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Abstract: Behavioral finance, as a discipline challenging
classical economic and finance theories became popular
daring the last three decades, especially after Professor
Kahneman’s Nobel Prize wirining works. Behavioral Finance
examines the behavior and psychology dimension in the
Sfinancial decisions of individuals. Financial decisions would
be concerning personal or institutional investments as well as
corporate finance. - :
Anomalies observed in the markets and irrational decisions
and behavior of individuals gave rise to a vast amount of
research in recent years. Lack of arbitrage and cognitive
psychology provide the fundamental basis for behavioral
finance. Behavioral finance shares common grounds with
behavioral economics, although the latter is rather oriented on
macroeconomic issues. This work is a literature survey and its
major aim is to introduce the subject and suggest Turkish
terminology for behavior oriented finance literature.
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_ DAVRANISCJ FINANS:
FILDISI KULELER SARSILIYOR

Ozet: Davramser finans, klasik ekonomi ve finans teorilerini
sorgulayan bir alan olarak son otuz yilda, ozellikle Profesér
Kahneman’m Nobel Odiilii kazanan calismalariyla popiilerlik
kazandi. Davramisgr finans, bireylerin finans hkararlarinda
davranty ve psikoloji boyutunu inceler. Finans kararlary, hem
kisisel, hem de kurumsal yatwun kararlart veya kurumsal
finans kararlar: olabilir.

Piyasada gizlenen anomaliler ve bireylerin  irrasyonel
kararlary, son ydlarda ¢ok sayrda arastirma yaprlmasina neden
oldu. Arbitraj imkanlarunn suurlt olusu ve bilissel psikoloji,
davramger finansin temellerini olusturur. Davranigqr finans,
her ne kadar davramiser ekonomi daha ¢ok makroekonomik
konulara egilse bile onunla bir¢ok ortak paydaya sahiptir. Bir
literatiir incelemesi olan bu ¢aligmanin temel amacy, konunun
giindeme getirilmesi ve Tiirkge’de davramg odakly finans
terminolojisinin gelistivilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Davramggr Finans, Piyasa
Diizensizlikleri, Etkin Piyasalar,
Arbitraj, Insan Davramgi, Yatirimci

I GIiRis

Davranige1 finans alami, 19. yiizyilin bagindan bu
yana gesitli eserlerdeki bulgular ve diisiinceleri veri olarak
kullanmakla birlikte, esas gelisimi yirminci ylizyilin
ikinci yarisindadir. Ekonomilerin isleyisi ve dinamikleri,
finans piyasalari ve finans kararlar, binlerce arastirmaya
konu olmus ve popiilerligini higbir zaman yitirmemistir.
Bu arastirmalarda baz olugturan ve son derece saglam
olarak diigiiniilen teorik altyap:, son yillarda davramise
finans tarafindan ciddi bicimde sorgulanmaya baslams,
ve ¢ok sayida karsit goriiy ve bir o kadar da taraftar
toplamustir. Son elli yilda, aguhkli olarak 198071

yillardan itibaren yazilan ylizlerce makale, bunun en-

kuvvetli kamtidir.

Davramsg1 finans, bireylerin vermek zorunda
oldugu her tiirlii finansal kararla ilgili psikoloji ve
davramis boyutunu, bu unsurlann finans piyasalary,
sitketler ve pekgok ekonomik faaliyete olan etkisini
inceleyen finans disiplinidir. Goldberg ve Nitzsch [1]
davramsr finansi daha dar kapsamli bir tamim yaparak
“davrams odakli finans piyasalan teorisi” (behavior
oriented financial market theory) olarak ifade etmiglerdir.

Psikolojisi, Beklentiler Teorisi.

Statman ise, standart finans teorisinin iizerine inga edilen
ve onun yerine gegmesi beklenen bir teori oldugunu
sOylemektedir [2]. Diger yazarlar kismen farkl: goriislerde
olup finans teorisinin yerine gececek bir yeni teorl yerine,
onu kismen degistirerek modellemede davrams boyutunu
icerecek yeni finans ve ekonomi teorilerinden
bahsetmektedirler [3-4].

Davranige1 finansin kazandid1 nispeten izl kabul
ve ilgi (Davranisg1 finansin genis ilgi gérmesindeki en
onemli nedenlerden biri de, bu konuda ¢ok sayida
¢alismasy ile finans ve ekonomi bilimine bilyiik katk:
yapan ve 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik
goriilen Profesér Daniel Kaifieman’dir), Thaler tarafindan
“davramsge1 finans”m sonu olarak ifade edilmis, aslinda
standart teorinin ayrilmaz bir pargas: olacag1 6ngoriisii ile,
gercek diinyay: gozlemleyen ekonomistlerin,
modellerinde insan davramigma rutin bir gekilde yer
vereceklerini ifade etmigtir [5].

Davranise1 finans ve davramggl ekonomi, ¢ok
yakin alanlar olmakla birlikte, son yillarda karistirilan ve
birbiri yerine kullamlan terimlerdir. Davrans¢1 ekonomi,
psikoloji ve ekonominin bir bilesimi olarak, bazi
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katiimcilarn insani sinilamalar ve sorunlari nedeniyle
finans piyasalarmi nasil etkilediklerini inceler [3].
Davramisg1 ekonomide, agirhkh olarak kendi alanindaki
teorilerin davrams boyutunu aragtiran, ve daha ¢ok makro
bir bakis agisindan yola gikan ¢aligmalar yapilmaktadir.
Ackerlof’a gore, (davramser) ekonomi, kaynaklarmn finans
piyasalarindaki tahsisi ve bunun ekonomik sonuglarma
egilmektedir [6]. Bu noktada davramge: finans ile siki bir
iligki i¢indedir. Finans disiplini, temel olarak aldig1
ekonomi teorileri ve modellerinin iizerine inga ettigi teori
ve yaklagmmlarmda davramg boyutunu irdelemek
gerektiginde, davramsgt ekonomi ile aym  kesiti
paylasmaktadir. Ancak paralellik, farkli konulara
yogunlasan bu 1iki dal arasinda bir siire sonra
kaybolmaktadir. Davraniggi ekonomi, para politikas,
emek piyasasi, enflasyon, igsizlik ve tasarruflarla
ilgiliyken {6], davramsc: finans ise piyasalar, arbitraj,
anomaliler ve olas1 nedenleri, portfdy olusturma ve
yonetme, kurumsal finans kararlann ile daha ¢ok
ilgilenmektedir. Bu ¢aliyma, baslangigta ekonomi
teorilerinden yola ¢ikmakla birlikte, davraniser finans
cergevesini irdeleyecektir.

