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OZET

Tasarruf sahibi bireylerin, fon fazlalarim1 farkli amaglar dogrultusunda, farkli
yontemler ile yatirim araglarina yonelttikleri bilinmektedir. Tasarruf sahiplerinin yatirim
kararlarii etkileyen bir¢ok farkli faktor bulunmaktadir. Bununla beraber, finans diinyasi
bireylerin yatirim kararlarinin nelerden etkilendigini pek ¢ok teori ile agiklamaya ¢alismistir.
Geleneksel finans teorileri genel olarak yatirimcilarin, yatirimin riski ile beklenen faydasi
arasindaki iliski sonucuna gore rasyonel bir sekilde hareket ettiklerini, davranigsal finans
teorileri ise yatirimcilarin rasyonel bir sekilde hareket etmeyerek psikolojik ve sosyolojik

faktorlerden etkilendigini varsaymaktadir.

Bu calismada yatirimcilarin hisse senedi yatirim aracina yatirim yapmak istemeleri
halinde, firmalarin y1l sonu finansal tablo agiklamalari sonucunda bu hisse senetlerinden
normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri incelenmistir. Veri seti olarak Borsa
Istanbul’da islem géren 13 banka ve BIST 100 endeksi fiyat verileri kullanilmustir.
Bankalarin 2013-2018 yillarina ait finansal tablo agiklamalari sonucunda olay giinii (finansal
tablolarin agiklanma giinleri) etrafindaki giinler i¢in kiimiilatif ortalama normal olmayan

getirileri Olay Etiidii (Event Study) yontemi ile hesaplanmuistir.

Sonug olarak yatirimcilarin incelenen banka hisse senetlerinden 2013-2018 yillar
icin yapilan finansal tablo aciklamalariin yapildigi giin (olay giinii) etrafinda normal
olmayan getiriler elde edebilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatinm Kavrami, Finansal Tablo Agiklamalari, Olay Etiidii

(Event Study), Normal Olmayan Getiri



ABSTRACT

Account owners are known to direct their funds to investment tools via various
methods aiming at various goals. There are many different factors affecting the investment
decisions of account owners. Moreover, financial world has always tried to explain what
affects the investment decisions of the account owners by using many theories. While
general finance theories hypothesise that the investors act rationally according to the relation
between the investment risk and its expected return, behavioral finance theories hypothesise
that, without acting rationally, the investors are affected with the psychological and
sociological factors.

In this study, it is researched if the investors demanding to invest on stocks can hold
abnormal returns from these investment tool according to the end of year financial statement
disclosures of the firms. As data set 13 banks traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) and
BIST 100 index price data are used. Referring to the financial statement disclosures of the
banks belonging to the years of 2013-2018, cumulative average abnormal returns for the
days around the event day (the declaration day of the financial statement) are calculated by
Event Study methodology.

As a result, according to the analysed banking stocks of the investors declared for the
years of 2013-2018, it is determined that the abnormal returns around the day on which
financial statement disclosures are made (event day) can be obtained.

Key Words: The Term of Investment, Financial Statement Disclosures, Event

Study, Abnormal Return
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GIRIS

Kazancit olan her birey bu kazancinin bir kismini harcamaya yani tiiketime
yonlendirmeye mecburdur. Tiketimleri sonrasi elde kalan tutar var ise de bireyler bu
tasarruflarin1 yatirima yonlendirmek ister. Yatirimlart sonrasinda elde edilebilecek kar ya da

zarar durumu ise yatirimeinin karar verme siirecini en fazla etkileyen faktordiir.

Bireysel yatirimin yapilabilmesi i¢in dncelikle siirecin tasarruf eylemi ile baglamasi
gerekmektedir. Tasarrufla baglayan bu siire¢, yatirimimn hangi amagla, hangi zaman
diliminde, hangi aragla ve hangi tutarda yapilmasinin planlanmasi ile devam eder. Bu siireg
bireylerin bir¢ok faktorden etkilenerek bir ya da birden fazla yatirim aracina tasarruflarini
yonlendirmesi ile sonlanmaktadir. Tabi ki her yatirimci, yatirimlarimin sonucunda
maksimum getiri saglamak, bu istege ilave olarak da bu siirecte en az diizeyde risk almak

istemektedir.

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilar kendi ¢ikarlarini diisiinen, rasyonel
varliklar olarak kabul edilmektedir. Piyasa ise etkin bir yapidadir. Tiim bilgilere seffaf, dogru
ve hizli bir sekilde piyasa oyuncular1 tarafindan es anli olarak ulasilabilmektedir.
Yatirimeilar risk ve beklenen getiri unsurlarina gore yatirim kararlarint almaktadirlar. Bir
diger ifade ile yatirimcilar en diisiik risk seviyesinde, en hizli bir sekilde, en yiiksek getiriyi

elde etmeyi amaglamaktadirlar.

Geleneksel finans teorilerinden biri olan etkin piyasalar hipotezine gdére menkul
kiymetlere ait kamuya agiklanan tiim bilgilere es anli olarak herkes tarafindan ulasilabiliyor
olmasindan dolayr bu hisse fiyatlarimin yeni bilgi akigindan etkilenmeyecegi
varsayllmaktadir. Diger bir deyisle yeni agiklanan bir bilgi neticesinde yatirimcilar bu hisse

senetlerinden normal olmayan bir getiri elde edemeyeceklerdir.

Finansal piyasalarda her zaman tiim bilgi akisi istenildigi gibi olmaz ve fiyat
olusumlar1 saglikli bir sekilde ger¢eklesmez. Bu durumun nedeni ise bir¢ok anomali olabilir.
Bununla birlikte sosyolojik ve psikolojik unsurlar da yatirimeilarin = kararini
etkileyebilmektedir. Geleneksel finansin temel varsayimlarina zit olan bu gdstergelerin

nedenlerinin arastirilmasi Davranigsal Finans’in temelini olusturmaktadir. Bu yaklagima



gore ise yatirimcilarin rasyonel olmadigi, hatta tam tersi irrasyonel davranigsal sergiledikleri

kabul edilmektedir.

Calismada tasarruf sahiplerinin, tasarruflarini yatirima gevirirken hangi unsurlardan
etkilendikleri anlatilacak olup sonrasinda ise hisse senedine yatirim yapan yatirimeilar i¢in

etkin piyasalar modeli ¢ercevesinde drnek bir olay incelenecektir.

Calismada incelenecek olay ise; Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse
senetlerine yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin takip edecekleri bankalarin yil sonu
finansal tablo aciklamalar1 sonucu normal olmayan bir getiri saglayip
saglayamayacaklaridir. Bununla beraber iilkemizdeki sermaye piyasasinin yar1 giiglii etken

formda etkin olup olmadigi da tespit edilmeye calisilacaktir.

Calisma 4 boliime ayrilmis olup ¢alismanin birinci boliimiinde yatirim Kavrami ve
finansal yatirim araglar1 hakkinda bilgi verilecektir. Yatirim ve tasarruf tanimlarindan sonra
bireylerin yatirnm kararlarmni etkileyen faktorlere detayli bir sekilde bu bdlimde

deginilecektir.

Ikinci béliimde, yatirrm kavramu igin literatiirdeki finans teorileri anlatilacaktir.
Geleneksel finans teorileri, piyasada karsilasilan anomaliler ve davranigsal finans teorileri
bu bolimiin ana basliklar1 olacaktir. Etkin piyasalar hipotezinin detaylar1 bu bolimde

anlatilacaktir.

Ugiincii  boliimde, ¢alismanin  yéntemi olan Olay Etiidii (Event Study)
metodolojisinden bahsedilecektir. Bu yontemin kullanim alanlar1 ile yontemde hangi
denklemlerin kullanildigi, hangi sira ile hesaplamalarin yapilmas: gerektigi ve kullanilan

istatistiki test hakkinda bilgi verilecektir.

Dordiincii boliimde, calismada hangi veri setinden faydalanildigi, g¢alismanin
hipotezlerinin neler oldugu, bankalar tarafindan acgiklanan yil sonu finansal tablo
aciklamalar1 sonucu belirlenen olay pencerelerinde hisse senedi fiyatlarinin bu

aciklamalardan nasil etkilendigi belirtilecektir.

Son olarak ise ¢aligma sonucu elde edilen bulgular degerlendirilecektir.



BOLUM I
YATIRIM KAVRAMI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI
1.1. Yatirnm Kavram

Her kavramin kendi 6zelinde bir anlami olup bazi kavramlar kullanildiklar1 yere ya
da onlar kullanan yazara gore ¢esitli anlamlar kazanir. Yatirim kavrami da ¢ogu zaman

farkli farkli anlamlar ifade edebilmektedir.

Yatirim halk dilinde, ekonomik degerlerin (sermayenin ya da tasarruflarin) kar elde
etme amaci ile belirli bir ise tahsis edilmesi, sermayenin korunmasi veya gelir elde etmesi
icin bir araca baglanmasidir. Diger bir deyisle bir isletmenin bir ise sermaye koymasi ya da
tasarruf sahiplerinin menkul kiymet veya gayrimenkul satin almasi bu tanima verilebilecek
orneklerdir (Ustiin, 2012: 5).

Ekonomik anlamda yatirim, belirli bir donemde iiretimi yapilan mallarin, tireticiden
tikketici tarafina gecemeyen tiikketim mallari, ara mali miktarindaki ve hammadde
miktarindaki artiglardir. Bu kavrama gore yatirim kavraminda icerik olarak sermaye artisi
ile ilgilenilmektedir. Yine ekonomi literatiiriine gore yatirim, yeni isletmelerin kurulmasi
veya eskiyen tinitelerin yenilenmesi, kisaca iiretim kapasitesinin artirilmasi igin milli gelir

tizerinden yapilan harcamalardir.

Isletme biliminde, yatirim konusu 2 farkli goriise gore tanimlanmaktadir. Ilki
Schmalenbach, Le Coutre gibi yazarlarin igletmenin bilancosundaki sabit degerlere veya
varliklara yapilan ilaveler ile bu varliklarin farkli dretim unsurlarina doniigsmesinin
saglanmasi iizerine bilangonun aktif toplamu ile yatirim iligkisinin kurulmasidir. Ikinci ise
J.M. Keynes ve onun etkisinde kalan Schneider, Richti gibi yazarlar ise yatirimi tasarruflarin
cesitli iiretim unsurlarina doniistiiriilmesi sonucu yaratilan deger olarak tanimlamiglardir.
Yatirim i¢in yapilan tim giderler (isgilicii, malzeme, sabit varliklar gibi) ile iiretimin
sonucundan ¢ikan mamuliin geliri ile ekonomik Omriinii tamamlamis olan tesisin hurda
degerinin toplami arasindaki farkin yatirim sonucu olusan kazang olarak ifade edilmistir

(Tatar, 1993: 4).

Finansman biliminde yatirim ise, geliri olmayan nakit varligin, daha az likit degere
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doniistiiriilerek gelir etme durumudur. Vadesiz mevduat hesabindan bulunan paranin yatirim

hesabina gegirilerek, hesapta bulunan bakiye ile fon alinmasi bu isleme bir 6rnektir.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi tizere, yatirim kelimesi pek ¢ok anlamda
kullanilabilmekte olup ger¢ek anlami kullanildigi yer géz oniinde bulunduruldugu zaman
anlagilabilir. Genel olarak tiim bu tanimlardan yatirim kavrami igin, firmalarin ya da
bireylerin e¢konomik varliklarini kar hedefi ile bir ise yonlendirmesi ve/veya
degerlendirmesi, tasarruf sahiplerinin ise tasarruflarin1 bankaya yatirmasi (mevduat, repo
vb.), tahvil, hisse senedi ya da altin, gayrimenkul vb. satin almasi seklinde degerlendirerek,
bu yatirimlardan ileride bir gelir beklentisinin olmasi seklinde bir tanimlama yapilabilir

(Ozdas, 2009: 3).

Tim yatirim kararlarinin en 6nemli bilesenleri beklenen getiri kavrami ve risk
unsurudur. Her iki degisken birbiriyle iliskili olup yatirimdan ne kadar c¢ok getiri
bekleniyorsa o kadar ¢ok risk alinmasi, ne kadar az riske girmek istiyorsak da o kadar az
getiriye razi olmamiz gerekmektedir. Ama genellikle tasarruf sahipleri yatirimlarinda az bir

risk ile ¢cok getiri saglanmasini isterler. (Jones, 1999: 19).

Gelecek her alanda oldugu gibi finans alaninda da belirsizlikler icermektedir. Bu
nedenden dolay1 da yapilacak bir yatirimin sonucunda belirli bir zaman diliminde ne kadar
gelir elde edilecegi net olarak bilinememektedir. Yatirinmcilar kendilerine 6zgii tahminler
yaparak ya da modeller kurarak bir yatirnmin sonucunda ne kadar gelir elde edilebilecegini
hesaplamaya ¢aligirlar. Hesaplanan bu degere beklenen getiri ad1 verilir. Her yatirimer i¢in
farkl olabilecek bu deger, yatirrmin yapilip yapilmamasi konusunda yatirimciya fikir veren

en Onemli unsurlardan biridir.

Risk kelimesinin bir¢ok anlami vardir, bu ¢alismada kullanilacak anlamu,
yatirimcilarin yatirimlarindan bekledikleri getiriler ile yatirnmlarindan elde ettikleri getiriler
arasindaki fark olacaktir. Ornegin hazine bonolar1 ya da devlet tahvilleri devlet garantisinde
olduklarindan dolay1 en az riske sahip yatirim araglari olmakla birlikte bu yatirimlar i¢in de
sifir riskten bahsedilememektedir. Gegmis donemde Arjantin’de yasanan ekonomik kriz
nedeniyle devlet bono geri doniislerinin bazilarim1 gecikmeli 6demis bazilarinin ise

O0demelerini hi¢ yapamamustir.



Bireysel yatirim siireci Oncelikle tasarrufla baslar, sonrasinda ise bu tasarruflarin
hangi amagla, hangi araclarla, hangi zaman dilimi i¢in, ne kadar ve hangi siire i¢in yatirima
donmesinin planlamasi ile devam eder. Bu plan periyodu igerisinde tasarruf sahibini
etkileyen faktorlerin, tasarruf sahiplerinin amaglarmin ya da bu kisilerin hangi araglar

kullanabilecekleri ¢caligmanin ilerleyen boliimlerinde yer almaktadir.
1.2. Yatirnm ve Tasarruf Arasindaki Fark

Gelisen ve degisen diinya ile birlikte bireyler yasam kalitelerini artirmak igin
oncelikle tasarruf etmeleri sonrasinda ise bu tasarruflarini yatirrma yonlendirmeleri
gerekmektedir. Tasarruf en basit anlamda gelir ve tiiketim arasindaki farktir. Giinliik
yasantisint devam ettirebilecek gelire sahip kisilerin, bu nedenden dolayr tasarruf
edebileceklerini sdylemek dogru olmamaktadir. Ayni zamanda tiiketimlerine dikkat
etmeyen, tasarruf yetilerine de sahip olmayan kisilerin de yeterli gelire sahip olsalar bile

tasarruf yapamayacaklar1 6nemli bir gercektir.

Yatirim ile tasarruf iliskisini Aren bir 6rnek ile agiklamistir. Bu 6rnekte bir kisinin
bir adaya diistiigii varsayilmig olup bu adamin biitiin giin ugrasisinin sonucu 10 adet balik
tutabildigi ve o giin i¢in tiim baliklar1 yedigi sdylenmistir. Bu adamin hayatta kalabilmesi
i¢in 9 adet balik da yemesinin yetecegi varsayilmistir. Ornekte daha cok balik tutabilmek
icin adamin bir ag 6rmek istedigi ve agin oriilmesi i¢in de 10 giin gerektigi belirtilmistir.
Tim gilin ag1 ormesi gerekecek kisi i¢in yeterli baligin saglanmasi i¢in adamin 90 giin
boyunca her giin yakaladigi 10 baliktan 9 adedini tiikketip, 1 adedini ise tuzlayip saklamasi
gerekmektedir. 90 giin sonunda ihtiyaci kadar balig1 biriktirmis olacaktir. Biriktirmis oldugu
baliklar sayesinde 10 giin boyunca balik tutmadan g¢alisarak bu siire sonunda agini 6ren
kisinin biriktirdigi baliklari aga doniistiirdigii soylenmektedir. Bu 6rnekten anlasilacagi gibi
yatirrmin (ag) yapilabilmesi i¢in Once gelirden tasarruf (giinde 1 balik) yapabilmek
gerekmektedir (Aren, 1992: 57).

Yatirim ve tasarruf kavramlar1 arasindaki en biiylik fark, tasarrufun amacinin
tiketimden artirilan paym gelecek donemde kullanilmasinin diisiiniildiigli, yatirimin
amacimin ise firmalarin ya da bireylerin varliklarii degisik amaclar i¢in farkli yatirim
araclaria yonlendirildigidir. Yatirim uzun vadeli olup tasarruflar kisa vadelidir. Tasarruflar

eldeki varligin tiiketilmesini erteler, yatirnm ise varligin baska bir yatirim araci ile
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degismesidir (Citigroup, 2006: 11).

Iktisadi anlamda yatirim-tasarruf iliskisine bakildiginda, 2 ana ekonomik modelin
gorlslerine yer vermek gerekir. Klasik iktisada gore faiz oranlar1 tasarruf etmenin birinci
etmenidir. Ayn1 zamanda klasik iktisada gore cari faiz oraninda tasarruf-yatirim esitliginin
oldugu varsayilir ve bu modele gore tasarruflar otomatikman yatirima doniisiir. Bu siirecin
islemesi i¢in ise herhangi bir piyasa kuralmin islemesine gerek yoktur. Keynesyen
ekonomide ise bireylerin tasarruf etmesinde en etkili faktor gelirdir. Keynes’e gore gelirin
artan bir fonksiyonu olan tasarruflar otomatikman yatirim kararina doniismezler. Bireylerin

yatirim kararini alabilmesi icin gelecege yonelik beklentileri 6nemlidir.
1.3. Tasarruf Sahibini Yatirnma Yénlendiren Faktorler

Gelirlerinin tiimiinii tiiketim harcamalaria yonlendirmeyen, gelecek i¢in bir kismini
yatirima ayiran, kendi adina islem yapan kisiler, bireysel yatirimer olarak adlandirilmaktadir
(Temizel ve digerleri, 2010: 1-20). Bireysel yatirim ise kisiye 6zel bir yatirim faaliyetidir
(Yilmaz, 2009: 19). Bireysel yatirimcilar yatirim kararlarin1 ekonomik analizlerden gok
meslek, yas, bulunulan gevre, cinsiyet gibi sosyal faktorler vasitasiyla almaktadir. Tasarruf
sahiplerinin farkli 6zelliklerinin bulunmasi nedeniyle tasarruflarin yatirima yonlenmesinde
farkliliklar olmaktadir. Her donemde tasarruf sahiplerinin farkl yatirim aracglarina yoneldigi,
hatta genellikle bireylerin 6zelliklerini bildigi yatirim araglarina daha fazla yatirim yaptigi,
bazi donemler de bu yatirimlar1 nedeniyle riskli ve yanlis karar aldiklar1 goriilmektedir. Bu
durumun en biiylik nedeni olarak geg¢miste tecriibe edinilen ve 6zellikleri bilinen yatirim

aracinin ya da araglarmin yatirimeilar tarafindan risksiz olarak algilanmasidir.

Genel itibariyla tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini etkileyen 3 ana faktor vardir,

bunlar;
e Kisisel faktorler,
e Finansal faktorler,

e (evresel faktorler.

Bu kisimda kisaca bu faktorlere deginecegiz.



1.3.1. Kisisel Faktorler

Bireylerin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin distan ige dogru bir ¢ember gibi
siralandigi diistiniiliirse, tasarruf sahiplerine en yakin etkenin kisisel faktorler oldugu
sOylenebilir. Kisisel faktorler; tasarruf sahibinin bilgi diizeyi ve zamani, yast ve saglik

durumu, beklentisi ve yasam bi¢imini kapsamaktadir.
1.3.1.1. Tasarruf Sahibinin Bilgisi ve Zamam

Tasarruf yapmak isteyen kisilerin ekonomi ve finansal yatirim konularinda sahip
olduklar1 hali hazirdaki bilgiler kisileri yatirima yonlendiren en 6nemli faktorlerdendir.
Bununla birlikte sahip olunan bu bilgilere istinaden yapilmasi gereken yatirim aragtirmalari
icin de yeterli bir zaman ayrilmasi gerekmektedir. Hem bilgiye hem de yeterli zamana sahip
olan yatirimcilara gore bunlara sahip olmayan kisiler tasarruflarinin olasi getirilerinden
mahrum kalacaklardir. Bu tip finansal yatirim konularinda bilgisi olmayan bireylerin yatirim
yapmak istemeleri halinde ise kisilerin dogru ve etkin bir degerlendirmeden uzak olacaklari
ve bunun sonucunda da daha az bilgi gerektiren alanlara yonelecekleri diiginiilmektedir

(Usul ve digerleri, 2002: 136).

Bazi tasarruf sahipleri ise menkul kiymet alim-satim arasinda iligki kurabilme
becerisine ve bilgisine sahip olsalar bile bu analizleri yapip yorumlayabilecek yeterli zamana
sahip olamayabileceklerdir. Bu durumda da tasarruf sahipleri bir danigmanla ¢alismak
zorunda kalacaklardir (Mishkin, 1989: 614).

Yatirimeilarin bir yatirim araci igin bilgilerinin olmamasi ve fakat bu alana yatirim
yapmak istemeleri durumunda ise bilgi eksikliklerini aract kurumlarla ya da danigmanlik
hizmeti alma gibi yollarla kapatarak, bilgi edinme ve zaman harcama maliyetine katlanmak

zorunda olduklar1 da asikardir.
1.3.1.2. Tasarruf Sahibinin Yas1 ve Saghk Durumu

Yatirim kararlarinda bir diger 6nemli faktor de tasarruf sahibinin yasidir. Bunun en
onemli nedeni genclerin yash kisilere gore daha uzun siireli program yapmak istemeleri
gosterilebilir. Geng tasarruf sahipleri yasantilarinin ileriki donemlerini garanti altina almak

ya da ellerinde bulundurduklari varliklarin degerlerini artirmak amaciyla yatirim
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yapacakken, yasli ve bir de saglig1 iyi olmayan tasarruf sahipleri ise sahip olduklarint hemen
kullanabilmek adina likit tutmak istediginden bu duruma uygun yatirnm araglarim

kullanacaktir (Fosback, 1985: 3).

ABD’de 1978 yilinda yatirnm kararlar1 {izerine yapilan bir arastirmada, yatirim
uzmanlarina gore tasarruf sahiplerinin yatirim degerlendirmelerinde geng ve yash
yatirimcilar arasinda 6nemli farliliklar oldugu gorilmiistir. Bu farklilar asagida kisaca

aciklanmistir (Federal Reserve Bank Of Minneapolis Quarterly Review, 1978);

* Yash vyatinmcilar hayatlarinda ¢ok fazla zamana sahip olmadiklarini
diisiindiiklerinden geng yatirimcilara oranla daha kisa siireler i¢in yatirim yapmak

istemektedir.

» Tasarruflardan yatirrma ayrilan servet diizeyi yatirimciin yasina gore
degisebilir. Genellikle gengler yatirimlar i¢in tasarruflarindan daha biiyiik bir

pay ayirirken yaslh kesim gorece daha az pay ayirir.

* Yatinm kararlarinin  alimmasi  sirasinda  yatirim  araglart  arasinda
degerlendirmeler, karsilastirmalar yapilmasi gerekebilecektir. Bu durumda yash

yatirimeilarin, genclere gore daha isteksiz hareket etmeleri cok daha olasidir.

*  Yash yatinnmcilara gore gengler daha riskli yatirim araglarina tasarruflarim
kaydirir. Gengler beklenen kazang oranlarina gore risklerle daha ¢cok miicadele
edebilir, finansal araglarin1 daha uzun stire ellerinde tutabilir. Yash grup ise

tasarruflarin1 daha zahmetsiz, riski ¢ok az olan yatirim araglarina yonlendirir.

Yas ile degerlendirilebilecek bir diger kisisel etken de saglik durumudur. Tasarruf
sahiplerinin 6nemli bir hastaliklarinin olmas1 yasam kalitelerini ve yatirim kararlarini biiyiik

ol¢iide etkileyecektir.

1.3.1.3. Tasarruf Sahibinin Beklentisi

Yatirim karari siirecini etkileyen belki de tiim siireci sekillendiren ana faktor Kigilerin

beklentileridir. Clinkii bu siirece etki eden tiim unsurlar beklentilere gore sekillenir ve
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fonksiyonlarini gosterir (Patterson, 1994: 211).

Yatirnmeilar diizenli gelir saglayan yatirimlar1 daha ¢ok tercih eder. Ornegin bir
menkul kiymeti yatirim araci olarak segmeden Once, yatirimcilar bu finansal aracin 6nceki
donem kazang performansini arastirmak ister (Ritter, 1991: 4). Bu arastirma ile yatirimct,
tasarruflarindan gelecekte elde etmek istedigi kazang ile bu performansi karsilagtirir. Eger
menkul kiymetin getirisi beklentilerinden yiiksek ise bu finansal araca yatirinm yapmak ister

(Larson, 1990: 679).

