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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Varlik fiyatlama alanindaki modern akademik arastirmalarin
kdékeni Harry Markowitz’in (1952) portféy secimine dair 6ne
sUrdgud kurama dayanir. Sonraki kirk yil boyunca finans
alaninda yapilan calismalar bireylerin psikolojilerine dair
iki temel varsayimi baz almistir. Bu geleneksel cerceveye
gore, ilk olarak, insanlarin beklentileri rasyoneldir. Diger
bir deyisle, yeni bir bilgiyle karsilastiklarinda gelecege
dair beklentilerini hizli ve dogru bir sekilde glncellerler.
ikincisi, bireyler kararlarini beklenen fayda teorisine gére
verip gelecege dair beklentileri isiginda kendilerine en
yUksek faydayi saglayacak tercihi yaparlar. Davranissal
finans yeni bir paradigma olarak 1980’lerde, geleneksel
finansa nazaran psikolojik temelleri acisindan daha
gercekci modeller insa etme amaciyla ortaya cikmis
ve o zamandan beri yUksek bir ivmeyle blyUmuUstr.

Davranissal finansin ortaya ¢cikmasini kolaylastiran G¢ ana
etkenden bahsedilebilir. Birincisi, 1980’lerde arastirmacilar
geleneksel finans cercevesiyle baddastiriimasi kolay
olmayan cesitli ampirik bulgulara ulasmistir. Ornegin,
gelecekteki varhk getirilerinin bugln gdzlemlenebilen
degiskenlerle tahmin edilemeyecedini savunan etkin
piyasalar hipotezinin aksine, toplam fiyat-kar payi orani
gibi degiskenler ile gelecekteki piyasa risk primi arasinda
negatif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya konmustur.
Ek olarak, pay fiyatlarindaki dalgalanmalarin sirketlerin
gelecekteki nakit akislarina dair rasyonel bir sekilde
degisen tahminlerle aciklanamayacak kadar yUksek
oldugu gézlemlenmistir. Tekil paylara gelince, bazi
yatirim stratejilerinin piyasa betasi ile élculen riskleriyle
aciklanamayacak kadar yUksek getiriler elde ettigi
bulunmustur. Sirket bUyUkliga, defter-piyasa degeri
orani, kisa ve uzun vadeli gecmis getiriler, net pay ihraci,
sermaye harcamalari, toplam varliklardaki blylime, 6z
sermaye ya da aktif karlihgi gibi degiskenlere dayanarak insa
edilen bu tUr stratejiler anomali olarak tabir edilmektedir.
Geleneksel cerceve ile celisen baska bir ampirik gdzlem
ise varlik balonlaridir. 1990’larda teknoloji sektérindeki
hisselerde, 2000’lerde ABD’de konut fiyatlarinda ortaya
cikan balonlar ve bu balonlarin patlamasiyla yasanan
krizler davranissal finansa olan ilgiyi arttirmistir.

S6z konusu ilginin artmasini saglayan ikinci bir sebep
1990’larda arbitraj sinirlarina dair yapilan calismalar
olmustur. Davranissal finansa ilk donemlerde getirilen
en temel elestiri, rasyonel olmayan yatirimcilarin alim-
satim hareketleri varlik fiyatlarini gecici olarak yerinden
oynatsa bile bu durumun rasyonel yatirimcilar icin firsat
yaratacagidir. Rasyonel yatirimcilar s6z konusu arbitraj
firsatlarindan kar elde etmek icin islemler yaptikca

varlik fiyatlari olmasi gereken seviyeye hizli bir sekilde
dénmelidir. Bu elestirinin yumusak karni, bu tlr arbitraj
faaliyetlerinin maliyetli ve riskli olmasidir. Ornegin olmasi
gerekenden disUk seviyede fiyatlanan bir payda alim
pozisyonu edinen bir fon yéneticisi fiyat olmasi gereken
seviyeye yUkselmeden &nce varliga dair beklenmedik
ve olumsuz bilgilerin ortaya ¢cikmasi riskini yUklenir. Ya
da fiyat, olmasi gereken seviyeye ylUkselmeden 6nce,
rasyonel olmayan yatirimcilarin alim-satim faaliyetleri
sebebiyle daha da dusebilir. Fon yéneticisi bu tar
senaryolarda kayiplarla karsilasacagdi icin yatirrmcilarin
fondan cikis yapmasi riskiyle ytz ylzedir. Bu sebepten
daha itidalli davranmayi tercih edebilir. Bu tar riskler
disinda araci kurumlara 6denen komisyonlar, aciga satis
masraflari, alim-satim fiyat makasi gibi maliyetler ile
hatali fiyatlamalari yakalayabilmek icin yapilmasi gereken
piyasa arastirmalarinin bedeli arbitraji zorlastiran unsurlara
ornek olarak verilebilir.

Davranissal finansin yolunu acan U¢lUnc( bir etken ise
1970 ve 1980’lerde psikolojide “muhakeme ve karar
verme” tabir edilen alanda vuku bulan gelismelerdir.
Cesitli arastirmacilarin bireylerin beklentilerini nasil
olusturdugu ve kararlarini nasil verdigine dair bilissel
acidan daha gercekgi resimler cizen ve laboratuvar
deneylerine dayanan calismalari yatirrmci davranisinin
psikolojik boyutlarina odaklanan finansal iktisatcilara
rehberlik etmistir.

