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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Beklentiler, finansal karar alma slreclerinde hayati 5nem
tasir. Geleneksel varlik fiyatlandirma modellerinde,
yatirrmcilarin rasyonel beklentilere sahip olduklari
ve piyasaya yeni bilgiler geldiginde gelecekteki olasi
sonuclar hakkindaki beklentilerini dogru ve hizli bir
sekilde glncelledikleri varsayilir. Ancak, davranissal
finans alaninda sayilari giderek artan calismalar bu
varsayimi sorgulamaktadir. Ornegdin, bireyler gelecege
dair tahmin yaparken yeni haberlere genellikle asiri tepki
verirken, ortalama beklenti dliizeyinde tam bilgiye dayali
rasyonel beklentilere kiyasla yetersiz tepki mevcuttur
(Coibion ve Gorodnichenko, 2015; Bordalo vd., 2020).
Dahasi, beklentiler, yatirimcilarin gecmisteki sonuglara
asiri agirhk vererek gelecekteki senaryolar hakkindaki
beklentilerini olusturdugu sekilde ekstrapolatif (Greenwood
ve Shleifer, 2014; Afrouzi vd., 2023) veya yeni veriler
Isiginda daha olasi hale gelen gelecekteki senaryolarin
asirt agirhklandirildigi sekilde tanisal olabilir (Bordalo,
Gennaioli ve Shleifer, 2018). Makroekonomik soklar gibi
kisisel deneyimler de beklentileri etkiler (Malmendier
ve Nagel, 2011). Bu tlr rasyonellikten sapmalarin varlik
fiyatlandirma ve finansal piyasalar Uzerinde dogrudan
etkileri bulunur (Malmendier, Pouzo ve Vanasco, 2020;
Barberis vd., 2015; Bordalo vd., 2024; Maxted, 2024).

Hatali beklentiler, bilissel yanilgilar ve kisitlardan ya da
bilgisel intilaflardan kaynaklanabilir. Hafiza kavraminin da
beklenti olusumunda &énemli bir rol oynadigi uzun zamandir
ileri strdlmektedir. Ornedin, Tversky ve Kahmenan’in
(1973) kullanilabilirlik kisayolu, bireylerin gelecekteki
olaylarin olasihigini gecmisten ilgili 6rneklerin akla gelme
kolayligina gére degerlendirdiklerini isaret etmektedir.
Daha yakin zamanda, blUyUmekte olan bir teorik literatur,
hafizanin beklenti olusumuyla ilgili bircok bilmeceyi nasil
aciklayabilecegini arastirmaktadir (Mullainathan, 2002;
Gennaioli ve Shleifer, 2010; Bordalo, Gennaioli ve Shleifer,
2020; Bordalo vd., 2023; Wachter ve Kahana, 2024). Bu
calismalar tarafindan énerilen modeller arasindaki ortak
bir nokta, hafizanin ¢cagrisima dayali olmasidir (Kahana,
2012). Baska bir deyisle, tahmin edilecek bir olay s6z
konusu oldugunda, mevcut baglam hatirlama icin ipuclari
saglar. Bu glincel ipuc¢larina daha cok benzeyen gecmis
deneyimlerin hafizadan ¢cadirilma olasiligi daha yuksektir.
Aynl zamanda, glncel ipuclarina daha az benzeyen
gecmis deneyimlerin hatirlanmasi zorlasacaktir. Son
ddénemde yayinlanan bazi makalelerde, deneysel ydntemler
(Zimmermann, 2020; Enke, Schwerter ve Zimmermann,
2024; Graeber, Roth ve Zimmermann, 2024; Gédker, Jiao
ve Smeets, 2025) ve anket tabanli yaklasimlar (Andre
vd., 2024; Colonnelli, Gormsen ve McQuade, 2024; Jiang

vd., 2025) kullanilarak, cagrisimsal hatirlamanin yatirimci
davranisi Uzerindeki etkileri incelenmistir.