Aslinda her tasarruf sahibinin gelecekle ilgili beklentileri mevcuttur. Bu
beklentilerine gore de yatirim kararlarini verir. Gegmis donem verilerinin incelenmesiyle,
yapilan aragtirmalarin sonuglariyla ya da baska yontemler sonucu yatirim araglarinin ileriki
donemdeki performanslariyla karsilagtirilacak en onemli etken bireylerin tasarruflarindan

kazang beklentileridir.
1.3.1.4. Tasarruf Sahibinin Geliri ve Meslegi

Tasarruf sahiplerinin yatirnm araglarindan beklentilerinde ve yatirim planlarinin
olusum siirecinde, meslekleri ve gelirleri de Onemli faktorlerdendir. Daha once de
bahsedildigi ilizere bireylerin tasarruflarini yatirimlara dontistiirebilmesi icin Oncelikle
gelirlerinin olmasi gereklidir. Bu gelirin siirekli olmasinin en 6nemli nedenlerinden biri de
bireylerin sahip olduklar1 meslekleridir. Yiiksek iicret saglayan mesleklerde ¢alisan kisilerin
tasarruf imkanlar1 da yatirnm imkanlar1 da daha yiiksektir. Her ne kadar gelirin artmasi
tiketiminin artmasini tetikleyecek olsada, tasarrufa ayrilabilecek pay bu grupta her zaman
daha fazla olacaktir. Tersi durumda, tiilketim harcamalarini basa bas karsilayabilecek bir
kisinin her ne kadar tasarruf ve yatirnm yapma istegi olsa bile bu yeteneklere sahip

olamayacag1 da agikardir (Asikoglu, 1983: 24).
1.3.2. Cevresel Faktorler

Bireylerin yatirimlarina kisisel faktdrler harici bir de cevresel faktorler etki
etmektedir. Bir 6nceki boliimde anlatilan yatirim siirecinde bireyleri birincil derece etkileyen
faktorlerin kendilerine has 6zelliklerden olustugu belirtilmisti. Kisisel faktorlerden sonra

bireylerin yatirim karar1 alma siirecinde bireye yakin ikinci ¢ember aile ve bulundugu ya da



etkilendigi sosyal ¢evredir. Cevresel faktorler; aile, sosyal ve kiiltiirel ¢evre ve referans

grubu iligkisini kapsamaktadir.
1.3.2.1. Aile

Tasarruf sahiplerini en hizli etkileyen faktorler, kisisel faktorler olup bunun disinda
ve kisisel faktorlerden hemen sonra gelen diger faktor ailedir. Bireylerin birbirleriyle en fazla
iletisime sahip olduklar1 birim ailedir. Bir bireyin dogumundan sonra ailesi tarafindan
yetistirildigini, hayata hazirlandigini diisiindigiimiiz zaman bu bireyin yatirim karari alma
stirecinde de ailesinin ¢ok biiylik etkisinin olacagini sdylemek yanlis olmaz. Aile etkisi
kavrami her zaman insanlarin iizerinde giiglii bir unsurdur. Ayrica bireylerin yatirim
kararlarinin onaylanmasi ihtiyacinin olmasi da ailenin bu karar alma siirecinde aktif bir

sekilde yer almasina olanak saglamaktadir (Boylikaslan, 2012: 76).
1.3.2.2. Sosyal ve Kiiltiirel Cevre

Kiiltir kelimesi kullanilmasi kolay fakat taniminin yapilmasi zor bir kavramdir.
Bireylere iliskin bir kavram olan kiiltiir, bir grup bireyin geg¢misten tecriibe edinerek
ogrenmis olduklar1 degerler biitiinii, kisaca sosyal ve entelektiiel miras olarak tanimlanabilir.
Bu degerler, bireyler tarafindan zaman iginde 6grenilmektedir. Sosyal bir varlik olan bireyler
sosyal ve kiiltiirel ¢cevreden 6grendikleri bu tip davranis bicimlerini ¢ogu zaman toplumun
etkisinde kalip, kabul etmektedir. Bundan dolayidir ki, bireylerin yasam boyu gosterdikleri
hal ve davraniglar1 genellikle i¢inde bulunduklari ¢evrenin kiiltiiriinii yansitmaktadir. Bir
topluma ait davranis kaliplarinin bu toplumu digerlerinden ayirmasi kiiltiirle ilgili bir diger

onemli husustur.

Tasarruf sahibinin yatirim yarar1 verme siirecine de sosyo-kiiltlirel durumun etki
ettigi diisiiniilmektedir. Bir bireyin herhangi bir yatirim aracina yatirim yapma diisiincesi
olmamasina ragmen, toplumun, yani kiiltiirel ¢evresinin yatirim yaptiklar1 bir alana, sirf
i¢cinde bulundugu topluluk yatirim yapti diye tasarruflarini bu kulvara yoneltmesi bu duruma

iyi bir &rnek teskil etmektedir (Inan, 2010: 41).

Ogrenim diizeylerine ya da refah diizeylerine gore farkli sosyal gevreleri olan

insanlarin genellikle i¢cinde bulunduklar1 toplumlara goére hareket ettigi bilinmektedir.
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Ornegin egitim diizeyi yiiksek olan bir topluluk, yatirim kararlarin1 vermeden &nce birgok
analiz ve inceleme yaparken, bu diizeyde olmayan topluluk yatirim kararlarinda daha basit

bir inceleme yaparak karar alabilmektedir (Usul ve digerleri, 2002: 139).
1.3.2.3. Referans Grup

Referans grubu kisaca bir bireyin ailesinden ya da sosyal ¢evresinden edindigi bazi
davranig ve tutumlari degistiren insan toplulugu olarak tanimlayabiliriz. Bireyler finansal
yatirim yapma siireglerinde kendilerine bu grupta bulunan kisileri rol model alabilmektedir.
Tecriibelerine ve bilgilerine giivendikleri kisilerden alinan yatirim tavsiyelerine gore yatirim
planlar sekillenebilmektedir. Hisse senetlerine uzun zamandir yatirim yapan ya da yatirim
konusunda iilke ¢apinda énemli bir line sahip olan bir kisinin yatirim araglar1 konusunda
verecegi tavsiyeleri ciddiye alarak bireylerin bu tavsiyelerden etkilenerek yatirim kararmi

vermesi, referans gruba bir 6rnektir.
1.3.3. Finansal Faktorler

Tasarruf sahiplerinin karar alma siirecindeki son etken ise finansal faktorlerdir.
Kendi 6zellikleri ve sosyal gevrelerinin etkisi haricinde, tasarruflarindan ekonomik anlamda
ne beklendiklerine gore yatirim kararlari son halini alacaktir. Kisilerin kararini etkileyecek
olan finansal amaclar ise; sermayeyi koruma istegi, deger artis1 saglama istegi ve geliri

devamli hale getirme istegidir.
1.3.3.1. Sermayeyi Koruma Istegi

Bireylerin tasarruflarin1 yatirima doniistiirmesinin en Onemli finansal amaci
sermayelerini korumaktir. Bir {ilkede siirekli enflasyonun olmasi yatirima yonlenen
sermayeyi en fazla olumsuz etkileyen faktordiir. Faiz oranlar1 enflasyon oranlarinin altinda
kaldig1 zamanlarda tasarruf sahiplerinin anaparalarinin eridigi sdylenebilir. Enflasyonun
fazla oldugu zamanlarda paranin satin alma giicii diiser, bununla birlikte faiz oranlarinda
artts meydana gelir (Boyiikaslan, 2012: 77). Bu durumun devami olarak hisse senedi
getirilerinde de diisiisler gozlenir. Diger bir deyisle, faizlerdeki degisim yonii ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii bir etkilesim vardir (Usul ve digerleri, 2002: 139). Her ne

kadar briit faiz oranlar1 ¢ok fazla olsa da iilkemizde 6zellikle 90’11 yillarda ve 2000’11 yillarin
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basinda yasanan yliksek enflasyon nedeni ile toplumun biiyiik kisminda 6nemli sermaye

kayiplar1 yasanmuistir.
1.3.3.2. Deger Artis1 Saglama

Tasarruf sahipleri sermayelerini korumanin yaninda sermaye degerlerinde artisin da
olmasini isterler. Bu nedenden dolay: yatirimcilar, enflasyon oraninin {izerinde getirisi olan
yatirim araglarina yonelirler. Servet diizeyini artirma istegi yatirimeilar igin riskli bir amag
olup yatirimn tiiriine gore alinacak risk de degismektedir. Ornegin eger kazang isteginde
stire kisitt yok ise orta ve uzun vade icin ¢esitli varsayimlarda (kamulastirilacak yerler,
turizme kazandirilabilecek yerler, tesvikler vb.) bulunularak, énemli bir yatirim alternatifi
olarak arsa alimi1 da bir segenek olabilecektir (Asikoglu, 1983: 27). Tabi ki bu yatirimla
alinacak risk ile sermaye piyasalarina yapilan yatirimla alinacak risk ayni diizeyde riskler

olmayacaktir.
1.3.3.3. Devamh Gelir Istegi

Tasarruf sahiplerinin yaptiklart yatirnmlardan belirli oranda ve siirekli olarak gelir
etme istekleri de en onemli finansal amaglardandir. Biiyiik oranda enflasyonun neden oldugu
hayat pahalilig1 gibi nedenlerle satin alma giicii azalan tasarruf sahipleri siirekli gelirlerine
ilave olarak tasarruflarindan gelir etmek isteyeceklerdir (Asikoglu, 1983: 27). Bu isteklerini
karsilamak i¢in arayisa giren bireyler i¢in vadeli mevduat, repo, tahvil, bono gibi yatirim
araglar1 bir secenek olabilecektir. Bunun yani sira yatirimeilar, stirekli temettii dagitan ya da

dagitmasi muhtemel hisse senetlerine de yonelebileceklerdir.
1.4, Yatirim Cesitleri

Yatirim kavrami daha 6nce de deginildigi tizere ¢cok farkli tanimlar icermekle beraber
dogru anlami sadece kullanildig1 yere gore belirlenebilir. Bir¢cok bilim dalina gore farkli

anlamlar1 olan yatirim kavramini Charles AD’ Ambrosio;

e Ekonomik yatirim,
e Tiiketici yatirimi ve

e Finansal yatirim
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olarak siniflandirmistir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 3).

Ekonomik yatirimlar, isletmelerin mal ve hizmet liretmek amaciyla duran varliklar
lizerine yaptiklar1 yatinmlaridir. Tiiketici yatirimi, tiiketicilerin tiiketim mallarma yaptigi
diger bir deyisle tiiketim harcamalaridir. Finansal yatirimlar ise, tiiketicilerin ya da
kurumlarin finansal pazarlarda islem goren hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal araglara

yapilan yatirimlari ifade etmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 4-7).
1.4.1. Ekonomik Yatirim

Isletmeler tarafindan sahip olduklar1 sermaye mallari ile makine teghizat stokuna
yapilacak net eklemeler ve eklemeler icin yapilacak harcamalar ekonomik yatirim olarak
adlandirilmaktadir. Yani bu yatirimlar mal ve hizmet tiretimi amaciyla yapilan sabit sermaye
yatirimlaridir. Uretimin daha verimli ya da daha karli olmas1 igin yeni bir hat alimu, yeni bir
binaya tasinma, teknolojik gelisime paralel olarak makine techizata yapilan ilaveler birer
ekonomik yatirnm Ornekleridir. Bunun yani sira isletmenin mevcut pazar1 daha iyi
kullanabilmek adina bu pazar i¢in yeni bir satis miidiiriinli ise almasi ya da bir hat igin
fazladan kisi ise alip, bu hat i¢in gece vardiyasini da baglatip daha ¢ok iiretim yapmasi da
ekonomik yatirim olarak sayilir. Bu tip yatirimlar bir iilkenin gayri safi milli hasilasina

(GSMH) dogrudan etki eden etmenlerdir (Ipeksiimer, 2009: 3).
1.4.2. Tiiketici Yatirim

Bu yatirnmlar adindan da anlasilacagi gibi genellikle hane halkinin satin aldiklar
dayanakli tiiketim mallarinin tiimiidiir. Tasarruf sahipleri tasarruflarini bir zaman dilimi i¢in
fayda saglamay1 planladiklar1 bir mala harcarlar. Tiiketiciler fayda ve verimin bir arada
bulunabilecegi bu yatirimlardan genellikle uzun zaman dilimi i¢in fayda saglamak ister. O
yiizden yatirimlar genellikle dayanikl: tiikketim mallarina yapilir. Tasarruflarin yoneldigi mal
ya da aracin yatirim niteligi kazanabilmesi i¢in, bunlar {izerinden sermaye kazanci ya da
gelir saglamak gerekmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 3). Tasarruf sahiplerinin bir
gayrimenkulii almalar1 sermaye kazanci oldugu i¢in yatirim olarak da goriilebilir, hatta bu
gayrimenkuliin bir ev oldugu diisiiniiliirse, evin Kiraya verilmesi sonucunda bu yatirim

sermaye kazancinin yani sira gelir getirici bir yatirim da olacaktir.
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1.4.3. Finansal Yatirim

Finansal yatirim kisaca, tasarruf sahiplerinin belirli bir donem igerisinde bir kazang
saglamak amaciyla tasarruflarini finansal araglara yatirmasidir. Ekonomik yatirimlarla
finansal yatirimlar arasinda az bir fark vardir. Ekonomik yatirimlar sermayenin biiylimesine
neden olurken, finansal yatirimlar kaynaklarin kazang getirecek varliklara paylastirilmasidir.
Bu yatirim tiirtinde de bir varligin sahipliginin degismesi s6z konusudur ve fakat bu yatirim
tiirlinde yukarida bahsedilen iiretim araglar1 alimi, is giicii artis1 ya da dayanikli tiikketim
mallart gibi iriinler degil de hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal iiriinlerin sahipligi

degismektedir.

Bir {ilkenin ekonomik anlamda gelismislik diizeyini gosteren en Onemli
gostergelerden biri finansal piyasalarin etkinligidir. Ulkemizde ne yazik ki 6zellikle tasarruf
oranlarinin ¢ok diisiik olmasi ve enflasyonist ortamdan dolayr finansal piyasalar
gelisememis, bu alana yatirim yapan bireylerin kazanglari reel anlamda ¢ok fazla olmamastir.
1980°’li yillarin sonundan itibaren gerceklestirilen diizenlemelerle Tiirkiye’de finansal
piyasalar gelismeye ve yatirimlar icerisinde dnemli bir paya sahip olmaya baslamistir

(Canbas ve Dogukanli, 1997: 154).

Finansal yatirimda bireylerin tasarruflarinin ekonomik anlamda bir veriminin olup
olmamasi 6nemli degildir, 6nemli olan bu tasarruflarin yatirildig: fonlardan gelecekte bir
getiri getirmesidir. Finansal yatirinmlarda tasarruf sahiplerinin isletme {izerinde herhangi bir
kontrolii bulunmamakta, getirinin saglanmasi igin isletme yoneticilerine giivenilmektedir.
Bu yatirim tiirli tamamen hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim araci ¢ikaran firmalara olan
giivenden dolay1 yapilmaktadir. Bu yatirim tiiriinde tasarruf sahibi biitiin riskleri iistlenirken
ayni1 zamanda da riskleri en az seviyede tutmaya ¢alisarak kendi sermayesinin de maksimum

olmasina ¢alismaktadir (Bek¢ioglu, 1983: 4).

Finansal yatirnm yapan tasarruf sahipleri aslinda ekonomik yatirim yapmak isteyen
isletmelerin fon ihtiyaglarini saglamaktadir. 1ki yatirim tiirii genellikle birbirinin
tamamlayicisidir. Hisse senedi ihrag eden firmalar buradan elde ettikleri fonlar1 ekonomik
yatirnma yonlendirip, kar oranlarini artirmak isterken, bu hisse senedine yatirim yapan

tasarruf sahipleri de firmanin bu yatirimlari sonucu degerinin artacagin diisiinerek, buradan
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kar pay1 kazanacaklarini ayrica hisse senedinin degerinin artacagini diisiinerek bu yatirimi

yapar.

Finansal yatirnmlar para ve sermaye piyasalarinda islem goren finansal yatirimi
araglar1 vasitasi ile yapilmaktadir. Finansal piyasalarda bilginin etkinliginden s6z edilmesi
icin tiim bilgilerin piyasadaki tiim tasarruf sahiplerine dogru ve hizli aktarilmast hukuken de
zaruridir. Bilgi aktarimimin tam yapilamamasi durumunda yatirimcilar arasinda firsat

esitliginden sz edilemez (Ipeksiimer, 2009: 4).
1.5. Finansal Yatirim Araclari

Bir lilkenin gelismislik diizeyini gosteren en 6nemli gostergelerden biri olan finansal
piyasalar, fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 fon fazlaliklarini
ekonomiye yonlendirerek yatirimlara doniismesini saglar. Finansal piyasalarin gelismisligi,
biiyiikliigii iilke ekonomisinin gelisimi i¢in ¢ok Onemlidir. Bu piyasalar gelistikce hem
bireysel hem de kurumsal yatirimeilarin burada islem yapmalari artacaktir. Kurallarin dogru
koyuldugu, denetim faaliyetlerinin etkin oldugu finansal piyasalar i¢in daha kolay
beklentilerin sekillenecegi boylelikle de iilkeye uluslararasi yatirimcilarin da fon fazlasinin

c¢ekilmesinin kolay olacagi da sdylenebilir.

Finansal piyasalarin gelismedigi ya da olmadigi durumlarda yeni yatirimlardan s6z
edilemez. Bu nedenle finansal piyasalar ekonomik verimlilik ve etkinlik i¢in gereklidir.
Yatirnmlarin faydalanabilecekleri para ve sermaye araglari mevduat, doviz, altin, hisse
senedi gibi kazan¢ elde etmeye yarayan unsurlar finansal yatirim araglari1 olarak
degerlendirilecektir. Finansal yatirimin yapilabilecegi bir¢ok arag olmakla beraber en fazla

tasarruflarin yoneldigi yatirim araglar1 bu ¢alismada kisaca tanimlanacaktir.

Yatirim araglarinin tanimlarima ge¢meden, hangi yatirim araglarinin tanimlarinin
yapilmasinin karari igin, lilkemizdeki finansal varliklarin dagilimi arastirilmis olup TCMB

tarafindan aciklanan “Hane Halki Finansal Varliklar1” verilerinden faydalanilmistir.
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Tablo 1. Hane Halki Finansal Varhklar1 (Milyar TL)

2013/9 2014/9 2015/9 2016/9 2017/9 201712018

Degisim
TL Mevduat 317 377 425 486 535 10.1%
Doviz Mevduat 141 187 275 263 338 28.3%
Kiymetli Madenler 19 16 10 10 19 87.4%
Sabit Getirili MK 17 20 20 19 21 10.8%
Pay Senedi 39 40 42 46 27 -40.4%
Yatirim Fonlari 27 29 34 36 40 11.7%
Emeklilik Yat. Fon. 25 33 44 58 73 25.9%
Repo 3 2 1 1 1 120.0%
Toplam 587 704 850 918 1.054 14.8%
*Dolagimdaki para hesaba katilmamustir.

Kaynak: Finansal Hesaplar Raporu, TCMB

2013-2017 yillar1 arast hane halkinin finansal varliklariin dagilimmi gosteren

yukaridaki tabloda belirtilen araglarin tanimi bu ¢alismada yapilacaktir.
1.5.1. TL Mevduat

Arapca kokenli olan mevduat kelimesi, tevdi kelimesinden tiiremis olup tevdi bir seyi
bir yere emanet olarak birakmak anlamindadir. Banka mevduatindaki tevdi kavrami sadece

paray1 kapsamaktadir.

Mevduat, gercek ya da tiizel kisilerin bankalarla yaptiklar1 bir anlagsma neticesinde,
istedikleri zaman ya da belirli bir vade sonunda ¢ekilmek iizere yine anlasilan belirli bir faiz

karsil1g1 olarak para yatirma faaliyetidir.
Yukaridaki tanimlara gére mevduat kavraminin baslica unsurlar1 asagidadir;

e Konusu paradan olusur (Tiirk Liras1 ya da yabanci para),
e Para bankaya geri alinmak {izere verilir,

e Paranin sahibine geri 6denmesi vadeye baglanabilir.

Banka mevduatlari:

e Vadesi bakimindan; vadesiz, vadeli, ihbarli,
16



e Kaynak durumu bakimindan; tasarruf, ticari, resmi, bankalar ve diger
mevduat,

e Para cinsi agisindan; TL ve YP

mevduati olarak smiflandirilir.

Vadesiz hesap, kisilerin kazang saglama amaci ile degil de giinliik ya da kisa vadeli
nakit 6demelerini gerceklestirmeyi hedefleyerek agtirdigi hesap tiiriidiir. Vadeli hesap ise
yatirim amact ile fon fazlasi bulunan kisilerin bir faiz getirisi elde etme amaciyla agtirdiklari
hesaplardir. Bu hesaplar Tirk Liras1 agilabilecegi gibi yabanci para cinsinden de

acilabilmektedir.

Gergek kisiler tarafindan agilan hesaplar tasarruf hesabu, ticari isletmeler tarafindan
agilan hesaplar ticari mevduat hesabi, resmi kurumlarca agilan hesaplar resmi mevduat
hesab1, bir bankanin baska bir banka nezdinde ag¢tig1 hesaplar bankalar mevduati, el¢ilik,
noter vb. kurumlar tarafindan agilan hesaplar da diger mevduat hesabi olarak

gruplandirilmaktadir.

Vadeli mevduat hesaplar1 yatirnmcilar i¢in riski en az olan finansal yatirim
araglarindandir. Diger yatirim araglarindan elde edilebilecek getiriler ve enflasyon dikkate
alinmadig1 durumlarda yatirilan tutara vade sonunda ilave bir faiz katkisi eklendigi i¢in
toplam tutarin artmasi durumu garanti oldugu i¢in, yatirnmcilar tarafindan en fazla tercih
edilen araclardandir. Tiirkiye’de mevduat hesaplarinin ve katilim fonlarinin sigortalanmasi
konusundaki tiim yetki ve gorev Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na aittir. Tasarruf
sahiplerine ait 100.000 TL’ye kadar olan TL cinsi mevduat ile doviz tevdiat ve altin
hesaplarinin TL karsiligt TMSF tarafindan sigorta kapsamindadir. Bu giivence mekanizmasi

mevduat Urtiniinin tercih edilmesinin temel nedenidir.

1.5.2. Doviz Mevduati

Doviz, yabanci lilkelerin parast olup iilkelerarasi 6demelerde kullanilabilen cek,
police ve para gibi her tiirlii 6deme aracidir. Yabanci paralarin islem gordiigii ve ulusal
paranin baska bir {ilke para birimine doniistliriilmesi iglemlerinin yapildig1 kurumsal yapiya

doviz piyasalar1 denmektedir. Bu kapsamda doviz piyasalar1 doviz arz-talebinin karsilastig
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piyasalardir. Nakit seklinde olan dovize “efektif”, nakde doniisebilen YP cinsinden formlara

ise “doviz” denilmekte olup doviz piyasalarinin 2 aktorii bu 6deme araglaridir.

Doviz sadece yurtdisina ¢ikildigi zaman bireyler tarafindan kullanilan bir arag
olmay1p ulusal para biriminin deger kaybetmesi ihtimalinden dolay1 bir yatirim araci olarak
da kullanilabilmektedir. Ulusal paranin diger yabanci para birimleri karsisindaki degerini
doviz kuru gosterir. Belirli bir donem i¢inde olusabilecek doviz kuru farkliliklarindan dolay:
yatirim sahibi kar elde edebilir. Ulkemizde yatirimcilarin en c¢ok tercih ettikleri doviz

cinsinin Dolar ($) ve EURO (€) oldugu s6ylenebilir.
1.5.3. Katihm Fonlan

Diinyada bir¢ok kesim dini inanglarindan dolay1 faiz gelirine karsidir. Bundan dolay1
kazanci faiz geliri olarak adlandirilmayan diger yatirim araglarina yonelmek isteyen fon
fazlas1 olan kesimin atil fonlarmi ekonomiye kazandirmak amaciyla zaman igerisinde
finansal araglar ¢esitlendirilmis ve bu siirecin sonucunda da katilim fonlar1 ortaya ¢ikmuistir.
Katilim fonlar1 kesin olarak bir kazangtan ziyade faizsiz bankacilik sistemi icerisinde kar ve
zarara katilma mantig1 olan finansal yatirim araglaridir. Isminde bulunan katilim sdzciigii

kara veya zarara katilim esasin1 gostermektedir.

Katilim bankacilig1 sisteminde toplanan atil fonlar, faiz kazanci karsilig1 olarak
piyasaya aktarilmamakta, faizsiz bankacilik mantigi ile sistemde sinai ve/veya ticari
faaliyetlerde kullanilmakta olup bu sistemde de olusan kar ya da zarar katilimcilar arasinda
paylastirilmaktadir. Ornegin katilim bankalar1 tarafindan malin pesin satin alimi ve
miisteriye malin vadeli satimi arasindaki fark, bankanin kar1 olup bu kar katilim fonu
sahipleri ile paylagilmaktadir. Zarar s6z konusu oldugunda da ayni1 durum gegerli olmaktadir
(Keskin, 2010: 131). Ozetle vadeli mevduat ve katilim fonlar1 arasindaki en biiyiik fark,

katilim fonu sahiplerine kesin bir sabit getiri garanti edilmemesidir.
1.5.4. Altin

Bilinen en eski yatirim araci olarak adlandirilan altin, ilk olarak ticarette kullanilmis
olup sonrasinda ise deger saklama arac1 hatta bir donem rezerv araci olarak da kullanilmistir.

“Altin Para Sistemi’nin ve “Bretton Woods Donemi”nin temel sisteminde yer almis olan
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altin herhangi bir ulusa ait bir birim olmamasindan dolayi, {ilkeye bagli herhangi bir siyasi
ya da ekonomik risk tasimamakta, bu 6zelliginden dolay:1 da bir¢ok yatirimci tarafindan
giivenli liman olarak goriilmektedir. Ayrica bu sebeplerle, savas ve kriz durumlarinda da en

cok kullanilan yatirim araci olmayi siirdiirmektedir.

Ulkemizde de en fazla yatirim yapilan kiymetli maden altindir. Bireysel yatirimcilar
genel olarak uzun vadeli yatinm amaciyla altim1 tercih etmektedir. Bununla birlikte
istenildigi zaman ¢ok kolay paraya ¢evrilme imkanindan dolay: yatirimeilar1 kendine ¢eken
altin, bankacilik sektoriiniin gelismesi ve fiziki olarak altin almadan, banka hesaplari ile de
altina yatirnm yapma imkaninin saglanmasi ile yatirim araglar1 arasinda daha da 6n planda

yerini almaktadir.
1.5.5. Tahvil-Bono

Tahviller anonim ortakliklarin ya da devletlerin 1 y1l ya da daha uzun siire igin 6diing
para bulmak amaciyla ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir. Bir bagka tanima gore ise, ozel
sirketlerin ya da devletlerin orta ve uzun vadeli fon saglamak amaci ile ¢ikarttiklari
senetlerdir (SPK, 2010: 8). Tahviller, satin alan yatirnmecilarina ortaklik hakki vermemekte
sadece vade tarihi siliresince ya da sonunda belirli bir faiz geliri hakki tanimaktadir.
Yatirimeilar faiz getirilerini genellikle Giger aylik, alt1 aylik ya da yillik zaman dilimlerinde
almaktadir. Tahvil ihra¢ eden firmalar, tahvilin iizerinde yazan vade sonunda ya da

vadesinden Once yatirimcilara anaparalarint 6demek zorundadir.