Davramse1 finansin iki temeli vardir: I1ki, finans
piyasalarindaki arbitrajin sinrlt olusu, ikincisi ise bilissel
(cognitive) psikolojidir {7-8]. Bu dayanaklardan ilkinde,
tek ve rasyonel bir fiyatin olusmasinda piyasa
mekanizmalarinin yeterince iglev gérmemesi ve boylece
piyasamin etkinlifinin azalmasi s6z konusudur. Insan
psikolojisinin yarattig: simrlamalar ise finansal kararlarda
etkili olup, hem menkul kiymet yatirimlari, hem de
kurumsal finans kararlannda rasyonellikten uzaklasmaya
neden olmaktadur.

Bu yazida, davramggr finans, menkul kiymet
piyasalari boyutuyla anlatilacak, tarihsel gelisimi ve
bugiinii irdelenecektir. Tiirkiye’de heniiz yurtdigindaki
kadar ilgi cekmemis olan bu alanda daha sonra yazilacak
eserlere  bir kaynak teskil etmesi ve literatiir
arastirmalarma yol gostermesi hedeflenmektedir. Ayrica
¢ok sayida davramiggi finans teriminin de Tiirkge
kargiliklar1 bulunmaya ¢ahsilrmstir. Belki de en yogun
¢aba Tiirk¢e terminoloji igin harcanmustir.

II. RASYONELLIK, KLASIK EKO_NOMiK
YAKLASIMLAR VE DAVRANISCI FINANS

Rasyonellik konusundaki ilk adimlardan biri
belirsizlik durumunda karar vermeye iligskin, beklenen
fayda (expected utility) ile ilgili galisma ve teorilerdir.
Istatistik teorisinin gelisimi sirasinda, dogru tercihin,
beklenen parasal degerin maksimize edilmesi oldugu
kabul edildi. 1738 yilinda Daniel Bemoulli, dolarnn
(paranin) azalan marjinal degerini yansitmak iizere para
fonksiyonunun maksimize edilmesini &nerdi. Beklenen
fayda kavram ilk olarak bu noktada ortaya ¢iktr. Bundan
yaklagtk iki yiizyil sonra, Von . Neumann ve
Morgenstern’in, daha sonra birgok akademik g¢aligmaya
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yol gosterecek olan oyun teorisi kitabinda, eger tercihler
bir seri aksiyoma uyuyorsa, bir beklenen fayda
fonksiyonu ile temsil edilebilecekleri yer aldi (Teoriyle
ilgili detayl bilgi i¢in Camerer’in yazist iyi bir kaynaktir
[9]. Bernoulli’'nin eseri ilk olarak Latince yaymland.
Latince orijinalinden Dr. Louise Sommer tarafindan
Ingilizceye gevrilen eser, 1954°te yeniden yaymlanmugtir

[10D.

Beklenen fayda teorisinde olasiliklar, bilinen ve
objektif degerlerdir. Buna karsihk olarak gelistirilen
“Siibjektif Beklenen Fayda teorisi”nde (Subjective
Expected Utility Theory) olasihklar siibjektif, yani
kigiseldir. Kigisel terciblerden olugturulan stibjektif
olasiliklar daha genis uygulama alani bulmustur [9].

Sonraki yillarda, rasyonelligin dayandinldig
beklenen fayda ve beklenen siibjektif fayda teorilerine
iliskin ¢ok sayida test ve arastirmalar yapildi. Bu
makalede yapilan ¢alismalarin detaylarma
girilmeyecektir. Ancak, bir¢ok makalede her iki teoriyle
ilgili, destekleyici oldugu kadar, aksine bulgu da elde
edilmistir.

1738 yilindaki makalesinde Daniel Bernoulli, [10]
insanlarin karar verirken riskten kagindigim belirtmistir.
Sirket ortamundaki kararlara ve karar verici bireylere
iliskin makalesinde Herbert Simon, smurli rasyonellik
konusunda ilk goriisleri ortaya koymustur. Simon klasik
ekonomi teorilerinde sematize edilen ‘ekonomik adam-
economic man’ tammlamasmm koklid bir degisiklige
ihtiyaci oldugunu ve onun yerine, fizyolojik sinirlamalar
oldugu gibi psikolojisi ve yetenekleri bakimindan da
yetersizlikler tasiyan bir insamin  (organizmanin)
diigiintilmesinin daha dogru olacagini belirtmistir. Karar
verici konumunda bireyin bakis agisi smirh rasyonellik
(bounded  rationality), rasyonel olma niyetinde
(intendedly rational) ve yaklagik rasyonel (approximate
rationality) sozciikleri ile tammlamgtir [11]. Thaler ise

[12] rasyonelimsi (quasi-rational) terimini
kullanmaktadir.

Herbert Simon, ekomomi ve psikoloji, hatta
sosyolojinin  kardes  disiplinler  olduunu  ve
ekonomistlerin o déneme kadar insanlarin nasil

davrandifini degil, nasil davranmak zorunda olduklarim
aragtirmaya aZitlik verdiklerini soylemistir [13]. Hogart
ve Reder’e [14] gore ise, ekonomi ve psikoloji aym felsefi
fikirlerden yola ¢ikmakla birlikte, bu fikirleri gok farkli
yorumlamakta, farkls arasgtrma  amaglarni  ve
yontemlerini kullanmaktadiriar. Farkli bakig agilan sadece
psikologlar ve ekonomistler arasmda degil, ayni zamanda
ekonomistlerin kendi aralarinda da vardur.

Insanlar her zaman rasyonel davranmazlar. Bu
sapiy, bazen rastsal (random), ¢ogu zaman da
sistematiktir. Son yillarda psikologlar, insanlarm optimal
yarglt ve karar vermeden sistematik bir sekilde
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uzaklastiklarim belirlemislerdir. Hatta insanlar pigmanlig:
azaltmayla ilgilendikleri kadar, fayday1 maksimize
etmeyle ilgilenmemektedirler. Davramggr finans, insan
dogasma iligkin unsurlarn finansal modellere koyarak
zenginlestirmeyi amag¢lamaktadir [15].