Bu calismalarin yani sira hafizanin varlik fiyatlama
Uzerindeki etkisini cesitli ampirik uygulamalar ¢cercevesinde
inceleyen arastirmalar da ortaya cikmaktadir. Charles
ve Siu (2024) cagrisima dayali cadri kavramini temel
alan yeni bir élctt kullanarak hafizaya dayali beklentiler
hesaplamakta ve bu beklentilerin hem anketlerden elde
edilen getiri beklentilerini, hem de pay opsiyonlari ve
S&P 500 oynaklik endeksinin (VIX) ima ettigi getiri
dagdilim istatistiklerini aciklayabildigini gdostermektedir.
Ek olarak, yatirimcilar bir paya dair ge¢cmiste yasadiklari
olumlu (olumsuz) bir islem deneyimini hatirlamaya daha
yatkin olduklarinda, o pay! geri satin alma olasiliklari
daha yUksek (dUstk) gdzUkmektedir. Charles (2025)
yatirrmcilarin hafizasinda hangi sirketlerin birbiriyle
iliskilendirildigini belirlemek i¢cin kati mali tablo duyuru
takvimlerinden yararlanmaktadir. Tarihleri tesadfi bir
sekilde 6rtisen mali tablo duyurularina sahip sirketler, bircok
yatirrmcinin bu sirketleri ayni baglamda deneyimlemesi
nedeniyle hafizada birlikte yer alir. Aylar sonra, iki
sirketten yalnizca biri kazanc¢ duyurusu yaptiginda bu
bagdlam hafizadan cadrilmakta ve diger iliskili sirketin
hatirlanisi tetiklenmektedir. Bdéyle glnlerde, hafizaya
dayall dikkat olgusu, sadece mali tablo duyurusu yapan
sirketin dedil iliskili sirketin paylarinda da alim baskisina
yol acmaktadir. Guo, Lu ve Zheng (2025) cesitli yatirimci
dikkatini 6lcen degiskenin birbiriyle mesafesine dayali
bir pay benzerlik kriteri &nermekte ve benzer ilgiye
sahip diger paylarin ortalama gecmis getirisinin odaktaki
payin gelecekteki getirisi Gzerinde glclU bir negatif
etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu calismalara ek
olarak, Chen ve Huang (2025) ile De Rosa (2025) piyasa
analistlerinin gelecege dair tahminleri Uzerine derin
O6grenme ve makine 6grenmesi teknikleri uygulayarak
hafizanin beklenti olusturma Gzerindeki etkilerine dair
bulgular sunmaktadir.

Bu arastirma raporu, yatirimci hafizasinin pay getirilerinin
kesitsel dagilimina etkisini ABD’de inceleyen Tosun (2025)
ve Cin’de inceleyen Atilgan vd. (2025) calismalarini
takip ederek cagrisimsal bellek kavramini Turkiye’deki
pay piyasasina uygulamaktadir. Cagrisimsal hatirlama
sUreci, yatirimcinin ¢+ zamaninda belirli bir ipucunu
gozlemlemesiyle baslar. Yatirimci, bu ipucuna dayanarak,
gecmis deneyimlerini hafizasindan cagdirir. Mevcut ipucuna
benzer (benzer olmayan) deneyimlerin hatirlanma
olasiligi daha yUksektir (dUsuktar). Daha sonra yatirimci,
hafizasindan cagirdigi bu deneyimlerin akabinde varligin
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gecmiste nasil performans gdstermis oldugunu baz
alarak belirli bir varligin gelecekteki getirisi hakkinda
beklentisini olusturur. Ornegdin, bir ipucunun ¢ ayindaki
degeri anormal derecede yUksekse, ipucunun degerinin
yUksek oldugu gecmisteki aylarin hafizadan ¢cagrilma
olasihginin daha yuksek olacagdi dusunulebilir. Bunun
Uzerine yatirimci, hafizasindan daha yuUksek olasilikla
cagirdidi bu gecmis deneyimlerden bir ay sonra varligin
nasil performans gosterdigine dayanarak varligin ¢ + 1
ayindaki getirisi hakkinda beklentisini olusturur.

Rapordaki ampirik uygulama, kolayca gézlemlenebilen
az sayida ipucuyla sinirlandiriimistir: payin aylik getirisi,
getiri oynakligr ve anormal islem hacmi. Bu ipuclari,
payin benzer getiri, oynaklik veya anormal islem hacmi
g0Osterdigi gecmis aylik deneyimlerin hatirlanmasini tetikler.
Yatirimcilar ayrica, gincel ipuclarina benzer olduklari
icin hafizadan c¢adrilan gecmis deneyimlerden bir ay
sonra payin Urettigi getirileri de animsar. Sonuc olarak,
payin bir sonraki ay icin beklenen getirisi, deneyimlerin
hafizadan cagrisimsal olarak cagrilmasindan etkilenir.
Analizimizde Bordalo, Gennaioli ve Shleifer (2020)’i
takip ederek hafizaya dayali getiri beklentilerinin teoriye
dayanan alternatif dlcttlerini olusturmaktayiz. ilk olarak,
gecmis aylik deneyimlerin mevcut ipuclariyla benzerligini
hesapliyor ve bu benzerlik él¢cltlerine dayanarak her
gecmis deneyime bellek agirliklari atiyoruz. Ardindan,
her pay icin ay ay hesaplanan bellek agirliklarinin bu
deneyimleri takip eden bir ay sonraki getirilerle carpimlarinin
toplamini hesapliyoruz. Her pay-ay ikilisi icin hesaplanan
bu toplamlari hafizaya dayali getiri beklentilerini dlcmek
icin kullaniyoruz. Savimiz, yatirimcilarin daha yiksek
(dusUk) getiri beklentilerine sahip paylara olan taleplerini
artiracadi (azaltacadi) ve bu paylari icsel degerinin Ustlinde
(altinda) degerlendirecegi ydénindedir. Dolayisiyla, daha
yUksek (dUsuk) hafizaya dayali getiri beklentilerine sahip
paylarin gelecekte daha dUsuk (yUksek) getiri saglamasi
beklenebilir.

