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ANOMALIES
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Etkin piyasalar hipotezi (EPH), geleneksel finansin en 6nemli yapitaslarindan bir tanesidir. EPH, menkul kiymetler
fiyatlarinin piyasadaki elde edilebilir tiim bilgiyi yansitmasi gerektigini ileri siirmektedir. Piyasalarin etkinligi kavrami
yatirimeilar ile ilgili iki argiiman ortaya koymaktadir. Oncelikle yatirimeilar rasyonel ve faydalarim maksimize etmeye
calisan kisilerdir. Ikinci olarak piyasa katilimcilariin piyasada asir1 kar etmesi miimkiin degildir. EPH, otuz yil1 askin
bir siire finans diinyasinin hakim modeli olmustur. Bununla birlikte, 1990’larin sonlarina dogru yapilan ¢ok sayida
¢aligsmada, hisse fiyatlarindaki asir1 dalgalanma, yatirimcilarin asirt tepkisi, getirilerde gézlemlenen sezonsallik, varlik
balonlar1 gibi nedenlerden dolayr piyasalarin etkin olmadigi ortaya konulmustur. Davranigsal finans, sermaye
piyasalarindaki s6z konusu gelismeleri, yatirimci davranislarina ve piyasa etkinligine yon veren psikolojik ve duygusal
faktorler ile agiklamaya ¢aligmaktadir.

Anahtar Sozciikler: etkin piyasalar, davranigsal finans, anomaliler, biligsel onyargi

ABSTRACT

The efficient market hypothesis (EMH), is one of the cornerstones of traditional finance. EMH asserts that securities
prices should fully reflect all the available information in the market. The concept of efficient market implies two
argument related with the investors. Firstly, they are rational and utility maximizer. Secondly, market participants
cannot earn excess profit in such a market. More than thirty years, EPH was the dominant model for financial world.
However, since late 1990s, many studies have concluded market inefficiency because The EMH fails to explain excess
volatility in stock prices, investor overreaction, seasonality in returns, asset bubbles, etc. Behavioral finance attempts
to give some explanations to the psychological and emotional factors involved in the stock market and that affect the
behavior of investors and the market efficiency.
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1. GIRIS

Geleneksel finansin en onemli yapitaglarindan birisi olarak kabul edilen etkin piyasalar hipotezine gore
(efficient market hypothesis), piyasalarin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Buna gére hisselerin fiyatlart
en nihayetinde gergek degerine ulasacaktir. Bir bagka deyisle, piyasa fiyatlar1 gercegi yansitmaktadir. Buna
gore piyasalar bilgisel olarak etkindir ve her tiirlii bilgi tiim yatirimcilar tarafindan elde edilebildigi gibi ayn1
zamanda hisselerin fiyatlarina da yansimaktadir. Etkin piyasalar hipotezi (EPH) finansal yazinda {izerinde en
¢ok ¢alisma yapilan alanlarin basinda gelmektedir. Hipotez biiyiik 6l¢iide test edilmistir.

EPH’ni destekleyen ¢ok sayida ¢aligma bulundugu gibi, hipotez ile tutarsiz sonuglar ortaya koyan ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Teorinin en temel varsayimi konumunda olan yatirimcilarin faydaci ve rasyonel olduklar
on kabulii, yasanan ¢esitli ekonomik krizler ve piyasalarda goriilen g¢esitli anormallikler ile 1990’11 yillardan
itibaren ciddi bir bicimde sorgulamir hale gelmistir. Ornegin, kiiciik firma etkisine gore (small firm effect),
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kii¢iik firmalarin hisseleri biiyiiklere gére daha fazla getiri saglamaktadir. Ocak ay1 etkisine (january effect)
gore, Aralik ayinda alinan ve Ocak ayinda satilan hisseler digerlerine gore daha yiiksek getiri saglamaktadir.
Pazartesi etkisine (monday effect) gore, hisselerin getirileri pazartesi giinleri en diisiik seviyede
bulunmaktadir. Tiim bu ampirik bulgular sermaye piyasalarinin teoride oOngdriilenden farkli olarak
etkinsizligini ortaya koymaktadir (Ardalan, 1996: 29). Tim bu gelismeler, yatirimcilarin rasyonel degil
normal insan olduklarini ileri siiren davranigsal finansin (behavioural finance) ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Davramissal finans1 (DF) savunanlar, yatirnmcilarin davraniglarina yon veren ¢ok ¢esitli psikolojik
faktorlerin piyasalarda goriilen anormalliklerin ve/veya anomalilerin (anomalies) nedeni oldugunu ileri
stirmektedir.