M. ETKIN PIYASALAR VE ARBITRAJ

Etkin Piyasalar Teorisi, finans disiplininin en
temel dayanaklanndan biri oldugu kadar, en ¢ok tartigilan
ve arastrma yapilan konulardandir. Etkin piyasalarmn ilk
kabulii, yirminci yiizyilin basinda Bachelier’in Sorbonne
Universitesi’'nde matematik alamindaki doktora tezinde
goriilir. Henliz adma koymamakla birlikte, Bachelier,
geemis, su anki ve gelecekteki olaylarm iskontolanrmsg
olarak fiyatlara yansidigini, her ne kadar bunun piyasa
tarafindan fiyat dalgalanmalarim belirlemekte
kullamilmamakla birlikte, degerlemeye alindiginmi ve
bunun matematiksel olarak yapilabilirligini belirtmistir.
Bu kavram uzun yillar dikkate alinmamus, ancak yirminci
yiizyiln ikinci yarisinda tekrar kesfedilmigtir [16].

Alfred Cowles, Econometrica dergisinin ilk
sayisinda yaymlanan makalesinde, borsada yatinm
damsmanligi veren onlarca profesyonel ile finans
dergisinin yaptiklar: tahminlerin, piyasa ortalamasina gore
daha bagarili olmadiklarini, az sayida iyi tahminin ise sans
ile agiklanabilecegini gostermistir [17]. Cowles benzer bir
calismay1 daha sonra tekrarlayarak, smirl sayida olsa da,
borsanin ortalamasindan daha bagarili tahminler oldugum
belirtmigtir. En basarili tahmin yapan kurulusun lkirk
yillik ortalama getirisi borsa ortalamasina gére sadece
3.3% daha fazladir [18].

Bir sarhosun yiiriiylisiine benzetilerek agiklanan
Rastsal Yiiriiylis Modeli (Random Walk Model), borsanin
fiyat hareketlerini betimlemede kullamilan bir analoji
olarak finans literatiiriinde sikga griiliir. Fiyatlarm rastsal
bir seyir izlemesi, piyasalarda gelecekteki fiyatlan
tahmin etmeye c¢alisan analizcilerin ~igini olduk¢a
zorlastiracaktir. Roberts [19] olugturulan bir rastsal sayi
dizisinin hisse fiyatlarindan farkhi olmadigim gosterdi.
Osborne [20] aym y11 ABD hisse fiyatlarimn molekiillerin
davramsina benzer bir seyir izledigini gdsterdi.

Etkin piyasa teorisinin isim babasi olan Eugene
Fama [21], doktora tezinde borsa verileri fizerinde yaptig
analizlerde rastsal yiirilyils hipotezini destekleyecek
Gnemli Slglide bulguyu elde eitigini yazdi. Samuelson
[22] (“rekabetci piyasalarda her satici icin bir alict
vardir. Eger fiyatin yiikselecegine inaniliyorsa, fiyat zaten
halihazirda  yilkselmigtir”. S.41) argiimanmm ortaya
koyarak, bunun fiyatlanin rastsal bir seyir izledigi
anlamma geldigini belirtmektedir. Fama [23] ilk defa
etkin piyasalara iligkin teori ve arastirma bulgularim
kapsamli bir gekilde irdeleyerek etkin piyasalar, var olan
bilgiyi kullanan yatirimecimn olagandisi kar edemeyecegi
piyasalar olarak tammlamugtir. Etkin piyasalarin zayif,

yar-kuvvetli ve kuvvetli formlan, yani farkh etkinlik
dereceleri vardir. Zayif formda, fiyatlarm sadece
gecmisteki bilgileri yansittigi, yan-kuvvetli formda,
fiyatlarin gegmis bilgilerin yanisira su andaki tiim bilgileri
yansittigi ve kuvvetli form ise fiyatlarm icerden grenilen
bilgi dahil tiim bilgileri yansittig1 kabul edilir. Fama [23]

" makalesinde, yapilan ¢aligmalardan yola gikarak, etkin

piyasalar teorisinin zayif formunun bulgularla kuvvetle
desteklendigini, diger formlar igin de bulgularm
destekleyici oldugunu belirtmis, ancak daha c¢ok
yapilmasi gereken (¢alisma) var diyerek bir agik kapi
birakrstir.

Gergekten de, etkin piyasalar, akademik
galigmalarin  sonuglarina  bakildiginda, g¢ogunlukla
destekleyici bulgulara dayanarak reddedilmesi miimkiin
olmayan bir teori olmakla birlikte, Fama’min da kabul
ettigi gibi, bazi bulgular, daha ¢ok arastirmanin
yapihmasim gerektirmektedir. Ozellikle bazi anomaliler,
davramiger  finansgilarm disindaki  akademisyenler
tarafindan da kabul edilmektedir. Bir sonraki boliimde bu
bulgular tizerinde durulacaktir.

Etkin Piyasa Teorisi, piyasadaki fiyatlarm rasyonel
yatinmcilarin faaliyetleri sonucunda temel degerlere
(fundamental value) esit oldugunu, dolayisiyla kolayca
kar elde etmenin imkansizligim ortaya koyar [8]. Ancak,
bulgular bunun aksi yondedir. De Long vd’ne gore, [24]
irrasyonel yatirnmcilarin hatali stokastik inamiglari, hem
fiyatlan etkilemekte, hem de yarattiklar1 risk nedeniyle
rasyonel yatiimcilarin pozisyon alip durumdan kar
saglamalarim engellemektedir. Fiyatlar boylece temel
degerlerden sapmaktadir. DeLong vd bunu “noise trader
risk” (irrasyonel yatmmcilarin fiyatlann bozma etkisi)
olarak tamimlamaktadir. Ustelik, Sheilfer ve Vishny [25]
fiyatlarin kisa vadede temel degerlerden daha da
uzaklagtigim bulmuslardir.

Arbitraj olasthifinin smrh oluguna en iyi 6rnek,
1907°de toplam nakit akiglarinin %60-%40 paylagiimasi
esasimna gbre birlesen Royal Dutch ve Shell Trasport
sitketleridir. Buna gore, fiyatlarm da aymi oranlarda
olugsmas1 gerektigi halde, Froot ve Dabora’mm [26]
caligmasinda  fiyatlarin  %35’lere  varan  sapmalar
gosterdikleri ve “dogru fiyatlara” ancak 2001’in ortasinda
ulastiklan gozlenmigtir [8].