Bonolar ise yatirimcilarina 1 yildan kisa siire i¢in alacak hakki veren bor¢lanma
senetleri olup bunlar da kiymetli evrak niteligindedir. Bonoyu ¢ikaran kurum tarafindan vade
sonunda anapara ve bir faiz getirisinin ddenmesi gerekmektedir. Genellikle kisa vadede nakit
para ihtiyact olan durumlar i¢in kullanilan bonolarin en &nemlisi Hazine Bonolaridir.
Devletin finansman ihtiyacinin biiyiikk bir bolimiinii karsilayan Hazine Bonolari nominal
degeri iizerinden iskonto edilerek piyasada islem goriir. Vade sonunda nominal degerine

ulagir. Aradaki tutar farki ise faiz geliridir.

Hazine bonolari, ikincil piyasada islem goérme yetenekleri, geri 6denmeme

risklerinin neredeyse olmamasi, teminat olarak kullanilabilmesi gibi 6zelliklerinde dolay1
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cok talep gormektedir. Hazine bonolar1 6zellikle bankalar tarafindan talep edilmektedir.

Sirketler tarafindan ¢ikarilan bonolara ise finansman bonolar1 denmektedir.
1.5.6. Hisse (Pay) Senedi

Hisse (pay) senetleri, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler, anonim
sirketler ve 6zel kanunla kurulmus sirketler tarafindan uzun vadeli fon elde etme amaciyla
Sermaye Piyasast Kurulu’'ndan izin alinmasmi takiben cikarilan sermaye piyasasi
araclarindan biridir. Bir diger tanima goére ise sermaye sirketlerinin sermaye paylarini

belgelemek amaciyla ortaklara verilen kiymetli evraklardir.

Bu kiymetli evraklar sayesinde fon fazlasi olan kisiler, kisa ya da uzun vadede
yaptiklar yatirimlardan, sirketlerin hisse senetlerinde meydana gelen fiyat artiglar1 sayesinde
sermaye kazanci elde edebilmektedir. Tam tersi durumda paylarin deger kaybetmesi
durumunda da yatirim sahiplerinin zarar etme ihtimalleri bulunmaktadir. Bunun yani sira
hisse senedi yatirimi sonucunda, firmada senelik kazang olmasi ve bu kazancgtan kar pay1

dagitimi kararinin verilmis olmasi neticesinde ekstra kazang da saglanabilmektedir.

Hisse senetleri nominal degerleri esit olarak piyasada bulunur ve sahiplerine basta
ortaklik olmak iizere baz1 haklar da saglar. Bu kiymetli evrakin yatirimcilara sagladigi haklar
mali, idari ve dava haklar1 gibi ¢ok ¢esitli olup bu haklardan mali hak kapsaminda yer alanlar

sunlardir (SPL Calisma Notlar);

e Hazirlik donemi faizi alma hakki,

e Kar pay1 alma hakki,

e Tasfiye bakiyesine katilma hakki,

e Geri alma hakki,

e Bedelsiz pay alma hakki,

e Yeni pay alma hakki,

e Sarth sermaye artirrminda 6nerilmeye muhatap olma hakki,
e Ortakliktan ¢ikma (ayrilma) hakki,

e Ortakliktan ¢ikarma hakki,

e Sermayenin korunmasini isteme hakki,

e Ortakligin temel yapisinin korunmasini isteme hakkai.
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Ulkemizdeki pay gesitleri ise;

e Hamiline ve nama yazih paylar,
o Bedelli ve bedelsiz paylar,

e Adi ve imtiyazl paylar,

e Primli ve primsiz paylar,

e intifa ve kurucu paylar,

e Itibari degeri olmayan paylar
olmak tizere siralanir.

Merkezi Kayit Kurulusu ve bu kurulusun sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren bir
istiraki olan Tiirkiye Yatirrmer iligkileri Dernegi (TUYID) ile ortaklasa yaymladigr 2018
Y1li Borsa Trendleri Ugiincii Ceyrek Raporu’na gére yabanci yatirimeilarm BIST TUM
endeksindeki islem hacmi %32, piyasa degerindeki payr ise %62 olmustur. 9.441 adet
yatirimel %62 oraninda degere sahipligini elinde bulundurmaktadir. 2018 iigiincii ¢eyregi
itibartyla ayni sene yapilan halka arzlarin da etkisi ile yatirimer sayisinin artist devam
etmekte olup 1.173.404 adede ylikselmistir. Yerli yatirimcinin %99,5’ini olusturan bireysel
yatirnmcilardir. Yine ayni rapordaki bilgilere gore 2018 iiglincli ¢eyregi itibartyla BIST
TUM’de islem goren sirket sayisi da 328 olmustur (www.tuyid.org, 2018).

Yukaridaki 6zet bilgilerden de anlasilacagi iizere iilkemizde ozellikle kiigiik
yatirimcilarin fon fazlalarinin hem islem kolayligindan hem yatirim aracinin organize bir
piyasada islem gormesinden hem de biiyiik firmalara olan glivenden dolay1 hisse senetlerine

yatirdiklar1 gortilmektedir.

Hangi hisse senedine yatirim yapilmali sorusuna cevap vermek i¢in yatirimcilar
bir¢cok faktorii degerlendirmekte olup bunlardan bir tanesi de finansal tablo sonuglari,
yatirim kararlart, risk dngortileri, kurumsal politikalart gibi kamuya agikladiklar1 zorunlu ya
da goniillii agiklamalardir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin zorunlu
ya da goniillii yapacaklari tiim bildirimleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden
yapmalart zorunludur. Bu durum sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmak isteyen
yatirimeilart korumayi, firmalarin kamuya agikladiklari bilgilerin tam ve dogru bir sekilde
tiim yatirimcilara es anli olarak ulagsmasini saglamay1 amaglamaktadir.
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1.5.7. Yatirim Fonlar

Yatirim fonu tanimindan once portfoy kelimesinin tanim1 yapmak, bu finansal araci
daha iyi agiklamay1 saglayacaktir. Portfoy kelimesi genis anlamda bir kurulusun ya da bir

kisinin sahip olduklar varliklarin tiimiinii ifade eder.

Fon, halktan katilma paylar1 karsiliginda toplanan paralarla, katilma pay1 sahipleri
adina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢li miilkiyet esaslarina gore, portfoy isletmek amaciyla
kurulan mal varligidir. Bu kapsamda, yatirim fonlar1 ise tasarruf sahiplerinden toplanan
paralari hisse senedi, tahvil/bono gibi sermaye piyasasi araglarindan, doviz gibi para piyasast
araglarindan ya da altin gibi kiymetli madenlerden olusan portfoylerin yonetildigi bir yatirim

aracidir.

Yatirim fonlar tiizel kisilige haiz olmamakla birlikte yatirim fonuna yatirim yapanlar
fonun kurucusunun mal varligi lizerinde bir hakka sahip degildir. Bu fonlar1 alaninda uzman
kisilerin takip etmesi sonucu en az risk hedefi ile islem yapmak avantajinin yaninda bir diger
avantaj ise tek bir finansal araca yatirim yaparak alinan riskin, farkli yatirim araglarindan

olusan bir portfoye yatirim yapilmasi neticesinde dagitilmasidir.

Cok farkli yatirim araglar1 sayesinde birgok ¢eside sahip olan yatirim fonlar1 banka
miisterilerinin kisa vadeli yatirimlar1 i¢in, en az risk g¢ercevesinde, en Onemli yatirim

aracglarindandir.

1.5.8. Bireysel Emeklilik Fonlari

Bireysel emeklilik, ilgili portfoy firmalar1 araciligi ile bireylerin emeklilik katki
paylarinin, katilimcilar igin ayri ayri hesaplarda izlenerek, emeklilik donemleri geldiginde
kisilere ek gelir saglayan, boylece hem bireylerin hem de iilkenin refahina katki saglamay1
amac edinen bir sistemdir. Bu sistemin en 6nemli amaci ise 6zellikle ¢alisma hayatlar
stiresince tasarruf sahiplerinin fon fazlalarmin siirekli olarak yatirima yonlendirilmesini

saglamaktir (Giindogdu, 2010: 20).

Diinya niifusunun giderek artmasi, sonucunda da yaslanmay1 beraberinde getirmesi,
devletlerin bireylere yapmasi gereken kamu yardimlarinin giinlimiiziin yagsam standartlarinin

altinda kalmaya baslamasi, gelecekte daha da altinda kalacagi ongoriileri ile bireysel
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emeklilik fonlarinin finansal bir yatirim araci olarak benimsenmesi tiim diinyada ¢ok hizli

olmustur.

Ulkemizde de 2001 yilinda hayata gecen bu sistemle, emeklilik déneminde kisinin
elde edecegi refah haricinde ekonomiye saglayacagi uzun siireli fon transferi ile ekonomik
kalkinma da amaglanmistir. Ilgili mercilerden izin almis ve siirekli denetime tabi firmalar
tarafindan aracilik edilen bu yatirim faaliyetlerinde her yatirimer igin katki paylar1 ayr ayri
hesaplarda izlenir, bu tutarlar farkli farkli emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir.
Ulkemizde halen gelisme siirecini siirdiiren bu yatirim araci igin, tasarruf sahiplerini bu araca
yonlendirmek amaciyla, yatirilan katki tutarmin %25°1i oraninda kadar devlet katkisi
verilmekte, bu tutar da ayri bir fonda izlenmektedir. 2013 yil1 basinda yiiriirliige giren yeni

kanunla bu yatirim araci daha da cazip hale getirilmistir.

Yatirim fonu malvarligi, emeklilik fonu sirketinin sézlesmesinde ya da diger
mevzuatinda belirtilen hususlar harici bir alanda firma tarafindan kullanilamaz. Ayrica fon

malvarlig1 iiclincli sahislarca haczedilemez, taraflarca teminata alinip verilemez (Ertugrul,

2012:179).
1.5.9. Repo

Finansal bir kurumun bireysel ya da kurumsal yatirimciya devlet tahvili, hazine
bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetleri satmas1 ve sonrasinda menkul kiymeti belirlenen
bir fiyattan geri satin alma anlagsmasi Repo isleminin genel tanimidir. Hem kurumlarin hem
de yatirnmcilarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarin1 yonetmede repo Ve ters repo islemleri 6nemli

bir yere sahiptir.

Piyasada en fazla islem goren repo tiirleri; diiz repo, menkul kiymetlerin geri satin
alma vaadiyle satimi; ters repo ise geri satilmasi vaadiyle alinmasi islemleridir. Diger bir
deyisle menkul kiymet satip fon yaratan kisi acisindan repo olan finansal islem kars1 taraf
i¢in ters repo iglemidir. Genellikle ¢ok kisa vadelerde yatirimcilara iglem yapma sansi1 veren
bu yatirim aracinin faiz getirisi de az olmaktadir. Bu tip islemler sayesinde kisa vadeli fon

fazlasinin da para piyasasina yonlendirilmesi saglanmaktadir.
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BOLUM I1
YATIRIM KAVRAMI ICIN FINANS TEORILERI

Bireylerin kazancglarini bugiin tiiketmek yerine gelecekte var olabilecek belirsiz bir
kazang icin iiretken kaynaklara yaptiklar1 yonlendirmelere yatirimin hem en basit hem de en
genis tanim1 denilebilir (Ates, 2007: 79). Kazanci olan tiim bireylerin ya da isletmelerin
yatirim yapma isteklerinin her zaman oldugu diislincesinden hareketle yatirim kavraminin

isletme ve ekonomi bilim dallarinin igerisindeki 6nemi de fazladir.

Ekonomi bilimi igerisinde yatirim kararlarina yon vermek ve/veya belirleyici olmak
adina birgok c¢alisma bulunmakla beraber halen bu konularda yeni gelismeler de
olabilmektedir. Bu konuda birgok teori, hipotez, modeller vasitasiyla iiretilmis varsayimlar
ya da yapilan gozlemlerden elde edilen sonuglarin su an i¢in istenen durumdan halen ¢ok

uzakta oldugu sdylenebilir.

Insanoglunun yasami boyunca aldig kararlarda goriilebilen tutarsizliklarin benzeri,
finansal kararlarinda da goriilebilmektedir. Yatirnm kararlar1 icin de geleneksel finans
teorilerinin One siirdiigii yaklagimlarin yeterli olmadigi, insanlarin iginde bulunduklari
duruma gore degisebilecek yatirim kararlarini agiklamada yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Bu
sebeple sosyoloji ve psikoloji gibi toplum ve insan davraniglari alanlarinda insanlarin
hareketlerinin nedenlerinin incelenmesi ¢alismalarinin, benzer sekilde bireylerin finansal
kararlar1 alma siireci i¢in de yapilmasi, sosyolojik ve psikolojik unsurlarin bu siiregte de

etkili olup olmadiklarinin incelenmesi ihtiyact dogmustur.

Yapilan aragtirmalar sonucu, yatirim yapacak kisilerin sadece rasyonel davranislar
sergilemedikleri, kararlarin1 alirken tercihlerini sadece bilgi ve akil siizgecinden
gecirmedikleri, yatirnm kararlari1 alma siireglerinde i¢sel ve dissal faktorlerden de

etkilendikleri ortaya ¢ikmistir.

Bu ¢alismada yatirim kararlarinin alinmasi konusundaki teoriler “Geleneksel Finans

Teorileri” ve “Davranigsal Finans Yaklasimi” olarak iki baslikta incelenecektir.
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2.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri catisi altinda birgok bilimsel ¢alisma yapilmistir. Her ne
kadar giinlimiizde tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini nasil aldigi siireclerinin izlenmesi
ile ilgili ¢aligmalar Davranigsal Finans Yaklasimi’na donmiis olsa da halen yatirim karari

alma siireclerini anlamlandirmada kullanilan temel teoriler geleneksek finans teorileridir.

Geleneksel finans teorilerinin temelinde yatirimciy1 rasyonel kabul etme, daha 6nce
yapilan hatalardan ders alarak ayni konuda bir daha ayni hatayr yapmama ve tercihlerin
degerlendirilmesinde  matematiksel  hesaplamalardan  faydalanma gibi  hususlar
bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile bu teorilerin 6ziinde, yatirim karar1 verecek kisilerin karar
verme asamasinda i¢ ve dis etmenlerden etkilenmeyerek, kendi kazanglarini maksimum

seviyeye ¢ikartacak kararlar1 vereceklerini dne siiren rasyonel insan modeli yatmaktadir.

Bu teorilerin temeli genellikle neoklasik kuramlara dayanmakta olup tasarruf
sahiplerinin sinirli kaynaklardan en diisiik maliyetle en yiliksek getiri elde edilmesi isteginin
oldugu ayrica bu siirecte de daima kendi ¢ikarlarini en 6nde bulundurdugu diistiniilmektedir.

Bu bireylere ait 3 varsayim bulunmaktadir (Ergor, 2017: 4-5);

e Tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda rasyonel tercih yapacaklaridir,

e Yatirimlarindan en yiiksek getiriyi elde etme isteklerinin oldugudur,

e Piyasadaki tiim bilgilere herkes tarafindan ulagilabildigi varsayimi altinda,
tim  bilgilerin  yatinmcilar tarafindan karar verme asamasinda

kullanilacagidir.

Geleneksel finans teorilerinin temelini olusturun Beklenen Fayda Teorisi’nin yani
sira bu ¢alismada Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli,
Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Fama-French U¢ Faktérlii Fiyatlama Modeli ve Etkin Piyasalar

Hipotezi ele alinacaktir.
2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Insanlar hayat boyu karsilastiklari karar verme siireclerinde risk ve firsatlar
karsisinda beklenen faydalari karsilagtirarak hareket ederler. Yatirimcilar ise bir yatirim

karar1 vermeden Once, tiim segeneklerin beklenen faydasini hesaplamaktadirlar.
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Geleneksel finansin temelini olusturan Beklenen Fayda Teorisi’nin ilk ¢aligsmalar
1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafinda yapilmis, sonrasinda bir¢ok ¢alisma yapilmis ve
1944 yilinda Oscar Morgenstein ve John Von Neumann tarafindan ilgili teori son halini

alarak formiilize edilmistir (Aksoy ve Sahin, 2009: 2).

Bu teori Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi’ne kadar olan
siirecte yatirnmcilar tarafindan risk altinda karar alma asamasinda yogun olarak yatirimcilar

tarafindan kullanilmistir.

Beklenen fayda teorisi, belirsizlik kavramindan daha ¢ok risk kavramina daha fazla
odaklanmaktadir. Her iki kavram birbiri ile ayn1 anlama gelmemektedir. Belirsizlik kavrami,
kontrol edilemeyen unsurlardan dolay1 belirli bir olaymn gergeklesip gerceklesmeme
olasiliklarinin bilinememesini ifade etmektedir. Riskin var oldugu durumlarda ise ileride
olusabilecek senaryolar igin belirli olasiliklar hesaplanabilmektedir. Kisaca risk, belirsizlik
durumlarinda gergeklesebilecek durumlarin lgiilebilir hale getirilmesine imkan saglayan bir

unsurdur.

Beklenen fayda teorisine gore insan rasyonel bir canlidir. Rasyonel bir birey, bir
bagka deyisle iktisadi insan (homo economicus) kendi menfaati yoniinde hareket ederek,
kararlarim1 alirken duygularindan bagimsiz olarak faydasini maksimize etmeye calisir.
Bireyler karar alma siireclerinde tiim alternatifleri ayri ayr1 degerlendirir, sonuclarin
faydalarini ve olasiliklarini hesaplar, bu iki bilesenle beraber agirlikli toplam tutar1 en yiiksek
olan alternatifi seger (Bayar, 2012: 15). Teoride bahsedilen beklenen fayda verilen bir karar
sonucu elde edilecek beklenen fayda ile bu olayin ger¢eklesme ihtimalinin ¢arpilmasi sonucu
bulunmaktadir. Bu konuyu bir 6rnekle agiklamak istersek; tiim alternatifler icerisinde bir
kararin %10 oraninda 10.000 TL, %20 oraninda 2.000 TL ve %30 oraninda 500 TL
kazandirma ihtimali oldugu varsayilirsa sirayla tiim alternatiflerin beklenen faydasi; 1.000
TL, 400 TL ve 150 TL’dir. Burada yatirimci birey beklenen faydasi en yiiksek olan ilk

alternatifi segecektir.

Iktisadi insan daha 6nce de belirtildigi iizere duygularindan bagimsiz olarak en
yiiksek seviyedeki fayday1 her zaman tercih edecektir. Bu karar mekanizmasi bir fonksiyona
baglanirsa asagidaki fayda grafigi elde edilir. Bu sekilden de anlasilacag tizere bu teoride

“azalan marjinal fayda” prensibi gegerli olmaktadir.
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Sekil 1. Beklenen Fayda Teorisinde Fayda Fonksiyonu

l'.cl_\'dul(l )

Ux)

Getiri(x)

Kaynak: Aksoy, E. E. 2017. Finansal Yonetim. Ankara: Gazi Kitapevi s.574

Sonug olarak rasyonel karar veren birey her alternatife iliskin fayda ile getiri
arasindaki fonksiyonel bir iliski kuracaktir. Burada her bireyin fayda fonksiyonu ayni
olacaktir denilemez. Bu durum bireylerin riske olan tutumlar1 igin belirleyici olacaktir. Risk
seven, riske karsi kayitsiz olan ya da riskten kacan kisilerin kararlar1 kendi rasyonel

bulduklar1 davraniglara gore degisebilecektir.

Olgiilebilir bir fayda prensibine dayanarak bireylerin belirsizlik igerisinde nasil
hareket ettigini degil de nasil hareket etmesi gerektigini agiklamaya ¢alisan Beklenen Fayda
Teorisi sayisallagtirilabilir bir fayda anlayisindan bahsetmektedir. Daha biiyiik fayda
beklentisi daha riskli bir tercih seviyesi ile iliskilendirilebilir (Barak, 2008: 71).

2.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel finansin gelisimine katki saglayan bir diger teori de Modern Portfoy
Teorisi’dir. Modern Portfoye Teorisi’nin babasi olarak kabul edilen Harry Markowitz
tarafindan 50°li yillarin ilk zamanlarinda sunulmus olan bu teori risk-getiri iliskisinden
beslenmektedir. O yillara kadar finansal varliklarin sadece getirisi ile ilgilenen ekonomi
dalina yeni bir bakis acis1 getiren bu teori ayn1 zamanda geleneksel portfOy anlayisindan

modern portfdy anlayisina gecisi saglamistir.

Yatirimet bireyler bu zaman kadar sadece yatirnmlarindan elde edecekleri getiri ile
ilgilenmekte, risk unsuruna ¢ok da Oonem vermemekteydiler. Risk unsurunun anlasilip,
Olctilebilir bir unsur oldugu tespit edildikten sonra yatirimcilar en az riske katlanarak en fazla

getiri elde edebilecekleri yatirim alternatifleri lizerine arayisa girmislerdir. Bu durumu
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saglayabilmek adina da portfoyler olusturulmaya baslamislardir. Markowitz bu duruma ek
olarak yaptig1 ¢alismalar sonucunda yatirimcilarin varliklarini ¢esitlendirerek olusturduklari
portfoyleri muhtemel risklerden koruyamayacaklarini, portfoyde bulunan tim yatirim
araclar arasindaki iligkilerin de ayrica arastirilmasimin gerektigini ortaya koymustur

(Markowitz, 1952: 79-80).
Markowitz’e gore yatirimcilar 3 temel kritere 6nem vermektedir;

e Yatirim yapilacak alternatif varliklarin beklenen getirisi,
e Yatirim yapilacak alternatif varliklarn riski (varyans),

e Yatirim yapilacak alternatif varliklarin getirileri arasindaki iliski (kovaryans).

Tiim rasyonel insanlar yani iktisadi bireyler daha yiiksek beklenen faydasi olan
yatirim aracini ya da ayni beklenen faydaya sahip alternatifler arasinda da en diisiik riske
sahip olan alternatifi sececeklerdir. Buradaki en 6nemli husus en yiiksek beklenen faydaya
sahip yatirim aracinin her zaman en diisiik diizeydeki riske sahip olmadigidir. Bundan
dolayidir ki yatirimei getiri ve risk arasinda bir segim yapmak zorunda kalmaktadir. En fazla
getiriyi segen yatirimei daha fazla risk alacak, en az riski segen yatirimet ise daha diisiik bir
beklenen faydasi olan yatirirm aracint se¢gmek durumunda olacaktir. Yatirimcilarin
segecekleri bu alternatifler “optimal portfoy” olarak adlandirilacaklardir. Portfoylerin getiri

risk iligkisini (ortalama varyans) gosterecek egri de “etkin sinir” olacaktir.

Sekil 2. Etkin Smir Gosterimi

Beklenen Getin

Risk
Kaynak: Toraman, C., Yirik, M. F. 2014. Kuadratik programlama tabanli modelleme ile portfoy
optimizasyonu: BIST-100 uygulamasi. Mukaddime, 5 (1), 140.
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Sekil 2’°de etkin siir egrisi gosterilmis olup A ve B noktalar1 arasindaki portfoyler
etkin portfoyleri olusturmaktadir. A noktast maksimum getirili, B noktas1 ise varyansi en
diisiik portfoyii gostermektedir. Yatirimeci daha yiiksek bir risk seviyesinde daha fazla bir
beklenen getiri istemesi durumunda Mz portfoyii yerine Mz portfoyiinii tercih edecektir.
(Toraman ve Yiiriik, 2014: 140)

Optimal portfoyler olarak adlandirilan bu yatirnm alternatiflerine iliskin yatirim
kararin1 ise bireyin riske karsi olan tutumu belirleyecektir. Burada portféyiin riski yani
varyansi hem sistematik hem de sistematik olmayan riskleri icermektedir. Bu modellemede
sadece portfoydeki yatirim arag sayisinin artirtlmasi ile riskin azaltilamayacagi, portfoydeki
yatirim araglarinin birbirleriyle iligkiSinin yoniiniin ve derecesinin de bilinerek yatirim

kararlarinin verilmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir.

Modern Portfoy Teorisi’nin temel varsayimlari ise asagida belirtilmistir (Sahin,
2006: 36).

e Yatirimla alakali kararlar yatirimcilar tarafindan sadece risk ve getiriye gore
alinmaktadir.

e Sermaye piyasalari etkindir.

e Yatirimcilar rasyonel davranis igerisindedir.

e Ayni riskte en fazla getiriye sahip olan, aynm getiride en az riske sahip olan

yatirim araglari, yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Yukarida bahsedilen temel kavramlara ve modele gore, sadece 1 adet yatirim aracina
sahip olan bir yatirimci bilyiik bir riskin de sahibidir. Tiim servetini bu sekilde bir yatirim
aracina baglamak yerine bu teori farkli riskteki yatirim araglar ile portfoy olusturularak
riskin azaltilabilecegini hatta iligkisi en az olan yatirim araclar ile portfoy olusturulabilirse,
riskin en az seviyeye indirilebilecegini savunmaktadir. Burada bahsedilen portfoyde bulunan
yatirim araglarinin pozitif korelasyondan ziyade negatif korelasyona sahip olmalar

gerektigidir.

Sonug olarak bu teoriye gore yatirimei yatirim i¢in sececegi finansal aracin kendine
has 6zellikleriyle beraber diger yatirim araglari ile olan iligkisini bilmelidir. Boylelikle ayn

beklenen faydayi kazanabilmek i¢in daha az riske girilebilir. Etkin bir piyasada finansal
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varliklardan en iyi sekilde segimler yapilarak olusturulan bir portfoy sayesinde, risk seviyesi
diistiriilerek beklenen faydasi daha yiiksek bir yatirim yapilabilecektir.

2.1.3. Sermaye Varhklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM)

Geleneksel finans teorileri arasinda yer alan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma
Modeli, bu modelin temeli sayilan Markowitz tarafindan ortaya konulan Modern Portfoy
Teorisi’ne William Sharpe, John Lintner, Black ve Tobin gibi finans alanindaki bilim

adamlar tarafindan katki saglanarak olusturulmustur.

Daha once de ifade edildigi lizere, Markowitz portfy riskinin azaltilmasi i¢in
portfoy ¢esitlendirilmesinin gerekliliginden bahsederek etkin portfoye ulasim yoluna

odaklanmisti. Bu modelde ise etkin varligin nasil fiyatlanacagina odaklanilmistir.

Sharpe ve Lintner tarafindan ortaya konulan modelde, yatirim yapilabilir araglarin
sahip olduklar riske gore getiri saglayip saglamadiklart arastirilmakta, bununla beraber
heniiz finansal pazarda olmayan bir varlik i¢in de elde edilmesi gereken getiriyi

hesaplayabilecek bir teorik ¢ergeve ¢izilmektedir.