EPH ve DF birbirlerine karsit goriisler ileri siiriilenler tarafindan savunulmaktadir. ki model arasindaki
catisma yasanilan krizlerin ve piyasalarda gozlemlenen anormalliklerin nedenleri ve ¢6ziim Onerileri
konularinda da farklilasmay1 beraberinde getirmektedir. Bu calismada her iki kavrama ydnelik analizlerin
ortaya konulmasi ve okuyucu agisindan yapilacak secime yardimci olunmasi amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede
metnin ilk boliimiinde EPH ele almacaktir. ikinci boliimde EPH’dan sapmalar olarak adlandirilabilecek
piyasa anomalileri iizerinde durulacaktir. Ugiincii boliimde ise DF’nin séz konusu piyasa anomalileri
hakkindaki goriisleri ele alinacaktir.

2. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi

Birbirleri ile iliskili ve neoklasik finansin iki temel siitunu konumundaki EPH ve rasyonel beklentiler
hipotezi! (rational expectations hypothesis), makroekonomideki rasyonel beklentilerin finans yazinindaki
karsiligi konumundadir. EPH, finansal fiyatlarin, dayanak varligin degeri ile ilgili tiim elde edilebilir bilgileri
yansittigini ifade etmektedir. Model varligin fiyatinin, onun gercek degerine dogru ve ¢abuk bir bigimde
yakinsadig1 anlamina gelmektedir. Bu durumda, hi¢ kimsenin hali hazirda elde edilebilir bilgileri kullanarak
normal olmayan getiri elde etmesi miimkiin degildir. Etkin piyasa ise, veri islem maliyetleri ve bilgi setinin
varlig1 altinda, piyasa oyuncularinin (agent) elde edebilecegi risksiz getirinin firsat maliyetinin iizerinde
olmadig1 piyasalari ifade etmektedir (Mossa, 2011: 71).

EPH, 1970’lerde finansal yazindaki hakimiyetini en iist diizeye ¢ikarmistir. Teoriye gore, hisse senedi gibi,
spekiilatif varlik fiyatlar1 daima varliklarla ilgili en iyi bilgiye gore olusmaktadir ve fiyatlar ancak dogru
bilgiler neticesinde degismektedir. Ortaya ¢ikan anormallikler ve/veya anomiler (anomaly) ise teorinin temel
gerceklerinden kiigiik sapmalar seklinde degerlendirilmektedir (Shiller, 2003: 83 — 84). Etkin piyasanin biri
iddial1 diger miitevazi olmak {izere iki tamimi bulunmaktadir. iddiali tanima gore etkin piyasalar, rasyonel
piyasalardir ve bu piyasalarda olusan fiyat daima dogrudur. Bir baska deyisle bu piyasalarda hisse (varlik)
fiyatlar1 daima gergek (intrinsic) degerine esittir. Daha miitevazi tanima gore ise etkin piyasalar, yenilmez
(unbeatable) piyasalardir. Buna gore yatirimcilarin piyasalari yenilgiye ugratarak asir1 gelir elde etmesi
miimkiin degildir. Bu anlamda bu tiir piyasalarda balonlar (bubbles) mevcut degildir ¢iinkii balonlar ancak
gercek degerlerinden sapan fiyatlarin mevcudiyeti durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Higbir yatirimer tek
basina varligin gergek degerini yansitan bilgiye sahip degildir (Shefrin ve Statman, 2011: 8-9).

EPH hisse fiyatlarindaki degisimin, hissenin dnceki fiyatindan bagimsiz oldugunu ileri siiren rassal yiiriiyiis
teorisine (random walk theory) dayanmaktadir. EPH’ne gore, bilgi akisinda bir engel s6z konusu degilse ve
bilgi aninda hisse fiyatlarina yansimissa, yarinki fiyat degisikligi yalnizca yarinki haberleri yansitacaktir ve
bugiinkii fiyat degisikliklerinden tamamen bagimsizdir. Buna ek olarak, haberler (yeni bilgiler) tahmin
edilemezdir ve bu nedenle fiyat degisiklikleri de tahmin edilemezler ve tamamen rastsaldilar. Sonug olarak,
fiyatlar biitiin yeni bilgileri yansitmaktadir ve hatta tecriibesiz (uninformed) yatirnmcilar dahi piyasa
fiyatlarindan olusturacaklari ¢esitlendirilmis portféyler ile uzmanlarin elde ettikleri getiri oranlarimi elde
edebilmektedir (Gupta vd., 2014: 56).