Fiyatlarin dogrulugu varsayum, gecerli bir neden, -
Omegin sirket ile ilgili ©nemli bir haber-olmadik¢a
degismemeleri geregini de igerir.. Huberman ve Regev
[27] bu konuda ilging bir 6rnegi ele aldilar. EntreMed,
NASDAQ’ta islem goren bir biyoteknoloji sirketiydi.
1997 Kasmm aymda Nature Dergisinde ¢ikan kanser
aragtirmalarma iliskin bir haberde yaptiklar kayda deger
ilerlemelerden bahsedilince fiyati bir giinde %28.4
yiikseldi. Ertesi sene Mayis ayinda New York Times’in
Pazar ekinde, kanser arasturmalann konusu islenirken,
EntreMed ile ilgili, Nature’da Kasim 1997’de yaymlanan
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yazidaki igeriZe benzer yorumlar yer aldi. Pazartesi giinii
EntreMed’in fiyati, giin iginde daha yiiksek degerlere de
ulagmakla birlikte, Cuma giinii fiyatna gore %330
artrugti! Daha 6nce kamuya malolan haberlerden bagka
bilgi olmamasina ragmen bu getiri, fiyatlanin dogrulugu
varsayummna aykin bir 6mek olugturmaktadir. New York
Times’in  yazisimn ardindan NASDAQ’taki  diger
biyoteknoloji sirketlerinin de fiyatlart aym glin %7.5
artarak “bulagma etkisi (contagion effect)’nin de var
oldugunu gésterdi.

Yukanidaki omekler, ¢cok sayida bilgili ve yetkin
finansal analistin ve fon y6neticisinin oldugu bir piyasada
her zaman  rasyonelliin = gecerli  olmadigm
gostermektedir. Scheileifer ve Vishny’ye gore [25]
profesyonel arbitrajorler, zellikle fiyat sapmalarimn fazla
oldugu durumlarda, yiiksek kar yapma olasilifma ragmen
arbitrajdan kagimrlar. Bunun temel nedeni, riskin de
yiiksek olmasi, ve pozisyonun heniiz kara gegmeden
kapatilmast i¢in  gelebilecek  yatiime:  baskisidir.
Profesyonel fon yoneticilerinin belli dénemler itibariyle
performanslar1 degerlendirildiginden, kisa vadede kar
getirme olasihfi ¢ok zayif olan arbitraj olasiliklarim
degerlendirmekten  kagimmaktadirlar.  Scheileifer ve
~ Vishny bunu “beyin ve sermayenin ayrilmas1” olarak
nitelemektedirler. Bu nedenle, arbitrajin hisse fiyatlari
diizeltmesi gok olast goriilmemektedir.

1V. PIYASA ANOMALILERI VE BEKLENTILER
TEORISI (PROSPECT THEORY)

Ekonomi ve finans teorilerinin sorgulanmasina
neden olan piyasa anomalileri, Kahneman ve Tversky’nin
[28] (s.5252) yorumuna gére, “ihmal edilemeyecek kadar
yaygm, hata égesi kabul edilemeyecek kadar sistematik ve
normatif teorilerin esnetilmesi ile halledilemeyecek kadar
temel olgulardir.”

IV.1. Piyasa Anomalileri

Thaler [5] en yaygin olarak goriilen anomalileri,
islem hacmi, fiyatlarin oynaklifs, nakit karpay:
dagitimu, hisse primleri celiskisi, hisse fiyatlarinin
tahmin edilebilirligi bagliklari altinda agtklanmstir.
Bunun yamswa, ¢esitli olgulara asirt tepki verme
(overraction) veya yetersiz tepki verme (underreaction),
takvim anomalileri, sirket ismiyle ve bilytikliigiiyle, ve
hava kosullariyla ilgffi anomaliler de vardr.

IV.1.1. islem Hacmi

Hisse senedi piyasalarindaki iglem hacmi,
ekonomik teorilerle agiklanamayacak 6lgiide fazladr.
Dogal olarak portfoyleri dengelemek, yeni tasarruflar
veya tiiketim ihtiyaci gibi alim satimm hakli gésteren
gerekgeler vardir, ancak bunlarin ne dlgiide islem hacmi
yaratacagim belirlemek giictiir. Yine de bu ihtiyaglar, bir
giinde IBM hisselerinden 700 milyon tanesinin el
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degistirmesini agiklayamaz. Ayrica etkin piyasalarda ve
oyuncular tim piyasa bilgisine sahip olarak islem
yapiyorlarsa, hisse satan taraf hangi bilgi 1518inda karar
vermistir ve alan taraf bu bilgiye neden sahip degildir [5]?
Diger yandan bu piyasalarda tek fiyat kurah isledigine
gore, dogru fiyati alict veya saticidan hangisi
bilmemektedir?

IV.1.2. Fiyatlarin Oynaklig:

Borsalarda fiyatlar, gelen yeni bilgilere gore
degisir. Bir hissenin igsel (intrinsic) fiyati, beklenen
karpaylarina gore hesaplamir. Finans yonetimi ders
kitaplarmin  tiimiinde, Ogrencilere hisse degerinin,
beklenen karpaylarim bugiline indirgeyerek bulundugu
antolojik olarak anlatilir. Ancak, hisse fiyatlarindaki inig
¢ikiglar, ulasan bilgiler veya karpayr beklentilerindeki
degismeler ile agiklanamayacak kadar fazladw. Shiller
[29], ¢aligmasinda Thisse fiyatlanmn kar pay
degisimlerine gore 5-15 kat fazla degistigini, fiyat
degigimlerinin 6megin reel faiz oranlan ile de
agiklanamayacagini bulmustur.

IV.1.3.Nakit Karpay: Dagitim

Modigliani ve Miller [30] etkin piyasalarda
verginin olmadig1 durumlarda, karpay: politikasinun firma
degeri tizerinde bir etkisinin olmadigini, gergekeiligi
miinakasal varsayimlarla teorik olarak ispatlamiglardir.
Tirkiye dahil birgok tilkede karpaylari sermaye kazancina
gbre daha yiiksek oranda vergilendirilmektedir. Buna
ragmen yapilan birgok ¢aligma, hissedarlarm nakit
karpay tercihlerini ortaya koymaktadir. Baker, Ruback ve
Wurgler’a gore bu durumu hissedar tercihlerini 6n plana
alma stratejisi agtklamaktadir [31].