| 2. Hafizaya Dayali Gelecek Beklentileri

Yatirimci hafizasini temel alarak gelecekteki pay getirileri
hakkinda bir beklenti 6lcttl olusturmak icin, yatirimcilarin
gecmis deneyimlerini hatirlamak icin gézlemleyip
kullanabilecekleri ipuclarini tanimlayarak baslamaktayiz.
Hafiza sinirli ve secicidir (Gilboa ve Schmeilder, 1995) zira
tUm deneyimler hafizaya girmez ve tUm anilar hafizadan
cagrilmaz. Bu nedenle, yalnizca tUm yatirimcilar tarafindan
kolayca gdzlemlenebilecek, K; ile gdsterilen olasi ipuclarini
dikkate almaktayiz. Kullandigimiz ilk ipucu, ¢ ayindaki

pay getirisi veya r’dir. Yatinnmcilar ¢ ayinda i pay!i igin
belirli bir getiri gdzlemlediklerinde, i payinin son 60 ayda
Urettigi aylk getiriler olarak tanimladigimiz deneyim veri
tabanlarina basvururlar. Bu anlamda, yatirimcilarin her bir
payi dar bir cercevede degerlendirdigini varsayiyoruz; bu
varsayim bireylerin riskli secimleri diger eszamanl riskli
secimlerden badimsiz olarak degerlendirme egiliminde
oldugu saviyla tutarlidir (Barberis, 2013). t ayinda i pay!
icin ipucu gbézlemlendiginde, e ile gb&sterilen ge¢cmis
deneyimlerin hatirlanmasi tetiklenir. Bu noktada, Bordalo,
Gennaioli ve Shleifer (2020) makalesini takip ederek Ustel
bir fonksiyon kullaniyor, gecmis deneyimler (6nceki aylik
getiriler) ile mevcut ipucu (r ayindaki getiri) arasindaki
benzerligi aralarindaki Oklid mesafesi seklinde dlctiyoruz;

S(et—r ke) = exp (—|r—r — 1¢|) (D
Akabinde, her bir gecmis deneyimin (son 60 ayda
tecrlbe edilen her aylik getiri) bellek adirligini su sekilde
hesapliyoruz:

wie, .. k,) = S(et—v Kt) 2
t—7» ™Mt —

! 2521 S(e—rrKt)

Bu formulasyon, hafizanin cadrisimsal olmasiyla

tutarhdir, zira mevcut ipucu, hafizadan ipucuna daha
benzer deneyimlerin ¢cadrilmasini tetikler. Dahasi, hafiza,
belirli bir deneyimin hatirlanmasi ipucuna daha benzer
deneyimler tarafindan zayiflatilacagi icin catismaya da
tabidir. Ornedin, i pay! ¢ ayinda %1 getiri sagliyorsa,
payin %1’e yakin getiri elde ettigi gecmis aylar, payin cok
daha disUk veya daha yUksek getiri elde ettigi gecmis
aylara kiyasla daha fazla hatirlanacak ve daha yUksek
bir bellek agirligina sahip olacaktir. Yatirimcilar, ¢ +1 ayi
icin getiri beklentilerini her ¢t -t ayinda farkli agirliklara
sahip énceki deneyimlerini ve bu deneyimlerden bir ay
sonra tanik olduklari getirileri animsayarak olusturacaktir.
Dolayisiyla, yatirimcilarin hafizaya dayali getiri beklentileri
asagidaki sekilde ifade edilebilir:

HFZ, = E(ryyq) = 2221 w(er_r, Ke) " Teri1 3)
Diger bir deyisle, i pay! ¢t ayinda %1 getiri sagliyorsa,
t+1aylicin getiri beklentileri, payin gecmiste %1’e yakin
getiri sagladigi aylari takip eden aylarda elde edilmis
getirilere daha fazla bagli olacaktir. Bu prosedtrU her
pay icin 60 aylik deneyim penceresini birer ay kaydirarak
ay ay tekrar ediyor ve ipucunun t ayindaki getiri olarak
belirlendidi hafiza tabanli getiri beklentisine HFZ1 adini
veriyoruz.




