaklastiklarini gostermektedir (Toshino ve Suto, 2004: 2-3).

De Bondt ve Thaler (2004)’e gore yatirimcilar, temel olan bilgiler yerine en son gelen bilgilere
gore yatirim karari almaktadirlar. Bu bilgilere gosterilen asiri reaksiyon, hisse senedi fiyatlarmin
gecici olarak gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Asiri reaksiyonun biiyiik olgiide
yatirnmcilarin asirt iyimser veya asiri kotiimser beklentilerinden kaynaklandigi kabul edilmektedir.

(De Bondt ve Thaler, 1985: 799-805).

Tiirkiye’de de benzer sekilde yapilan bir c¢alismada uzman analist ve kidemli portfoy
yoneticileri ve stratejistlerinin asir1 iyimserlik yanhlig: sergiledikleri gézlemlenmistir (Ulkii, 2008: 1-

16).

Otluoglu (2009) IMKB’de Ocak 2001 ile Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119 giinliik IMKB 30
Endeksi kapanis degeri ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketleri ele aldig1 ¢alismasinda ve IMKB
30 Endeksi’nde bir nedensellik iligkisinin varligin1 ortaya koyarken fiyatlardaki volatilitenin

yatirimeilarin asir1 giiven egiliminden kaynaklanmadigini gostermistir (Otluoglu, 2009: 93).

Chuang ve Lee (2006) ¢alismalarinda asir1 giiven ortaminda yatirimceilarin toplumsal bilgiden

ziyade 0Ozel bilgilere daha fazla tepki verdiklerini, ayrica pazar kazanimlarinin agir1 giivenli yatirimeiyi

27



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt:14 Say1:1 (Ocak 2016) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER712

sonraki donemlerde daha agresif yaptigin1 bulmuslardir. Asir1 glivenli yatirimcilarin yapisal pazarlarda
daha sinirli davrandiklar1 ve asir1 giivenli yatirimcilarin risk tahmin ederken daha fazla riskli
ortamlarda yatirim kararit verdiklerini ileri siirmiglerdir. Asirt giiven varsa asir1 oynaklik vardir

sonucuna ulagmiglardir (Chuang ve Lee, 2006: 2489-2551).

Ko ve Huang (2007) ¢alismalarinda asir1 giivenin belirli kosullarda fiyat kalitesini artirdigim
ileri siirmiislerdir. Ozellikle asir1 giiven fiyat kalitesini etkileyen psikolojik temelli yanlis fiyatlandirma
kararlarina yardimer bilgi saglayabilecegini belirtmislerdir. Yiiksek asir1 giiven ortaminda mevcut

bilgiden ziyade artan bilgi miktarinin fiyat kalitesini artiracagini vurgulamiglardir (Ko, 2007: 560).

Deaves, Liiders ve Schoder (2010) ¢alismalarinda yatirimeilarin basart durumunda giiven
araliklarini daralttiklarini, basarisizlik durumunda genislettiklerini ileri siirmiislerdir. Giliven araliklar
arttikgca yerlerini koruduklarimi belirtmislerdir. Piyasadaki ge¢mis hareketlerin ve piyasa seviyesinin
giiveni destekledigini vurgulamislardir. Sonugta asir1 giivenle pazar arasinda hem teorik hem deneysel

bag oldugu sonucuna varmislardir (Deaves, Liiders ve Schoder, 2010: 402-411).

Tekge ve Yilmaz (2015) asir1 giivenin bireysel hisse yatirimlarinda sik rastlanan bir durum
oldugunu ileri siirmiislerdir. Tiirk yatirimcilar iizerine yaptiklari calismada asir1 gilivenin portfoy

getirisi lizerine negatif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir (Tekge ve Yilmaz, 2015: 35).

Broihanne, Merli ve Roger (2014) 64 ist diizey profesyonelle yaptiklar1 ¢alismada,
katilimeilarin gelecekteki hisse senedi fiyat tahmininde asirt giivenli olduklarimi gérmiislerdir. Riski
asir1 giiven ve iyimserligin olumlu etkiledigini, risk algisinin ise olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu durumda belirlenen hisse senedi getiri oynakligi ¢ogu durumda Snemsiz kalmistir

(Broihanne, Merli ve Roger, 2014: 64).

Kourtidis, Sevi’c ve Chatzoglou (2011) Yunanistan’da 345 yatinmciyla yaptiklari ¢alismada
asirt giiven ve yiiksek riskin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir

(Kourtidis, Sevi’c ve Chatzoglou, 2011: 555).