1V.1.4.Hisse Primleri Celiskisi (Equity premium puzzle)

Mehra ve Prescott [32] ABD finans piyasalarinda
1926 wyilindan itibaren hisse ve _tahvil getirilerini
kiyaslamig ve yaklagik altmug yillik verilere gore hisse
getirilerinin  yillikk yaklasik %7 daha fazla oldugunu
bulmugtur. Her ne kadar hisse yatirimu daha riskli olsa da,
getirilerin farki, bu riske kiyasla ¢ok fazladir. Benartzi ve
Thaler[33], bu durumu ‘uzagi gdrememe ve kayiptan
kagma’ (myopic loss aversion) ve ‘akilsal muhasebe’
(mental accounting) ile agiklamaktadir.

IV.1.5.Hisse Fiyatlarinin Tahmin Edilebilirligi

Etkin piyasalar teorisine gore, piyasadaki bilgilere
dayanarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek imkansizdir.
Ancak, yapilan c¢ahgmalarda fiyat tahminlerinin en
azindan kismen miimkiin oldugu goriilmiistir [34-37].
Hatta etkin piyasalarim en énemli savunucusu olan Fama
[38] bile gegmis datayr kullanilarak, ve fiyat/kazang,
piyasa/defter de@eri oranlan ile kar, karpayr degisimi,
hisse geri satmalma ve ihracma iligkin haberlerden
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faydalanarak fiyat tahmin etmenin miimkiin oldugunu
kabul etmistir.

Bunlarin  yanisira, literatiirde ¢ok sayida yeni
anomali bulgusu vardir. Mevsim (takvim) anomalileri,
bu alandaki ilk bulgulardir. Once haftamin giinii etkisi

(day-of-the-week effect) ile Aralik-Ocak etkisi ortaya
konmugtur. Son yillarda mevsim anomalilerine
eklenenler, hafta sonu (weekend), gin 1s18indan

yaralanma, (daylight saving), gin sonu (end-of-day),
caddar bayramu (holloween), giin i¢i (intra-day), giin-
ortas1 (mid-day), Mayista sat ve git (sell in May and go
away) vb. olup, yazarda bu makalenin hazirlandig1 zaman
icinde de yeni birka¢ tane daha bulunacag: beklentisi
vardir. Ayrica firma biyikligd ve ismine iliskin
anomaliler ile insanlarin dolayisiyla yatirimeilarn mh
haliyle ilgili, hava kosullari etkisi (Tiirkiye’de davranisgi
finans konusundaki ilk galigmalari baglatan yazarnn, hava
kosullarinin IMKB indeksine olan etkisi iizerine yaptig1
caligma, diinyadaki 6ncii ¢aligmalardandir [55]), ay ve
jeomanyetik firtima etkisi de burada sayilmahdir.

Finans piyasalarindaki bu kadar ¢ok anomali
bulgusu, alternatif teori arayiglanm dogal olarak
hizlandirmmstir. Burada alternatiften kasit, varolan finans
teorilerini, bulgularin 15131nda sorgulamak, ve olasit model
ve teori degisikliklerini yaparak, teori ve pratigi
bulusturmaktir. Tiim bu anomalilerin  detaylarina
girilmeyecek, ancak ortaya ¢ikan davramsgl finans
ekoliiniin en Gnemli baglangig noktas: olan Beklentiler
Teorisi (Prospect Theory) ile ilgili bilgiler asagida
verilecektir.

IV.2. Beklentiler Teorisi

Beklentiler Teorisi’ni ilk ortaya atan Kahneman ve
. Tversky’dir [39]. Davramgc: finans alanmnda en fazla
etkiyi birakan bu teori, kisaca, insanlarm kazanglar sz
konusu oldugunda riske girmediklerini, ancak kayip veya
zarar olasihfi karsisinda risk almayr tercih ettiklerini
ifade eder. Son yillarda risk altinda karar verme konusuna
en somut yaklasim olarak gériilebilir.

Bunu en iyi ornekleyen ¢ahsmalardan . biri,
Tversky ve Kahneman tarafindan Stanford ve British
Columbia {iniversitelerindeki ~ 6grencilere  yapilan
asaZidaki ankettir [28]: =

(=24

Asya’da ortaya ¢ikan bir hastalifim 600 kisiyi-

oldiirecegi tahmin edilmektedir. Bu hastahkla savagmak
igin agagida verilen iki tane saghk programi arasmdan
se¢im yapimz: (Parantez igindeki yiizdeler dgrencilerin
tercihlerini belirtmektedir)

Program A : 200 kiginin hayati kurtarilacaktir.
(72%)

ProgramB : 1/3 olasilikla 600 kigi kurtanlacak,
2/3 olasihikla hi¢ kimse kurtarilamayacaktir. (28%)

Aym soru agagidaki ifadelerle soruldugunda ise:

Program C : 400 kisi 6lecek (22%)
ProgramD : 1/3 olasilikla hi¢ kimse 6lmeyecek,
2/3 olasilikla 600 kisi 8lecek (78%)

Aslinda anketin iki versiyonu da aym seyleri farkh
terimlerle ifade etmektedir. Ancak ilkinde hayat kurtarma
terimi kullamildigy igin kesin kazang olarak nitelenmesi
nedeniyle A Programu segilmisti. Buna karsilik, C
Programu 6len kisileri (kesin kaybi) ifade ettifinden tercih

* edilmeyerek D secilinis, yani risk almmustir. Ilging olan

bir diger nokta ise, beklenen faydayr maksimize etmesi
gereken, son derece iyi liniversitelerin bu bilgili ve akillz
6grencileri, dort program seceneginin de aym beklenen
fayday: sagladigini gérememislerdir.

Beklentiler Teorisi, bir y6niiyle Beklenen Fayda
Teorisi’'ne benzer. Beklentiler Teorisinde bireyler,
faydammn  agirhikli  ortalamasimi maksimize etmekle
birlikte, agiliklar olasiliklardan farkhidir ve fayda, fayda
fonksiyonu ile degil, deger fonksiyonu ile ifade edilir.
Eger Beklenen Fayda Teorisi, Kahneman ve Tversky’nin
[39] ortaya koydugu aguliklar, olasiliklann yerine
kullamilacak sekilde degistirilirse, risk altinda karar veren
bireyin klasik teoriyle gelisen davranigm agiklamak
miimkiin olabilir[40].