Davranissal finans geleneksel cercevenin psikolojik
varsayimlarini G¢ ana baslikta gelistirmistir. Birincisi,
bireylerin gelecege dair beklentilerini tamamen rasyonel
bir sekilde glncelledigi varsayimindan uzaklasiimistir.
Ornegin yatirimcilarin bir varligin gelecekteki getirisi
yva da karlilik oranina dair beklentilerini, sadece varligin
gecmisteki getirilerinin ya da karlilik oranlarinin agirhikl
ortalamasina dayanarak olusturdugunu temel alan
modeller geleneksel cercevenin aciklayamadidi cesitli
anomalilere i1sik tutmustur. Ekstrapolasyon adi verilen bu
davranisin temelinde yatirrmcilarin karar alirken temsiliyet
ve bulunabilirlik gibi cesitli kisayollara basvurmasi ya da
birtakim bilissel kisitlara tabi olmasi yatmaktadir. Baska
bir 6rnek asiri 6zglvene sahip yatirimcilarin faaliyetlerinin
piyasada gdzlemlenen yUksek miktardaki islem hacmini
ve gecmis getirilerin devami ya da terse dénlslne dair
cesitli anomalileri aciklayabilmesidir.

ikincisi, davranissal finans bireylerin bir tercihte
bulunduklarinda tam olarak nasil fayda elde ettigi
sorusuna odaklanip geleneksel cercevenin temelindeki
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fayda teorisine alternatif teoriler ortaya atmistir. Bu
teorilerden en yaygini Daniel Kahneman ve Amon Tversky
(1979, 1992) tarafindan gelistirilen beklenti (prospect)
kuramidir. Bu teoriye gore, bireyler nihai servetlerinin
seviyesinden degil, belli bir referans noktasina goére
élculen kayip ve kazanclardan deger elde ederler. ikincisi,
bireyler kayiptan kacinma davranisi gosterir, yani belli
bir miktardaki kayba ayni miktardaki kazanca nazaran
daha hassaslardir. Uclinci bir 6zellik azalan hassasiyet
olgusudur, yani kazanclar ya da kayiplar arttikca bir
birim kazancin ya da kaybin sebep oldugu deger artisi
ya da azalisi daha dustktar. Dérdlnclsd, bireyler karar
verirken nesnel olasiliklari degdil, bir olasilik agirliklandirma
fonksiyonundan elde edilen dénUstlrilmus olasiliklari
kullanir. Son olarak, bireyler dar cercevelemeye maruzdur,
ornegin yeni riskleri halihazirda var olan risklerden
aylirarak bagimsiz bir sekilde degerlendirirler. Beklenti
kurami, geleneksel cerceve icinde aciklanmasi zor olan
bazi ampirik bulgulara isik tutmustur. Ornegin, pozitif
carpikliga sahip varlklarin, halka arz edilen veya finansal
darbogaz yasayan sirketlerin paylarinin elde ettigi dtstk
getiriler beklenti teorisiyle uyumludur.

Uclincist, davranissal finans, bireylerin bilissel kisitlari,
yani finansal kararlarimizi etkileyebilecek tim bilgi ve
verileri hizli ve dogdru bir sekilde islememizin mUmkin
olmadigi gercedini merkezine oturtmustur. Zira glnlik
olarak yayinlanan haberlerin sayica ne kadar fazla oldugu
ve bu haberlerin finansal sonuclarini tahlil etmenin
zorlugu g6z 6nlne alindiginda, insan beyninin becerileri
ne kadar etkileyici olursa olsun, geleneksel cercevenin
kendisine ylkledigi gorevleri eksiksiz yerine getirmesi
mumkin degildir. Ornegin, dikkatsizlik ya da eksik dikkat
olgusuna gore varlik fiyatlari piyasaya gelen haberlere
ortalamada yetersiz tepki verecektir. Ya da yatirrmcilarin
finansal varliklari kategorilere ayirmasi ve gelecekteki
performanslarina iliskin beklentilerini kategoriler seviyesinde
olusturmasi anlamina gelen kategorizasyon olgusuna
gore farkl finansal varliklarin getirilerinin birlikte hareket
etme egilimi olmasi gerekenden yuksektir.

Davranissal finans alanindaki gelismeler psikoloji alanindaki
yeni kuramlarin finansal iktisat alanina uygulanmasi ve
yeni veri setlerinin ortaya cikmasi gibi etkenlerin isiginda
hiz kesmeden devam etmektedir. Bu arastirma raporu,
son vyillarda akademik literatlrde belgelenen U¢ adet
davranissal anomaliyi Borsa istanbul’da islem géren
paylar 6zelinde incelemeyi amaclamaktadir. Birincisi,
yatirimcilarin kendileri icin daha fazla pismanliga yol
acan paylardan gelecekte daha yUksek getiri talep

etmesine tekabil eden pismanlik (regret) etkisidir. ikincisi,
yatirimcilarin gelecege dair beklenti olustururken gecmiste
daha dikkat ceken getirilere daha fazla adirlik vermesi
anlamina gelen dikkat c¢ekicilik (salience) etkisidir. Bu
etkiye gbre, gecmiste daha dikkat ¢ekici pozitif (negatif)
getirilere sahip paylar olmasi gerekenden daha ylksek
(dUstk) seviyede fiyatlanacak ve gelecekte daha distk
(yuksek) getirilere sahip olacaktir. Uclinctisd, yatirimeilarin
gelecege dair beklenti olustururken daha yakin gecmiste
gerceklesen getirilere daha uzak gecmiste gerceklesen
getirilere gbre daha fazla adirlik vermesi anlamina gelen
glncellik (recency) etkisidir. Bu etkiye gore, yakin gecmiste
gorece ylUksek (dUsuk), uzak gecmiste ise gdrece distk
(yUksek) getirilere sahip paylar olmasi gerekenden daha
yUksek (dUsuk) seviyede fiyatlanacak ve gelecekte daha
dusltk (yUksek) getirilere sahip olacaktir.