ARASTIRMA RAPORU

Ayrica, yatirimcilarin gecmis deneyimleri hafizadan
cagirmalarini tesvik etmesi muhtemel iki ek ipucunu da
dikkate aliyoruz. Ele aldigimiz ikinci ipucu, her ay icindeki
gunlik getirilerin standart sapmasi olarak tanimlanan
aylik getiri oynakligidir. Benzerlik, getirilerin oynakliklarla
degistirildigi denklem (1) kullanilarak hesaplanir. Baska bir
deyisle, gecmis deneyimlerin mevcut ipucuyla benzerligi,
t ayindaki oynaklik ile son 60 ayda yasanan oynakliklar
arasindaki Oklid mesafesine dayanmaktadir. Aylik
bellek agirliklari, denklem (2) kullanilarak bu benzerlik
OlcUtlerine gdre hesaplanir. Bu nedenle, i payi ¢t ayinda
yUksek (dUstk) bir oynaklik gdstermisse, payin yiksek
(dUstk) bir oynaklik gésterdigi gecmis aylarin hafizadan
cagrilmasi daha olasi olacaktir. Hafizaya dayali getiri
beklentisi, denklem (3)’U takip ederek her ¢ -t ayindaki
bellek agirliklarinin payin ¢t - © + 1 ayindaki getirisiyle
carpllmasi ve bu carpimlarin deneyim penceresi boyunca
toplanmasiyla elde edilir. ipucunun ¢ ayindaki getiri
oynakligi seklinde tanimlandigi bu hafizaya dayali getiri
beklentisine HFZ2 adini veriyoruz. Uclncl ipucu icin
ise i payinin ¢ ayindaki islem hacmi ile son on iki aydaki
hareketli ortalamasi arasindaki fark olarak tanimlanan
anormal islem hacmini kullaniyoruz ve yukarida aciklanan
prosedurleri takip ederek HFZ3’l( hesapliyoruz.

| 3. Veri Kiimesi ve Yontem

Borsa istanbul’da islem g&ren tekil paylar icin yerel para
birimi Gzerinden hesaplanan gunlik getiri endeksi ve
toplam piyasa degeri 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 dlzensiz oldugu ve olasi hatalari
asgariye indirmek icin belirli filtreleme sUreclerinden
gecirilmesi gerektidi literatUr tarafindan gosterilmistir. Bu
rapordaki analiz literatlrdeki 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 granller yaklasim kullaniimis, veriyi daha
saglikli kilmak i¢in veri maksimum ondalik haneye
sahip olacak sekilde indirilmistir. Akabinde veriye cesitli
filtreler uygulanmistir. ilk 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 gérdligt gézUken
menkul kiymetler érneklemden cikariimistir. Akabindeki

filtreler, getiri endeksi verisine uygulanmistir. Hicbir tarihte
getiri endeksi verisi bulunmayan paylar ve, ilk gdzlemi
orneklem déneminin son 120 glinG icinde olmadigi strece,
120’den az gunlik gdzlemi bulunan paylar érneklemden
cikarilmistir. Ayrica, sifirdan farkli ginlUk getirilerinin
%98’inden fazlasi pozitif ya da negatif olan paylar, tim
gUnlUk getirilerinin %95’inden fazlasi sifira esit olan paylar
ve gunlik getirilerinin standart sapmasi %40’tan fazla
veya 0,01 baz puandan az olan paylar érnekleme dahil
edilmemistir. Son olarak, bir payin tim zaman serisi yerine
belirli islem gUnlerini 6rneklemden dislayan filtreler gbz
dnlne alinmistir. Birincisi, borsadaki kotasyonlarinin sona
ermesinden hemen &énce getiri endeksleri icin dolgulanmis
degerler bulunan paylar tespit edilmis ve artik islem
goérmediklerinden onuncu ve sonraki glnlerdeki getirileri
g6z ardi edilmistir. ikincisi, bir pay icin 10 ardisik fiyatin
ayni oldugu durumlarda, verilerin bayat olmasi ihtimali
sebebiyle, bir sonraki fiyat degdisimine kadar gézlemlenen
tim gUnlUk getiriler silinmistir. UcincUsU, bir pay icin ¢
glnundeki getiri %100’den blyukse (%-50’den dUstkse)
ve t + 1 glnUndeki getiri %-50’den dusukse (%100’den
yUksekse) her iki giin 6rneklemden kaldirilmistir. Son
olarak, eksik veya sifira esit olmayan getirilerin islem gdren
toplam pay sayisinin %0,5’inden azini olusturdugu guinler,
piyasanin kapali olmasi ihtimali sebebiyle, &rnekleme dahil
edilmemistir. TUm veri temizleme islemlerinin sonucunda
orneklemde ortalama 553 tekil pay bulunmaktadir.