V. INSAN PSIKOLOJISi, DAVRANISLARI VE
FINANSAL KARARLAR (YATIRIMCI
PSIKOLOJISI)

Insan davramgslanim etkileyen psikolojik ve
sosyolojik olgular, davrams bilimleri agisindan ¢ok
tartigilmakla  birlikte, bunun finans ve ekonomi
alanlarindaki etkisi nispeten yenidir. Ozellikle 1980
Oncesinde yazilan makalelerde bu konuda yapilan
yorumlar ve aragtrma bulgulari, kalict ve saglam bir
unsur olarak modellemelerde kullarulabilir noktaya
gelmemistir.

Genel olarak bireylerin karar vermede nasil
etkilendikleri ve hata yapabildikleri konusunda ilgili
makalelerde farkl: unsurlar ve degisik terimlere rastlansa
bile, bu konuda Hirshleifer [41] oldukga iyi bir smiflama
yaparak, bu hata ve etkileri dért” baglikta incelemistir
(Hata ve etki olarak amlan terim aslinda yanhlik olarak
gevrilen “bias” dir. Ayrnica, tuzak (trap) olarak da
kullamimaktadir [43]. Ancak yanlilk olarak ifade
edildiginde gereken anlam veremedigi diigintilmektedir,
Hirshlaifer’in [41] simflamasmu 6zetleyip karar vericiler
ve yatimmcilar i¢in tavsiyeler ekleyen Montier [42]
okunmasi keyifli bir kaynaktir):
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1. Kendini yaniltma (self-deception)
ii. Veri isleme hatalari (heuristics)

iii. Duygular ve kendini kontrol etme (Emotions
and self control)

iv. Sosyal etkilesim (social interaction).

V.1. Kendini Yaniltma

Bu tip hatalar, §grenme ile ilgili stmirlamalardan
kaynaklamr. Hirshleifer’e gore her ne kadar ekonomistler
deneysel psikolojinin bulgularina kugku ile yaklagsalar
bile, bu bulgularin ortak (psikolojik ve davramigsal)
kokleri vardr. Oyle ki, ekonomistlerin &ngériilerine
ragmen bireylerin hatalar rastsal degildir ve piyasalarda
dengeyi devam ettirecek sekilde birbirlerini gotiirmezler.
Deneysel psikolojinin bulgularinda gériildiigli gibi ortak
hatalar vardir ve bunlarin bir kismui 6gremme . stireci ile
ortadan kalkmaz [41]. Ayrica, kendini yamltma, aym
zamanda veri islemeyle ilgili hatalarin kaynaZmi da
olusturur (Omegin, kendine asm giiven, temsil edicilik
(representativeness) hatalarim destekler) [43].

Bu hatalardan en sik gorilenleri kendine agsir
giiven ve iyimserliktir [41,44,45]. Giiven, iyimserlik ile
“kontrol yamlsamast” (illusion of control) ve “bilgi
yamlsamasi”m (illusion of knowledge) tetikler. Insanlara
sirliciiliik yeteneklerinin ortalama m, yoksa ortalamanin
istlinde veya alinda mm oldugu sorusuna %80,
ortalamanin iistiinde yetenege sahip oldugunu belirterek
cevap vermigtir [45]. Kendine agin giiven, portfoyde ¢ok
az cesitlendirme yapma stratejisine sebep olabilir. Bu da
portfoy riskinin yeterince azaltilamamasi sonucunu yaratir
[7]. Insanlar daha g¢ok faktorii kontrol edebildikleri
kanisimu tagurlar. Piyangolarda kendi segimleri (6rmegin
rakamlar1 segme) miimkiinse, o tip piyangoyu tercih
ederler. Bilgi yamlsamasi, uzmanlarda da goriiliir. Her ne
kadar basit hatalar1 yapmasalar bile, farkedilmesi zor
hatalar yapabilitler [43]. Kendine atfetme (self
attribution) kisilerin kendi yeteneklerini abartmalan ve iyi
sonuglan kendilerine, kétii sonuclart da kotii sans veya
piyasa olumsuzluklarina baglamalaridir [46]. Bu da

imsanlart  kendilerini daha “iyi algilama @ ve
degerlendirmeden ¢ok,  daha fazla giivene dogru
itmektedir [41].

Statiikoculuk yamlgisina diisen (Conservatism
bias, status qou trap) Xkisiler, yeni bulgulara ragmen
diisiincelerini kolay degistirmezler[47]. Borsada karar
verirken yaptiklan tahminlerine, aksine ¢ok kuvvetli delil
olmadikga sadik kalirlar,

-Kendini  Onaylatma, (Confirmation  bias-
confirming evidence trap) kisilerin kendi gorisleriyle
paralel olanlart daha ¢ok dikkate almalan, aksine
goriigleri ise gozardr etmeleridir. Cocukluk déneminden
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gelen bu diirtiiler, bilingsizce kigileri daha gok haz veren
onaylayic1 gorisleri dinlemeye yonlendirir [44]. Finansal
piyasalarda yatwumcilarin alternatif goriisleri dikkate
almamalari, bazen zarar yaratabilir.

Ongorii yamlgisi (Hindsight bias), kisilerin bazi
olaylart oOnceden Ongorebildiklerini zannetmeleridir.
Tiirkiye’de ¢ok sayida ekonomi uzmanmun krizleri
dnceden tahmin ettiklerine iligkin beyanlart buna iyi bir
omektir. Burada itibarmi koruma c¢abasimn yani sira,
ongorii yamlgisinin da rolii vardir. Ongorii yanilgisi, 6z
sayglylr koruma ve rasyonalizasyon yoluyla kisinin
kendini daha iyi hissetmesini saglar [48].

Biligsel celiski (Cognitive dissonance) Kisilerin
gecmiste yaptiklani ile uyum saglayacak gsekilde
tutumlarini degistirmeleri ve geligkiyi ortadan kaldirarak
kendilerini iyi kararlar verdiklerine - veya tutarl
olduklarina inandirmalan olgusu olarak agiklanmaktadir
[41]. Ormegin sigaranin zararlarim bildigi halde igmeye
devam eden kisi, hakli bir neden bulma gayretiyle, kalitsal
olarak ailede kanser olmadigim, zaten ¢ok igmedigini, vb.
sOyleyebilir.