| 2. Davranissal Anomaliler

2.1 Pismanhk

Pismanlik kavrami, iki neticesi belirsiz tercih arasinda
secim yapan bir karar vericinin yalnizca elde ettidi
sonucla degdil, ayni zamanda diger tercihte bulunmus
olsaydi elde edecegdi sonucla da ilgilendigdi sezgisine
dayanir. Yapilan tercihin sonucu, vazgecilen tercihin
sonucu kadar c¢ekici olmadigdinda, birey pismanliktan
kaynaklanan olumsuz bir duygu yasar. Belirsizlik altinda
karar almaya dair alternatif bir teori teskil eden pismanlik
kurami, geleneksel beklenen fayda kuramina dair cesitli
aksiyomatik ihlalleri aciklayabilir. Bell (1982) ile Loomes
ve Sugden (1982) gibi calismalar pismanlik olgusunu
teorik bir ¢cerceveye oturtan dncul calismalardir. x ve y
tercihlerinins,, ..., s ile ifade edilen senaryolardax, ..., x,
vey,...y sonuclarina yol actigini varsayalim. Pismanlik
kuramina gore, tercihler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

xry & Zpi X Q(ulx) —uly)) =0

Bu ifadede p, terimi s, senaryosunun 6znel olasiligina,
u terimi ortaya c¢ikan sonugclarin sagladigi faydayi
yansitan surekli bir fonksiyona tekabul etmektedir. O
fonksiyonu ise yapilan tercih x ile vazgecilen tercih y
arasindaki fayda farklarini dénUstlrerek pismanhga dair
tutumu yansitmaktadir. 9 fonksiyonu disbikey olarak
tanimlandiginda blyuk fayda farklari katlanmakta ve birey
kendisi icin daha yUksek pismanliga yol acma olasilidi olan
tercihlerden uzaklasmaktadir. Quiggin (1994) ikili tercihler
icin tanimlanan bu cerceveyi genisletmis ve bireylerin
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coklu alternatifler arasinda secim yapabildigi genel tercih
kUmelerini incelemistir. Bu baglamda pismanlik, yapilan
tercinten elde edilen fayda ile diger butln alternatif
tercihler arasindan elde edilmis olabilecek en yUksek
fayda arasindaki fark Gzerinden tanimlanir.

Arisoy, Bali ve Tang (2024), séz konusu cerceveyi pay
yatirimlarina genisleterek ve bir paya yapilan yatirimin
yol actigr pismanhgr 6zgin bir sekilde tanimlayarak
pismanlik kuramini varlik fiyatlama alanina tasimislardir.
Bu calismaya gore yatirimcilar, belli bir pay yatiriminin
sonucunda sahip olduklari mevcut servetlerini baska bir
paya yatirrm yapmis olsalar elde edebilecekleri azami
servetle karsilastirarak pismanlik yasarlar. Servetin yatirm
yapilan payin getirisiyle her zaman pozitif bir iliskiye
sahip oldugu gdz d6nlne alindiginda, yatirimcilar hem
yatirim yaptiklari payin getirisini hem de diger paylardan
elde etmis olabilecekleri maksimum getiriyi g6z 6nlne
alirlar. Bu dogrultuda, bir pay yatiriminin yol actidi
pismanlik o payin aylik getirisi ile ayni sektordeki diger
paylarin Urettidi aylik getirilerin maksimumu arasindaki
fark seklinde ifade edilebilir. Bu fark tanim itibariyla
negatif oldugundan dolayi, pismanlik élcttinin daha
yUksek degerlerinin daha ylUksek pismanlik duygusuna
tekabll etmesi amaciyla, eksi bir ile carpilmistir. Diger
bir deyisle, i payinin ¢t ayinda sebep oldugu pismanlik,
R aylik getirileri ve j ayni sektdrdeki alternatif paylarin
kUmesini temsil ediyorsa, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

PIS;= —[R; — maks; (Rjt)]

Sektorleri 3 haneli SIC koduna gdre tanimlayan Arisoy,
Bali ve Tang’in (2024) ABD piyasasina dair temel bulgusu,
yatirimcilara gecmiste daha fazla (az) pismanlik yasatan
paylarin bulundugu portfdylerin gelecekte daha ylksek
(dUsUk) getiri Grettigidir. Diger bir deyisle, PIS dlctti ile
gelecekteki pay getirileri arasindaki iliski pozitiftir. Bu
raporda, 3 haneli SIC kodlarinin Borsa istanbul 6zelinde
yeterli bUyUklUkte alternatif pay kiimeleri yaratmamasi
sebebiyle, sektdr tanimlari icin tek haneli SIC kodlari
kullaniimistir. Bu sektére dayali pismanhk &lcGtinin
disinda, yatirimcilarin riskli varliklari bazi yatirim stilleri
altinda kategorize ettigi fikrine dayanarak (Barberis ve
Shleifer, 2003), firma bUyUkligUu ve defter-piyasa degeri
oranini baz alan pismanlik dl¢cttleri de hesaplanmistir.
Bunun icin, her ay tim sirketler toplam piyasa degerleri
ya da dzsermayelerinin defter degerinin piyasa dederine
oranina gobre bes esit portféye ayrilmistir. Akabinde
pismanlik bir payin aylik getirisi ile payin o ay ait oldugu

firma blOyUkligl ya da defter-piyasa dederi orani
portféylndeki paylarin elde ettigi getiriler arasindaki
maksimum getiri kiyaslanarak tanimlanmistir.