Bu model risksiz getiri orani ile piyasa risk primi kullanilarak beklenen getiri oranini
hesaplamak iizerine kurulmustur. Yatirimcinin bir araca yatirim yaparken bu degiskenleri
bilmesi durumunda, yatirimciya her arag i¢in risk getiri oranini hesaplama imkani veren bu
model, ayn1 zamanda yatirim araci olan menkul kiymetin beklenen getirisi ile bu araca bagh
sistematik risk arasindaki dogrusal iligkiyi anlatan tek endeksli bir modeldir. Bu modelin

matematiksel gosterimi ise asagida gosterilmistir.
E (Ri) =R¢+ Bi [E (Rm) — (R9)] Denklem 1

E (Ri): i menkul kiymetinin beklenen getirisi,
R¢ = Risksiz getiri orani
Bi = Finansal varligin sistematik riski

Rm = Pazar getiri oran1

Genel olarak risk faktorii 2 ana baslikta gruplandirilmistir. {lk baglik yatirimeimnin ne

yaparsa yapsin kacamayacagi ve risk faktoriinii tamamen gideremeyecegi {iizerine
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kurulmugtur. Bu risk sistematik risktir. Bir diger baslik portfoy cesitlendirme ile
kaginilabilecek risk tizerine kurulmus olup sistematik olmayan risk olarak adlandirilmistir.
Model sadece sistematik risk géz oniine alinarak olusturulmustur. Bunun nedeni ise iyi bir
portfoy cesitlendirilmesi ve etkin bir yatirim araglari se¢imi ile sistematik olmayan risklerin
en az boyuta disiiriilebilecegi hatta ve hatta sifirlanabilecegi varsayimindan

kaynaklanmaktadir (Ivgen, 2003: 75).

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli yatirim aracinin beklenen getirisi ile
riski arasindaki iliskiyi koymakla beraber temelde 2 6nemli bulguyu da bizlere sunmaktadir.
[lki yatinmin tanimli bir risk seviyesinde olmasi gereken gercek getirisinin ne olmasi
gerektiginin tespit edilmis olmasidir. Boylelikle o yatirim i¢in olmasi gereken getiri ile
gerceklesen getirinin karsilastirilmasi miimkiin kilinmaktadir. Ikinci bulgu ise piyasada
heniiz olmayan bir yatirnm aracinin bile beklenen getirisinin hesaplanmasi yoniindeki

perspektiflerin ele alinmasidr.

Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan bu modelin temel varsayimlar1 asagida

Ozetlenmistir (Oktay, 2018: 6).

e Yatinm aracimin fiyati, piyasada ¢ok fazla alici ve satict bulunmasindan
dolay1 bireysel davranislardan etkilenmemektedir.

e Biitlin yatirnmcilar riskten kaginarak rasyonel davranis sergilerler.

e Yatinm kararlarmin verilme siirecinde tiim yatirimcilar ayni bilgiye sahip
olup bu bilgiye herhangi bir maliyete katlanmadan ulasabilirler.

e Tiim yatinmeilar yatirimlart sonucu en yiiksek kazanci elde etmek
istemektedirler.

e Piyasada islem gore yatirim araglarmin getirilerinin normal dagilimi sahip
oldugu varsayilmistir.

e Piyasada tiim yatirim araclar1 i¢in beklenen getiriler herkes i¢in aynidir.

e Piyasada islem giderleri bulunmamakta olup ayni zamanda verginin de sifir
oldugu kabul edilmistir.

e Herkes i¢in belirli ve degismeyen bir yatirim donemi vardir.

e Tiim yatirim araclart boliinebilir, pazarlanabilir. Hatta varligin bir kismini

satmak ya da almak da olasidir.
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e Risksiz bulunan yatirnm aracindan istenilen kadar almak ve satmak

mumkuindiir.

Ozetle bu modelde yatirimer igin riskin gercek 6l¢iisii beta olup betanin karsiliginda
yatirimcinin 6diliiniin ise risk primi oldugu one siirtiliir. Beta bir yatirim aracinin piyasaya
olan duyarliligini olger ve sistematik olan riski bulur. Toplam yatirimin riski ise yatirim
yapilan araglarin betalar1 toplanarak bulunabilir. Her yatirim aracinin dengede hesaplanan

sistematik olmayan riski ise sifirdir.
2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

Arbitraj isleminin tanimi; bir yatirim aracinin aralarinda fiyat farki olan iki ya da
daha fazla finansal piyasada es zamanli olarak alinip satilmasi sonucu ilgili aracin fiyati ucuz

olan piyasadan alinmasi ve hemen sonrasinda pahali olan yerden satilmasidir.

Geleneksel finansta bir diger varlik fiyatlamasi i¢in kullanilan model ise Arbitraj
Fiyatlama Modeli’dir. Etkin ve isleyen bir piyasada ayni yatirim aracinin maliyetinin tek
fiyat lizerinden hesaplanmasi beklenmektedir. Gerek sermaye varliklarimi fiyatlandirma
gerekse de arbitraj fiyatlama modelinde piyasalarda ¢ok kisa siireli de olsa arbitraj olanaklari
cikabilecektir. Ancak, yatirimcilar tarafindan bu firsat ¢ok hizli bir sekilde kullanilacagi i¢in
piyasada fiyatlar hemen dengelenecektir. Sermaye varliklarin1 degerlendirme modelinde bu
dengenin saglanabilmesi i¢in yatirimcilar alternatif yatirim araglarinin getirileri ile bu

araclarin varyanslarina bakacaklardir.

Stephen Alan Ross bu iki segenegin yatirimcilarin tercihleri iizerinde az bir etkiye
sahip oldugunu, yatirim ara¢ secimi siirecinde asil Oonemli faktoriin fayda fonksiyonu
oldugunu séylemistir. Ozetle SVFM yatirim aracinin getirisini sadece finansal pazar portfoy
duyarliligr ile iliskilendirmis, AFM ise sadece portfoyle degil, ayn1 zamanda ekonominin
pazara etkisi olan unsurlar1 g6z 6niinde bulundurmustur. Ornegin bu modelde enflasyon
degisimlerinden kaynaklanan riskler, faiz oranlari riskleri, satin alma riskleri gibi birgok risk
g6z onilinde bulundurularak varlik fiyatlamasi yapilmaktadir. Tiim bu risklerin agirlikli
ortalamalar1 goz Oniinde bulundurularak getiri risk iliskisi hesaplanmaktadir. Modelin

formiilasyonu asagida belirtilmistir.
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E (Ri) = Ao+ A1birt Azbio+ -+ + Aibikt e; Denklem 2

E (Ri): i menkul kiymetinin beklenen getirisi,
bik: i menkul kiymetinin k’inci faktore olan duyarliligi
M risk primi

ei: sistematik olmayan risk

Risk primi ise asagidaki denklemle ifade edilir:
M= [E (Rx) — (Re)] Denklem 3

AFM’de lambdalar (1), SVFM’deki piyasa risk priminin benzeri olup burada
SVFM’de oldugu gibi sadece piyasa riski faktoriinii degil de birden fazla risk faktoriinii

icermektedir.

Ross’un Arbitraj Fiyatlama Modeli, bir yatirnmin getirisinin bir faktore degil de
birden fazla faktére dayanarak olusturulan dogrusal bir modele dayanmaktadir. SVFM de
dogrusal bir model olmasina ragmen sadece bir faktdre o da pazar portfoyiiniin getirisine
dayanmaktadir. AFM, SVFM’nin pazarin dengede olmasi ya da yatirimeilarin tercihleri
hakkindaki kisitlamalar gibi varsayimlara gore degil de daha az ve basit varsayimlara gore

modellenmistir.
Arbitraj fiyatlama modelinin varsayimlari asagida belirtilmistir (Gugld, 2006: 3);

e Piyasalar tam rekabet ortamindadir.

e Yatinimcilar belirsiz kosullar altinda daha az getiri yerine her zaman daha
fazla getiriyi isterler.

¢ Finansal varliklarin ger¢eklesecek olan beklenen getirilerini ortaya koyan
stokastik (k faktor) bir faktér modeli bulunmaktadir.

Ik olarak Ross tarafindan tek risk faktorlii bir model olarak gelistirilen AFM
sonrasindan farkli bilim adamlarinin begenisini kazandiktan sonra iki faktorli ya da ¢oklu

faktorlii olmak iizere 3 farkli modelden olusan bir teori haline gelmistir.
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2.1.5. Fama-French U¢ Faktérlii Fiyatlama Model

Sharpe ve Lintner tarafindan gelistirilen standart Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli sonrasinda yeni eklenen risk faktdrleriyle beraber olusturulan Fama-French Ug
Faktorli Fiyatlama Modeli ile beklenen getiri ve risk unsurunun iliskisi daha basarili bir

sekilde 6l¢iilmeye baslamistir.

1992 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan ¢aligmada klasik varlik fiyatlama
modelindeki gibi beklenen getiri ve pazarin beta degeri yani risk degeri haricinde firma
biyiikliigi ile defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) oraninin hisse senedi getirileri iizerine
etkileri incelenmistir. Bu calismanin amaci hisse senedi fiyatlarinda degisiklige sebep olan
beta dis1 faktorlerin tespitidir. Calismanin sonucunda ozetle bu yeni belirlenen risk
unsurlarinin tek baslarina bile hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. Bununla
beraber yeni eklenen faktorler olan DD/PD oraninin ve firma biiyiikliigliniin hisse senedi
fiyat degisimlerini agiklama konusunda gayet basarili oldugunu, pazarin betas: ile hisse

senedi getiri oranlar1 arasinda ise zayif bir iliski oldugunu arastirma ortaya koymustur.

Varilan bu arastirma sonucunda ise Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar bir bagka
calismada Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline bu iki yeni faktorii de ilave edip alternatif
bir fiyatlama modeli olusturmuslardir. Olusturduklar1 bu yeni modelin ise hisse senedi

getirilerindeki degisimi daha iyi aciklayabilecegini ileri siirmiislerdir.

1993 yilinda yapilan calisma sonucu elde edilen bulgular kisaca asagida

Ozetlenmistir;

e Yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin hisselerinden diisiik DD/PD
oranina sahip firmalara nazaran daha fazla getiri elde edilmektedir.
Burada deger etkisinin varligindan sz edilmektedir.

o Kiiclik 6l¢cekli firmalarin hisse senetlerinden biliylik Olcekli firmalarin
hisselerine goére daha fazla getiri elde edilmektedir. Burada firma
blytikligl etkisinden bahsedilmektedir.

e Bu tespit edilen iki bulgu sonras1 Fama ve French bu durumun yiiksek
risk alma sonucunda daha fazla getiri saglandigin1 yani alinan yiiksek
riskin ddiillendirildigini belirtir.
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Fama 1993 yilinda yayinlanmis olan makalesinde, Fama ve French tarafindan
yapilan ¢alisma sonucu elde edilen verilerin istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigini de

ayrica belirtmistir.

Fama ve French tarafindan olusturulan yeni modelin beklenen getiri hesaplama
formiilii asagida belirtilmistir. Formil beklenen getiri degerinin 3 farkli risk faktdriinden

etkilendigini ortaya koymaktadir.

E(Ri) — Rs= i [E(Rm) - Re] + si E(SMB) + hi E(HML) Denklem 4
E(Ri) — R¢ ; Risksiz faiz oraninda beklenen getiri
E(Rm) - Rt ; Risksiz faiz oraninda pazarin beklenen getirisi

SMB (Small Minus Big) ; Biiyiikliik risk primidir. Kisaca kiigiik piyasa degerine
sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoyden beklenen getiri ile biiyiik piyasa
degerine sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin beklenen getirisi
arasindaki farki gosterir.

HML (High Minus Low) ; Deger primi olarak adlandirilir. Kisaca yiikksek DD/PD
oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin beklenen getirisi ile diisiik
DD/PD oranmna sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin beklenen getirisi
arasindaki farki gosterir.

Bi, si ve h ; Analiz sonucu tespit edilen faktor duyarlilik oranlari

Kisaca Fama-French Ug Faktérlii Fiyatlama Modelinde standart modele ek olarak
firma biiyiikliigii ve DD/PD orani beklenen getiriyi 6l¢mek icin kullanilmaktadir. Bu
modelde standart modele eklenen yeni iki faktor sayesinde, gelisen piyasa sartlarina bagh

olarak beklenen getirinin daha iyi 6l¢tim yapildigini soylemek yanlis olmayacaktir.
2.1.6. Etkin Piyasalar Hipotezi

1969 yilinda Eugene Fama tarafindan yapilan caligmalarla gelistirilen, finans
biliminde en ¢ok tartisilan konulardan biri olan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin (EPH) temelini
Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) hipotezi olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi sermaye
piyasasi araci olan hisse senedi fiyatlarinin gegmis verilerini degerlendirmeksizin tesadiifi

bir sekilde olustugu iizerine kurulmustur.
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Bu hipotezde yatirim araglarinin 6zellikle de hisse senetlerinin fiyat degisimlerinin
menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerle etkisi incelenmektedir. Hipoteze gére bu menkul
kiymete ait hisse senedi fiyatlarina etki edebilecek bilgilerin herkes tarafindan ayni zamanda
ulasilabilir olmasi1 bu piyasanin etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle,
hisse senedine ait herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayni anda ulasiyor ve hisse
senedi piyasasindaki tim firmalara ait bilgiler tim yatirnmcilar tarafindan temin
edilebiliyorsa etkin piyasanin var oldugundan soz edilebilir. Sonug olarak da menkul kiymet

fiyatlarinin etkin piyasada mevcutta var olan tiim bilgiler vasitasiyla olustugu sdylenecektir

(Giingor, 2003: 111).

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tiim mevcut olan bilgilerin
herkes tarafindan bilindigini, fiyatlarin yeni bilgi ile degismeyecegini varsaymaktadir. Fiyat
degisimlerinin tamamen rassal oldugu kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak da
bilgi her yatirimciya ayni anda ve timiyle dogru bir sekilde ulastigi icin hisse senedi

yatirimcilart normalin iizerinde bir gelir elde edemez.

Fama etkin piyasa i¢in ilk olarak yeni bilgiye ¢ok hizli uyum saglayan bir piyasa
tanim1 yapmistir. Sonrasinda ise 1991 yilinda bitirdigi caligmasinda ise etkin piyasa i¢in daha
modern bir tanim yaparak, piyasalarin etkinliginin 6lg¢iitii olarak yeni bilginin tek basina
yeterli olmadigi, etkin bir piyasadaki yatirim araglarinin fiyatlarmim piyasadaki tim
bilgilerin yansimas1 oldugunun altini ¢izmistir (Fama, 1991: 1575). Etkin bir piyasanin yeni
gelen tiim bilgileri isleyerek, rasyonel yatirimcilar tarafindan sistematik riskin en aza
indirildigi sonucu ¢ikarilabilir. Sonug olarak bilgi ve fiyatlarin gelisimi dogru orantili olarak

tutarlidir.

Fama etkin piyasanin tanimi yaptiktan sonra ise, her piyasanin etkin olamayacagini,
piyasa etkinliginden bahsedebilmek i¢in asagidaki kosullarin bulunmasi gerektigini de

ayrica belirtmistir (Fama, 1970).

e Piyasada c¢ok sayida alic1 ve satic1 oldugundan higbiri piyasayr tek basina
etkileyecek giice sahip degildir.

e Yatinmcilar piyasaya yeni giren bilgileri 6grenmek i¢in ekstra bir maliyete
katlanmadan kisa zamanda o bilgilere ulasabilmektedir.

e Piyasadaki islem giderleri oldukc¢a diigiiktiir.
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e Piyasalar kurumsal yapida olup diizenleyici mevzuata sahiptir. Sonug olarak

gelismis bir piyasa yapisi bulunmaktadir.

EPH’nin kosullarinin gegerli oldugu piyasada hem olumlu hem olumsuz bilgilere
yatirim araglari tepki vereceklerdir. Bu piyasada olumlu bir haberin etkisi fiyatlara aninda
pozitif bir sekilde yansiyacak ve denge noktasina hemen ulasilacaktir. Kotii bir haber ise

varlik fiyatin1 hemen diisiirecek ve tekrar dengeleme ¢ok kisa zaman igerisinde olacaktir.

Yukarida anlatilan fiyatlama siirecinden dolayr yatirnmcilar piyasadan en fazla
piyasanin ortalama getirisi kadar kazang saglayabileceklerdir. Bu getiriyi artirmak adina
yapilacak ekstra gayretler (teknik analiz, portfoy optimizasyonu ya da modern danismanlik

almak gibi) hicbir sekilde sonug vermeyecektir.

EPH’nin temeli tam rekabet piyasasindan olugmakta olup yukarida belirtilen
kosullarda geleneksel finans teorilerinin merkezini olusturmaktadir. Bir varligin piyasa
fiyatinin, tiim bilgilerin herkese seffaf bir sekilde aktarildigi icin, gercek degeri oldugu
varsayllmaktadir. Finansal varligin fiyati o varliga ait yeni bilgi ile degisebilecektir. Ancak
bu fiyat degisimi 6nceden olusan fiyat degisimleri ile alakali olmayacak, sadece yeni bilginin
sonucu olacaktir. Bu nedenle bilginin 6nceden kestirilemeyecegi diisiincesiyle, fiyatlama

tahmin edilemeyecektir. Bu duruma da rassal yiiriiyiis ad1 verilmektedir.

Fama 1970 yilinda yaptig1 calisma sonrasinda piyasalar1 etkinlik bakiminda 3 alt
gruba ayirmistir. Asagida bu 3 alt grubun kisa bilgileri yer almaktadir.

2.1.6.1. Zayif Etkinlik Formu

Bu etkinlik formunda Fama ge¢mis fiyat hareketlerinin incelenmesi ile yatirimcinin
ileride beklenen fiyat hareketlerini tespit edemeyecegini yani bu sekilde normalin olmayan
bir gelir elde edemeyecegini varsaymistir. Bu diisiinceye gore zaman seri analizlerinin,

teknik analizin bir etkinligi yoktur (Karan, 2001: 269).

Bu diisiincenin temelinde, yatirim yapilacak finansal varliga ait gegmis verilere
zahmetsizce herkes tarafindan ulasilabilecek olmasindan dolayr yatirimcilarin piyasadan

normalin olmayan bir getiri saglama imkanlarinin olmamasidir. Yani zayif form piyasasinda
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geemis fiyat hareketlerinin incelenmesi sonucu normalin disinda farkl bir kazang saglamak
miimkiin degildir (Barak, 2006: 63).

S6z konunu teori rassal yiiriiyiisii de tanimlamaktadir. Finansal varligin fiyati ancak
beklenmeyen ve siirpriz bir bilgi neticesinde degisebilecektir. Bu bilginin ise dnceden

bilinme imkan1 yoktur. Bu bilgiye dayali olusacak fiyat ise tamamen tesadiifi olacaktir.
2.1.6.2. Yan Giiclii Etkinlik Formu

Yan giiclii etkinlik formunda ise finansal varliklarin sadece ge¢misteki bilgileri
degil, kamuya agiklanmis olan bilgileri de kullanilarak bu varliklardan normal olmayan
farkli bir getiri kazanilamayacaktir. Cilinkii tiim bu bilgilerin varlik fiyatlarina yansidig

varsayillmaktadir (Yoriik, 2000: 8).

Yar giiglii etkinlik formunda piyasaya varlik fiyatlarini etkileyecek bir bilgi girisi,
varlik fiyatlarini hizla etkiler ve fiyat denge degerine bir an 6nce ulasir. Bu formda normalin
disinda farkl bir getiri saglamanin tek bir yolu vardir. Varliga ait kamuya agiklanmamis bir
bilginin yatirimcilar tarafindan 6nceden igeriden 6grenilmesi sonucu bu varliga yatirim

yapilarak normal olmayan bir getiri elde edilmesidir.

Bu formda piyasa etkinligini test etmek i¢in, hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler
ile kamuoyuna sunulan bilgiler izlenir. Burada izlenen veriler ise genellikle, temettii 6deme
haberleri, birlesme ya da bolinme haberleri ya da yillik kazang duyurulari sonrasinda
meydana gelen fiyat degisimleridir. Eger bu bilgilerin kamu ile paylasilmasi sonucunda bu
varliklara yatirim yapan kisiler normalin disinda getiriler kazaniyorlarsa bu piyasanin etkin
olmadig1 soylenebilir. Ornegin sermaye piyasasindaki bir firmaya ait bagka bir firma ile
birlesme haberi sonrasi hisse senedinden normalin disinda bir getiri saglaniyorsa, bu piyasa

birlesme haberine gore yar1 giiclii formda etkin sayllmamaktadir.

Kamuoyuna duyurulacak bir bilginin piyasaya ge¢ ulasmasi durumu séz konusu
olursa, varlik fiyatlarinda ani ve keskin degisiklikler olmaz ve fiyatlarin dengeye gelmesi
zaman alabilir. Bu durumdan dolay1 yart etkin form ile zayif form birbiri ile benzerlik

gostermektedir. Hatta yar1 etkin form zayif etkin formu kapsiyor demek de yanlis olmaz.
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2.1.6.3. Giiclii Etkinlik Formu

Giicli etkinlik formunun diger iki formdan farki, sirket i¢i yani kamuoyuna agik
olmayan bilgilerin de fiyatlara yansidig1 varsayimidir. Bundan dolayidir ki, piyasadaki hi¢bir
yatirimel bir bagka yatirimcidan daha fazla bir kazang saglayamayacaktir. Bir firmaya ait
tiim bilgilerin (ge¢mis fiyatlar, kamuoyuna duyurulan ve sirkete 6zel sirket i¢i bilgilerin)
herkes tarafindan biliniyor olmasi hi¢ kimseye ekstradan bir avantaj saglamayacaktir.
Bununla birlikte tiim bu bilgilerin herkese esit mesafede olmasi bu formun en 6nemli

varsayimlarindandir (Atan v.d., 2009: 36).

Bu tip piyasalar etkin bir sekilde ¢aligiyorsa, firmaya ait yeni bilginin duyurulmasi
ya da yatirnmecilar tarafindan 6grenilmesi sonucu o hisse senedinin fiyatlarina bu yeni
bilginin yansimasi da ¢ok hizli olacaktir. Bu sebeple bu yeni bilgiye sahip olmanin alic1 ya

da satict durumundaki yatirimcilara higbir faydasi olmayacaktir.

Calismanin bu kismina kadar yapilan tanimlama ve agiklamalardan da anlasilacagi
tizere geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel, piyasalarin ise etkin olduklarimi
varsaymaktadir. Etkin bir piyasa yapisinda rasyonel yatirimcilar risk alarak daha fazla
kazang saglayabileceklerdir. Bu teoriye gore yatirimcilar kisa donemli piyasadaki yanlis
fiyatlamalar1 (piyasa dengesizliklerini) arbitraj yoluyla giderecek ve piyasadaki fiyatlarin

yeniden dengeye gelmesi saglanacaktir.

2.2. Piyasalarda Gozlemlenen Anomaliler

Anomali kavrami literatiirde teori ya da hipotezle uyusmayan gozlem ya da
gerceklesen durum olarak tanimlanmaktadir. Bu kavramla alisilmig diizenden sapmalar,
genel kabul gormiis esaslara uymayan olagandisi davranis bigimleri anlatilmaktadir. Thaler
ve Russell anomali kavramini teori ile ortiismeyen kararlar, gerceklesen olaylar ya da

gozlemler olarak tanimlamislardir (Otluoglu, 2009: 8).

Fama’nin gelistirmis oldugu Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore higbir yatirimci
piyasalardan normal olmayan getiri elde edemeyecektir. Bu hipotezin sinanmasi amaciyla

finans biliminde bu alanda yogun arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar sonucunda da
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etkin piyasalar hipotezinden sapmalarla karsilagilmis yani birtakim anomalilere

rastlanmustir.

Etkin Piyasalar Hipotezi ve FVFM’nin gecerliliginin gézlemlendigi ¢alismalarda
elde edilen sonuglarin ilgili modeller ile ters diisen bulgular da anomali olarak tanimlanmistir

(Frankfurter ve McGoun, 2001: 407-409).

Hisse senedi fiyatlarinda belirli zaman ve periyotlarda farkli trendler goriilmektedir
ve bu durum da anomalileri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu anomalilerin nedenleri birgok finansal
arastirmanin konusu olmustur. Asagida kisaca hisse senedi piyasalarinda karsilasilan

anomalilerden bahsedilecektir.
2.2.1. Anomali Tiirleri
Hisse senedi piyasalarinda goriilen baslica anomali ¢esitleri;

e Zamana bagli anomaliler
o Haftanin giinii etkisi
o Tatil giinleri etkisi
o Ocak ay1 etkisi
e Donemsel olmayan anomaliler
o Kesitsel anomaliler
* Firma biiytikliigi etkisi
» Fiyat/kazang orani etkisi
o Fiyat anomalileri
= Asiri reaksiyon anomalisi

» Diistik reaksiyon anomalisi
2.2.1.1. Zamana Bagh Anomaliler

Bu anomaliler bazi arastirmalarda takvimsel ya da mevsimsel anomaliler olarak da
adlandirilmiglardir. Finansal varliklarin getirilerinin incelenmesi neticesinde karsilasilan
sapmalarin sistematik olarak belirli bir ani, giinii, haftay1, ay1 géstermesi bize zamana bagl

anomalilerin oldugunu gostermektedir (Alagidede ve Panagiotidis, 2006).
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Bu tip anomalilerin arastirilmasinin sebebi olarak, yatirimcilarin hisse senedi

yatirimlari sonucu belirli bir zamani kapsayan donemde normal olmayan bir kazang saglayip

saglayamayacagidir. Hem iilkemizde hem yurtdisinda bu anomaliler hakkinda yapilan ¢ok

sayida arastirma olup bu anomalileri destekleyici sonuglar bulunmustur. Zaman bagl

anomali tiplerinin bazilarina asagida kisaca deginilmistir.

Haftanin Giinii Etkisi; Fama’ya gore hisse senedinden saglanabilecek
getiriler zamandan bagimsiz olarak nitelendirilmistir. Bu sebeple bir hisse
senedinin fiyat getirileri haftanin her giinii i¢in farkli olmamalidir. Ancak bu
konuda yapilan arastirmalar haftanin bazi giinleri igin hisse senetlerinin
normal olmayan pozitif getiri (6zellikle cuma giinii) ya da negatif getiri

(6zellikle pazartesi giinii) sagladigin1 gdstermistir.

Tatil Guinii Etkisi; Hisse senedi piyasalarinin tatil dolayisiyla kapali oldugu
giin ya da resmi ve dini tatil giinleri dncesinde ve sonrasinda hisse senedinden
yatirimcilarin normal olmayan kazanglar saglayabilecegini gosteren bir
anomali ¢esididir. Bu anomali {izerine ilk ¢caligma Asya piyasalarinda yilbasi
tatiline 6zel olarak yapilmistir. 15 senelik veriler {izerine yapilan bu ¢alisma
sonucunda hisse senetleri fiyatlarinda yilbasi tatilinden Once pozitif,

sonrasinda ise negatif getiri gézlemlenmistir.