-V.2. Veriisleme hatalari
Insanlar, karar veritken elde bulunan verilerden
yola ¢ikmakla Dbirlikte, bazen karar stireglerini

kolaylagtirmak adina hatalar yapabilirler. Bazi kararlarda,
kolaylagtirma swrasindaki dikkate alinmayan veriler veya
alternatifler arasindan hesaplamadan yapilan segimler
problem yaratmayabilir. Ancak bazi durumlarda el
yordamyla verilen kararlar optimal olmayan sonuglar
yaratabilir. Omegin portfoy karari veren yatirimer, 1/N
kurahna gore, 3 ¢esit yatirim alternatifi varsa her birine
fonlarin tigte birini yatirarak ¢esitlendirme yapar [49].

Tahmin c¢apas1 (A4nchoring): Kahneman and
Tversky [43] bir baslangic degeri. verilen veya kabaca
hesaplanan bir durumda olasilik veya frekans tahmininde
bulunan deneklerin, ilk degere fazlasiyla bagl kalarak
tahmin yaptiklarini ¢ok sayida deneyle gostermislerdir.
Tahminlerin dogruluguyla baglantili 6diil ve faydalar da
bu konuda ¢ok yarar saglamamaktadir. Ornegin, finansal
piyasalar gibi karmasik yapilarda, hissenin o anki fiyat:
capa olarak secilir. Degisimler bu baglangic noktasma
gore degerlendirilir. Piyasa fiyatlarinin sismis olreasi veya
olmamasi ¢ok ~dikkate almmaz. FarkedileBilirlik
(Salience) yamlgisinda bireyler, daha belirgin ve tamdik
gelen veri ve haberleri, karar veritken daha ¢ok
kullanirlar. Ormegin, medyada hakkmda devamh haberler
¢ikan sirketin hissesi, yatinm yapilirken digerlerine tercih
edilebilir. Temsil -~ edebilirlik (Representativeness)
yamlgisinda ise, insanlar uzun stireli ortalamalari gozard:
ederek son yillarin rakamlari ve olaylarma daha yiksek
olasilik verebilir. Borsa getirilefinin yitksek oldugu 1982-
2000 domeminde yatimcilar borsada yijksek getirinin
normal olduguna inanmaya bagladilar{7]. Daha sonraki
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“yillarda hisse sepetlerinin agn  deger kaybetmesi
yatirimctlara kétit bir siirpriz olmugtu.

Alkilsal muhasebe, (mental accounting) [50]
Finansal  faaliyet ve olgularin  organizasyonu,
degerlendirilmesi ve takibinde kigilerin uyguladigi bir dizi
biligsel operasyonlar olarak tanimlanir ve aym zamanda
cergevelemenin de nedenidir [51].

Cerceveleme (framing — narrow framing) Karar
vermenin ilk asamasidir ve aym zamanda da en tehlikeli
agamadir. Ciinkii alternatiflerin tanimlanmas: yapilir [44].
Dar gergeveleme ve kayiptan kagma (Loss aversion) risk
altinda karar vermenin en kritik unsurlarmdandir [51].
Omegin hisse primleri geligkisi hem kayiptan kagmanimn
hem de gergevelemenin goriiniirdeki reddedilemeyecek
sonucudur [52].

Dikkat / ulasilabilirlikle ilgili hatalarda
(Attention /Availability bias) ¢ok sayidaki bilgi ve
uyaricl, beyin tarafindan algilanmakla birlikte, bunlar
segilerek hatirlamirlar veya dikkate alimurlar. Kararlar
(finansal veya diger) bu verilerin ve iligkilerin kolaylikla
hatirlanabilmeleri ve dolayisiyla kullamlabilmelerinden
etkilenir [43]. Daha sonra bahsedilecek olan sosyal
etkilesim, dikkati etkiler ve hisse fiyatlari iizerinde etki
yapar [53].

Sinyaller aras: se¢cim (Cue competition), karar ile
ilgili olabilecek ¢ok sayidaki degisken ve sinyal
arasindan, dogru olanlarin degil, daha belirgin olanlarin
karar mekanizmasmda kullamlmasm: anlatan  bir
yanilgidir [41]. Ilgisiz sinyal ve verilerin kullanilmasi;
sihirli, doga {istii yetilere inanma (magical thinking),
Oroegin yatirmeuun “igine dogan” bir hisseyi satin almast
derecesine kadar ulasabilir. Basketbolda sicak elli
oyuncular inamis1 (hot hand phenomenon) bundan hig
farkh degildir.

V.3. Duygular ve Kendini Kontrol Etme
Duygular, bundan énce agiklanan pekgok yanilg:
ve hatada etkili olmakla birlikte, bundan sonra

agiklanacak olanlarda daha da 6nemli rol oynayarak,
klasik yaklagimlarda varsayilan rasyonelligin aksine,
Omegin zamanla ve riskli durumlardaki tercihlerinde de
yogun olarak gozlemlenir [41].

Ruh halini (mood) etkileyen digsal ve i¢sel degisik
faktrler vardir. Digsal faktérlerden arastirma bulgular ile
ilk ortaya konant hava kogullaridir. Yapilan aragtirmalar,
[54-56] insan metabolizmasinin hava kosullarindan
etkilenmesi nedeniyle yatirimeilarin borsada daha iyimser
veya kétlimser alim satim yaparak fiyatlan etkilediklerini
gostermistir. :

Zaman tercihi ve kendini denetleme (Time
preference and  self control) de duygularla ilgili

hatalardandir.  Gelecekte beklenen nakit akiglarim
iskontolayarak karar verme, finansin temel kabullerinden
biri ve rasyonelligin geregidir. Boylece gelecekte
beklenen nakit akiglan daha diisiik degerlerde dikkate
aliirlar, Iskonto oram ise, gegerli kuvvetli nedenler
olmadik¢a zaman iginde deZismez. Ancak insan
psikolojisi, iskonto orammn duruma gore farkls
almmasma neden olabilir. Omnegin kazanglar, kayiplara
kiyasla, ve kiiciik miktarlar bityiik miktarlara kiyasla daha
fazla indirgenir (Hyperbolic discounting) [41].

Belirsizlikten kacma (ambiguity aversion),
kisilerin karar vermede kullanilabilecek bilgilerin
olmadig; hallerde bunu risklilik olarak algilayip irrasyonel
davranmalandir  [41,57].  Belirsizlikten  kagmanm
nedenlerinden biri de, insanlann riski belirlemek igin
gerekli parametreleri kestirememeleridir. Bu nedenle risk
primlerini asm derecede yiikselterek porfoylerini
bogaltirlar ve belirsizlikten kurtulurlar! Aslinda bu her
zaman en rasyonel davranig olmayabilir.