2.2 Dikkat Cekicilik

Geleneksel varlk fiyatlama kurami yatirimcilarin
tamamiyla rasyonel olduklari ve riskli varliklar arasinda
tercih yaparken mevcut tim bilgiyi kullandiklarini
varsaysa da literatlr bireylerin dikkatlerinin ve bilissel
becerilerinin kisitl oldugunu ortaya koymustur. Bordalo,
Gennaioli ve Shleifer (2012) bu kisitlardan dolayi karar
vericilerin dikkatlerinin karsi karsiya olduklari tercihlerin
en dikkat cekici ézelliklerine kaydigini 6nermektedir. Bu
sebepten, verilen kararlarda daha ¢cok (az) dikkat ¢ekici
Ozelliklere olmasi gerekenden yUksek (dUstk) agirlik
verilir. Bu savin temelinde yatan unsurlardan biri de
tercihlerin baglama goére yapilmasidir, diger bir deyisle
karar vericiler her tercihin yol acacagdi olasi sonuclari
mevcut diger tercihlerin olasi sonuclariyla karsilastirir.
Bir tercihin olasi sonuclarinin daha dikkat ¢ekici olmasi
mevcut diger tercihlerin olasi sonuclarindan ne kadar
ayristigina baghdir. Bordalo, Gennaioli ve Shleifer
(2012) bu fikirleri kuramlarina nesnel olasiliklari karar
agirliklarina déndstlren bir baglama bagimli agirliklandirma
fonksiyonu tanimlayarak yansitmistir. Bu fonksiyonun
onemli bir 6zelligi istatistiksel dadilimlarin kuyruklarinda
yer alan gozlemlerin sadece diger gdzlemlere kiyasla
dikkat cekici olduklari zaman yUksek agirhiga sahip
olmasidir. Bu 6zellik, uc gdzlemlere her zaman daha
fazla agirlik veren ve raporun giris boliminde bahsedilen
beklenti kuramiyla farklilasmaktadir. Bu sayede, beklenti
kuraminin yapitaslarindan olan ve kazanclar bélgesinde
icbUkey, kayiplar bolgesinde disblUkey sekil alan bir deger
fonksiyonuna ihtiyac duymadan, geleneksel beklenen
fayda teorisinin bazi celiskileri aciklanabilmektedir.

Bordalo, Gennaioli ve Shleifer (2012) i ile gbsterilen bir
piyangonun s senaryosunda yol actigi x, sonucunun dikkat
cekiciligini 6lcmek icin asagidaki fonksiyonu énermistir.

|xis - fsl
lxis| + |%s| + 0

O-(xis' Xs) =

0 parametresi pozitif olup sonucu sifira esit olan bir
piyangonun ne kadar dikkat cekici olacagdini belirlemektedir.
Xsise s senaryosunda N sayidaki farkli piyangodan elde
edilecek tim sonuclarin ortalamasina esittir. Bu fonksiyon
U¢ 6nemli kosulu saglamaktadir. Birincisi, i piyangosu

icin s senaryosunun dikkat cekiciligi piyangonun Urettidi
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sonuc ile diger tUm piyangolarin ayni senaryoda Urettigi
ortalama sonuc¢ arasindaki farkla dogru orantilidir.
ikincisi, elde edilebilecek sonuclarin mutlak degerleri
tUm piyangolar genelinde benzer sekilde arttik¢a dikkat
cekicilik de azalmaktadir. Diger bir deyisle iki piyangonun
sonuclari arasindaki belli bir fark sonuclar mutlak deger
acisindan daha yuksek seviyede oldugu durumlarda
algida daha az iz birakmaktadir. Uctinctisy, dikkat cekicilik
sonuclarin pozitif ya da negatif olmalarina degil, mutlak
degerlerine baghdir.

Karar verici tiUm piyangolarin belli bir senaryodaki
sonuclarini buytkten kU¢Uge siralar ve senaryolarin
nesnel olasiliklarini () bir dikkat ¢ekicilik agirhigiyla (w,)
carparak piyangolara 6zel karar agirliklari (w,) hesaplar.
S6z konusu dikkat cekicilik agirliklari su sekilde elde
edilir:

6kis

Wic =5
Ls ZS, Skisl . 7-[5,

Bu denklemde, k,_ terimi 1 (en ¢ok dikkat c¢ekici) ve
S (en az dikkat cekici) arasinda degismekte olup x,
sonucunun diger olasi sonuclar arasindaki dikkat
cekicilik siralamasina esittir. Solasi senaryolarin sayisini
gbdstermektedir, her s senaryosu olasiliklarin toplami
bire esit olacak sekilde z ihtimaliyle gerceklesmektedir.
Elde edilen karar agirliklari ise toplamlari bire esit
olacak sekilde normalize edilmelidir. 6 parametresi T'e
esit oldugunda karar verici dikkat cekicilik etkisine
maruz dedildir ve nesnel olasiliklarla karar agdirliklari
esittir. 6 parametresi klcUlerek sifira yaklastik¢ca karar
vericinin dikkat cekici sonuclara daha fazla agdirlik
verme egitimi artar.