Yatirimci hafizasinin Borsa istanbul’da islem géren paylarin
fiyatlamasinda rol oynayip oynamadigi tek degiskenli
portfdy analizleriile incelenmistir. ilk olarak, tim paylar
her ayin sonunda, bir énceki bélimde tanimlanan ve
yatirimcilarin bir varhda dair hafizaya dayali gelecek
beklentilerini dlcen degiskenlere gére blyUlkten kiicige
siralanmis ve denk sayida pay iceren 5 portfdye ayrilmistir.
Ardindan bu portfdylerin bir ay sonraki piyasa degerlerine
gobre ya da esit agirliklandirilmis getirileri hesaplanmistir.
En yUksek HFZ degerlerine sahip portfdy ile en disik
HFZ degderlerine sahip paylariiceren portfdy arasindaki
ortalama getiri farkinin negatif olmasi Borsa istanbul’daki
pay fiyatlari Gzerinde hafiza etkisinin varligiyla uyumlu
olacaktir. Ek olarak, uc portféyler arasindaki aylik getiri
farklarinin Fama ve French (2017) tarafindan gelismekte
olan ulkeler icin hesaplanan piyasa, blyUklik, deger,
momentum, karlilik ve yatirim faktorleri 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 Newey ve
West (1987) dlzeltmesi yapilmistir.
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| 4. Bulgular

Tablo 1, farkli hafizaya dayali getiri beklentisi él¢cUtlerine
gore, 60 aylik deneyim pencereleri kullanilarak olusturulmus

Tablo 1. Esit Agirlikhi Getiriler

portfoéylerin esit adirlikli ortalama getirilerini ve uc
portfdyler arasindaki getiri farklarini sunmaktadir.

1 2 3 4 5 5-1

HFZ1 Getiri 2,56 23 2,06 1,87 1,15 -1,41
(2,85) (2,59) (2,58) (2,39) (1,49) (-3,59)

Alfa 2,45 1,92 1,83 1,58 0,71 -1,74
(2,23) (2,24) (2,30) (1,99) (0,97) (-3,39)

HFZ2 Getiri 2,55 2,25 217 1,65 1,15 -1,40
(2,87) (2,73) 2,71) (20) (1,51 (-3,88)

Alfa 2,43 2,07 1,88 1,40 0,69 -1,74
(2,34) (2,29) (2,35) (,77) (0,95) (-3,74)

HFZ3 Getiri 2,35 2,28 2,00 1,82 1,31 -1,04
(2,79) (2,72) (2,45) (2,31) (1,68) (-3,39)

Alfa 2,20 2,04 1,68 1,48 1,08 -1,12
(2,15) (2,44) (2,07) (1,85) (1,34) (-3,05)

ipucu olarak ¢ ayindaki pay getirisini baz alan HFZ1 8lcitine
gobre olusturulmus portféylere bakildiginda, en distk
hafizaya dayali getiri beklentisine sahip paylari iceren
portféyden en ylksek hafizaya dayall getiri beklentisine
sahip paylari iceren portféye dogru gittikce ortalama
portfdy getirilerinin dlistigu gdzlemlenmektedir. DUsUk
getiri beklentisine sahip portfdy Tin bir ay sonraki
ortalama getirisi %2,56 iken yUksek getiri beklentisine
sahip portfdy 5’in bir ay sonraki getirisi %1,15’tir. iki uc
portféy arasindaki getiri farki %-1,41e esit olup -3,59’luk
t-istatistigiyle ylksek derecede anlamlidir. ipucu olarak ¢
ayindaki getiri oynakligini baz alan HFZ2 &l¢ltline goére
siralanmis portfdylere bakildiginda distk hafizaya dayali
getiri beklentisine sahip portféoyden ylUksek hafizaya
dayali getiri beklentisine sahip portfdye gittikce bir ay

sonraki ortalama getiri %2,55’ten %1,15’e dismektedir.
ipucu olarak t ayindaki anormal islem hacmini baz alan
HFZ3 dlcttlne gbre siralanmis portféyler icin ise dlsik
hafizaya dayall getiri beklentisine sahip portféyden
yUksek hafizaya dayali getiri beklentisine sahip portfoye
gittikce bir ay sonraki ortalama getiri %2,35’ten %1,31'e
dismektedir. Bu iki 6l¢Ut icin u¢ portfdyler arasindaki
getiri farklari sirasiyla %-1,40 ve %-1,04’e esit olup yine
istatistiksel olarak anlamlidir. Son olarak, ortalama
getiriler icin gdzlemlenen bulgular alfa degerleri icin
de gecerlidir. Yuksek (dUstk) hafizaya dayali getiri
beklentisine sahip portfoyl satin alan (aciga satan)
bir stratejinin aylik anormal getirileri %-1,12 ile %-1,74
arasinda degismekte olup istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 2. Pivasa Degerine Goére Agirliklandirilmis Getiriler

1 2 3 4 5 5-1

HFZ1 Getiri 1,54 1,25 1,41 1,44 0,78 -0,76
(1,80) (1,67) (1,95) (2,02) (1,00) (-1,33)