EPH’1n ii¢ temel varsaymm bulunmaktadir. Oncelikle, hisse senetlerini temel degerine gore degerleyen
yatirimeilar, rasyonel davranmaktadir. Yatirimeilar hisse hakkinda 6grendiklerini aninda hissenin fiyatina
yansitmaktadir. Ikinci varsayima gore, bazi yatirimeilar irrasyonel olabilmektedir bununla birlikte bunlarin
yatirim faaliyetleri rassal ve birbirleri ile iliskisiz oldugu icin fiyatlar etkilenmeden yapilan islemler birbirini
elimine etmektedir. Bu varsayimin arkasinda yatirimci aktivitelerinin birbirleri ile ¢ok zayif iliskili olmasi

1 Rasyonel Beklentiler Hipotezi basitge, ekonomik aktérlerin, dniimiizdeki dénemler i¢in yapacaklari tahminlerinde yaptiklari hatalarda israr
etmeyeceklerini ifade etmektedir. Buna gore insanlar tahmin hatalarindaki ge¢mis verileri saptayarak, kendi davraniglarini olasi en iyi gelecek
ekonomik kosul tahminine dayandirmaktadir. Hipoteze goére, dengede, (i) insanlar sistematik tahmin hatas1 yapmayacag i¢in beklentiler dogrudur (ii)
tahminler elde edilebilir tiim bilgilere dayanmaktadir (iii) beklentiler kamu diizenlemelerindeki degisikliklere gore degismektedir (iv) insanlar modeli
bilmektedir ve ekonomistlerin modeli manupiile edebileceklerini tahmin edebileceklerdir (Bullard, 1991: 50-51) .
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yatmaktadir. Ugiincii varsayima gére, eger irrasyonel yatirimeilar birbirleri ile yiiksek derecede iliskili iseler,
onlarin yapmis olduklar1 irrasyonel aktiviteler birbirleri tarafindan degil, bu sekilde kar elde eden
profesyonel arbitrajcilar tarafindan elimine edilmektedir. Ozetlemek gerekirse, EPH’a gore cari fiyatlar,
rasyonel yatirimcilar veya profesyonel arbitrajcilar nedeniyle, temel/gercek degerine oldukga yakin
seyretmektedir (Yalgin, 2010: 28).

EPH’nin kurucusu olarak kabul edilen Eugene Fama (1970) etkin piyasay1; “hisselerin gelecek gercek
degerinin tahmin edilebilmesi i¢in ¢ok sayida rasyonel kar maksimizasyoncusunun yer aldigir ve onemli
mevcut bilgilerin tamaminin  tim katilimcilarca maliyetsizce elde edilebildigi piyasa” olarak
tanimlamaktadir. S6z konusu tanim, rasyonel yatirimcilar ve bilginin aninda hisse fiyatlarina yansimasi
nedeniyle gercek deger (intrinsic value) ile cari fiyatlar arasindaki farkliligin ortadan kaldirllacagini ifade
etmektedir (Yalcin, 2010: 25 - 26). S6z konusu tanim, mikro ekonomi kitaplarindaki miikemmel rekabetgi
piyasalara? (perfectly competitive market) oldukg¢a benzemektedir. Bu tarz piyasalarda her bir satict normal
kar elde etmektedir. Bir baska deyisle s6z konusu kar, piyasada kalmak i¢in yeterli fakat rakipleri cekmek
icin yeterli degildir. Bu durumun hisse senedi piyasalar1 iginde gegerli olmasi halinde, yeni bilgilerin elde
edildigi piyasalar fiyatlara bu durumu yansitacaklardir. Aksi bir durumda, normal olmayan karin elde
edilmesi s6z konusudur. Fama’ya gore, etkin piyasalarda, ortalamada, ger¢cek degere iligskin yeni bilgi aninda
gergek fiyatlara yansitilacaktir (Chuvakhin, 2001: 3).

Allen, Brealey ve Myers (2011), etkin piyasayi, piyasa getirisi tizerinde bir getirinin elde edilmesinin
miimkiin olmamasi olarak tanimlamaktadir. Bir bagka deyisle, hisselerin degeri, firmanin gercek degerini
yansitmaktadir ve gelecekteki nakit akiglarmin alternatif sermaye maliyetinden iskonto edilmis degerine
esittir. Eakins ve Mishkin (2012) ise etkin piyasayi, varlik fiyatlarinin tiim elde edilebilir fiyatlar1 yansitmasi
olarak tanimlamaktadir (Novickyte ve Degutis, 2014: 8).