Cosemans ve Frehen (2021) yukarida bahsedilen kuramsal
cerceveyi varlik fiyatlama alanina uygulamislardir. Bu
calisma yatirimcilarin her bir pay! zihinlerinde payin
gecmisteki getirileri Gzerinden canlandirdigini ve
gelecege dair getiri beklentilerini de gecmis getiriler
Uzerinden olusturduklarini varsaymaktadir. Bu cercevede,
olasi senaryolar kimesi gecmis bir, U¢ ya da alti ayda
gbdzlemlenen glnlik getiriler Gzerinden tanimlanir. Her
bir gunlik getiri halihazirda gerceklesmis oldugundan
her birinin nesnel olasiligi bir bolU toplam glnlUk gdzlem
sayisina esittir. Yatirrmcilarin tercih kimesi ise piyasada
var olan tum diger paylar olarak belirlenir. Bu sebeple,
bir payin s glinindeki getirisinin (r,) dikkat cekiciligi
ayni gln piyasadaki tim paylarin ortalama getirisiyle
(r) arasinda bulunan mesafe Uzerinden hesaplanir:

|1is — 75l

o(r, ) =—""7"7"7—
(s, 75) Iris| + |7 + 6

Bu tanim dahilinde dikkat cekicilik sadece payin getirisi
ile piyasanin ortalama getirisi arasindaki farka bagl
olup yatirimci ézelliklerinden badimsizdir. Bu tar bir
dar cerceveleme, bir yatirimci icin dikkat cekici olan
bir glnluk getirinin tim yatirimcilar icin dikkat cekici
olacagini isaret eder. Bu sebeple belli paylara dikkat
cekicilik sebebiyle ydnelen talebin yénU yatirimcilar
arasinda tutarli olup payin fiyati Gzerinde etkili olabilir.

Uygulamada her bir, U¢ ya da alti aylik pencerelerde
tim glnluk getiriler dikkat cekiciliklerine gére siralanmis
ve buna bagli olarak yukarida gosterildigi sekilde karar
agrrliklari (w,) hesaplanmistir. 0 ve § parametrelerinin
degerleri literatlrle uyumlu olacak sekilde 0,1 ve 0,7’e
esitlenmistir. Testlerde kullanilacak dikkat cekicilik élctti
ise i payl icin ¢ ayinin s glninde gdzlemlenen getiri
ile s6z konusu glne atanan karar agirhgi arasindaki
kovaryansa esittir.

DCiu= kovaryans[wi, Tis,¢]

Bu 6lcttln daha pozitif olmasi yUksek (dlsUk) getirilerin
daha ¢ok (az) dikkat ¢ekici glinlerde, daha negatif olmasi
ise yUksek (dustk) getirilerin daha az (cok) dikkat cekici
glnlerde gerceklestigini isaret eder. Cosemans ve Frehen
(2021) ABD piyasasinda yuksek (dlsuk) getirileri daha
cok (az) dikkat cekici glnlerde gerceklesen paylarin
olmasi gerekenden ylUksek seviyede fiyatlandigini ve
bu sebeple gelecekte daha dusUk getiriler Urettigini
gostermistir. Diger bir deyisle, DC 6l¢cUtl ile gelecekteki
pay getirileri arasindaki iliski negatiftir.

2.3 Giincellik

Bir &nceki boliumdeki arglimanlar gecmiste yatirimcilar icin
cekici getiri éruntlleri Greten paylarin, bazi yatirimcilarin bu
gecmis getiri dagilimlarina gelecekteki getiri dagilimlarina
dair olmasi gerekenden daha fazla temsiliyet yUklemeleri
sebebiyle, adil dederlerinden daha ylksek bir seviyede
fiyatlandigini isaret etmektedir. Obiir taraftan, psikoloji
alanindaki deneysel calismalar bireylerin daha yakin
gecmisteki gdzlemlere daha uzak gecmisteki gdzlemlere
nazaran daha fazla agirlik verdigini ortaya koymustur.
Bu iki sav bir araya getirildiginde paylarin gecmisteki
kronolojik getiri siralamalarinin yatirimcilarin gelecege
dair getiri beklentileri Gzerinde etkili olmasi beklenebilir.
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Diger bir deyisle, yakin ge¢cmiste daha yUksek (dlsUk)
ve uzak gecmiste daha disUk (yUksek) getirilere sahip
paylar yatirimcilara daha cok (az) ¢cekici gelebilir ve olmasi
gerekenden yUksek (disUk) seviyede fiyatlandiklariicin
gelecekteki getirileri de daha dusUk (yUksek) olabilir.