Alfa 1,20 0,97 0,61 0,79 -0,13 -1,32
1,21 1,21 (0,82) (1,05) (-0,17) (-2,38)

HFZ2 Getiri 1,59 1,24 1,62 1,37 0,79 -0,80
(1,99) (1,62) (2,6) 1,91 (1,00) (-,46)

Alfa 1,29 1,05 0,88 0,70 -0,14 -1,43
(1,46) Qa17) a17) (0,88) (-0,19) (-2,95)

HFZ3 Getiri 1,43 1,86 1,24 1,43 0,57 -0,87
(1,76) (2,50) (1,56) (1,99) (0,76) (-1,75)

Alfa 1,09 1,51 0,78 0,84 -0,41 -1,50
1,18) (1,73) (0,90) 1,13) (-0,56) (-3,02)

Tablo 2, farkli hafizaya dayali getiri beklentisi dlcUtlerine
gbére, 60 aylk deneyim pencereleri kullanilarak
olusturulmus portfoylerin sirketlerin piyasa degderlerine
gore agirliklandiriimis ortalama getirilerini ve ug portféyler
arasindaki getiri farklarini sunmaktadir. Her Uc¢ getiri
beklentisi 6lcUtlne gore, t ayinda yatirrmcilarin cagrisimsal
bellege dayanarak olusturduklari getiri beklentileri ylksek
olan paylarin bir ay sonraki ortalama getirileri getiri
beklentileri diistk olan paylara nazaran daha disuktur.
HFZ1, HFZ2 ve HFZ3 &lcUtlerine gore, yiksek (disuk)
hafizaya dayali getiri beklentisine sahip portféyu satin
alan (aciga satan) bir stratejinin aylik getirisi, sirasiyla,
-76, -80 ve -87 baz puandir. Ancak bu piyasa degerine
gbére agirliklandirilmis ortalama getiri farklari, Tablo

Tablo 3. 36 Aylik Hafiza Penceresi

Tdeki esit agirlikli ortalama getiri farklarina gére mutlak
deger acisindan diUsUk olup istatistiksel olarak da
anlamli degildir. Esit adirlik ortalama getirilerin piyasa
degerine gore agirliklandiriimis ortalama getirilere kiyasla
klcUk sirketlerin paylarina daha fazla adirlik verdigi
disUnuldigunde, yatirimci hafizasinin pay getirilerinin
kesitsel dagilimi Gzerindeki etkisinin, fiyatlama hatalari
ve arbitraj maliyetlerine daha acik olan klclk paylar icin
daha baskin oldugu sdylenebilir. Ote yandan, uc portfdyler
arasindaki alfa farklari hala istatistiksel olarak anlamhdir.
Yiksek (dUsUk) hafizaya dayali getiri beklentisine sahip
portféyl satin alan (acida satan) bir stratejinin piyasa
degerine gdre agirliklandirilmis aylik anormal getirileri
%-1,32 ile %-1,50 arasinda degismektedir.

Esit Agirlikh Getiriler Piyasa Degerine Goére Agirliklandiriimis Getiriler

1 2 3 4 5 5-1 1 2 3 4 5 5-1

HFZ1 Getiri 2,25 2,33 1,97 1,81 1,08 -1,16 1,37 1,65 1,29 1,50 0,82 -0,55
(2,63) (2,87) (2,43) (2,36) (1,40) (-3,16) (1,63) (2,18) (1,69) (2,03) (1,06) (-1,05)

Alfa 2,33 2,23 1,95 1,65 0,95 -1,38 1,32 1,32 1,07 m 0,21 -1
(2,25) (2,26) (2,15) 17) (1,22) (-3,43) (1,35) (1,46) 1,21 (1,40) (0,28) | (-2,09)

HFZ2 Getiri 2,31 2,34 1,99 1,75 1,04 -1,27 1,31 1,83 1,44 1,51 0,60 -0,71
(2,67) (2,90) (2,45) (2,30) (1,36) (-3,37) (1,54) (2,45) (1,90) (2,00) (0,77) (-1,34)

Alfa 2,42 2,24 1,90 1,72 0,83 -1,58 1,21 1,72 1,09 1,26 -0,01 -1,21
(2,32) (2,28) (2,18) (2,14) (1,08) (-3,76) (1,20) 1,91 1,26) 1,57) (-0,01) | (-2,20)

HFZ3 Getiri 2,06 2,23 2,10 1,84 1,21 -0,86 0,01 1,68 1,55 1,51 0,37 -0,99
(2,55) (2,66) (2,63) (2,31 1,57) (-2,60) 1,73) (2,14) (2,03) (1,96) 0,48) | (-1,99)