Ocak Ay: Etkisi; Hisse senetlerinin diger aylara gore ocak ayinda normal
olmayan bir kazang sagladigini agiklamaya ¢alisan bir anomalidir. Genellikle
hisse senetlerine dair 6nemli kararlarin Ocak ayinda alindiginin ya da daha
once alman kararlarin Ocak ayinda ag¢iklanacaginin diisiiniilmesinden dolay1
yatirimcilar tarafindan bu aydaki kazancin hep daha fazla oldugu

diistiniilmektedir.

2.2.1.2. Donemsel Olmayan Anomaliler

Bu anomali tiirleri zaman bagli olmayan durumlar sonucu normal olmayan fiyat

degisimlerinin nedenlerini agiklamaya caligmaktadir. Donemlere bagl kalmadan piyasa
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etkinliginde meydana gelen ya da gelebilecek durumlarla ilgilenen bu anomali tiirleri kesitsel

ve fiyat anomalileri olarak ikiye ayrilmaktadir.

Kesitsel ve fiyat anomalileri i¢in baz1 6rnekler asagida kisaca anlatilmistir.

Firma Biiyiikliigii Etkisi; Kii¢iik ¢apli firmalarin kar raporlarinin biiyiik ¢apli
firmalara gore hisse senedi fiyatlarinda daha fazla etkiye sahip oldugu ile
ilgilenilmektedir. Bu anomalinin sebebi olarak ise biiyiik firmalarin siirekli
piyasaya daha fazla ve daha hizli bilgi saglamalari, kii¢iik firmalarin ise daha
az ve daha yavas bilgi saglamasi oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle
kii¢iik firmalarin daha fazla normal olmayan getiri saglayabilecekleri yorumu

yapilmaktadir.

Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi; Hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen kara
boliinmesi ile Fiyat Kazang Orani hesaplanmaktadir. Daha diisiik orana sahip
hisse senetlerine yatirnm yapilarak daha yiiksek orana sahip hisse
senetlerinden elde edilecek getiriye gore daha fazla normal olmayan getiri

saglanabilecegini gosteren bir anomali ¢esididir.

Agwr Reaksiyon Anomalisi; Yatirimcilarin genellikle tecriibesizliklerinden
dolay1 piyasada olusan eski haberlerden ziyade yeni haberlere asir1 tepki
vererek yatirimlarini belirledikleri iizerine kurulmus bir anomalidir. Hatta
bazi durumlarda tecriibeli yatirimcilarin bile yeni bilgiye eski bilgiden daha
fazla deger vererek hareket etmeleri, bu haberler sonucu asir1 iyimserlige ya
da kotiimserlige kapilmalari sonucu hisse senetlerinin fiyatlarinin temel
ortalama degerlerinden ¢ok yiikseldigi ya da diistiigii goriilebilmektedir
(Barberis v.d., 1998: 1-2).

Diisiik Reaksiyon Anomalisi; Yatirimeilarin hisse senedine ait yeni bilgi ve
haberlere yeteri kadar ilgi gostermedigini, ge¢ tepki verdigini, bu durumun
da fiyatlara etkisinin yavas bir otokorelasyonla oldugunu anlatmaktadir.

Yatirimci tarafindan verilen ge¢ tepki sonucu ge¢miste fiyati artan (azalan)
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hisse senetlerinin  6niimiizdeki donemde de fiyatlarinin artmasina

(azalmasina) neden olmaktadir (Ergiin, 2009: 32).

2.3. Davranissal Finans Yaklasimi

Geleneksel finans teorilerinin daha 6nceki bolimlerde de anlatildigi gibi temel
varsayimlar1 piyasalarin aktif ve etkin bir yapisinin bulundugu, yatirimcilarin rasyonel
davrandiklar1 yani maksimum fayda elde etme amaciyla hareket ettikleri, menkul
kiymetlerin ise fiyatlariin tesadiifi olarak olustuklaridir. Davranigsal finans yaklasiminda
ise yatirimcilarin, rasyonel degil, tam tersi irrasyonel davraniglar sergiledikleri kabul
edilmektedir. Davranissal finans teorisi, geleneksel finans teorilerinin varsayimlarinin ya da
sonuglarmin tam da dogru olmadigin1 gdsteren anomalilerin nedenlerinin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegini goz oniinde bulundurmustur. Bu dogrultuda yapilan
caligmalar sonucunda da yatirimcilarin yatirim kararlarint verirken psikolojik faktorlerden

etkilenip karar aldiklar1 goriilmiistiir.

Davranigsal finans modeli, bireylerin yatirim karar1 alma siireglerinde sosyolojik ve
psikolojik faktdrlerden etkilendigini temel alarak, geleneksel finans teorilerinin agiklamakta
zorlandig1 ya da yeterli agiklama saglayamadig: yatirimer davraniglarini ve bu davraniglar
sonucu yatirim araglarinda meydana gelen ani fiyat degisimlerini incelemektedir. Diger bir
ifade ile davranigsal finans geleneksel finansin varsayimlarini esneterek, bireylerin
davraniglarindaki sistematik sapmalar1 agiklamaya ¢alismaktadir (Barber ve Odean, 1999:
41).

Davranigsal finans teorisi psikoloji ve sosyoloji bilim dallar1 sayesinden elde edilen
bulgularin finans bilimi ile yorumlanmasini saglamaktadir. Bu model normal sartlarda
rasyonel bir sekilde davranan yatirimcinin, kararlarini alirken elindeki tim bilgilere ek
olarak psikoloji, ¢evre ya da ge¢mis tecriibelerine ait tutumlardan da etkilenerek davranis

sergiledigi bir disiplindir (Aldemir, 2015: 34).

Bu boliimde Davranigsal Finans kavrami, bu teorinin gelisim siireci, temelini
olusturan beklenti teorisi ile psikolojik 6nyargilar kisaca anlatildiktan sonra, en fazla ilgi

gosterilen ti¢ Davranigsal Finans Modeli’nin kisa tanimlari yapilacaktir.
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2.3.1. Davramssal Finans Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Fama tarafindan 1970 yilinda Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ilk tanimlamasi
yapilmistir. Fama, piyasada fiyatlarin mevcut bilgileri siirekli olarak dogru bir sekilde
yansittigini ifade etmistir. Bu tip piyasalari da “Etkin Piyasa” olarak tanimlamistir. Bununla
beraber bu tip piyasalarda yatirimcilarin normal olmayan bir getiri elde edemeyecegini de

ayrica belirtmistir.

Daha once kisaca bahsedilen diisiik reaksiyon ve asiri reaksiyon anomalileri bu teori
ile ¢celismektedir. Ciinkii yatirimcilar piyasalarda ayrica bir risk iistlenmeden diisiik ya da
asir1 reaksiyonun avantajlarini kullanarak 6nemli kazanglar yani normal olmayan getiriler
elde edebilmektedir. Ornegin, diisiik reaksiyon bulgusu igin, firmalarla ilgili agiklanan
olumlu haberlere yatirnmcilarin ¢ok hizli reaksiyon gostermemesinden dolayr normal

olmayan getiriler yatirimcilar tarafindan belirli bir siire i¢in saglanabilecektir.

Beklenen fayda teorisine gore sadece beklenen faydanin hesaplanip ona gore hareket
edilmedigi, davranislarda ge¢mis tecriibeler, cevre etkisi, inan¢ ya da asir1 giiven gibi
konulardan dolay1 yatirimcilarin sistematik hata yaparak yanhs kararlar aldigr da
goriilmektedir. Bu yiizden bireylerin tam olarak rasyonel davrandigin1 da davranigsal finans

kabul etmemektedir.

Her bireyin kendine 6zgii karar verme siireci vardir. Bu siire¢ bazen psikolojik
etkenlerden etkilenebilecek, bazen de bilgi eksikliginden kaynaklanan yanilsamalari
kapsayabilecektir. Bireyler kendilerine has ozelliklere sahip olmakla beraber sosyal bir
varlik olmalar1 sebebiyle ¢evresinden, etkilesimde bulundugu kisilerden de karar verme
stireglerinde etkilenmektedir. Hatta gegmis tecriibelere bakildiginda ayni olayin baska bir
zaman diliminde ya da baska bir yerde bireyler i¢in ayni 6neme sahip olmadigi da
goriilmektedir. Bu bireyin genel davranis seklinin yatirim kararlarinda da ayni sekilde
oldugunu sdylemek c¢ok da yanlis olmaz. Geleneksel finans teorilerinde bireylerin stirekli
rasyonel yatirnm kararlari aldigi varsayilmis olup davramigsal finans gergek hayattaki
davraniglarimizla yatirnm karart verme siirecindeki davraniglarimizin birbirinden ¢ok da

bagimsiz olmadigini savunmaktadir.
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Davranigsal finans, finans biliminde yeni bir disiplin olup yatirimcilarin ve finansal
piyasalarin davranislarinin anlagilmasi i¢in psikolojik ve sosyolojik kuramlardan faydalanan
bir teoridir. Bu 6zelligi ile de ekonomi ve psikolojiyi birlestiren bir daldir (Mullainathan ve
Thaler, 2000: 1). Bu teori yatirimcilarin tiimiiyle rasyonel olmadig1 varsayimiyla piyasada
olusan anomalilerin sebeplerini, bir varligin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin
nedenlerini anlamaya ¢aligir. Yatirimcilarin ruh halleri, yasadiklari ¢evre, anlik hissiyatlari
ya da duygular1 gibi nedenlerle rasyonel karar alamadiklar1 varsayilmaktadir. Bu irrasyonel
davraniglarin piyasadaki tiim yatirimcilar tarafindan sergilenmedigini ve fakat bu dogrultuda

giiclii bir egilimin oldugunun altin1 da ayrica ¢izmektedir.

Yatirnmeilar yatirnm kararlarinda riskten kagimarak en fazla kazanci elde etmek
istemelerine ragmen bu olay1 pratikte gergeklestirememektedir. Davranigsal finansa gore ise
bu durumun sebebi biligsel egilimleri ve duygusal egilimleri iceren psikolojik onyargilardir.
Bu teoriye gore yatirim kararlarinin rasyonel olarak degil de sezgilere, tecriibelere, hislere

gore alindig1 varsayilmaktadir.

Schindler (2007), davranissal finansin 3 temel yapi tizerine kurulmus oldugunu 6ne

surmustir:

- Arbitraj Limitleri, Rasyonel olmayan yatirimcilarin neden olduklari fiyat
sapmalarini, rasyonel yatirimcilarin diizeltemeyecegi anlamina gelmektedir.
Arbitraj firsatlarinin oldugu bir piyasada rasyonel davranmayan yatirimcilar

oldugu varsayilir.

- Psikoloji, Piyasada rasyonel olmayan davraniglar sergileyen yatirimcilarin bu
davraniglarinin nedenlerini ortaya ¢ikarmak i¢in yapilacak arastirma tiirtidiir.
Bu tip arastirmalar bireylerin tercih ve inanglarini formiile ederken, bireylerin

sistematik olarak dnyargilar esliginde hareket ettiklerini gostermektedir.

- Sosyoloji, Onyargilarin sebeplerinin arastirilmasi sonucu, sosyal etkilesimin

biiyiik bir pay1 oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Davranigsal finans teorisinin temelini John D. Watson tarafindan ortaya atilan

psikoloji biliminde yer alan “davranis¢ilik” yaklagimi olusturmaktadir. Bu kuram ig¢in
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yapilan ¢aligmalar, Watson’a bireylerin davraniglarinin bilinenin aksine i¢ egilimlerle degil
de dis faktorlerin etkisi ile sekillendigini gostermistir. Sonrasinda bu kavram Skinner’in

katkilar1 sayesinde daha da gelismistir (Kent ve digerleri, 2001).

Daha da eski yillarda hatta 1750°li yillarda Adam Smith tarafindan yapilan
caligmalarda da davranigsal finans sinirlar1 igerisindeki bazi konulara deginildigi, bu yildan

sonra da pek ¢ok ¢alismada bir sekilde bu teorinin izlerinin gortldiigi tespit edilmistir.

Richard Thaler ise New York’a arkadasi ile basketbol mag1 izlemeye gidecegi aksam
kar firtinasinin olmasi nedeniyle bu programlarini iptal etmis ve arkadasinin “eger biletleri
almis olsaydik, bu kar firtinasinda araba kullanip maga gitmek zorunda kalacaktik”
sOylemine “dogru ve ilging” yanitini vermisti. Sonrasinda rasyonel davranisin bazi etkenlere
gore degisebilecegi, bilet almis olsalardi maga gitmek i¢in yola ¢ikip, rasyonel olmayan bir
davranig sergileyeceklerini diislindii. Thaler bugiinden sonra ise bu tip davranis olaylarinin
orneklerini biriktirip, Davranigsal Finans’in disiplinini tek basina kurmustur (Akin, 2017:
12). Sonrasindaki g¢alismalar1 ile psikoloji ve ekonomi arasinda koprii kuran Thaler 2017

yilinda bu ¢alismalarindan dolay1 Nobel Ekonomi ddiiliiniin de sahibi olmustur.

Finans bilimi igerisinde yapilan bir¢ok calismada, bireylerin davraniglarinin nelerden
etkilendiginin sonuglarina varilsada, 1970’li yillarda Daniel Kahneman ve Amos Tversky,
insan davranislarinin rasyonellikten sapmalarinin oldugunu ve bu sapmalarin hangi
nedenlerden dolay1 bireylerin karar verme siireclerinde akilciliktan ¢iktigini, karar alirken
hangi degiskenlerden etkilendigini yaptiklari ¢aligmalarla ortaya c¢ikarmislardir. Ayni
zamanda yaptiklart bu ¢aligsmalar sonucu finans ve psikoloji bilimi arasindaki iliski ortaya

c¢ikarilmis ve bu olay finans alaninda birgok yeni arastirma icin de temel olusturmustur.

1980°li yillarda gelisimini siirdiiren bu teori, etkin piyasalar hipotezinin
aciklayamadig1 anomalileri ortaya c¢ikarmis ve o giine kadar kabul gormiis bir¢ok teorinin
yeniden sorgulanmasina neden olmustur. 2000’11 yillarin baslarinda yatirimer davranisi,
bireylerin beklentileri ve yatirim karar1 alma siiregleri i¢in yapmis oldugu bircok ¢alisma ile
Kahneman 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne de layik goriilmiistiir. Ayn1 miktarda
paranin kazanilmasina ve kaybedilmesine ayni degerin verilmedigini gosteren bu calisma

literatiire Beklenti Teorisi olarak gegmistir.
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Davranigsal finans alaninda Nobel Odiilii’niin kazanilmasindan sonraki siiregte de
bir¢ok calisma yapilarak yatirimcilarin karar verme siireglerini etkileyen bilissel ve duygusal
egilimleri tanimlayan bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu egilimler ve Beklenti teorisi su an igin

davranissal finansin da temelini olusturmaktadir.
2.3.2. Davramsal Finans Kapsaminda Yatirnme: Egilimleri (Psikolojik Onyargilar)

Finans alaninda yapilan birgok c¢alisma piyasadaki anomalilerin nedenlerini
aciklamaya calisirken, finans diinyasinin 6nemli teorileri olan Etkin Piyasalar Hipotezi,
Rassal Yiiriiylis, Beklenen Fayda Teorisi vb. yaklagimlar evrim gecirmeye baslamislardir.
Davranigsal finansin asil amacinin geleneksel finans yaklagimlarinin yanlis oldugunun ispati
degil, yatirimcilarin yatirim kararlari siirecinde finansal teknikler kullanmasinin yani sira bu
karar verme siirecinde psikolojik faktdrlere de dnem vererek sonuglarinin daha da optimal
hale gelebildigini gostermektir. Davranigsal finans kisaca yatirimcilarin karar verme

stireclerinde yaptiklari “sistematik hatalarin” nedenlerinin agiklanmaya calisildig1 bir alandir

(Fuller, 2000: 3).

Bu baglamda yapilan arastirma ve ¢alisma sonuclar1 geleneksel finans modellerinde
Ongorildigi gibi yatirnmcilarin rasyonel davranamadiklarini, tercihlerini en optimal
diizeyde yapamadiklarin1 gostermektedir. Biligsel smirlar, gegmis tecriibeler, belirsizlik,
psikolojik Onyargilar gibi sebeplerin yatirimcinin rasyonellikten uzaklagsmasina neden

oldugu da bu calismalarin ayrica 6nemli bulgularidir.

Davranigsal finans bireylerin rasyonel olmayan davraniglarinin en 6nemli sebebinin
psikolojik 6nyargilar oldugunu savunmaktadir. S6z konusu 6nyargilarin 6zellikle asir1 bilgi
ile hareket edildigi zamanlarda, karar alma siirecinde piyasada ya da yatirimcilarda yeterli
bilgi olmadigi durumlarda, onemli olmayan veya sansa bagli konularda karar verme

siireclerinde ortaya ¢iktig1 savunulmaktadir.

Ornegin yatirimeilarin, kazang saglayan hisse senetlerini ¢ok ¢abuk elden
¢ikarmalari ya da tersi durumda negatif kazanglar1 olan hisse senetlerini ¢ok uzun siire elde
tutmalari, nedenini arastirmadan alis hacmi ¢ok yiikselen hisse senetlerinden siirii psikolojisi
ile alim yapmalari, yakindan takip ettikleri hisse senetlerine duygusal olarak bagli olmalari,

olaylara bilgi eksikliginden ya da zamanlarinin olmamasindan dolay1 asir1 veya yetersiz
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tepki gostermeleri, kendi bildikleri dogrulara gore hareket edip, karsit goriisleri kabul etme

egilimlerinin olmamalari psikolojik 6nyargilara 6rnek davraniglardir.

Yatirimcilarin sahip oldugu bu 6nyargilar yatirnmlarindan hem daha fazla getiri elde
etmelerini saglayabilmekte hem de daha fazla zarar etmelerine neden olabilmektedir. Kisaca
onemli bulunan psikolojik Onyargilarin tanimlar1 ve bazilari i¢in Ornekler asagida yer

almaktadir:

- Asirt Giiven; Yatirimcilarin bagkalarindan ziyade kendi bilgi ve yeteneklerine asir
giiven duymalari ve kendi tahminlerinin dogruluguna ¢ok inanmasidir. Asir1 giiven sahibi
olan yatirnmcilar aldiklart riskleri dogru yorumlamayabileceklerdir. Yatirnmeilar kazang
tahminlerini agir1 fazla, ilgili yatirimin riskini ise diisiik tahmin edebileceklerdir. Kendilerine
asir1 giivenmeleri nedeniyle de portfoylerini ¢esitlendirme yerine daha az yatirim araci ile
yatirim karart alabileceklerdir. Bu durum ise riskin dogru bir sekilde dagitilmamasi

nedeniyle beklediklerinden daha da fazla kayiplara neden olabileceklerdir.

Bernstein’e (2005) gore bu tip kendine asir1 giivenen yatirnmcinin diisecegi 2 tip
davranig hatasi vardir. ilki finansal kararlarindan sadece kazang sagladiklarini hatirlama,
basarisiz olan yatirimlari unutmak, digeri ise basarilarinin yani kazanglarin sanstan ziyade

kendi becerileri sayesinde oldugunu diisiinmektedir.

- Asint Iyimserlik; Bireyler kendilerini hep gegmise gore daha iyi bir gelecegin
bekledigini diigiinmektedirler. Bu yiizden gelecek i¢in bor¢lanma durumunu (ihtiyag
kredileri, kredi kart1 taksitli harcamalar1 vb.) kendileri i¢in bir risk unsuru olarak
gormemektedirler. Bununla beraber bireyler kendilerini hep ortalamanin iizerinde ve
bagkalarmin kendilerini gordiiklerinden daha yiiksek bir seviyede gormektedirler. Bu
varsayimlarla yatirnmcilar olmasini istedikleri durumun ihtimalinin yiiksek, olmasini

istemedikleri durumun ihtimalinin ise diisiikk oldugunu varsayarak hareket ederler.

Hem asir1 giivenli hem de asirt iyimserlik tutumunda olan yatirimcilar yaptiklari
yatirimlarla alakali kendilerini abartmakta ve piyasada var olan riskleri gormezden gelmeye
baglamaktadir. Yatirimlarinda ise 6rnegin BIST 30 ya da BIST 100 endeksine yatirim
yapmaktan ziyade kendi sectikleri daha riskli endeks igindeki hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.
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- Zihinsel Muhasebe; Bireylerin kazanglarini ya da kayiplarini belirlemis olduklari
dayanak noktalarina gore takip etmeleri durumudur. Bireyler paranin nereden geldigini ya
da nereye harcandigini hep akillarinda kategorize etmektedir. Ornegin bir bireyin sans
oyunundan ya da hisse senedinden kazandigi 1.000 TL ile yatirim karar1 alirken iistlenecegi
risk, maagindan ayirdigi 1.000 TL ile alacagi yatirim kararindan dolay: istlenecegi riskten

daha fazladir. Halbuki paranin degeri her yerde ve her zaman aynidir.

Paranin kazanildig1 ya da yatirirmin yapildigi her yer, insanoglunun zihninde ayri1 ayri
muhasebelestirilir ve kayip ile kazanglar ayr1 degerlendirilir. Burada yatirimcinin diistiigii
hata ise kazanilan ya kaybedilen tutarin nereden kazanildigi ya da nerede yatirim olarak
kullanildiginin paranin degerinde bir degisiklik yaratmamasina ragmen farkli durumlarda

yatirimcilarin farkli risk seviyelerine gore hareket etmesidir.

- Temsiliyet Etkisi; Yatirnmecilarin bir yatirima karar vermeden once piyasadaki en
dikkat ¢ekici harekete sahip olana dogru ydnlenmesidir. Iyi sirketin hisse senedinin iyi
olacagimin beklentisi ya da son 2 senedir endeksin {izerinde bir getiriye sahip olan hisse
senedinin Oniimiizdeki sene de bu getiri ortalamasini koruyacagi veya son 3 haftadir siirekli
yiikselen dovizin oniimiizdeki giinlerde de yiikselisinin devam edeceginin beklentileri bu tip

egilimlere 6rnektir.

Gercek hayata bakildiginda ¢ok az sirket hisse senedinin stirekli getiri sagladigi ya
da doviz piyasalariin siirekli ayn1 yonde hareket etmedigi goriilmektedir. Yatirimcilar bu

onyargilarindan dolayr normal olmayan kayiplara da ugrayabilmektedir.

- Cergeveleme, Bireylerin karar verme asamasinda ayni sorunun farkli bir bigimde
cergcevelenmesi (izah edilmesi) farkli sekilde algilanarak farkli tepkilerin verilmesine neden
olmaktadir. Karsilagilan duruma dar pencereden bakan bir yatirimcinin dogal olarak bu dar

pencere sinirlari igerisinde kararlar alacag asikardir.

Cerceve etkisinden yatirnmcilarin  olaylara genis bir pencereden bakarak
yatirimlarinin risk ve getiri durumlarini daha dogru yorumlamalar1 gerekmektedir. Eger bir
yatirimei gergeve etkisinde kalirsa rasyonel kararlar alamayabilecektir. Ornegin iki hisse
senedi arasinda karar verecek olan yatirimciya ilk hisse senedinin %80 oraninda

kazandiracagi, ikinci hisse senedinin ise %20 oraninda kaybettirecegi sOylenirse, ilk hisse
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senedi i¢in olusturulan gergeve daha olumlu algilandigindan yatirimer gergeve etkisinde

kaldig: takdirde ilk hisse senedini segecektir.

- Referans Noktast Alma, Bireyler referans noktasi belirleme siireglerinde genellikle
gecmis tecriibelerinden, gozlemlerinden faydalanmaktadir. Bir yatirim kararindan 6nce de o
kararla ilgili baglangi¢ noktasina gore bir hedef belirlemektedir. Bireyler tarafindan edinilen
yeni bilgiler ise baz1 zamanlarda hemen giincel hale getirilememektedir. Bu durum da dogru

referans noktasi belirleme siirecini sekteye ugratmaktadir.

Bu onyargi ile ilgili Kahneman ve Tversky’nin (1974) cok giizel bir aragtirmasi
vardir. Bir grup denege 2x3x4x5x6x7x8 isleminin sonucunun tahmin edilmesi istenmis ve
ortalama sonu¢ 512 cikmistir. Bir bagka gruba ise 8x7x6x5x4x3x2 isleminin sonucunun
tahmin edilmesi istendiginde ise grup ortalama sonucu 2.250 olarak ¢ikmistir. Bu deneyden
de goriilecegi lizere denekler kendilerine islemlerin ilk kismindan (birinci sorudaki referans

noktas1 “2”, ikinci soruda ise “8”dir) bir referans noktasi olusturarak kararlarini vermislerdir.

Yukaridaki ornekten de anlasilacagi gibi yatirimcilarin yapacaklarr yatirim igin
dogru referans noktast belirlemesi ¢ok zordur. Bu referans noktalarma gore alim-satim

yapacak bir yatirnmcinin kazanma ihtimali de biiyilik oranda sansa bagli olacaktir.

- Kayptan Kaginma: Y atirimcilarin stirekli kazanma isteklerinin olmasinin yani sira
yatirim siirecinde kaybetmekten kaginma egilimleri de bulunmaktadir. Hatta kazanglara
kiyasla kayiplara gosterilen tepkiler daha fazladir. Bu egilimden Kahneman ve Tversky,
Beklenti Teorisi’nde de bir parca bahsetmislerdir. Teoride kisaca bireylerin ellerinde
bulunandan vazge¢meleri icin elde bulunan varligin kazaniminda katlanilan maliyetin
tizerinde bir kazang varsayimi gerekmekte oldugu bahsedilmistir. Bununla beraber
davranigsal finansin temel dngoriilerinden biri de yatirimei bireylerin riskten ziyade kayiptan

kaginarak hareket ettikleridir (Boyiikaslan, 2012: 109).

Kayiptan kaginma Onyargist i¢in somut bir 6rnek vermek gerekirse; bireylerin
100.000 TL’lik kazangta duyacaklart mutluluk hissi 100.000 TL’lik bir kayiptan duyacaklar1
histen daha az yogundur. Bundan dolayidir ki yatirimeilar olasi ayni biiyiikliikteki kazanci

gerceklestirmek yerine kayiptan kacinmay1 secerler.
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- Pismanliktan Ka¢inma: Pigmanlik olgusu, diger secenegin kendi sectigimiz
karardan daha iyi oldugunu anladigimizda, act bir duygu hissetme halidir. Bireyler
basarisizlig1 ya da zarar etme durumunu kolay kolay kabul etmek istemezler. Bu durumdan

dolay1 da yatirimcilar etkilenen psikolojilerinden dolay1 hatali kararlar verebilmektedirler.