Jlassi, Naoui ve Mansour (2014) calismalarinda kiiresel finansal piyasalardaki asir1 giiven
davraniginin etkisini incelemislerdir. 2000-2012 yillar1 arasinda 27 iilkenin giinliikk verilerinin
kullanildig1 ¢calismada, bazi Asya ve Latin Amerika pazarlari harig, diger iilkelerde pazarda asir1 giiven
mevcut oldugu goriilmiistiir. ABD pazar1 ve diger kitalardaki kiiresel finansal krizin uzun siire devam
etmesi asir1 giiven ortaminda olusan tegviki destekledigi sonucuna ulagmuglardir (Jlassi, Naoui ve

Mansour, 2014: 128).
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3. VERILER

Calismada gelismekte olan borsalardan birisi olan Borsa Istanbul’'un islem hacmini
aciklayabilmek amaciyla borsada islem yapan yatirimcilarin sergiledikleri bir takim davranigsal hata
tiplerinden yararlanilmistir. Bu amagla bagimsiz degisken olarak asir giliven, asin iyimserlik, asir
kétiimserlik ve rasyonel beklenti kullanilmigtir. Aragtirmadaki bagimli degiskeni temsil eden iglem
hacmi i¢in ise BIST 100 endeksi temel alinmigtir. Calismanin 6rneklem periyodu Haziran 1995-
Haziran 2014 donemlerini kapsayan gilinliikk degerler olup toplamda ise 4711 go6zlemden
yararlanilmustir. Calismada kullamlan veriler Borsa Istanbul 've Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi? web sayfalaridan elde edilmistir.

4. YONTEM

Literatlir incelendiginde; finansal piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin davranislarinin,
piyasalardaki etkilerine yonelik modelleme galigmalarinda arastirmacilarin ¢ok fazla sikintilar ¢ektigi
anlasilmaktadir. Ciinkii giiniimiize kadar yapilan calismalarda yatirimcilarin sergiledikleri davranigsal
hatalar1 kapsamli bir sekilde agiklamaya ¢alisan bu tirlii 6rnek modellemeler c¢ok fazla
gozlemlenmemektedir. Dhaoui (2011) ile Oprean ve Tanasescu (2014) calismalari bu kapsamda
yapilan ender caligmalar olarak gosterilmektedir. Calismanin bu kisminda BIST 100 endeksindeki
yatirimer davraniglarimi modellemek igin Oprean ve Tanasescu (2014) ile Dhaoui (2011) caligmalart

temel alinmakla birlikte, yukarida bahsedilen davranis tiirleri modellemeye konu olmustur.

Caligmada regresyon analizinden yararlanilmig olup, BIST iizerinden elde edilen endeks kapanig

fiyatlar1 logaritmik getiri formiilii yardimiyla getiri serileri haline doniistiiriilmiistir.

— (B
Ry =ins(p )
(1)

Calismada kullanilan davranigsal hata tipleri serilerinin duraganliginin test edilmesi i¢in, birim
kok testlerinden, Artirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) testlerinden yararlanilmustir.
Iki dénem arasinda elde edilen ortak varyansin hesaplandig1 déneme ait degil de, sadece iki dénem
arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli bir siire¢ olarak bilinen duragan siireclerde, ortalama varyans
zaman i¢inde farklilik gostermemektedir. Davranigsal hata tipleri degiskenlerinin ayni seviyede
duragan olmasi analizde kullanilan verilerin giivenilir olduguna isaret etmektedir (Gujarati, 1999:
713).

Modelde davramigsal hata tipleri golge degiskenler araciligiyla tanimlanmustir. Golge
degiskenler 6ziinde nitel olarak bi¢imlendirilen, yani kolayca sayisallastirilamayan degiskenler olarak

bilinmektedir. Bu degiskenler genel olarak bir niteligin varligini yada yoklugunu ifade etmek amaciyla

! http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/endeks-verileri
? http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi?cgi=$ozetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_mkbrgn.db
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kullanildigindan, bu tiir degiskenleri nicellestirmek i¢in 0 yada 1 degerlerinden yararlanilmaktadir

(Gujarati, 1999:499).