Alfa 2,13 2,14 1,96 1,74 113 -1,01 1,21 1,43 1,39 1,24 -0,19 -1,40
(2,10) (2,27) 2.17) (2,21 (1,38) (-2,92) 1,29) (1,54) (1,44) ,71) (-0,25) | (-3,24)
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Temel analizimizde kullandigimiz 60 aylik deneyim
penceresinin yatirimci hafizasinin ardindaki sezgi ile veri
gereksinimlerini dengelemek icin secildigi sdylenmelidir.
Bir yandan, yatirimcilarin ge¢cmis hakkinda nispeten
unutkan davranmalari ve bes yila kadar uzanan gecmis
deneyimleri hatirlayamamalari mimkindur. Ote yandan,
yatirimcilarin gecmis deneyimleri hafizadan geri cagirma
konusunda daha da geriye gitmesi, dzellikle ipuclari
asiri oldugunda ve bes yillik bir pencereden dncesine ait
olabilecek benzer asiri deneyimler animsanabildiginde,
olasidir. Bu sebepten, bulgularin yatirmcilarin hafizalarindan
deneyimlerini cagirmak icin basvurdudu veri tabaninin
zamansal uzunluguna baglh olup olmadigini da test
etmek faydali olacaktir.

Tablo 3, farkli hafizaya dayali getiri beklentisi élcUtlerine
gore, 36 aylik deneyim pencereleri kullanilarak olusturulmus
portfdylerin hem esit agirlikli hem de sirketlerin piyasa
degerlerine gore agirliklandirilmis ortalama getirilerini
ve u¢ portfdyler arasindaki getiri farklarini sunmaktadir.
Bulgular énceki tablolarla uyumludur. Ornedin, ipucu

Tablo 4. 120 Aylik Hafiza Penceresi

olarak t ayindaki pay getirisini baz alan HFZ1 6l¢cttlne
gobre olusturulmus portfoylere bakildiginda, en distk
hafizaya dayall getiri beklentisine sahip paylari iceren
portféyden en ylksek hafizaya dayali getiri beklentisine
sahip paylariiceren portfdye dogru gittikce esit agirlikli
ortalama portfdy getirileri dismeye devam etmektedir.
DuUsUk getiri beklentisine sahip portfdy T'in bir ay sonraki
ortalama getirisi %2,25 iken yUksek getiri beklentisine
sahip portfdy 5’in bir ay sonraki getirisi %1,08’dir. iki
uc portfdy arasindaki getiri farki %-1,16’ya esit olup
-3,16’luk t-istatistigiyle ylksek derecede anlamlidir. Bu
farka tekabul eden alfa degderi %-1,38’¢, t-istatistigi ise
-3,43’e esittir. Ancak ayni ipucu icin piyasa degerine
gbére agirliklandirilmis getirilere bakildiginda ucg
portfoyler arasindaki getiri farki -55 baz puana esit olup
t-istatistigi sadece -1,05’tir. Ote yandan, Tablo 2’deki
gibi u¢ portfdyler arasindaki alfa farki %-1,17’lik degeri
ve -2,09’a esit r-istatistigiyle anlamli olmaya devam
etmektedir. Benzer bulgular, ipucu olarak ¢ ayindaki
getiri oynakligi ve anormal islem hacmini baz alan HFZ2
ve HFZ3 dlcutleri icin de gecerlidir.

Esit Adirlikli Getiriler Piyasa Degerine Goére Adirliklandiriimis Getiriler
1 2 3 4 5 5-1 1 2 3 4 5 5-1
HFZ1 Getiri 1,82 2,02 1,74 1,64 0,85 -0,98 0,88 1,19 114 1,23 0,44 -0,44
(2,07) (2,48) (2,22) (2,21) 113) (-2,94) 119) (1,58) (1,56) (1,75) (0,57) | (-0,85)
Alfa 1,02 1,10 0,88 0,72 -0,34 -1,36 0,02 0,33 0,02 0,26 -1,03 -1,06
(1,39) (1,57) 1,31) (1,22) (-0,56) | (-4,05) | (0,04) | (0,50) | (0,03 (0,42) (-1,47) (-2,41)
HFZ2 Getiri 1,83 1,91 1,88 1,54 0,92 -0,91 0,84 114 1,34 1,20 0,49 -0,35
(2,21) (2,23) (2,40) (2,01) (1,24) (-3,11) 115) (1,53) (1,86) (1,69) (0,64) | (-0,68)
Alfa 1,10 0,98 0,89 0,62 -0,21 -1,31 -0,12 0,44 0,13 0,16 -0,97 -0,85
(1,52) (1,41) (1,32) (1,05) (-0,35) | (-4,03) | (-0,20) | (0,65) (0,20) (0,25) (-,48) -2,17)
HFZ3 Getiri 1,73 2,02 1,66 1,63 1,04 -0,69 0,95 1,42 1,16 1,26 0,69 -0,26
(2,14) (2,43) (2,06) (2,15) (1,35) (-2,88) 1,26) (2,01) (1,57) 1,73) 0,88) | (-0,55)
Alfa 0,99 1,09 0,80 0,46 0,03 -0,96 0,06 0,59 0,24 -0,08 -0,70 -0,77
(1,32) 1,62) 1,21) (0,76) (0,05) | (-3,61) | (0,09) (1,00) (0,38) (-0,13) | (-0,97) | (-1,73)