Mohrschladt (2021) kronolojik getiri siralamasina dair
bu hipotezi son derece yalin bir él¢ite indirgemislerdir:

KGSi = korelasyon[r;,_q4,d]

Bu denklemde, Fiva bir, ¢ ya da alti aylik gbzlem pencereleri
icindeki gunlUk getirileri, d ise gdzlem penceresinin sonuna
kadar kalan gln sayisini géstermektedir. Korelasyonun
yUksek (disuk) olmasi ay sonuna daha yakin olan glinlerdeki
getirilerin ay sonuna daha uzak olan glinlerdeki getirilere
nazaran daha disUk (yuksek) oldugunu isaret eder.
Mohrschladt (2021) ABD piyasasinda bu tlr paylarin
olmasi gerekenden daha dusUk seviyede fiyatlandigini
gobstermistir, diger bir deyisle KGS 6lcltil ile gelecekteki
pay getirileri arasindaki iliski pozitiftir.

| 3. Veri Kiimesi ve Yéntem

Borsa istanbul’da islem géren tekil paylar icin ginlik
getiri endeksi ve toplam piyasa dederi verisi Datastream
veri tabanindan elde edilmistir. Orneklem dénemi Aralik
1994 ve Haziran 2023 arasini kapsamaktadir. Datastream
tekil paylar icin kapsamli finansal veriye ulasma imkani
saglasa da mevcut verinin dizensiz oldugu ve olasi hatalari
asgariye indirmek icin belirli filtreleme sUreclerinden
gecirilmesi gerektigdi literatlr tarafindan gdsterilmistir. Bu
rapordaki analiz literatUrdeki veri temizleme pratiklerini
sentezleyen ve uluslararasi veride ABD’dekine benzer
kalitede varlik fiyatlama faktérleri insa eden Landis and
Skouras (2021) makalesini takip etmektedir.

Oncelikle azami sayida paya ulasabilmek icin makalede
Onerilen grantler yaklasim kullaniimis, veriyi daha
saglikli kilmak i¢cin veri maksimum ondalik haneye
sahip olacak sekilde indirilmistir. Akabinde veriye cesitli
filtreler uygulanmistir. i1k filtreler statik veri Gzerinden
tanimlanmaktadir. Adi pay senedi disinda kalan, idari
merkezi Ulke disinda bulunan ya da yerel para birimi
disinda bir para birimi Gzerinden islem gérdigi gdziken
menkul kiymetler 6rneklemden cikariimistir. Akabindeki
filtreler getiri endeksi verisine uygulanmistir. Hicbir tarihte
getiri endeksi verisi bulunmayan paylar ve, ilk gézlemi
orneklem déneminin son 120 gunl icinde olmadigi

sUrece, 120’den az gUnlik gbzlemi bulunan paylar
orneklemden cikariimistir. Ayrica, sifirdan farkl gnltk
getirilerinin %98’inden fazlasi pozitif ya da negatif olan
paylar, tim gunllik getirilerinin %95’inden fazlasi sifira
esit olan paylar ve gunlUk getirilerinin standart sapmasi
%40’'tan fazla veya 0,01 baz puandan az olan paylar
ornekleme dahil edilmemistir. Son olarak, bir payin tim
zaman serisi yerine belirli islem gUnlerini 6rneklemden
dislayan filtreler g6z 6nline alinmistir. Birincisi, borsadaki
kotasyonlarinin sona ermesinden hemen énce getiri
endeksleri icin dolgulanmis degerler bulunan paylar
tespit edilmis ve artik islem gdbrmediklerinden onuncu ve
sonraki glinlerdeki getirileri gdz ardi edilmistir. ikincisi,
bir pay icin 10 ardisik fiyatin ayni oldugu durumlarda,
verilerin bayat olmasi ihtimali sebebiyle, bir sonraki fiyat
degdisimine kadar gbézlemlenen tim gUnllik getiriler
silinmistir. Uclincist, bir pay icin t ginindeki getiri
%100°’den buyulkse (%-50’den dislUkse) ve t+1 glnUndeki
getiri %-50’den distkse (%100’den ylksekse) her iki gin
orneklemden kaldirilmistir. Son olarak, eksik veya sifira
esit olmayan getirilerin islem géren toplam pay sayisinin
%0,5’inden azini olusturdugu gunler, piyasanin kapali
olmasi intimali sebebiyle, drnekleme dahil edilmemistir.

Bu filtreler yerel para birimindeki getiriler Gzerinden
uygulanmis ve akabindeki analiz, 6rneklemdeki kalan
glnler icin, kur soklarinin etkisini de g6z énlne alabilmek
amaciyla ABD dolari cinsinden getiriler Gzerinden yapilmistir.
Tam veri temizleme islemlerinin sonucunda érneklemde
ortalama 553 tekil pay bulunmaktadir. Ortalama (ortanca)
gUnlUk getiri %0,98 (%-0,31) olup glinlik getirilerin standart
sapmasl %11,53’e esittir. GUnlUk getirilerin carpiklik ve
basiklik katsayilari 1,33 ve 8,16 olup istatistiksel dagilmin
kuyruklarin asiri siskin, sag kuyrugun ise sol kuyruktan
daha uzun oldugu goérilmektedir.

Pismanlik, dikkat ¢cekicilik ve glincellik etkilerinin Borsa
istanbul’da islem g&éren paylarin fiyatlamasinda rol
oynaylip oynamadigi tek degiskenli portfédy analizleri
ile incelenmistir. ilk olarak, tim paylar her ayin sonunda,
bir 6nceki bélimde tanimlanan ve farkli davranissal
anomalileri dlcen degiskenlere gbre blUyUkten kliclige
siralanmis ve denk sayida pay iceren 10 portfoye
ayrilmistir. Ardindan bu portfoylerin bir ay sonraki piyasa
degerlerine gbre ya da esit agirhiklandirilmis getirileri
hesaplanmistir. En yiiksek P/S ve KGS degerlerine sahip
paylariiceren portfdy ile en distik PiS ve KGS dederlerine
sahip paylariiceren portfdy arasindaki ortalama getiri
farkinin pozitif olmasi Borsa istanbul’daki pay fiyatlari
Uzerinde pismanlik ve glncellik etkilerinin varhigiyla
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uyumlu olacaktir. En ylksek DC degerlerine sahip
paylarl iceren portféy ile en dlisik DC degerlerine
sahip paylariiceren portfdy arasindaki ortalama getiri
farkinin negatif olmasi ise dikkat cekicilik etkisini
destekleyecektir. Ek olarak, u¢c portfoyler arasindaki
ayhk getiri farklarinin Fama ve French (2017) tarafindan
gelismekte olan Ulkeler icin hesaplanan piyasa, bUyUklUk,
degder, momentum, karhlik ve yatirim faktérleri Gzerine
zaman serisi regresyonlarindan elde edilen sabit terimler,
tablolarda anormal getiri (alfa) olarak sunulmustur.
Tum istatistiksel anlamlilik testleri uygulanirken degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarini gidermek icin