Pismanhktan kacinma (regret aversion) da insan
dogasmin bir sonucudur.Shefrin ve Statman [58], Tversky
ve Kahneman’m [39] Beklentiler Teorisi’ni gelistirerek,
yatinmeilarm kazanan hisseleri hemen satip kaybeden
hisseleri daha wuzun siire ellerinde tutmalarinm
(disposition effect) temel nedeninin pigmanliktan kagma
oldugunu ispatladilar.

Y.4. Sosyal etkilesim
Insanlar sosyal varliklar olarak birlikte yasarlar,
gruplara girerler ve grup bireyleri ile daha fazla etkilesim

igindedirler.

Sosyal bulasma (Social contagion) (Bulagma

(contagion)  finans literatiirinde  gesitli  olgulan
agiklamakta kullanilan bir terimdir. Krizlerin bulagmas:
(crisis  contagion), farkh iilkelerdeki piyasalarin

birbirinden etkilenerek pegpese krize girmeleri olarak
kullamlir. Hisse piyasalarinda, aym sektérdeki firmalarn
hisselerinin bir girkete 6zel durumdan etkilenmeleri de
bulasma etkisidir ve daha énce NASDAQ’ta Entremed
sirketinin 6reginde agiklanmugtir. Ayrica sosyal etkilesim
sonucunda bireylerin birbirlerinin hareketlerini aynen
tekrarlamalan da sosyal bulagma olarak adlandirilir) grup
bireylerinin sézlil/yazih iletisimi, ritiielleri, sembollezt ile
kuvvetlenir. TInsanlar dikkatlerinin yetersiz olmast
nedeniyle grupta ortaya ¢ikan fikirlere daha fazla 6nem
verirler. Grup bireyleri sosyal bilingte glindeme gelmeyen
gergekleri, olaylann c¢ogunlukla hatirlamazlar. Ortak
goriisler, degerler, 6nkabuller, semboller, ritiieller vb grup
kiiltiirtinGi  olusturur [40]. Ortak paydalarin goklugu,
bulagmay: ortaya ¢ikarir/arttir. Shiller [59], finansal
piyasalara iligkin fikirlerin konusma. yoluyla bulagtigim
gostermigtir.
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Taklit (imitation), etkilesimin dogal
sonuglarmdandir ve  Dbireyin, baska bir kiginin
davramgmdan 6grenme yoluyla etkilenmesi ve aym
davramsi sergilemesi olarak tanimlanir. Taklitin rasyonel
nedenleri ile psikolojik temellerini aymrmak glictiir [40].
Bir yatinmeinim, arkadagina 6ykiinerek bir hisseyi almasi,
onu taklit etmek midir, yoksa onun bilgisine verilen 6nem
midir? Ashnda bulasma, taklit, ve siirii davrams: (herd
behavior - herding), birbirine ¢ok yakin tutumlardir ve
bazen aradaki ¢izgileri aywdetmek giic olabilir. Siirii
davranig1 icgiidiiseldir ve finansal piyasalarda
yatirimeilarm ayni yondeki alim veya satimlarm: tetikler.
Amerika’da 1990L yillarda teknoloji hisselerine yapilan
yatirimlar, profesyoneller ve ‘medyamn da katkisiyla bir
piyasa balonu olusturmustur ve irrasyonel siirii
davramgmna verilecek en son ormeklerden biridir [60].
Bilgi yagmuru (informational cascades) da st
davramgi ile birlikte anilmakta olup, kendi bulgu ve
gOriisliniin yerine etrafindaki bilgi yigilmasimu kullanarak
karar verme olarak taumlanmaktadir [61]. Benarjee [62]
ise bilgi yagmurunu siirdi davramsi olarak nitelemektedir.

VI. SONUC

Bireylerin finansal kararlarindaki psikoloji ve
davranig boyutunu irdeleyen davramisg1 finans, 19.
yiizylldan bu yana temelleri atilmakla birlikte, esas
gelisimini 1980’lerden sonra gdstermisti. Bu alann
gurularmdan olan Profesér Daniel Kahneman, 2002
Nobel Ekonomi Odiiliinii kazanarak, alanin popiilerligini
arttirnustir.

Davramggr ekonomi ile ortak paydadan yola
¢ikmakla birlikte, agulkh olarak finans piyasalan ve
kurumsal finans kararlarina odaklanir. Bu yazida sadece
finans piyasalar temelinde irdelenmistir.

Rasyonellik ve klasik tamimlara/teorilere uymayan
insan davramslan ve piyasa anomalileri ¢ikis noktasmm
olusturur. Etkin piyasa hipotezini sarsan bulgulari ve

arbitrajin sanilanin aksine sinirh oldugu bulgulan, klasik

teorilerin sorgulanmasina yol agmaktadur.

Kahneman ve Tversky, davraniset finansin dncii ve
temel teorisi olan Beklentiler Teorisi ile, Beklenen Fayda
Teorisi ile ilgili soru isaretlerini arttrms ve karar
vermede yeni temeller olusturmuslardir.

insan davramist ve psikolojisini inceleyen
disiplinlerin de katkisiyla, kendini yamltma, veri isleme
hatalar1, duygularin etkisi/ kendini kontrol, ve sosyal

etkilesim yoluyla bireylerin rasyonellikten nasil
uzaklagabildikleri ¢ok sayida aragtuma ile ortaya
konmustur.

Ancak, daha yapilmasi gereken ¢ok ¢alisma vardir
ve bu da akademik c¢evrelerdeki popiilaritesini
arttrmaktadir. Hentiz simflamalar ve terim birligi bile
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saflanamarmugstir,. Bu yazida olabildigi kadar goriis
birligine varilnus kategoriler ve terimler kullamlmaya
¢alisilmug ve arastirmacilara literatiirle ilgili yol gésterme
hedeflenmistir.

Bundan sonra yapilacak ¢alisma ve aragtirmalarin,
beynin ~ ¢alismasi, karar verme slirecleri ile insan
fizyolojisinin etkisi gibi alanlarda yapilacagi, ve piyasa

mekanizmalarimin -~ daha  yogun  irdelenerek, yeni
acilimlarn  bulunmasma  yonelik olacagi tahmin
edilmektedir. ’
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