Omegin yatirimeilar zararda olduklar yatirim araglarindan, kazang durumunda
olduklar1 yatirim araglarindan ¢ikmaya gore daha kolay ikna olurlar (Hayta, 2014: s.343).
Zararda olduklar1 hisse senedinin hemen satilmamasi, elden ¢ikarmanin geciktirilmesi ise

pismanlik korkusu ile agiklanmaktadir (D6m, 2003: 90).

- Belirsizlikten Kacginma: Bireyler yatirimlarin1 genellikle bildikleri yatirim
araglarina yaparlar hatta portfoylerini ¢cok fazla gesitlendirmekten de kagimirlar. Ornegin
hisse senedi yatirimcilar1 genellikle kendi iilkelerinin hisselerine yatirnm yapmakta, diger
iilke hisse senetlerine yatirim yapmaktan kag¢inmaktadirlar. Bunun nedeni ise kendi
iilkelerinin hisselerine yatirim yapmanin daha az riskli oldugunu diisiinmelerinden

kaynaklanmaktadir.

Literatiirde Ellsberg Paradoksu olarak gecen ve 1961 yilinda Daniel Ellsberg
tarafindan ortaya atilan paradoks belirsizlikten kaginma kavramini iglemektedir. Ellsberg’in
Risk, Belirsizlik ve Karar (Risk, Ambiguity and Decision) isimli ¢aligmasinda yer alan 6rnek
soyledir: Bir gruba iki farkl alternatif aras1 se¢im yapilmasi istenmistir. 11k alternatifte bir
cuvala 100 adet topun atilacagi ve bu guvaldaki 50 topun siyah 50 topun ise kirmizi olacagi
sdylenmistir. Ikinci alternatif olarak ise yine bir ¢uvala toplamda 100 adet siyah ve kirmizi
top atilacagl ama bu sefer kagar adet atilacagi sdylenmemistir. Ik guvalda renklerin gelme
olasilig1 %50, ikinci ¢uvalda da toplarin dagilimi bilinmediginden dolay1 yine oranlar %50-
%50°dir. Grubun biiylik ¢ogunlugu olasilik anlaminda bir fark olmamasma ragmen,
dagilimin bilinmesinden dolay1 ilk alternatifi se¢mistir. Bu 6rnekten de anlagilacag: iizere,

yatirimeilar belirsizlik durumunda, belirsizlikten kaginma egilimi ile hareket etmektedirler.

- Siirii Psikolojisi: Bir grup bireyin ayn1 anda ve ayni yonde karar alma egiliminde
olmalar1 halidir. Bu siire¢ mantikli ya da mantiksiz bir sekilde gelisebilir. Bu egilim bireylere
zaman zaman yanlis, zaman zaman ise dogru kararlar aldirabilir. Kitapevlerindeki ¢ok
satanlar boliimiine bakarak kitap almak bu egilimin en sik rastlanan 6rnegidir. Yatirim

alaninda ise, daha az bilgiye sahip yatirimcilarin piyasadaki hareketlere ve haberlere gore
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hareket etmesi, yani kendi bilgilerinden ziyade toplulugun kararlarini uygulamasi bu tip
sonuglara iliskin egilimin en tipik 6rnegidir. Ornegimizden de anlasilacag: iizere genellikle
bu egilimi kii¢lik yatirimcilar ya da bilgiye ulasmada zorlanan yatirimcilar sergilemektedir.
Siirii psikolojisinde bir yatirim aracina yatirim yapma hizi ile bu yatirim aracindan ¢ikma
hiz1 degisir, ¢ikis eylemi ¢ok daha hizli ve etkindir. Bu yiizden kayiplar da kazanglara gore
¢ok daha fazla olabilmektedir.

2.3.3. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi belirsizlik durumlarinda uzun yillardir etkin rol almis bir
model olmakla beraber siirekli elestirilere de maruz kalmistir. Bu teoriye karsilik olarak 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi’nde yatirimcilarin
kazang ve kayiplara, bu durumlarin gerceklesme olasilik diizeylerine gore farkl
davranacaklar1 varsayilmistir. Bununla beraber bireylerin yatirim karar1 alma siireglerinde
bazen sezgilerini mantiklarinin Oniline koyarak ya da karmasik durumlarda olaylari
detaylariyla rasyonel bir bi¢imde incelemek yerine akil yiiriitmek yoluyla da karar aldiklarin

ifade edilmistir.

Allais’in (1953) yaptig1 bir ¢alisma, bu konuya giizel bir 6rnek olusturmaktadir.
Calismada bir grup bireye oncelikle %25 ihtimalle 4.000$ ya da %20 ihtimalle 3.000$
arasindaki se¢imlerini sorulmus ve denekler %65 oraninda ikinci segenegi segmislerdir.
Ayni gruba bu sefer %100 ihtimalle 1.000$ ile %80 ihtimalle 2.000$ arasindaki se¢imleri
soruldugunda grubun %380’ ilk secenegi tercih etmistir. Her iki alternatifin ikinci
seceneklerinin beklenen faydalar1 biiyiilk olmasina ragmen ikinci soruda kazancin kesin
olmast beklenen faydasi yiiksek olan secenegin secilmesini engellemistir. Ayrica bu
ornekten de cikan sonug bireylerin biiyiik olasiliklarla kiiclik olasiliklar1 ayni diizeyde

degerlendirmedikleridir.

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinde bulunan olasiliklarin yerine
agirliklarin, fayda fonksiyonu yerine de deger fonksiyonu koyularak matematiksel gosterim
yapilabilir. Bireyler ise secimlerini en fazla agirlikli degeri saglayan alternatiften yana
kullanirlar. Kahneman ve Tversky’e gore agirliklart yiiksek olan olasiliklara 1, diisiik

olanlara ise 0 agirlik atanarak fonksiyon belirlenmektedir. Diger bir ifade ile yatirnmcilar
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olasiliklar1 az olan ihtimalleri imkansiz gibi, olasilig1 ¢ok olan ihtimalleri ise kesin gibi

algilamaktadirlar.

Geleneksel finans modellerinin yer aldigi bu c¢alismanin ilgili bdliimiinde,
yatinmcilarin riskten kagmarak kazanci fazlalagtirma {izerine varsayimlarinin oldugu
belirtilmektedir. Beklenti teorisi ise yatirimcilarin kayiptan kaginma amactyla riskten uzak
durduklarini belirtmistik. Ayrica geleneksel finans modellerinde varligin son durumu 6lgiit
olarak kabul edilirken, Beklenti Teorisi’nde varliga gore artis tutar1 ya da belirlenen referans
noktasina gore kazang durumu OoOlgiit kabul edilmektedir. Buna gore degisim ise

yatirimcilarin deger fonksiyonuna etkide bulunmaktadir.

Beklenti teorisine gore bir diger 6nemli varsayim ise, yatirimcilarin belirli bir kayip
sonrasi yasadigl acinin siddetinin, ayni miktardaki kazangtan alinan mutluluk derecesine
gore daha ¢ok oldugudur. Bundan dolayr insanlarin yatirim tercihlerini genellikle
“kaybetmekten kaginma egilimi” sekillendirmektedir (Coban, 2009; 11-12). Piyasalarda
yatirimcilarin kazandiran hisse senetlerinden daha ¢abuk cikip, kaybettiren hisse senetlerini
daha uzun siire ellerinde bulundurmalari ve hatta diisen fiyattan ortalama maliyeti diisiirmek
icin bu hisse senetlerine olan yatirimi devam ettirmeleri bu varsayimin en giizel 6rnegini

olusturmaktadir (Sen, 2003: 86).

Risk ve belirsizlikler karsisinda hangi tercihlerin se¢iminin daha dogru oldugunu
belirlemek adina yatirimcilarin karar verme siireclerinde 6nyargilarinin temelini agiklamaya
calisan Beklenti Teorisi iKi temel asamadan olusmaktadir. ilk asama olan diizeltme asamasi
olasiliklarin belirlenip diizenlendigi, yeniden formiile edildigi asamadir. Degerlendirme
asamast ise diizeltme asamasinda ele alinmis olan alternatiflerin incelenerek, olasiliklarinin
hesaplanmas1 ve son olarak da ¢esitli psikolojik Onyargilarla secimlerin yapilmasidir

(Kahneman ve Tversky, 1979).

Beklenti Teorisi belirsizlik altinda yatirim karar1 alma siirecinde beklenen fayda
teorisini elestirerek, bu teorinin anlatmakta zorlandig1 konular1 agikliga kavusturmustur. Bu

basarisi ile de davranigsal finansin temelini olusturan ana teori olmustur.
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2.3.4. Davranmissal Finans Modelleri

Davranigsal finans alaninda yatirimci davranislarini inceleyen caligmalar 3 temel
modeli odak noktasi olarak gormiislerdir (Barak, 2008). Calismanin bu kisminda kisaca bu

modeller yer almaktadir.
2.3.4.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny 1998 yilinda yaptiklar1 caligmalarin sonucunda
psikolojik bulgularin {izerine kurulmus olan temsili yatirirmci modelini gelistirmislerdir.
Gelistirilen bu model davranigsal finans1 iki farkli yatirimci davranmig egilimi iizerine

kurulmustur. Bunlar “temsiliyet etkisi” ile “muhafazakarlik egilimleri”dir.

Temsililik Davranisi ya da Temsiliyet Etkisi yatirimcilarin yatirim karar siirecinde
bir yargiya varirken en géze ¢arpan unsurlardan etkilenmesi, olagandis1 unsurlara da asir1
agirlik vermesi sonucu istatistiki 6zellikleri géz ardi etmesi durumudur. Bu etkinin sonucu
piyasada yeni olusan ve bir siire devam eden durum ile ilgili yatirnmci genelleme yaparak
kararlarin1 almakta, yeni piyasa kosullarina asir1 tepki vermektedir. Bu tepki ise piyasadaki
yeni bilgilere, eski bilgilerden kiyasla daha fazla 6nem verilerek yatirim kararimin alinmasina
neden olmaktadir. Olusan bu yeni piyasa durumunun ne kadar kalic1 olabilecegini, siirekli
gelen iyi haberlerin birbiri ile iligkisinin olup olmadigini iyi analiz etmek gerekmektedir.
Ornegin her donem karililigimi artiran bir firmanin hisse senetleri fiyatlarmin yiikselmesi
belirli bir siireden sonra siirpriz bir olay goriiniimiinden, bir trend gériiniimiine donmekte ve
asir1 reaksiyon ile yatirimcilarin bu hisse senedine daha fazla alim yapmasi bu davranisa en

giizel ornektir.

Tversky ve Kahneman (1974) bu Onyargiya sahip yatirimcilarin kesin olmayan
durumlara karsin kendini kesinmis gibi kosulladigini hatta bu piyasa kosullarinin kendi
tecriibesi ve diisiinceleri ile uyusuyorsa da kendini bir profesyonel olarak varsaydiklarini

belirtmislerdir.

Bir bagka 6rnek de yatirimcilar gegmiste iyi tecriibelerinin oldugu ve kendilerine
kazandiran hisse senetlerine yatirim yapmaya devam etmekte, kotii tecriibeye sahip olduklar

ve kendilerine ciddi kayiplar yasatan hisselerden de uzak durma egilimi gostermektedirler.
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Hatta son senelerde hisse senetleri stirekli artig egiliminde olan firmalar son zamanlarda
atilim yapmamus, isleri duraganlagmis ya da herhangi yeni bir proje agiklamamis olmalarina

ragmen bu egilime sahip yatirimcilar tarafindan halen benimsenmeye devam etmektedir.

Muhafazakarlik Davranisi ya da Muhafazakarlik Egilimi ise yatirnmcilarin karar
stireglerinde yeni bulgulara ya da yeni bilgi ve belgelere rastlamasina ragmen, var olan
diisiincelerini ve tutumlarini yeni duruma gore degistirmeme egilimidir. Bu egilimin nedeni
olarak bireylerin inanglarinin ya da diisiincelerinin degismesinin olduk¢a maliyetli
olmasidir. Bu yargi sonucu yatirimcilar siirekli yatirim yaptiklari hisse senetleri hakkinda
piyasaya ilgili firmalar hakkinda olumsuz haber akisi gelmeye baslasa bile Onceki
goriiglerini, inanglarini degistirmeyerek ayni hisse senetlerine yatirim yapmaya devam
edeceklerdir. Onyargilarina sikica bagl olan bu egilimdeki yatirrmcilar daha &nce hig
yatirim yapmadiklar1 yatirim araglarina, ilgili yatirim araglari i¢in piyasada olumlu yeni
bilgiler olsa dahi yatirim yapma konusunda oldukga direnglidirler. Bu davranis tipleri de

diisiik reaksiyon anomalisine neden olmaktadir.
2.3.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) temelinde iki psikolojik onyargimnin
oldugu bir model gelistirmislerdir. Ilk psikolojik ényarg: “asir1 giiven”, digeri ise “kendini
atfetme”dir. Bununla beraber model, yatirimcilarin kisisel 6zel bilgilere asir1 reaksiyon,

kamu bilgilerine ise diisiik reaksiyon gosterdigini vurgulamaktadir.

Aswr1 Giiven yatirnmcilarin - gegmisten gelen ya da edindikleri kendi bilgi
birikimlerine, fikirlerine, bilissel yeteneklerine asir1 deger vererek yatirim yapma egiliminde

olma durumlardir.

Kendine Atfetme Davranigt Yyatirimcilarin bir yatirim sonucu elde ettikleri
kazanclarin kendi yetenekleri sayesinde oldugunu, kayiplarin ise digsal sebeplerden

kaynaklandigini ileri siirmekte olduklar1 davranis bigimidir.

Bu iki durumun siirekli tekrarlanan ayn1 davranislar haline gelmesi ise yatirimeilarin
hatalar1 gérmezden gelmesine neden olmakta, kendilerini olaganin disinda gorerek kararlar

aldirmakta, rasyonel yatirimcilara gore daha biliylk kazanglar sagladiklarini

55



diistindiirmektedir. Bu durum ilk etapta asir1 reaksiyon sonucu pozitif kazang egiliminde

olsada, siirecin daha sonrasinda daha biiyiik kayiplar verilmesine neden olabilecektir.

Bu model yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapma siireclerinde kamuya
aciklanan firma bilgilerinin (finansal tablo, birlesme, yatirnm bilgisi gibi) dikkate
alinmasindan fazla piyasadan alinacak tiiyolara ya da kendi bilgilerine korii koriine inanarak
yatirim kararlar1 verdiginin altin1 ¢izmektedir. Bu tip davranis sergileyen yatirimcilar bu
davraniglari ile rasyonel davranan yatirimcilara da karsi pozisyon agmaktadirlar. Bu davranis
ise yatirimcilarin kendi sahip olduklari bilgilere asir1 reaksiyon, kamuya agiklanan bilgilere

ise diisiik reaksiyon gosterilmesine neden olmaktadir.

2.3.4.3. Hong ve Stein Modeli

Davranigsal finansin bir diger modeli ise Hong ve Stein Modeli olup bu model daha
onceki modellerden farkli olarak temsili yatirimcilarin psikoloji ile degil de heterojen

yatirimcilar arasinda var olan interaktif iligki {izerine kurulmustur.

Bu modele gore piyasada hareket gosteren iki farkl: tiirde yatirimei rol almaktadir.
Bunlar “haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilari”dir. Bir diger varsayim ise bu iki farkli
piyasa oyuncusunun kamuya acik bilgi setinden bazi kisimlarini kullanarak islem yapabilen

sinirl rasyonellige sahip olmalaridir (Hong ve Stein, 1999: 2143-2184).

Haber Avcilarr gegmis ya da mevcut fiyat bilgilerinin dikkate alinmayarak, kamuya
aciklanan bilgilerin 6zel olarak gozlemleyebildikleri sinyalleri kullanarak piyasada

olusabilecek hareketleri tahmin etmeye ¢alismaktadirlar.

Momentum Yatirimcilari haber avcilarinin aksine davranarak, yatirim kararlarim

gecmiste olusan fiyat bilgilerini kullanmaktadirlar.

Piyasada haber avcilarinin olmast durumunda yetersiz reaksiyon durumu
goriilebilecek olup asir1 reaksiyon durumu asla goriilmeyecektir. Ciinkii bu modelde
bilginin, haber avcilar1 arasinda hizli ve efektif bir sekilde yayilmadigi, aksine yavas
yayildig1 varsayilmaktadir. Bu varsayimdan dolayidir ki fiyatlarin yeni bilgilere tepkisi
yavag yavas olacaktir. Ancak ayn1 piyasaya momentum yatirimcilar1 da dahil olurlarsa, haber

avcilarindan kaynakli eksik kalan reaksiyon bu grup tarafindan arbitraj yapilmasi sonrasinda
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fiyatlarin yeni bilgiye daha ¢abuk adapte olmasini saglayacaktir. Bu durum ise piyasanin
etkinligini artirict bir rol oynar. Ancak momentum yatirimcilart temel bilgileri
kullanmadiklar i¢in, fiyatlarin makul seviyesinin ne oldugu kendilerince bilinmeyecek,
piyasa fiyatlar1 makul seviyenin iizerine gelse bile, ge¢mis verilere gore siirekli artan hisse
senedi performansindan dolayi, yeni momentum yatirimcilarinin piyasaya girmesi devam

edecek ve sonug olarak bu durum piyasada asir1 reaksiyona neden olabilecektir.

57



BOLUM 111
OLAY ETUDU (EVENT STUDY) YONTEMi METODOLOJISI

Geleneksel finansa gore kamuya aciklanan bilgi aynm1 anda varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durumdan dolay1 da kamuya agiklanan bu bilgilerin finansal piyasalarda
bir etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak bir¢ok c¢alisma sonucu, firmalarin temetti
kararlari, birlesme haberleri, finansal tablo agiklamalar1 gibi haberlerin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi goriilmistiir. Bu etkilerin tespiti i¢in kullanilan yontemlerden birisi de
olay etiidii (event study) yontemidir. Bu boliimde olay etiidii yonteminin metodolojisi

anlatilacaktir.
3.1. Olay Etiidii Yontemi Metodolojisi ve Onemi

Olay Etidii (Event Study), firma i¢in onemli bir olayin kamuya agiklanmasi
sonucunda 0z sermaye sahiplerinin servetinin artip artmadigini gdstermeye yarayan bir
yontemdir. Kisa ve temel tanimi yapilan yontem ile bir firmanin birlesme, yeni bir yatirim
karar1 alma, yeni bir ihracat ya da ithalat pazar1 bulma ve/veya kar dagitim karari, finansal
tablo aciklamasi gibi firma hakkinda kamuya aciklama yapilan 6nemli kararlar sonucunda,
hisse senedi fiyatlarinda normal olmayan kazanglarin ya da kayiplarin olup olmadiginin
tespit edilmesi amacglanmaktadir. Ayni1 zamanda firmalar hakkinda yayinlanan haberler
sonras1 bu haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi derecede ve hangi hizda tepki verdiginin
Ol¢timii icin de kullanilabilmektedir. Olay etiidii yontemi ile sahip olunan bu iki 6zellik

sayesinde piyasanin yari gii¢lii etkin formunun olup olmadig: 6l¢iilebilecektir.

Tiim ekonomistler firmalarin hisse senetlerinde meydana gelen normal olmayan fiyat
degisikliklerinin ya da olumlu veya olumsuz ekonomik olaylara verilen hisse senedi fiyat
tepkilerini 6lgmek istemektedirler. Bu 6lglimlerin yapilmasi her ne kadar zor olsada, olay
etiidii bu istegi kolay bir yontemle karsilar. Bundan dolay1 da bu yontem ile ¢ok fazla diinya
genelinde ¢aligmalar yapilmis ve yapilmaktadir. Hem diinyada hem de tilkemizde yapilan bu

calismalara sonraki boliimlerde kisaca deginilecektir.

Bu yontemle yapilmis ve yayinlanan ilk ¢alisma Dolley’e (1933) aittir. lgili ¢alisma

hisse senetlerinin boliinme kararlart sonucu ilgili olayin hisse fiyatlarina etkisini 6lgme
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amactyla yapilmistir. Daha sonra bir¢ok calismada bu yontem kullanilmis olsa da 1960’11
yillarin sonunda olay etiidii yonteminin giiniimiize ulagan metodolojisi ortaya ¢ikmuistir.
1968 yilinda Ball ve Brown, 1969 yilinda ise Fama, Fischer, Jensen ve Roll tarafindan
gergeklesen calismalar sonucu giiniimiizde kullanilan yontemin temelleri olusturulmustur

(MacKinlay, 1997: 14).

Olay etiidii ¢alismasiyla ilgili asamalar bir¢ok ¢alismada farkli farkli tanimlanmaistir.
MacKinley (1997) olay etiidii ¢alismas1 yonteminde 4 basligin bulundugunu belirtmis olup

bu basliklara gore olay etiidii metodolojisi ¢alismada anlatilacaktir.
3.1.1. Cahsilacak Olay ve Olaya Iliskin Zaman Arahklariin Belirlenmesi

Olay etiidii calismasinda oncelikli olarak ¢aligmada kullanilacak olay belirlenir. Bu
olay, genellikle calismada yer alacak firmalarin kamuya acikladigi haberlerden
olusmaktadir. Sonrasinda ise olay giiniiniin nasil belirlenecegi, tahmin penceresi i¢in hangi
araligin secilecegi ve sonrasinda ise olay penceresi olarak hangi zaman diliminin

kullanilacag belirlenir.

Olay etiidii li¢ ana zaman boliimiinden olusmaktadir. Bunlar “Olay Penceresi”, “Olay
Sonras1 Penceresi” ve “Tahmin Penceresi”dir. Olay penceresinde “olay giinii”, ilgili olayin
gerceklestigi ya da olaymn fiyatlara etki edebildigi ilk giinii ifade etmektedir. Olay
penceresinde olaydan sonraki donemde ilgili olayin firma hisse senedi fiyatlarina kag giin
daha etkisinin oldugunun, olay giiniinden onceki aralikta ise yatirimcilarin olayin kamuya
aciklanmasindan ne kadar bir siire 6nce haber alabildiginin, fiyatlarin ne kadar bir siire 6nce
etkilenmeye basladiginin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Olay penceresi, genellikle
olaydan oOnceki ve sonraki, 3, 5 veya 10’ar giinliik siirelerden olusmaktadir. Bilgi
sizitilariin tespiti ve sonraki déonem igin siirecek normal olmayan getirilerin 6l¢iimii i¢in
de olay penceresi araliginin ¢ok da kisa olmamasi gerekmektedir. Olay penceresinde
siirelerin uzun segilmesi ise istatistiki anlamda c¢alismanin giiciinii azaltabilecegi de
unutulmamalidir. Baz1 ¢aligmalarda olay 6ncesi giin hi¢ se¢ilmeden sadece olay sonrast bir
donem secilebilmekte, baz1 ¢alismalarda ise olay oncesi ve sonrasi giinler i¢in farkli gilinler
secilebilmektedir. Ancak yapilan caligmalarin genellikle olay penceresinin 5 giin 6ncesi ve
sonrasit ya da 10 glin 6ncesi ve sonrasi donemi kapsadigr goriilmiistiir. Olay sonrasi

penceresi, olayin etkisinin uzun donemde hisse senedi fiyat performansinin ne kadar siire ile
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etkilendiginin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Tahmin penceresi ise olay daha ger¢eklesmeden,
olayin etkisinin bulunmadig1 bir zaman araliginda hisse senedi fiyatlari ile piyasa fiyatlarinin

analiz edilerek, hisselerin normal davranislarinin tespit edildigi donemdir.

Sekil 3. Olay Etiidii Zaman Cizelgesi

To T T, +1 0 T, T+ 1 Ts
1 ; | | 4
! [ [
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi ity Olay Penceresi Olay Sonras1 Olay Sonras1
igin Baslangig Penceresi igin icin Baslangig Tarihi i¢in Bitis Penceresi i¢in Penceresi igin
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki | |dénemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek i¢in kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadir.
davranist belirlemek igin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ryt = @+ PRy regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. 2008. Financial Modelling. London: The MIT Press., Third Edition, s:372.

Yukarida tanimlamalar1 yapilan olay etiidii calismasinda kullanilan siireleri

Ozetleyen olay etiidii zaman ¢izelgesi Sekil 2’de gosterilmistir.
3.1.2. Piyasa Degiskeni Se¢cimi ve Kriterinin Belirlenmesi

Olaym net bir sekilde belirlenmesinden sonra ise ¢alismada kullanilacak olaya ait
verilerin ve olayin hangi firmalar1 kapsayacagini tespit etmek amaciyla kriterlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Secilen firmalarin 6nemli bir endekste yer alip almadigi,
sektoriinde ya da endekste oncii olup olmadigi, segilen zaman diliminde olay dagiliminda

yer alip almadig gibi kriterler olabilmektedir (Campbell ve digerleri, 1997: 151).
3.1.3. Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Endekste islem goren hisse senetlerinin giin sonu kapanis degerlerinden hesaplanan
hisse senedi getirileri, bir dnceki glinkii degerle buglinkii deger kiyaslanarak bulunmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin nasil hesaplandig1 asagida yer alan denklemde gosterilmistir.
Rit = (Pit— Pit1)/ (Pit1) Denklem 5
Rit: 1 hisse senedinin t giiniindeki getiri oran,

Pit: 1 hisse senedinin t giiniindeki kapanis degeri
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Pit1: 1 hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis degeri

3.1.4. Normal Olmayan ve Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getirilerinin

Hesaplanmasi

Olay etiidii ¢alismalarinda bilginin piyasaya sunuldugu tarihin (olay giinii) 6ncesi ve
sonrasinda bir hisse senedinin getirilerinin normal dénemlere gore normal olmayan bir
getiriye sahip olup olmadigi tespit edilmeye caligilir. Normal olmayan getiriyi normal
sartlara gore beklenen getirinin altinda ya da tistiinde olmasi olarak agiklayabiliriz. Tahmin
penceresinde olusturulacak olan normal getiri modeli ile bu modelin sonuglarinin olay
penceresindeki degerler ile karsilagtirilmasi sonucu normal olmayan getirinin var olup

olmadig tespit edilmektedir.

Calismada normal olmayan getirilerin  hesaplanmasinda piyasa modeli
kullanilacaktir. Bu modelde normal dénem getirisinin tespiti i¢in belirlenen dénem
araliginda (tahmin penceresinde) ¢alismada kullanilacak olan tiim hisse senetlerinin fiili
getiri oranlar1 ile pazarin getiri oranlarinin farki temel alinmaktadir. Piyasa modelinde

kullanilan denklem asagida gosterilmistir.
Rit=ai+ BiRmt + &t Denklem 6

Rit; 1 hisse senedinin t anindaki degeri
Rmt; Piyasa portfOyiiniin t anindaki degeri
ai ; Hisse senedinin i donemi igerisinde, piyasa tarafindan agiklanamayan

ortalama getirisidir.