Bahsedilen hata tiplerinden asir1 giivende; Oprean ve Tanasescu’na (2014) gore yatirimcilarin
sahip olduklar bilgiler 1s18inda normal yeteneklerinin ¢ok {istiinde tahmin sezilerinden yararlanarak
pozisyonlarinda asir1 tepki sergilemektedir. Oprean ve Tanasescu (2014) bu durumda yatirimeilarin
finansal varliklarla ilgili pozitif getirileri fark ettiginde, islem hacimlerini arttirmaya gideceklerini
diisiinmektedir. Yatirimcilar bu sekilde maruz kalacaklar risk diizeylerini, mevcut degerlerinden
oldukga asagi diizeylerde belirleyecekler ve davranigsal bir hata sergileyeceklerdir. Calismada Dhaoui
(2011)’in ¢alismasinda oldugu gibi asir1 giiveni temsil etmek amaciyla hisse senetleri getirilerindeki
degisikliklerden yararlanilmistir. Buna gore bir Onceki donemdeki elde edilen pozitif getiriye
gosterilen asir1  tepki, yatinmcilart mevcut donemde borsada asir1 igsleme sevk edecegi
diistiniilmektedir. Ancak bir onceki donemdeki getiri negatif olarak gozlemlenmisse yatirimcilarin
islemde bulunmayacaklari yada mevcut pozisyonlarini koruyacaklar1 diisiiniilmektedir (Oprean ve

Tanasescu 2014:1713). Spesifik olarak bu durum asagidaki sekilde tanimlanabilir:

Eger Re-a 20 jse yatirimer tarafindan islemde bulunulacak,

)
Eger Rt—1 <0 ise— yatirimci tarafindan islemde bulunulmayacak.
Asirt iyimserlik genellikle yatirimcilarin bir 6nceki donemde kazang durumlarimi fark ettikleri
anda ortaya ¢ikmaktadir. Sahip olduklar1 varliklarin degerlerinin daha 6nceden belirledikleri sabit bir
seviyeye ulasma beklentisi agir1 iyimser yatirimcilarin agirt tepki géstermelerine neden olmaktadir. Bu

durumda yatirimeilarin iglem hacimlerinde artig gostermeleri beklenirken, bu seviyenin altina kalma

beklentisi ise yatirimcilarin mevcut pozisyonlarini koruma yada islem yapmamalarina neden
olmaktadir. Bu seviyeyi temsil etmesi amactyla Oprean ve Tanasescu (2014) ve Dhaoui (2011) , (ﬁ)

ortalama getiri ve (o) standart sapmadan yararlanmiglardir. Yatirimeilarin bir 6nceki kazanglarinin

(E +E ) diizeyinden yiiksek olmas1 durumunda daha agresif bir islemde bulunduklarini, bu seviyenin

altinda olduklarinda ise iglemlerini erteledikleri savunulmustur. Buna gore:

Eger R 1 ZR+0 je > yatirimcl  tarafindan islemde bulunulacak,

®)
Eger Re—1 < R+0 jse—> yatirimet tarafindan islemde bulunulmayacaktir.

Asin kdtiimser yatirimcilarda ise iyimserlerin tersine bir dnceki donemde kayip yasadiklarinda
bu duygu olusmaktadir. Bu tip yatirnmcilar kayiplar belirlemis olduklar spesifik seviyeye ulastiklar

zaman iglemlerini smirli hale getirirler yada tamamen g¢ekimser pozisyona ge¢mektedirler. Yine
calismada bu seviyeyi temsil etmesi i¢in Oprean ve Tanasescu’nun (2014) kullanmis olduklar (ﬁ)

ortalama getiri ve (o) standart sapmanin farki (E —E ) alinmistir. Buna gore:
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Eger Re_q 2 R-0 jse »+ yatirimet tarafindan islemde bulunulacak, 4)

Eger Rty < R-0 jse yatirimet tarafindan iglemde bulunulmayacaktir.