Malkiel’de (2003) etkin finansal piyasalari; “yatirimcilarina, ortalamanin {izerinde risk alinmamasi
durumunda, ortalamanin iizerinde getiri saglamayan piyasalar” olarak tanimlamaktadir. Bu konudaki meshur
hikaye, finans profesorii ve d6grencisi yan yana yiiriirlerken, 6grencinin yerdeki 100 USD’lik bonoyu almak
icin durmasi iizerine profesoriin; “liziilme, gercekten 100 USD’lik bono olsaydi, orada olmazdi” cevabidir.
Hikaye, esasen finansal ekonomistlerin, piyasanin etkin oldugunu séylediklerinde neyi kast ettigini ortaya
koymaktadir. Buna gore, zaman zaman degerlemede hatalar yapilmis olmakla birlikte, 2000 yilindaki
internet (dot.com) balonu krizinde oldugu gibi, piyasa etkin olmalidir. Sermaye piyasalar1 kisa vadede
oylama (voting) mekanizmasi olabilirken, uzun vadede agirliklandirma (weighing) mekanizmasidir. Bir
baska deyisle, hisse fiyatlar1 agisindan nihayetinde ger¢ek degere ulasilmaktadir (Malkiel, 2003: 60-61).
Buna gore, sermaye piyasalari, varlik (hisse) fiyatlarinin belirlenmesinde ilgili tiim bilgileri tam ve dogru
olarak yansitmasi halinde, etkin olarak kabul edilebilir. Formal olarak bir piyasa veri enformasyon setinin
15181 altinda, s6z konusu bilgilerin tiim katilimcilara agiklanmasi durumunda hisse senetlerinin bu durumdan
etkilenmemesi halinde, etkin olarak kabul edilebilecektir. Buna ek olarak, veri enformasyon setine bagl
olarak ortaya cikan etkinlik, ayn1 zamanda s6z konusu bilgilere dayanilarak ekonomik bir kar elde
edilmesinin imkansiz olmasi halinde miimkiindiir (Sharma, 2014: 274). Bu anlamda, genel olarak, etki
piyasalarin iki temel gerekliligi barindirmasi gerekmektedir. Buna gore etkin piyasalarda, hisse senedi
fiyatlan elde edilebilir tiim bilgileri yansitmaktadir ve yatirimcilar agir1 getiri elde edemezler (Novickyte ve
Degutis, 2014: 8).

Ug adet piyasa etkinliginden bahsedilmesi olanaklidir. Zayif tipteki (weak form) etkinlik, gecmis fiyatlar ve
ticaret hacmi gibi tarihsel piyasa verilerinin cari hisse fiyatlarina yansidigini ifade etmektedir. Zayif tip
etkinligin savlar1 ile fiyatlarin bir zamandan digerine bagimsiz bir bicimde degistigini ifade eden rassal
yiirliyiis hipotezinin bulgulart oldukca tutarlidir. Bir bagka deyisle, yatinmcilarin yalmizca gegmisteki
fiyatlara bakarak asir1 kar elde etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, ge¢mis fiyatlar1 analiz ederek gelecek
fiyat tahminlerini aragtiran teknik analiz® (technical analysis) kullamigh degildir. Bununla birlikte
yatirimeilarin; temel analiz ya da igsel bilgileri kullanarak piyasayr yenmeleri miimkiindiir (Yal¢in, 2010:
27). Yan giiclii tipteki (semi strong form) etkin piyasalarda, mevcut hisse fiyatlari yalnizca ge¢mis bilgileri
degil, devralma duyurulari, temettii 6demeleri, muhasebe politikasindaki degisiklik benzeri cari kamusal

2 Miikemmel rekabetgi piyasalarda saticilar ve alicilar fiyat: etkileyemezler ve veri olarak kabul ederler. Buna gére s6z konusu piyasalarda, piyasaya
giris ve ¢ikis engelleri bulunmamaktadir. Uriinler homojendir. Herkes iiriinlerin kalitesi, fiyat: ve maliyeti hakkinda miikemmel bilgiye sahiptir. Tek
bir alic1 veya saticinin piyasa fiyatlarmi etkileme imkan1 bulunmamaktadir.