Bi; Hisse senedinin i donemi igerisinde, piyasa hareketlerine olan duyarliligini
gostermektedir.
&t; Hata terimini ifade etmektedir

Olay penceresi i¢in hesaplanan normal olmayan getirilerin belirlenmesi siirecinde
denklem 6’dan yararlanilmaktadir. Hesaplamada kullanilacak olan piyasa modeli

parametreleri (ai, 3i) ise en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile belirlenmektedir.

Normal olmayan getirilerin hesaplanmasi sirasinda Rt degeri ve Rm¢ degeri getiri

dagilimlarinin normal dagilima yaklastirilmasi icin logaritmik olarak hesaplanmistir.
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Pi¢

Rit=1In (T) Denklem 7
,t—1

Rmt=1In (Pp":t ) Denklem 8
mt—1

Pit; 1 hisse senedinin t giiniindeki kapanis degeri

Pit1; 1hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis degeri
Pmt; BIST 100 endeksinin t glinlindeki kapanis degeri
Pmt1; BIST 100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degeri

Denklem 7 ve Denklem 8 yardimi ile yapilan hesaplamalar sonrasinda ise normal

olmayan getiriler asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir.

ARit=Rit— (i + BiRmy) Denklem 9
ARit; i hisse senedinin t anindaki normal olmayan getirisi
Rit; 1 hisse senedinin t anindaki gerceklesen getirisi

(ai +BiRmy) ; Hesaplanan normal getiri

Yukaridaki formiil ile hesaplanan normal olmayan getiriler olay penceresindeki tiim
glinler i¢in hesaplandiktan sonra bu normal olmayan getirilerin ortalamasi bulunmaktadir.

Bu ortalama degerin tespiti i¢in ise asagidaki denklemden faydalanilmaktadir.
_1 N¢
AAR; = e 2o AR Denklem 10

AAR:; Normal olmayan getirilerin ortalamasi

Nt;  Veri kiimesindeki olay sayisi

Giinliik ortalama normal olmayan getirilerin bulunmasindan sonra ise olay
penceresindeki ilk giinden son giline kadar giinliik ortalama normal olmayan getiriler
toplanarak olay etiidii ¢alismasi ig¢in kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri

hesaplanmaktadir. Bu hesaplamanin da denklemi asagida gosterilmistir.
CAAR [, N1 = 20 (AAR,) Denklem 11

CAAR ; Kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri

62



Olay etiidii analizinde kullanilan denklemlere bu bdliimde yer verilmis olup bu
denklemler ile hesaplanacak olan normal olmayan getirilerin ve/veya kiimiilatif ortalama
normal olmayan getiri degerinin sifirdan farkli sonug¢lar vermesi durumunda kamuya
aciklanan veriler sonrasi piyasada normal olmayan getirinin oldugundan bahsedilebilecektir.
Piyasaya aciklanan yeni bilgiler sonrast normal olmayan getirilerin olmasi durumu ise
bizlere piyasanin yari etkin formda etkin olmadigini gosterir bir veri olacaktir. Eger
sonuglarin sifira esit ya da ¢ok yakin bir degere sahip olmasi s6z konusu olursa piyasanin

yar1 etkin formda etkin oldugu sonucu ¢ikacaktir.
3.1.5. T Testi

Olay etiidii analizi ile yapilan c¢alismalar i¢in kullanilan istatistiki testlerden birisi
olan T testi ayn1 zamanda hipotez testleri arasinda en yaygin kullanilanidir. Calismada da

AARive CAAR; degerlerimizin istatistiki anlamda testleri yapilacaktir.

Testler yapilirken kullanilacak olan denklemler asagida gosterilmistir.

AAR;

taart= VN Denklem 12
SAARt
2
S2pare === %I, (AR; — AAR,) Denklem 13
tAARt ; Ortalama normal olmayan getirilerin t istatistik degeri
S2 ARt Ortalama normal olmayan getirilerin varyansi
teaart = VN 2R Denklem 14
Scaar
1
S?caar =5 N, (CAR; — CAAR)? Denklem 15
tcaart ; Kiimiilatif ortalama normal olmayan getirilerin t istatistik degeri
S2caaR; Kiimiilatif ortalama normal olmayan getirilerin varyansi

63



3.2. Literatiir Taramasi

Firmalarin kamuya yaptiklar1 duyurularla ilgili arastirmalarin genellikle hisse senedi
getirileri ile alakali oldugu, duyurunun yapildigi giin ve 0 giiniin ¢evresindeki giinlerde hisse
senedi degerlerindeki normal olmayan artis ya da azaliglarin olup olmadiginin arastirildigi
goriilmistiir. Dolley ile baslayan ve Fama, Fischer ve Jensen ile giiniimiiz i¢in yeni ufuklar
acmis olan olay etiidii ¢calismalar1 genellikle bu tespitin belirlenebilmesi i¢in kullanilan en

1yl yontemlerden biridir.

Diinyada ve lilkemizde firmalarin kamuya yapmis oldugu aciklamalarm, ilgili
firmanin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 6lgmeye ¢alisan bir¢cok calisma bulunmaktadir.

Bu calismalardan bazilarina asagida kisaca deginecegiz.

Ball ve Brown 1968 yilinda yaptiklar1 arastirmada firmalarin kazang¢ haberlerine
hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkiyi 6l¢gmiislerdir. Yaptiklar1 arastirma sonucu beklenen
kar ile gergeklesen kar arasindaki iligkinin hisse senedi fiyatlarina tepkisinin olumlu kar

haberlerinde pozitif yonlii, olumsuz kar haberlerine ise negatif yonlii oldugu goriilmiistir.

John ve Lang 1991 tarihinde yaptiklar1 arastirmada 1975-1985 yillar1 arasindaki
diizenli kar payr dagitan firmalarin bu durumunun hisse senedi fiyatlarina etkisini
aragtirmiglardir. Arastirma sonucu hisse senedi fiyatlarinda normal olmayan getirilere

rastlanmustir.

Ramakrishnan ve Thomas 1997 yilinda 1969-1989 déneminde 542 firmanin 20
senelik finansal tablo aciklamalarinin hisse senedi getirileri lizerine etkisini incelemiglerdir.
Bu calisma sonucunda kazang agiklamalarinin normal olmayan getirilere yol agtig1 tespit

edilmistir.

Mandaci tarafindan 2004 yilinda yapilan ve IMKB’de islem goren firmalarin
birlesme ve devralma haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir. Birlesme ve
satin alma duyurularinin olay giinii 6ncesinde ve sonrasinda hisse senedi yatirimcilarinin
normal olmayan getirilere sahip oldugu goriilmiistiir. Ozellikle olay giinii 6ncesinde de
normal olmayan getirilerin bulunmasindan dolayi igeriden dgrenenlerin oldugu durumunun

acik oldugu da ayrica ¢aligsma kapsaminda ortaya konmustur.
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2005 yilinda Chae tarafindan yapilan ve 1986-2000 donemini kapsayan calisma,
firmalarin hem beklenen hem de beklenmeyen kamu agiklamalari sonuglarinda hisse
senetlerinde asir1 getirilerin olusup olugsmadigi arastirilmistir. Kazang agiklamalar1 beklenen,
finansal notlar ve devralma agiklamalar1 ise beklenmeyen haberler olarak siiflandirilmistir.
Calisma sonucunda kazang ve devralma agiklamalarinin olay giiniinden sonraki dénem igin
pozitif kiimiilatif getiri sagladigi, finansal not ac¢iklamalarinin ise olay oncesinde pozitif

normal olmayan getiri sagladigi ortaya konmustur.

Pekkaya tarafindan 2006 yilinda karin sermayeye eklenmesi ya da dagitilan temettii
haberlerinin sirket hisse degeri iizerine olan etkisi incelenmistir. BIST 30 endeksinde yer
alan 19 firma bu kapsamda incelenmis olup kar dagitim haberinin baz sirketler icin pozitif
bazi sirketler i¢in ise negatif getirilere sebep oldugu, karin sermayeye eklenmesi haberinin

ise olumlu etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.

2011 yilinda Sakarya tarafindan yapilan ¢alismada 2009 yilinda IMKB iyi kurumsal
yonetim endeksine alinan 11 firmanin hisse senedi fiyatlar1 incelenmistir. ilgili endekse
alman firmalarin derecelendirme notuna iliskin sonuglar incelendiginde ise bu notun
aciklanmasi oncesinde ve sonrasinda endeks kapsamindaki firmalarin hisse senetlerinden

normal olmayan getiriler elde edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

2013 yilinda Konak ve Kendirli tarafindan yapilan ¢alismada 2008-2013 donemi
igerisinde BIST Banka Endeksi’nde yer alan firmalarin yaptiklari temettii 6demelerinin hisse
senedi fiyatlarma etkisi incelenmistir. Caligma sonucu olay giinii etkinin negatif oldugu ve
fakat olay pencerelerinde (-3...0) ve (0...3) pozitif oldugu gériilmiistiir. Istatiksel anlamda

sonuclar anlaml1 olmasa da asir1 getirilerin gortildiigi tespit edilmistir.

2014 yilinda Bozkurt, Oksiiz ve Karakus tarafindan 2009-2011 yillar1 arasin
kapsayan 167 firmanin yil sonu finansal tablo agiklamalar1 sonucunda hisse senetlerindeki
degisim incelenmistir. Caligmanin sonucunda yatirimcilarin firma finansal tablo
aciklamalarinin yapildigi giin dncesi ve sonrasinda normal olmayan getiriler saglayabilecegi

tespit edilmistir. Cikan sonuglarin ise istatiksel olarak anlamli oldugu da ayrica belirtilmistir.

Babacan tarafindan 2015 yilinda yapilan sirket goniillii agiklamalarinin sirket degeri

tizerindeki etkisinin arastirilmasi ¢alismasi sonucu BIST 100 endeksinde islem goren ve
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finansal kurumlar digindaki firmalarin hisse senetlerinde normal olmayan getirilerin
saglandigr goriilmistiir. Sonuglar istatiksel olarak anlamli bulunmus olup en yiiksek

getirinin ise olay giinli meydana geldigi ortaya konmustur.

Otyakmaz tarafindan 2017 yilinda BIST 100 endeksinde bulunan ve finansal
sektorler harici firmalar1 kapsayan arastirmada, 2005-2015 donemleri arasi finansal tablo
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir. Calisma sonucu elde edilen
veriler istatiksel olarak anlamli bulunmus olup hisse senetlerinde normal olmayan getirilerin

oldugu tespit edilmistir.

Goriildigi tizere bu konuya iliskin yapilan ¢aligmalar, firmalarin kamuya yapmis
olduklar1 agiklamalarin genellikle hisse senedi fiyatlarina etkilerinin oldugu sonucunu ortaya
konmustur. Borsa Istanbul’da ya da eski adiyla IMKB’de islem géren firmalar igin yapilan
calismalarin sonucunda ¢ogunlukla olay penceresi igerisinde pozitif ya da negatif normal
olmayan getirilerin oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismalarin sonucunda da Tiirkiye borsasinin
kisa vadede heniiz yar1 gii¢lii etkin formda dahi etkin olmadigi ve piyasada kamuya
aciklanan duyurulardan faydalanilarak normal olmayan getiri elde edilebilecegi goriislerine

ulasilmistir.
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BOLUM IV

BIREYLERIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER: BANKA
HiSSE SENETLERI FIYAT DEGIiSiMi UZERINE BiR CALISMA

Tiirkiye’de fon fazlasi sahiplerinin, yatirrm yapabilecekleri finansal arag sayisi
yeterli sayidadir. Calismanin ilk béliimiinde bu araglardan kisaca bahsedilmistir. Sonrasinda
ise yatirimcilarin finansal araglara yatirnm yaparken hangi faktorlerden etkilendiklerinden
bahsedilmistir. Geleneksel ve davranigsal finans teorilerine gore tasarruf sahiplerinin fon
fazlalarin1 degerlendirme konusunda yatirim araci segme siirecinde bir¢ok unsurun etkili

oldugu goriilmektedir.

Calismada hisse senedi yatirimeilarinin geleneksel finans teorilerinden olan etkin

piyasalar hipotezine gore yatirim siireclerinin etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir.

Halka acik firmalar tarafindan her giin yeni bilgiler kamuya duyurulmaktadir. Bu
aciklamalar zorunlu, goniilli ya da o6zel aciklamalar olabilmektedir. Etkin piyasalar
hipotezine gore kamuya agiklanan bilgilerin es anli olarak piyasaya ve tiim yatirimcilara
ulastig1 varsayilmakta olup kamuya agiklanan her yeni bilginin o firmanin hisse senedi
fiyatlarinda herhangi bir etkiye neden olmamasi beklenmektedir. Ancak daha once yapilan
birgok arastirma, firmalarin kamuya agikladigi bilgiler sonucu hisse senedi fiyatlarinda

normal olmayan fiyat olusumlarinin goriildiigiinii bizlere gostermistir.
4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmada BIST 100 endeksinde islem goren hisse senetlerine yatirnm yapmak
isteyen tasarruf sahiplerinin, firmalarin finansal tablo agiklamalarinin hisse senetlerinin
fiyatlarima etkisinin incelenmesi sonucu bu agiklamalardan dolayr hisse senedi
yatirimlarindan normal olmayan getiriler saglayip saglayamayacagi arastirilmaktadir. BIST
100 endeksinin yart giiclii etkin formda olup olmadigi simanacak olup finansal tablo
aciklamalarinin hisse senetleri fiyatlarina olan etkisi olay etiidii yontemi ile analiz

edilecektir.

Yari giiclii etkin formda olan bir piyasada firmalarin kamuya yaptig1 agiklamalar tiim

yatirimcilar tarafindan gazete, televizyon, internet gibi araglar sayesinde cok kolay bir
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sekilde ulasilabilir vaziyettedir. Bu nedenle firmalarin kamuya yaptiklart agiklamalarin hisse
senetlerine etkisinin kisithi olacagi diisiiniilmektedir. Firma hakkinda bu yeni bilginin hisse
senedi fiyatina hemen yansiyacagi ve hemen bir denge fiyatin olusacagi, bu durumdan dolay1
da yatirimcilarin bu hisse senctlerinden normal olmayan bir getiri saglayamayacagi
varsayllmaktadir (Hirt ve Block, 2006: 259). Bu varsayimin gegerli olmadigi durumda ise
piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigindan bahsedilecektir. Yani firmalarin yaptiklar
duyurular sonucu hisse senedi yatirimcilart asirt olumlu ya da olumsuz bir getiri

saglayabilecektir.

Hisse senedi gecmis fiyatlarina bir¢cok kaynak vasitasiyla ulasilabilmektedir. Bu
kaynaklardan biri de yatirim firmalaridir. Calismada kullanilan hisse senetleri ve BIST 100
endeks ge¢mis donem fiyat verileri Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. firmasindan elde

edilmistir.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren firmalar islem gordiikleri pazara gore 3, 6, 9
ve 12 aylik finansal tablolarini ve yine pazara gore 6 ve 12 aylik finansal tablolarin1 bagimsiz
denetimden gecirdikten sonra kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu yiikiimliiliikte olan
firmalarin finansal tablolarina birden fazla kaynaktan ulasilabilmektedir. Bunlardan biri de
Kamuyu Aydinlatma Platformu’dur (KAP). Borsa Istanbul’da islem goren tiim firmalarin
zorunlu ya da goniillii olarak kamuya yaptiklar1 agiklamalart KAP vasitasiyla duyurmalari
zorunlu bir husustur. Calismada finansal tablo agiklamalarinin firma bazli olarak hangi

giinlerde yapildiginin tespiti i¢in KAP veri tabanindan yararlanilmistir.
Calismanin kapsamini asagida bahsedilen kurallar olusturmaktadir.

e Finansal tablo agiklamalarmin yapildig1 giin ve saatte Borsa Istanbul agik ise
olay giinii aciklamanin yapildigi giin, eger aciklama Borsa Istanbul
kapandiktan sonra yapilmis ise olay giinii bir sonraki is giinii olarak
secilecektir.

e OQOlay giinii (t) belirlendikten sonra olay penceresi belirlenecek ve bu
pencereye gore getiriler incelenecektir. Caligmada 4 farkli olay penceresi
kullanilacak olup bunlar sirasi ile [t-10, t+10], [t-3, t+3], [t-10, t] ve [t, t+10]
olay pencereleridir.
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e Hisse senedi getirilerinin agiklamaya olan duyarliligmmin daha saglikli
Olctilebilmesi i¢in ¢ok uzun bir olay penceresi se¢ilmemistir. Uzun bir olay
penceresi se¢imi ¢alismanin giiciinii azaltabilecektir.

e Tahmin penceresi olarak olaydan onceki 90. ve 11. giinler aras1 donem
secilmistir. Normal donem olarak belirlenen bu dénem iginde BIST 100 fiyat
verileri ile banka hisse senedi fiyat verileri arasindaki iliski tespit edilecektir.

e Her olay penceresi icin AAR ve CAAR degerleri hesaplanacak ve ¢ikan

sonuglar T testi ile istatistiksel olarak yorumlanacaktir.

4.2. Cahsmada Kullanilan Veri Seti ve Yontem

Calisma icin Borsa Istanbul’da islem géren firmalar arasindan kayit disiligin en az
oldugu, denetim faaliyetlerinin siirekli oldugu ve finansal tablolarin seffaf oldugu diisiiniilen
bankacilik hisseleri se¢ilmistir. Borsada iglem goren 13 banka bulunmakta olup tiimii

calismada yer alacaktir. Borsaya kote bankacilik hisseleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Firma Listesi

BIST Kodu Firma Unvam
AKBNK Akbank T.A.S.
ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
DENIZ Denizbank A.S.
GARAN T. Garanti Bankas1 A.S.
HALKB T. Halk Bankas1 A.S.
ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.
ISCTR T. Is Bankas1 A.S.
KLNMA T. Kalkinma Bankas1 A.S.
QNBFB QNB Finansbank A.S.
SKBNK Sekerbank T.A.S.
TSKB T. Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
VAKBN T. Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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Calismanin donemi 2013-2018 yillarina ait firmalarin finansal tablo agiklamalarinin
yapildigi tarihler baz alinarak belirlenmistir. 2013 yilinin finansal tablolarinin 2014 yilinda
aciklanmasindan dolay1 olay giiniimiiz (t) 2014 yilindan baslayan bir tarih olacaktir. Bunun
yani sira finansal tablolarin acgikladigi anda BIST agik ise olay giinii agiklama giinii, BIST

kapali ise olay giinii olarak bir sonraki is giinii se¢ilmistir.

13 banka hisse senedi i¢in tiim finansal tablo agiklama tarihlerini, olay giinlerini ve

tahmin pencerelerini gosterir tablo EK 1°de yer almaktadir.

Calismada kullanilacak olan olay etiidii (event study) yonteminde piyasa modeline
gore normal olmayan getirinin olup olmadigini tespit edebilmek igin olay giini

belirlendikten sonra tahmin penceresi ve olay penceresinin belirlenmesi gerekmektedir.

Ilgili analiz i¢in tahmin penceresi olay giiniinden 90 giin dncesi ile 11 giin dncesi
olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi 80 giinliik bir siireyi kapsamakta ve bu siire
icerisinde hisse senetleri ile BIST 100 endeksinin getirilerinin iligkisi tespit edilmistir.
Calismada piyasa modeli kullanilacag i¢in o, Bi degerlerinin hesaplanmasinda en kiigiik
kareler yontemi kullanilmis olup yapilan hesaplamalarda tahmin penceresi araligindaki ilgili

hisse senedi fiyat verileri ile BIST 100 verilerinden faydalanilmistir.

Olay penceresi ise 4 farkl siire igin segilmis olup analiz ve degerlendirmeler bu 4
farkl1 olay penceresi i¢in ayr1 ayr1 yapilacaktir. Ilk aralik olaydan 10 giin &ncesi ile 10 giin
sonrasmi kapsayan toplamda 21 giinliik siiredir. Ikinci pencere olaydan 3 giin ncesi ile 3
giin sonrasmni kapsayan toplamda 7 giinliik siiredir. Ugiincii pencere olaydan 10 giin dncesi
baslamakta ve olay giinti sonlanmakta olup toplamda 11 giinliik bir siireyi igermektedir. Son
olay penceresi aralifimiz ise olay giinlinden baglayip sonraki 10 giinli igermekte olup bu

pencerenin toplam siiresi de 11 giindiir.

13 banka hisse senedi i¢in toplam 78 olay giinii ve 4 olay penceresi i¢in elde bulunan
verilere ¢alismanin 3. boliimii olan olay etiidii metodolojisi kisminda bahsedilen denklemler
siras1 ile uygulanmig olup sonuclarma analiz boéliimiinde, degerlendirmelere ise sonug
kisminda yer verilecektir. Tim hesaplamalar Microsoft Office Excel programi ile

gerceklestirilmistir.
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4.3. Cahismanin Hipotezleri

Bir 6nceki boliimdeki literatiir taramasi kisminda da belirtildigi gibi kamuya
duyurulan bilgilerin genellikle firma hisse senedi fiyatlarina etkisinin oldugu goriilmektedir.
Ozellikle finansal tablolardaki kazang durumu igin hisse senedi fiyatlarinin etkilenip
etkilenmedigi durumunu da Borsa Istanbul i¢in incelemis bircok calisma mevcut olup

¢ogunda da normal olmayan getirilerin saglandig1 goriilmiistiir.

Calismada finansal tablo agiklamalarinin hisse senetlerine normal olmayan getiri
saglayacak diizeyde etki etmesi beklenmektedir. Bu diisiince ile ¢calismanin 4 farkli olay

penceresi i¢in ayr1 ayr1 incelenecek olan hipotezleri;

Ho: firmalarin y1l sonu finansal tablo agiklamalarinin yapildigi olay giinii etrafindaki
giinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi yoktur. Yani bu duyurular sonucu

normal olmayan bir getiri saglanamaz ve kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri sifirdir.

H1: firmalarin y1l sonu finansal tablo agiklamalarinin yapildigi olay giinii etrafindaki
giinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir. Yani bu duyurular sonucu

kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri sifirdan farklidir.
4.4. Analiz

Calisma Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin hisse senedi verileri iizerinden
gerceklestirilmistir. 4 farkli olay penceresine gore yapilan analizlerde ortalama normal
olmayan getiriler (AARy) ve kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler (CAARy)

hesaplanmustir.

4.4.1. Olay Oncesi 10 Giin ile Sonrasi 10 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi icin
Elde Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 igin finansal tablo agiklamalar1 yapan banka hisse senetleri igin 21
giinliik olay penceresinde (t-10,...t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve

kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagidaki tabloda ve sekilde gosterilmistir.
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Tablo 3. [-10, +10] Olay Penceresi icin Gerg¢eklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0051
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0050
3 -0,0022 0,9178 40:38 0,0028
4 0 0 34:44 0,0028
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0009
6 0,0019 0,9054 43:35 0,0010
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0016
8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0002
9 -0,0040 2,5803* 27:51 -0,0042
10 -0,0004 0,2310 33:45 -0,0046

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Yillik finansal tablolarin agiklanmasi haberlerinin hisse senetlerine olan fiyat etkileri
ile yapilan ¢alismanin sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Bu tablodan
da goriilebilecegi gibi en yiiksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve (t+9) giinlerinde
olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40)’diir. Bununla beraber bu
degerler i¢in t testi sonuglar degerlendirildiginde de anlamli sonuglara ulagilmistir. Olay

giinii en yiiksek kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriye ulasilmis olup olay giiniinden
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sonraki 10. giinde ise en yiiksek normal olmayan negatif getiri gézlemlenmistir.

Olay giiniinde toplamda 78 adet gozlem yapilmis olup 36 adet gozlemde pozitif
normal olmayan getiri, 42 adet ise negatif normal olmayan getiri ile karsilasilmistir. Olay

giiniinde ise 0 degerine yakin olsa da pozitif normal olmayan getiri ile karsilagiimistir.

Sekil 4. [-10, +10] Olay Penceresi i¢in Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

CAAR

000,006
000,004
000,002
000,000
-000,002

-000,004

KUMULATIF ORTALAMA
NORMAL OLMAYAN GETIRI

-000,006

GUN

Yukaridaki grafikten de anlasilacag: iizere incelenen olay penceresinde kiimiilatif
ortalama normal olmayan getirilerin olay giinii oncesinde dalgali bir seyirle yiikselis
gosterdigi, olay giiniinden sonra ise hizla baglayan bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. Olay
ginii en yiiksek seviyede olan kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri degeri, olay

penceresinin son giiniinde ise negatif normal olmayan getiri ile son bulmustur.

4.4.2. Olay Oncesi ile Sonras1 3 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi icin Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 i¢in finansal tablo agiklamalar1 yapan banka hisse senetleri i¢in 7
giinlik olay penceresinde (t-3,..,t+3) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve

kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagidaki tabloda ve sekilde gosterilmistir.

Tablo 4. [-3, +3] Olay Penceresi icin Gerceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler
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Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0015
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0002
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0014
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0018
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0015
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0014
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0008

Finansal tablo agiklamalarinin olay giinii ile etkisinin ne kadar baglantili oldugunu
6l¢ebilmek adina olay giiniine en yakin donemlerden olusan olay penceresi (t-3,..., t+3) i¢in
yapilan arastirmanin sonucunda olay giinliniin en yiiksek kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiriye ulasilan giin oldugu goriilmiistiir. Olay giinii ve sonrasi 2 giinde ortalama
normal olmayan getiri degerleri 0’a ¢ok yakin degerlerdedir. 7 giinlikk degerlerin higbiri t

testi sonucunda anlamli bulunmamustir.
Sekil 5. [-3, +3] Olay Penceresi i¢in Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

CAAR
0,002

0,0015
0,001

0,0005

-0,0005

KUMULATFi ORTALAMA
NORMAL OLMAYAN GETIRI

-0,001

GUN

Olay giiniine en yakin zaman diliminden segilen olay penceresinde kiimiilatif
ortalama normal olmayan degerlerin olay giiniinden 6nce dalgali yiikseldigi olay giiniinden
sonra ise hizlica diistiigii goriilmektedir. Olay giinli en yiiksek seviyede olan deger, olay
giiniiniin ardindan 3 giin boyunca da diisiis gostermistir. 7 giinliik olay penceremizin sonunda
ise negatif normal olmayan getiri goriilmektedir.
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4.4.3. Olay Giiniinden 10 Giin Oncesi ile Olay Giiniinii iceren Olay Penceresi icin Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 i¢in finansal tablo ac¢iklamalar1 yapan banka hisse senetleri igin 11
giinliik olay penceresinde (t-10,..,t) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve

kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagidaki tabloda ve sekilde gosterilmistir.