Rasyonel beklenti teorisi ilk defa 1961 yilinda J. Muth tarafindan modellendirilmis olup, yapmis
oldugu caligmalar ekonomik olaylarin agiklanmasinda biiyiik katki saglamistir. Formiil olarak
asagidaki (5) sekilde matematiklestirilen bu modelde yatirimcilarin rasyonel beklentilerini hata
terimi(z) temsil etmektedir (Muth, 1961:332). Ciinkii Fama’nin dedigi gibi ge¢mis fiyat hareketleri
zaten giincel fiyatlara yansitmistir dolayisiyla gecmis hareketlerden yararlanarak normaliistii getiri
saglanilamayacaktir (Fama, 1970: 383). Bu yiizden modeldeki hata terimi rasyonel yatirimcilarindaki
degisikligi temsil etmektedir. Modeldeki hata terimi stokastik bir degisken olup, ortalamasi sifir ve

normal dagilim sergilemesi beklenmektedir( Tar1, 2010:22-23).
Pesg =ab_y + &4 (5)
Calisma konumuzu olusturan her bir bagimsiz degisken yukaridaki metodoloji yontemi ile
serilestirildikten sonra asagidaki denklemden yararlanarak regresyon analizi yapilmistir.

In(islem Hacmiy) = fy + Fidsvn Given, + foAswet lyvimser; + fdso Kotimser, + FyRasvonel Beklentiy + &

(6)
5. ARASTIRMA SONUCLARI

Calismada yatirimeilarin sergiledikleri bir takim davranissal hatalarm Borsa Istanbul’daki islem
hacmine etkileri regresyon analizi yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir. Calisma ile ilgili sonuglar bu

kisimda incelenmistir.

BIST 100’in karakteristik 0zelliginin anlagilmasina yardimci olmasi agisindan ¢alisma

donemindeki getiri ve islem hacmi degisiklikleri grafik 1°de gosterilmistir.

Grafik 1: 1994-2015 Yillar: arasindaki BIST 100°de Ln Getiri ve Ln islem Hacmi Degisimi
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Yatirimcilarin sergiledikleri davranigsal hatalarin duragan olup olmadigini tespit etmek

icin AIC kriteri (Akaike Information Criterion) g6z oniine alinarak ADF (Augmented Dickey—
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Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 1'de
verilmistir. Tablo 1 incelendiginde degiskenlerin, ADF ve PP birim kok test sonuglar1 % 1
seviyede anlamli bulunmustur. Buna gore tiim davranigsal hata degiskenlerinde birim kok
bulunmazken, serilerin diizeyde duragan oldugu kabul edilip, ¢alismaya saglikli bir sekilde

devam edilmistir.

Tablo 1: Modeldeki Davranmigsal Hatalarin Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli  Sabitli ve Trendli Hicbiri
Asirt Giiven ADF -67.108*** -67.101*** -2.425%**
PP -67.136*** -67.130*** -86.071***
Asirt lyimserlik ADF -67.422%** -67.415%** -7.327%**
PP -67.766>** -67.759*** -89.684***

Asir ADF -44 . 277*** -44.287*** -1.508
Kotimserlik PP -67.755%** -67.638*** -27.111%**
Rasyonel ADF -68.657*** -68.696*** -68.665***
Beklenti PP -68.665*** -68.702*** -68.673***

*9% 10, ** % 5 ve *** 9% 1 ADF ve PP Testleri i¢in; Ho (Seriler Duragan degildir) Red Anlamlilik Diizeyini Gostermektedir.
Y g g Y

Calismanin regresyon sonuglari ise Tablo 2’de verilmis olup, bagimli degiskeni temsil eden
islem hacmindeki degisiklikler, diger 4 bagimsiz degisken olan; asir1 giiven, asirt iyimserlik, asiri

kotiimserlik ve rasyonel beklenti tarafindan agiklanmaya galigilmustir.

Tablo 2: Modeldeki Davramgsal Hatalarin Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 13.20183 184.3675***
Asir1 Giiven 0.137608 2.289630**
Asini Tyimserlik 0.284531 3.484395***
Asirt Kotimserlik -0.245210 -2.918874***
Rasyonel Beklenti 1.136604 1.119829

R?=0,006

F ist.= 7,4898%**

* 9 10, ** % 5 ve *** % 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Calisma sonuglarinda Borsa Istanbul islem hacmindeki degisiklikleri davramssal hata tipleri
tarafindan aciklayabilme diizeylerine bakildiginda sadece yatirimcilarin sergiledikleri rasyonel
beklentilerin anlamsiz oldugu diger degiskenlerin ise t-istatistik sonuglarinin agiklayicilik diizeylerinin
anlamli oldugunu gdézlemlenmektedir. Modelin genel olarak agiklayici 6zelligi diisiik olsa da Oprean
ve Tanasescu’nun c¢alisma sonuglarina c¢ok yakin sonuglar elde edilmistir. F ist. sonuglari %1