Tablo 1. Pismanlik Etkisi

Newey ve West (1987) dlzeltmesi yapiimistir.
| 4. Bulgular

Tablo 1, pismanlik etkisinin Borsa Istanbul’daki pay fiyatlarina
tesir edip etmedigine ydnelik analizlerin sonuglarini
yansitmaktadir. 1 numarali portféy her ay en disik PiS
degerine sahip paylariicerirken 10 numarall portfdy her
ay en yiksek PiS degerine sahip paylari icermektedir.
Ara portfdylerin getirileri tabloya yansitilmamis, 10 eksi
1 portfoylnln getirisi ve getiri alfasi ¢ istatistikleriyle
birlikte tablonun son dért satirinda sunulmustur.

Sektor Firma BUyuklugu Defter/Piyasa Degeri
PD Agirhikl Esit Adirlikli PD Agirhikl Esit Agirlikli PD Agirlikh Esit Agirlikli

1 1,15 2,01 0,45 2,21 0,32 1,41
10 2,12 2,78 1,88 2,26 1,35 2,10
10-1 0,97 0,76 1,43 0,05 1,03 0,68
t (1,65) 1,71 (2,32) om (1,98) 1,57)
Alfa 1,07 0,46 117 -0,27 1,21 0,98
t (1,42) Qa.17) (2,00) (-0,46) (2,06) (2,00)

Alternatif paylar kimesi tek haneli SIC koduna go6re
tanimlanmis sektérler olarak belirlendiginde, yatirimcilara
daha fazla pismanlik yasatan paylari iceren portfoyin
piyasa degerine gére agirliklandiriimis bir ay sonraki
getirisi yatirimcilara daha az pismanlik yasatan paylari
iceren portféylnkinden 97 baz puan daha yUksektir.
Portfoylerdeki her paya esit agirlik verildiginde ortaya
cikan fark ise 76 baz puandir. Her iki fark istatistiksel
olarak %10 seviyesinde anlamlidir. Ancak bu farklara
tekabUl eden alfa degerleri pozitif olsalar da istatistiksel
olarak anlamli degillerdir.

Alternatif paylar kimesi firmanin toplam piyasa degderine
gbre her ay ayni %20’lik dilimde yer alan paylar olarak
belirlendiginde, yatirimcilara daha fazla pismanlik
yasatan paylari iceren portfoyln piyasa degerine gore
agirhiklandirilmis bir ay sonraki getirisi yatirimcilara daha
az pismanlik yasatan paylari iceren portféyunkinden

%1,43 daha yulksektir. Bu farka tekabll eden alfa
degeri de %1,17 olup her iki fark istatistiksel olarak %5
seviyesinde anlamlidir. Ote yandan, s6z konusu etki
bUyUk firmalar icin daha baskindir, zira kl¢cUk firmalara
daha fazla agirlik veren esit agirlikli portféy getirilerine
bakildiginda anlamli bir fark gézikmemektedir.

Alternatif paylar kiimesi 6zsermayenin defter dederinin
piyasa degerine oranina gére her ay ayni %20’lik dilimde
yer alan paylar olarak belirlendiginde ise yatirimcilara
daha fazla pismanlik yasatan paylariiceren portfoyln
piyasa degerine gobre (esit) agirliklandirilmis bir ay
sonraki getirisi yatirimcilara daha az pismanlik yasatan
paylari iceren portféylinkinden %1,03 (%0,68) daha
yUksektir. Bu farka tekabUl eden alfa degderi ise %1,21e
(%0,98’¢) esittir. S6z konusu getiri ve alfa farklari bir
istisna haricinde istatistiksel olarak %5 seviyesinde
anlamhdir.
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Tablo 2. Dikkat Cekicilik Etkisi

1Ay 3 Ay 6 Ay
PD Agirlikh Esit Agirlikh PD Agirlikh Esit Agirlikli PD Agirlikh Esit Agirlikli
1 1,53 1,61 0,99 1,80 0,97 1,57
10 1,30 1,64 0,56 1,33 1,63 1,93
10-1 -0,23 0,03 -0,43 -0,48 0,67 0,37
t (-0,33) (0,06) (-0,58) (-1,10) (0,86) (0,9m)
Alfa -0,48 -0,17 -0,85 -0,89 0,29 0,02
t (-0,60) (-0,35) (-1,06) (-2,23) (0,39) (0,04)