Tablo 5. [-10, 0] Olay Penceresi i¢cin Gerceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Olay giintinden 6nceki donemleri kapsayan olay penceresi i¢in yapilan caligmalarin
sonucu yukaridaki tabloda gosterilmistir. T testi sonucu anlamli tek giin olan olay giiniinden
onceki 6. giin en yiiksek normal olmayan getirinin goriildiigii giin olmustur. 11 giliniin sadece
4 giinlinde negatif normal olmayan getiri bulunmakta olup diger giinlerin hepsinde pozitif

normal olmayan getiri ile karsilagilmustir.

Sekil 6. [-10, 0] Olay Penceresi i¢cin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler
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KUMULATIF ORTALAMA NORMAL
OLMAYAN GETIRI

Olay giiniiniin 10 giin dncesinden baslayan olay penceresi i¢in kiimiilatif ortalama
normal olmayan getirilerin diizenli olmasa da siirekli yiikseldigi ve olay giinii en yiiksek

degerine ulastig1 goriilmektedir.
4.4.4. Olay Giinii ile 10 Giin Sonrasim iceren Olay Penceresi icin Elde Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 i¢in finansal tablo agiklamalar1 yapan banka hisse senetleri igin 11
giinlik olay penceresinde (t,..,t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve

kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagida tabloda ve sekilde gosterilmistir.

Tablo 6. [0, +10] Olay Penceresi i¢in Gerceklesen Ortalama Normal Olmayan ve

0,006
0,005
0,004
0,003
0,002
0,001

-0,001
-0,002
-0,003

CAAR

GUN

Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0004
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0001
2 -0,0001 0,0521 41:37 0
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0022
4 0 0 34:44 -0,0022
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0059
6 0,0019 0,9054 43:35 -0,0040
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0066
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Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR

8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0052
9 -0,0040 2,5803* 2751 -0,0092
10 -0,0004 0,231 33:45 -0,0096

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Olay giinii ve sonras1 10 giinii kapsayan olay penceresi i¢in elde edilen sonuglar
yukaridaki tabloda gosterilmistir. 5. ve 9. Giin verileri istatiksel olarak anlamli veriler olup
her iki giinde de yiiksek negatif normal olmayan getiriler oldugu goériilmektedir. 11 giinliik
donemi kapsayan olay penceresinde sadece 3 giin pozitif normal olmayan getiri goriilmiis
olup olayda sonraki 4. Giinde negatif ya da pozitif bir normal olmayan getiriye

rastlanilmamustir.

En yiliksek negatif normal olmayan getirinin oldugu 9. Giinde 78 veri iginde 51 olay
sonucunun negatif normal olmayan getiriyle sonuglandigi, sadece 27 adet pozitif normal

olmayan getiri sagladigi gézlemlenmistir.

Sekil 7. [0, +10] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

CAAR

0,002

-0,002
-0,004
-0,006

-0,008

OLMAYAN GETIRI

-0,01

-0,012

KUMULATFI ORTALAMA NORMAL

GUN

Olay giinii ve sonras1 10 giinliik pencerede kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri
verisi incelendiginde ¢ok diizenli olmasa da olay giiniinden itibaren siirekli bir diisiisiin
oldugu goriilmektedir. Olay penceresinin son giinii ise en yiiksek negatif kiimiilatif normal
olmayan getiriye ulasildig1 goriilmektedir.
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4.4.5. 4 Farkh Olay Penceresi icin CAAR Degerleri Bulgular:

Calismada incelenen 4 farkli olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama
normal olmayan getiriler asagidaki tabloda gdsterilmistir. Istatiksel olarak higbir CAAR
degeri anlamli bulunmamistir. Caligmada asil test edilen olay penceresi [-10,+10]
penceresidir. Bununla beraber [-3,+3] penceresi, olay giliniiniin etkisinin 6l¢iilmesi i¢in; [-
10,0] olay penceresi, yatirimeilarin beklentilerinin ya da igeriden bilginin kullanilmis olup
olmayacagmin degerlendirilmesi i¢in; son olarak [0,+10] penceresi, olay giiniinden sonraki

tepkinin Ol¢lilmesi amaciyla secilmistir.

Tablo 7. Farkhi Pencereler i¢in Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan
Getiriler

Giin CAAR T Testi Pos:Neg
[-10,+10] -0,0046 0,3959 43:35
[-3,+3] -0,0008 0,1531 46:32
[-10,0] 0,0054 0,4705 40:38
[0,+10] -0,0096 1,4173 35:43

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere en yiiksek pozitif kiimiilatif ortalama
normal olmayan getirinin [-10,0] olay penceresinde, en yiiksek negatif ortalama normal

olmayan getirinin ise [0,+10] olay penceresinde gergeklestigi tespit edilmistir.
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SONUCLAR ve ONERILER

Tasarruf sahibi bireylerin en biiyiik amac1 yatirimlar1 sonucunda ileriki donemde bir
gelir elde etmektir. Bireysel tasarruflarin yatirim araglarina yonlenmesi ise birgok faktore
gore degigsmektedir. Bununla beraber bireylerin yatirim karar siireclerini ise geleneksel

finans ve davranigsal finans teorileri farkli farkli modellerle agiklamaya ¢alismaktadir.

Bireysel tasarruflar sadece bireylerin yasamlari boyunca kendi refah diizeylerini
korumalari i¢in degil, iilkenin ekonomik anlamda gelisimi, bu ekonomik gelisimin devam

etmesi i¢in gereken kaynagin da bulunmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sadece para piyasast degil sermaye piyasasi da gelismis olan iilkelerde, bireysel
tasarruflar rant ekonomisine yonelmeyerek, iilkenin ve halka agik sirketlerin kaynaklarinin
Oonemli bir parcasini olusturmaktadirlar. Yabanci kaynak yerine yerli kaynak saglayan

sermaye piyasasi araclarindan biri de hisse senetleridir.

Bireyler yatirim karari verirken bir¢ok faktdrden etkilenerek birgok finansal yatirim
araci arasindan se¢im yapmak zorunda kalmaktadirlar. Hisse senedi yatirim aracina yatirim
yapan bilingli bireyler bu yatirnmlari sonucu en fazla gelirin saglanmasi igin yatirim
yaptiklar1 firmalar yakinen izlemek isterler, bu gozlemleri sonucunda da yatirimlarinin
pozisyonlar1 hakkinda karar verirler. Firmalarin, yatirnmci bireyler tarafindan en kolay

izlenebildigi yer ise finansal tablolaridir.

Finansal tablolar halka acik sirketlerin anlik ve/veya bir donemi kapsayan mali
durumunu gosteren en 6nemli kaynaklardir. Bununla beraber yatirimcilarin hisse senetlerine
yatirim yapmak amaciyla ya da yapmis olduklari hisse senedi yatirimlari hakkinda alacaklari
kararlar i¢in kullandiklar1 gostergelerdendir. Bir firmanin gilincel mali durumuna ya da ileriki
donemde yapacaklar1 yatirim bilgilerine, firmalarin mali tablolarindan ya da dipnotlarindan
yatirimeilarin ulagsabilme imkanlar1 bulunmaktadir. Ornegin firmanin bilangosunda énemli
derecede kar ettigini, aktif degerlerinde ya da 6z kaynaklarinda 6nemli artiglar oldugunu
goren yatirimeilar bu firmanimn hisse senedi i¢in uzun pozisyon alacaklardir. Bunun tersi
olarak zarar ettigini, karsilik tutarlarinda artislarin oldugunu géren ya da dipnotlarinda yer
alan bir haberi olumsuz yorumlayan yatirimcilarin ise bu hisse senedine yatirim kararlari

kisa pozisyon olacaktir.
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Ulkemizde halka agik firmalarin yapmak zorunda olduklari ya da goniillii
aciklamalar1 Kamuyu Aydinlatma Platform’unda (KAP) yayinlanmaktadir. Tiim
bildirimlerin firmalar tarafindan KAP’a bildirilmesi zorunludur. Bu durumun sonucu olarak
da firmalarin kamuya agikladiklar1 tiim bilgiler es anli olarak tiim yatirimcilara
ulastirilmaktadir. KAP araciligiyla sermaye piyasalarina her giin yeni bilgiler gelmekte olup

bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarina da etkisi olabilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinde kamuya agiklanan yeni bilgiler sonrasinda siirekli olarak
normal olmayan getiri saglanamayacagi, acgiklanan bu bilgilere tiim yatirimcilarin es anl
ulasabilme imkani oldugundan dolay1 bu agiklamalarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
olmadig ileri siirilmektedir. Agiklanan bu bilgilere yatirimcilarin ¢ok hizli ulagsmasindan
dolay1 hisse senetleri fiyatlarinda hemen dengenin saglanacag diisiiniilmektedir. Ozellikle
yar1 giiclii etkin formda bir firmanin kamuya yaptig1 agiklamalar sonucu o firmanin hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin  siirekli olarak normalin digsinda bir getiri
saglayamayacaklari belirtilmektedir. Ancak bu durum sonucu tersi bir durum goézlenirse yani
yatirimcilarin normalin disinda bir getiri elde ettikleri tespit edilirse bu piyasanin yar1 giiglii

etkin formda etkin olmadig1 soylenecektir.

Caligmanin amaci bireylerin yatirnm kararlarini etkileyen faktorleri belirtmek
sonrasinda ise hisse senedi yatirim aracina yatirim yapan tasarruf sahipleri i¢in bankacilik
hisselerinin y1l sonu finansal tablo aciklamalarinin sonucunda yatirimcilarina normalin
disinda bir getiri saglayip saglamadigim bir diger ifade ile Borsa Istanbul’un yar1 giiclii etkin
formda olup olmadigini tespit etmektir. Finansal tablolarda firmanin giincel mali durumunun
ve dipnotlardan gelecekle ilgili 6ngoriilerinin seffaf ve dogru bir sekilde gosterilmesi ve bu
bilginin yatirimcilar tarafindan kullanilmasi durumunun sonuglarini gérece§imiz igin

caligmanin sonucu hem finans alanina hem de muhasebe alanina katki yapacaktir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 13 bankanin 2013-2018 yillar1 igin
yaptiklar1 yil sonu finansal tablo agiklamalarinin, agiklanma tarihi etrafinda hisse senedi
fiyatlarina etkiSinin olup olmadigi, etkinin var oldugu tespit edilirse de bu durumda
yatirimeilarin normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri arastirilmigtir. Tim bu

tespitler i¢in ise Olay Etiidii (Event Study) yontemi kullanilmistir.
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Caligmanin hipotezleri ise; Ho hipotezi olarak finansal tablo acgiklamalarinin hisse
senedi fiyatlarina normalin disinda bir getiri saglayacak kadar bir etkisinin olmadigi, Hi
hipotezi olarak da bu agiklamalar sonucu yatirimcilarin normalin  disinda  getiri

saglayabilecekleri olarak belirlenmistir.

Analizde kullanilan tahmin penceresi olaydan 6nceki 90. giinden, olaydan dnceki 11.
giine kadar olan 80 giinii kapsamaktadir. Analiz i¢in 4 farkli olay penceresi kullanilmstir.
Olay giintiniin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasini kapsayan olay penceresinde [-10,+10]
aciklamalarin sonucunun genel durumun goriilmesi, olay giiniiniin 3 giin 6ncesi ve 3 giin
sonrasini kapsayan olay penceresinde [-3,+3] olay giiniin etkisinin tespiti, olay giintinden 10
giin Oncesi ve olay giiniinli kapsayan olay penceresinde [-10,0] agiklamalar dncesi bilginin
sizdirilmis olup olamayacagi ya da yatirimcilarinin beklentilerinin ne kadar dogru olup
olmadig1 ve olay giinii ve olaydan 10 giin sonrasini kapsayan olay penceresinde [0,+10] ise
aciklamalarin sonucunun piyasada nasil tepki verdiginin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Analizde

olay pencereleri i¢in tiim veriler Microsoft Office Excel programi ile hesaplanmistir.

Kimilatif ortalama normal olmayan getiri (CAAR) olay penceresi donemindeki
toplam etkiyi gostermektedir, ilgili deger olay penceresindeki tiim giinlerin ortalama normal
olmayan getirilerinin toplamidir. Bu degerin 0’dan farkli olmasi finansal tablo agiklama
haberlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin oldugunu gosterecektir. Dolayisiyla da bu
piyasanin kisa vadede yar1 giiglii etken formda gii¢lii olmadigi, yatirnmcilarin bankalarin yil
sonu finansal tablo aciklamalari sonucu normal olmayan getiriler elde edebilecegi

degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan 4 olay penceresinde de finansal tablo agiklamalar1 haberleri
sonucu hisse senetlerinden pozitif ya da negatif normal olmayan getiriler saglandigi, bu
pencereler igin kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri degerleri istatiksel olarak anlamli
bulunmus olmasa da hepsinin 0’dan farkli oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak da Ho

hipotezi reddedilmis ve Hi hipotezi kabul edilmistir.

Olay giinii 6ncesinde genel itibariyla diizenli olmasa da pozitif normal olmayan
getirilerin elde edildigi goriilmistiir. En yiiksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve (t+9)
giinlerinde olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40)’diir. Bununla
beraber bu degerler i¢cin t testi sonuclari degerlendirildiginde de anlamli sonuglara
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ulagilmistir. Olay giiniinden sonraki giinler ise negatif normal olmayan getirilerin
gerceklestigi tespit edilmistir. Olay giinii ¢evresindeki giinlerde ¢ok az normal olmayan
getirilere rastlanilmistir. Bununla beraber finansal tablo agiklamalarinin yapildigi giin igin
analizdeki 78 gozlemden 36 adedinde pozitif, 42 adedinde negatif normal olmayan getiri
goriilmiistiir. Olaydan sonraki gilinlerde ise genellikle negatif egilim saptanmistir. Tim
degerler i¢in istatiksel olarak anlamli sonuclar bulunmasa da agiklama giinlinden 6nce elde
edilen pozitif getiriler olay giiniinden sonraki glinlerde hizli bir diislis egilimine girmektedir.
Bu tespitlerin sonucunda yatirimcilarin bankalarin finansal tablo agiklamalarindan once

pozitif normal olmayan getiri elde edebileceklerini sdylemek miimkiin olabilecektir.

4 olay penceresi i¢in de CAAR degeri 0’dan farkli olsa da bu degerler istatiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Bankalarin finansal tablolarin1 hangi tarihlerde kamuya
aciklayacaklar1 genellikle dnceden bilinmektedir. Ilgili tarihleri biiyiikk bankalar medya
kuruluslarina ve yatirimcilarina ortalama 10 giin 6ncesinden bildirmektedirler. Bunun yani
sira denetimin en siki ve en fazla oldugu sektor olan bankacilik sektoriinde seffaflikta en
onemli 6zelliklerdendir. Bu 6zelliklere ilave olarak bankalarin ara donem bilangolarinin sene
sonu bilangolar1 i¢in de onden bilgi verdigi disiiniildigiinde finansal tablo agiklamalar
oncesi pozitif normal olmayan getirilerin nedeninin igeriden bilgi sizdirilmasindan ¢ok,

¢ikacak sonucun daha tahmin edilebilir bir yapida olmasina baglanabilir.

Calisma sonucu elde edilen bulgularin literatiir ile paralellik gosterdigi hem
tilkemizde hem de diinya genelinde yapilan ¢alismalarin sonuglari ile Ortiistiigii, yani bir
firma tarafindan kamuya agiklanan bilgiler sonucunda o firmanin hisse senedi fiyatlarinin

pozitif ya da negatif olarak etkilendigi goriilmiistiir.

Calismada incelenen donemlerde tilkemizde ¢ok biiyiik bir kriz ortaminin olmamast,
incelenen hisse senetlerinin en seffaf sektér olan bankacilik sektoriinden secilmesi,
orneklemin yeterli bir donemi igermesi ¢alismanin gii¢lii yanlari olup calisma i¢in sadece
bankacilik hisselerinin se¢ilmesi ve bu bankalarin 6lgeklerinin, halka agiklik oranlarinin,
borsa islem hacim rakamlarinin farkli olmasi ¢aligmanin zayif yani olarak nitelendirilebilir.
Bununla berabere sadece yil sonu finansal tablo agiklamalarinin incelenmesi de ¢aligmanin

bir diger zayif yonii olarak ifade edilebilir.
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Bundan sonraki donemde yapilacak ¢alismalarda BIST 100 endeksinde islem goren
farkli sektorlerden yakin aktif biiyiikliikte olan, halka aciklik seviyesinin benzer oldugu ve
benzer igslem hacmine sahip firmalar segilerek, bu firmalarin finansal tablo agiklamalarinin
yar1 donem ve yil sonu agiklamalarinin hisse senetlerine olan getirileri incelenebilir. Cikan

sonuglar da sektor bazl kiyaslanabilir.
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EKLER

EK 1 Cahsmada Yer Alan Firmalarin Finansal Tablo Aciklama Tarihleri, Olay
Giinleri ve Tahmin Penceresi Aralhig Listesi

Hisse Finansal Finansal Tablo Olay Tahmin Penceresi
Kodu | Tablo Donemi | Agciklama Tarihi Giinii ilk Tarih Son Tarih
AKBNK 2013 5 Subat 2014 17:44 | 06.02.2014 | 25.09.2013 |22.01.2014
AKBNK 2014 2 Subat 2015 17:41 |03.02.2015 | 24.09.2014 |19.01.2015
AKBNK 2015 2 Subat 2016 18:06 |03.02.2016 |28.09.2015 |19.01.2016
AKBNK 2016 31 Ocak 2017 18:13 | 01.02.2017 | 28.09.2016 |17.01.2017
AKBNK 2017 31 Ocak 2018 18:10 |01.02.2018 | 27.09.2017 |17.01.2018
AKBNK 2018 31 Ocak 2019 18:13 | 01.02.2019 | 26.09.2018 |17.01.2019
ALBRK 2013 20 Subat 2014 19:22 |21.02.2014 | 10.10.2013 |06.02.2014
ALBRK 2014 27 Subat 2015 23:00 | 02.03.2015 | 23.10.2014 |13.02.2015
ALBRK 2015 22 Subat 2016 23:10 | 23.02.2016 | 16.10.2015 |08.02.2016
ALBRK 2016 20 Subat 2017 20:23 |21.02.2017 | 18.10.2016 |06.02.2017
ALBRK 2017 21 Subat 2018 7:46 |21.02.2018 |17.10.2017 |06.02.2018
ALBRK 2018 4 Mart 2019 23:18 |05.03.2019 | 26.10.2018 |18.02.2019
DENIZ 2013 25 Subat 2014 22:06 |26.02.2014 | 21.10.2013 |11.02.2014
DENIZ 2014 19 Subat 2015 22:12 |20.02.2015 | 15.10.2014 |05.02.2015
DENIZ 2015 18 Subat 2016 23:40 | 19.02.2016 | 14.10.2015 |04.02.2016
DENIZ 2016 23 Subat 2017 21:47 | 24.02.2017 | 21.10.2016 |09.02.2017
DENIZ 2017 7 Subat 2018 23:11 |08.02.2018 | 04.10.2017 |24.01.2018
DENIZ 2018 21 Subat 2019 19:05 | 22.02.2019 | 17.10.2018 |07.02.2019
GARAN 2013 30 Ocak 2014 17:42 |31.01.2014|19.09.2013 |16.01.2014
GARAN 2014 3 Subat 2015 17:46 |04.02.2015|25.09.2014 |20.01.2015
GARAN 2015 2 Subat 2016 18:45 |03.02.2016 | 28.09.2015 |19.01.2016
GARAN 2016 31 Ocak 2017 18:11 |01.02.2017 | 28.09.2016 |17.01.2017
GARAN 2017 31 Ocak 2018 18:11 | 01.02.2018 | 27.09.2017 |17.01.2018
GARAN 2018 31 Ocak 2019 18:12 | 01.02.2019 | 26.09.2018 |17.01.2019
HALKB 2013 17 Subat 2014 17:57 | 18.02.2014 | 07.10.2013 |03.02.2014
HALKB 2014 17 Subat 2015 17:41 | 18.02.2015 | 13.10.2014 |03.02.2015
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Hisse Finansal Finansal Tablo Olay Tahmin Penceresi
Kodu | Tablo Donemi | Agciklama Tarihi Giinii flk Tarih Son Tarih
HALKB 2015 24 Subat 2016 17:45 | 25.02.2016 | 20.10.2015 |10.02.2016
HALKB 2016 13 Subat 2017 18:11 | 14.02.2017 | 11.10.2016 |30.01.2017
HALKB 2017 14 Subat 2018 18:13 [15.02.2018 |11.10.2017 |31.01.2018
HALKB 2018 14 Subat 2019 18:36 |15.02.2019 | 10.10.2018 |31.01.2019
ICBCT 2013 27 Subat 2014 18:43 | 28.02.2014 | 23.10.2013 |13.02.2014
ICBCT 2014 2 Mart 2015 17:45 |03.03.2015 [24.10.2014 |16.02.2015
ICBCT 2015 29 Subat 2016 17:54 | 01.03.2016 | 23.10.2015 |15.02.2016
ICBCT 2016 1 Mart 2017 21:43 | 02.03.2017 | 27.10.2016 |15.02.2017
ICBCT 2017 28 Subat 2018 22:47 | 01.03.2018 | 25.10.2017 |14.02.2018
ICBCT 2018 21 Subat 2019 23:14 | 22.02.2019 | 17.10.2018 |07.02.2019
ISCTR 2013 12 Subat 2013 18:11 |13.02.2014 | 04.10.2012 |29.01.2013
ISCTR 2014 30 Ocak 2015 17:46 |02.02.2015 | 23.09.2014 |16.01.2015
ISCTR 2015 1 Subat 2016 17:54 |02.02.2016 | 23.09.2015 |18.01.2016
ISCTR 2016 2 Subat 2017 18:47 |03.02.2017 | 30.09.2016 |19.01.2017
ISCTR 2017 2 Subat 2018 18:20 |05.02.2018 |29.09.2017 [19.01.2018
ISCTR 2018 8 Subat 2019 18:54 |11.02.2019 | 04.10.2018 |25.01.2019
KLNMA 2013 14 Subat 2014 18:08 | 17.02.2014 | 04.10.2013 |31.01.2014
KLNMA 2014 13 Subat 2015 21:24 {16.02.2015 | 09.10.2014 |30.01.2015
KLNMA 2015 10 Subat 2016 17:48 {11.02.2016 | 06.10.2015 |27.01.2016
KLNMA 2016 9 Subat 2017 18:47 |10.02.2017 | 07.10.2016 |26.01.2017
KLNMA 2017 9 Subat 2018 19:11 |12.02.2018 | 06.10.2017 |26.01.2018
KLNMA 2018 7 Subat 2019 19:22 |08.02.2019 | 03.10.2018 |24.01.2019
QNBFB 2013 27 Subat 2014 18:31 |28.02.2014 | 23.10.2013 |13.02.2014
QNBFB 2014 5 Subat 2015 19:32 | 06.02.2015|29.09.2014 |22.01.2015
QNBFB 2015 19 Subat 2016 18:18 | 22.02.2016 | 15.10.2015 |05.02.2016
QNBFB 2016 3 Subat 2017 18:10 |06.02.2017 | 03.10.2016 |20.01.2017
QNBFB 2017 2 Subat 2018 19:28 |05.02.2018 | 29.09.2017 [19.01.2018
QNBFB 2018 4 Subat 2019 21:37 |05.02.2019 |28.09.2018 |21.01.2019
SKBNK 2013 20 Subat 2014 17:44 | 21.02.2014|10.10.2013 |06.02.2014
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Hisse Finansal Finansal Tablo Olay Tahmin Penceresi
Kodu | Tablo Donemi | Agciklama Tarihi Giinii flk Tarih Son Tarih
SKBNK 2014 25 Subat 2015 17:55 | 26.02.2015 | 21.10.2014 |11.02.2015
SKBNK 2015 12 Subat 2016 18:26 |15.02.2016 | 08.10.2015 |29.01.2016
SKBNK 2016 23 Subat 2017 18:18 |24.02.2017 | 21.10.2016 |09.02.2017
SKBNK 2017 28 Subat 2018 18:23 | 01.03.2018 | 25.10.2017 |14.02.2018
SKBNK 2018 28 Subat 2019 19:21 | 01.03.2019 | 24.10.2018 |14.02.2019
TSKB 2013 4 Subat 2014 18:54 |05.02.2014 | 24.09.2013 |21.01.2014
TSKB 2014 29 Ocak 2015 17:48 |30.01.2015 | 22.09.2014 |15.01.2015
TSKB 2015 28 Ocak 2016 17:43 |29.01.2016 | 21.09.2015 |14.01.2016
TSKB 2016 1 Subat 2017 18:44 |02.02.2017 | 29.09.2016 |18.01.2017
TSKB 2017 30 Ocak 2018 18:11 |31.01.2018|26.09.2017 |16.01.2018
TSKB 2018 1 Subat 2019 19:12 |04.02.2019 | 27.09.2018 |18.01.2019
VAKBN 2013 13 Subat 2014 17:45 |14.02.2014 | 03.10.2013 |30.01.2014
VAKBN 2014 16 Subat 2015 17:45 | 17.02.2015 | 10.10.2014 |02.02.2015
VAKBN 2015 11 Subat 2016 17:45 | 12.02.2016 | 07.10.2015 |28.01.2016
VAKBN 2016 20 Subat 2017 18:27 | 21.02.2017 | 18.10.2016 |06.02.2017
VAKBN 2017 13 Subat 2018 18:29 |14.02.2018 | 10.10.2017 |30.01.2018
VAKBN 2018 26 Subat 2019 19:41 |27.02.2019 | 22.10.2018 |12.02.2019
YKBNK 2013 10 Subat 2014 17:44 |11.02.2014 | 30.09.2013 |27.01.2014
YKBNK 2014 2 Subat 2015 17:43 |03.02.2015 | 24.09.2014 |19.01.2015
YKBNK 2015 2 Subat 2016 18:57 |03.02.2016 | 28.09.2015 |19.01.2016
YKBNK 2016 2 Subat 2017 18:13 |03.02.2017 | 30.09.2016 |19.01.2017
YKBNK 2017 6 Subat 2018 18:12 [07.02.2018 | 03.10.2017 |23.01.2018
YKBNK 2018 1 Subat 2019 18:13 |04.02.2019 | 27.09.2018 |18.01.2019
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