diizeyinde anlamlilik géstermekte olup, bu durum g¢aligmadaki degiskenler bir biitlin olarak gilivenilir
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olduguna isaret etmektedir. Calisma sonuglari Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren yatirimcilarin
rasyonel olmayan davranislarinin islem hacminde 6nemli etkilerinin oldugunu goéstermektedir. Borsa
Istanbul’da yatirimcilarm sergiledikleri asir1 giiven islem hacminde anlamli bir etkiye sahipken bu
davranis pozitif bir tepkiye neden oldugu tablol’den anlasilmaktadir. Ayrica ¢aligmada hem asin
iyimser hem de asir1 kdtiimser yatirimcilarin islem hacmi lizerinde anlamli etkileri tespit edilirken,
agir1 iyimser yatirimeilarin pozitif kotiimserlerin ise dogal olarak negatif yonlii bir etkiye sahip

olduklar tablo sonuglarindan anlasiimaktadir.

6.SONUC

Finans alaninda yapilan giincel ¢alismalarin birgogunda etkin piyasa hipotezine muhalif olarak,
piyasalardaki anomalilerin asil nedenleri agiklanmaya calisilmaktadir. Bu kapsamda davranigsal finans
ile yatirimeir davranislarinin piyasadaki rolii ortaya cikarilmis, ancak yatirimcilarin bazi durumlarda
rasyonel olmayan davranis tiplerine de basvurduklari yapilan calismalarda gdzlemlenmistir. Bu
calismada yatirimcilarin sergilemis oldugu hata tiplerinden asir1 giliven, asir1 iyimserlik, asir
kotiimserlik ve rasyonel beklenti egilimleri kullanilarak; Oprean ve Tanasescu (2014) ile Dhaoui
(2011)’nun yararlanmis oldugu model araciligiyla BIST 100 islem hacmindeki degisiklikler
acgiklanmaya galigilmigtir. Modelde kullanilan tiim davranissal hata tipi degiskenlerinin ayni diizeyde
duragan olmasi beklendigi igin analiz oncesi ADF ve PP birim kok testleri aracilifiyla serilerin
duraganligr test edilmistir. Test sonucunda tiim serilerin ayni diizeyde duragan oldugu ve bundan
dolay1 analizimizin giivenilir oldugu tespit edilmistir. Daha sonra yapilan regresyon analizi sonucunda
ise islem hacmini agiklamada yalnizca rasyonel beklenti degiskeni anlamsiz bulunmustur. Bu sonug
BIST 100 islem hacmini agiklamada yatirimcilarin gegmis donem bilgilerinden yararlanarak
sergilemis olduklar1 beklentilerin anlamsiz olduguna ayrica BIST 100’un zayif formda etkin olduguna
isaret etmektedir. Caligmada, Oprean ve Tanasescu’nun arastirmasini yaptigi Romanya ve
Brezilya’nin aksine, BIST’de yatirimcilarin sergilemis oldugu asirt giivenin islem hacminde anlamli
ve pozitif bir etkiye neden oldugu gézlemlenmektedir. Bu sonu¢ BIST 100’deki asir1 giivene sahip
yatirnmcilarin borsa ile ilgili genel gosterge ve teknik analiz beklentilerinin diginda rasyonel olmayan
bir davranig sergilediklerine isaret etmektedir. Ayrica ¢aligma sonucunda BIST 100’de yatirimcilarin
hem agir1 iyimser, hem de asir1 kotlimser davranis sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde pek
gbzlemlenmeyen bir durum olmakla beraber, BIST 100 islem hacminde olumlu y6nde bir trende sahip
oldugu donemlerde yatirnmcilarin asir1 optimist olduklari; tam tersi negatif yonde bir trende gectiginde

ise yatirimcilarm agir1 pesimistik bir davranis sergiledikleri bu sonuglar ¢ercevesinde sdylenebilir.

Bu calisma literatiire yatirimeilarin psikolojik davramiglarinin  ekonomi iizerine etkileri
konusunda dnemli katkilar saglamakla birlikte, yatirimcilar1 bu tiir hata tiplerine sevk eden faktorleri

arastiracak bundan sonraki ¢aligmalara ise 6nemli bir dayanak olusturacaktir. Ayrica bu ¢alisma temel
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alimarak ve diger davrans tipleri de modele eklenerek; genel olarak yatirimeilarin davraniglarinin

BIST islem hacminde ne kadar etkisi oldugu bundan sonraki arastirmalara konu olusturabilir.
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