Tablo 2, dikkat cekicilik etkisinin Borsa istanbul’daki
pay fiyatlarina tesir edip etmedidine yonelik analizlerin
sonuclarini yansitmaktadir. 1 numarali portféy her ay en
dlUstk DC degerine sahip paylari icerirken 10 numarali
portféy her ay en yiksek DC degderine sahip paylari
icermektedir. Teori, DC degeri daha yuUksek, yani daha
yUksek (dUsUk) getirileri daha ¢cok (az) dikkat cekici
glnlerde gerceklesen paylarin bir ay sonraki getirilerinin
de daha dusuk (ylksek) olacadini dne sirmektedir. 1aylik
ve 3 aylik pencerelere odaklanan analizlerde, genel olarak,

Tablo 3. Gilincellik Etkisi

10 numarali portfdéyln getirisinin 1 numarali portfoyln
getirisine gére daha disik oldugu gdzlemlenmektedir. Bu,
her ne kadar teori ile uyumlu olsa da, s&z konusu getiri
ve alfa farklari istatistiksel olarak anlamli degildir. Tek
istisna 3 aylik pencerede esit agdirlikh portfoy getirilerinin
farkina tekabil eden ve %-0,89’a esit olan alfa degeridir
(t-istatistigi = -2,23). 6 aylik penceredeki glnllk getirilere
bakildiginda dikkat cekicilik etkisinin varhgina yénelik
bir kanit bulunamamistir.

1Ay 3 Ay 6 Ay
PD Agirlikh Esit Agirlikh PD Agirlikh Esit Adirlikh PD Agirlikh Esit Adirlikh
1 1,07 2,38 0,49 2,22 0,33 2,07
10 0,56 1,61 1,48 1,22 1,35 1,47
10-1 -0,51 -0,77 0,99 -1,00 1,03 -0,60
t (-0,66) (-1,78) 1,57) (-2,4) 1,34) (-1,45)
Alfa -0,23 -0,47 0,88 -0,63 0,51 -0,54
t (-0,25) (-0,99) (1,09) (-1,24) (0,70) (-0,94)

Tablo 3, glncellik etkisinin Borsa istanbul’daki pay
fiyatlarina tesir edip etmedigine yodnelik analizlerin
sonuclarini yansitmaktadir. 1 numarali portféy her ay en
disuk KGS degerine sahip paylari icerirken 10 numarali
portfdy her ay en yUksek KGS degerine sahip paylari
icermektedir. Teori, KGS degeri daha yUksek (dusuk),
yani yakin gecmiste daha dustk (ylksek), uzak gecmiste
daha yuksek (duslk) getirilere sahip olan paylarin bir
ay sonraki getirilerinin daha yUksek (disuk) olacagini
dne strmektedir. Tablo 3’teki bulgular séz konusu savla
celismektedir. 10 numarall portféylin bir ay sonraki
getirisinin 1 numarall portféoylinkine gbdre daha yuksek

olmasli beklense de farkli zaman pencereleri ve getiri
agirliklandirma yéntemleri kullanan analizlerin sonuclari
tutarlilik arz etmemektedir. Tabloda istatistiksel olarak
anlamli olan sadece iki getiri farki gértlmektedir. Bunlar
1 aylik ve 3 aylik pencereler icin esit adirlhiklandiriimis
portfdy getirilerine aittir ancak -77 ve -100 baz puana
(t-istatistikleri sirasiyla -1,78 ve -2,14) esit olan bu
farklarin isareti kuramin énerdigi isaretle terstir. Borsa
istanbul’daki yatirimcilar, 6zellikle piyasa degeri kiictk
paylar s6z konusu oldugunda daha yakin gecmisteki
getirilere daha uzak gecmisteki getirilere gbére daha
dustk adirlik veriyvormus gibi gdézUkmektedir.
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| 5. Sonug

1980’lerden buglne finansal iktisat alanindaki etkisi
giderek artan davranissal finans, bireylerin yatirim
tercihlerine yén veren psikolojik etkenlere vurgu
yaparak ve yatirrmcilarin klasik cercevedeki rasyonalite
varsayimindan hangi yénde ve neden sapabileceklerine
dair kuramlar gelistirerek varlk fiyatlama alaninda
bircok dnemli bulgunun kapisini agcmistir. Bu arastirma
raporu, son birkac yilda ABD ve cesitli diger Ulkeler
icin belgelenen U¢ adet davranissal anomaliyi Borsa
istanbul’da islem gd&ren paylar &zelinde incelemektedir.
Bulgular, ayni sektdrde ya da firma baydkliga veya
6zsermayenin defter degderinin piyasa dederine oranina
gobre ayni grupta bulunan diger paylara nazaran daha
dustk getiriler Ureterek yatirimcilarini daha fazla
pismanliga ugratan paylarin gelecekte daha yuksek
getiriler elde ettigini gdstermekte olup literatlrdeki
pismanlik etkisi ile uyumludur. Diger iki anomali ise, daha
dikkat cekici donemlerde daha yUksek getiri saglayan
paylarin olmasi gerekenden ylUksek seviyede fiyatlanip
gelecekte daha disUk getiriler elde edecedini dngdren
dikkat cekicilik etkisi ve daha yakin (uzak) gecmiste
daha yuUksek (dUsUk) getiri saglayan paylarin olmasi
gerekenden yUksek seviyede fiyatlanip gelecekte daha
disUk getiriler elde edecegdini 6ngdren glncellik etkisidir.
Bulgular, Borsa istanbul 6zelinde bu iki anomalinin pay
fiyatlari Gzerinde glclU bir etkisi bulunmadigini isaret
etmektedir.
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