Tablo 4, farkh hafizaya dayali getiri beklentisi élcUtlerine
gore, 120 aylik deneyim pencereleri kullanilarak olusturulmus
portfdylerin hem esit agirlikli hem de sirketlerin piyasa
degerlerine gore agirliklandirilmis ortalama getirilerini
ve u¢ portfdyler arasindaki getiri farklarini sunmaktadir.
Bulgular onceki tablolarla uyumlu olmaya devam
etmektedir. Ornegin, HFZ1 8lcltine gdre olusturulmus
portfoylere bakildiginda, en dlsUk hafizaya dayali getiri
beklentisine sahip paylariiceren portfoyden en yiksek
hafizaya dayalil getiri beklentisine sahip paylariiceren

portféye dogru gittikce esit agirlikli ortalama portfoy
getirileri dismektedir. DUsUk getiri beklentisine sahip
portfdy T'in bir ay sonraki ortalama getirisi %1,82 iken
yUksek getiri beklentisine sahip portféy 5’in bir ay sonraki
getirisi 85 baz puandir. iki u¢ portfdy arasindaki getiri
farki -98 baz puana esit olup -2,94’lUk r-istatistigiyle
yUksek derecede anlamlidir. Bu farka tekabil eden alfa
degeri %-1,36’ya, t-istatistigi ise -4,05’e esittir. Ancak
aynl ipucu icin piyasa degerine gére agirliklandiriimis
getirilere bakildiginda uc¢ portféyler arasindaki getiri
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farki -44 baz puana, r-istatistigi -0,85’e diismektedir. Ote
yandan, dnceki tablolardaki gibi uc portfoyler arasindaki
alfa farki %-1,06’lik degeri ve -2,47a esit t-istatistidiyle

| 5. Sonug

Hafiza, gUnlik yasamdaki en rutin kararlarda bile
dnemli bir rol oynar. Hafizanin karar alma Uzerindeki
etkisi psikoloji literatirinde uzun zamandir kabul
go6rmektedir ve son zamanlarda ivmesi hizla artan
teorik, deneysel ve ampirik arastirmalar, hafizayla ilgili
kavramlari finansal piyasalara ve varlik fiyatlandirma
sorularina uygulamaya baslamistir. Bu calismada, glincel
bir ipucunun bellekten sz konusu ipucuna benzer
deneyimlerin cagrilmasini tetiklemesi anlamina gelen
cagrisimsal hafiza kavramina dayanarak, bir varligin
gelecekteki getirisi hakkindaki beklentilerin, teoriye
dayanarak tanimlanmis bir élcttinG olusturmaktayiz.
Hafizaya dayall getiri beklentisi élcttimUz, bir payin
mevcut baglama benzeyen gecmisteki aylari takip
eden déonemlerde daha yuksek (distk) getiri saglamasi
durumunda, payin gelecekteki getiri beklentisinin de
yUksek (disuk) olacadi fikrine dayanmaktadir.

anlamli olmaya devam etmektedir. Benzer bulgular,
HFZ2 ve HFZ3 6lcltleri icin de gecerlidir.

Yatirimcilarin daha yUksek (dUsUk) hafizaya dayall
getiri beklentileri olan paylari olmasi gerekenden
yUksek (dislk) seviyede degerleyecedi ve dolayisiyla
bu paylarin gelecekte daha dusUk (yUksek) getiriler
saglayacagdi savini test etmek icin 1994 ve 2023 yillari
arasinda Borsa istanbul’da islem géren paylardan olusan
bir 6rneklem kullanmaktayiz. Yatirrmcilarin cagrisimsal
hatirlamaya dayali olarak daha yUksek (dustk) getiri
beklentisi atfettigi paylarin gercekten de bir ay sonra
daha dustk (yuksek) getiriler elde ettigini ortaya koymak
icin, aylik getiri, getiri oynakhgdi ve anormal islem hacmi
olmak Uzere Uc farkl ipucuna basvurmaktayiz. S6z
konusu bulgu, esit adirlikli portfoyler icin daha glclU
olup cesitli pay fiyatlama faktorleri gdz énline alindiktan
ve yatirimcilarin gecmis deneyimlerini animsayabildikleri
alternatif zaman pencereleri kullanildiktan sonra da
gbzlemlenmektedir.
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