% Teknik analiz, igerisinde fiyat enstriimanlari, islem hacmi gibi verileri barindiran gegmis piyasa hareketleri calisilarak fiyat hareketlerinin ve gelecek
piyasa egilimlerinin tahmin edilmesine yonelik yontemdir.
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olarak elde edilebilir tiim bilgileri de yansitmaktadir. Bu tip etkinlikte temel analiz* (fundamental analysis)
yoluyla piyasalar1 yenmek miimkiin degildir (Novickyte ve Degutis 2014, 8 - 9). Giiglii tip (strong form)
etkinlikte, gegmis ve kamusal bilgilere ek olarak, igsel (insider) bilgilerde daha fazla getiri elde edilmesinde
faydasizdir. Giiclii tip etkinlikte piyasanin hicbir sekilde yenilmesi miimkiin degildir. Bu durumda, etkin
piyasalarda, bilgi temelli olarak, en iyi hisselerin toplanmasi ve yiiksek getiri elde edilmesi miimkiin degildir
ve bdyle bir durumun yasanmasi ancak sans ile miimkiin olabilecektir. Giiclii tipteki etkinlikte, gecmis
doneme yonelik basarilar veya fon yoneticilerinin mahereti, hisselerin gelecekte pozisyonu ile ilgili olarak
herhangi bir anlam ifade etmemektedir (Sharma, 2014: 274).

EPH, halen modern finansin énemli bir pargasidir. Hipotezin bilimsel kanitlar1 belirsiz olmakla birlikte,
kavram Onemini korumaktadir. Sermaye piyasalarinin etkinligi ozellikle maliyet etkinligi ile
iligkilendirilirken, diger piyasalarda etkinlik genellikle dagitim etkinligi {izerinden ele alinmaktadir. Genel
olarak etkin sermaye piyasalari, hisse senedi fiyatlarinin firmalar hakkindaki temel bilgileri yansitmasini
ifade etmektedir. Bu durumda, firmanin piyasa degeri, firmanin gergek degerine yakin bir bicimde degisiklik
gostermektedir (Novickyte ve Degutis, 2014: 8). Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu tasarruf
sahiplerinin kaynaklarinin onlar1 kullanmak isteyenlere transferinin saglanmasidir. Bor¢ alma/verme orani
ise s6z konusu siirecin en hayati parcalarindan bir tanesini olusturmaktadir. Proje sahipleri, digsal fonlarin
firsat maliyeti olarak kabul edilebilecek s6z konusu orani, ancak getiri oranlarinin bu orana en azindan esit
olmas1 durumunda kabul etmektedirler. Bu pratik Fisher Ayrim Teoremi’ne de uygundur®. Dagitim etkinligi
(allocationally efficient), kit kaynaklarin herkesin yararina olacak sekilde verimli yatirimlara doniismesi
durumunda elde edilmektedir. Etkin hisse senedi piyasalari, tiim katilimcilarin fiyat alicisi (price takers)
oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bilgi etkinligi (information efficiency) ise, bilginin maliyetsiz (ve/veya
ihmal edilebilir bir maliyete sahip olmasi1) ve herkes tarafindan elde edilebilir olmasini ifade etmektedir.
Sermaye piyasalariin operasyonel olarak etkin olmasi ise, tasarruf sahipleri ile bor¢ alanlar arasindaki
transferi gerceklestiren aracilarin s6z konusu hizmeti minimum maliyet ile saglamasini ifade etmektedir
(Akintoye, 2008: 7). Ancak yatirimcilarin farkindaliklar1 ve islem maliyetleri gibi faktorler temel
degisikliklerin piyasa fiyatlarina biitlinliyle ve anlik olarak yansimamasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, piyasanin etkinken, varlik fiyatlarindaki degisikliklerin hesaplamalarda yansitilmayabilmesi, agiri
getirinin, dogru tahminin sonucu yerine basar1 olarak lanse edilmesine neden olmaktadir (Novickyte ve
Degutis, 2014: 8).

EPH’ne dayanan ¢ogu modern yatirim teorisi ve pratigi, piyasalarin biitiiniiyle, dogrulukla ve anlik bir
sekilde elde edilebilir tiim bilgileri piyasa fiyatlarina yansittigini ifade etmektedir. Bu diisiincenin temelinde
ise, piyasa katilimcilarinin ekonomik olarak rasyonel olduklari, daima kendi ¢ikarlarina gore hareket ettikleri
ve marjinal fayda ve olasilik hesaplamalari ile sekillenen fayda ve maliyet analizine gore optimal karara
vardiklarini varsaymaktadir (Andrew, 2005: 21). Piyasalarin her seyi en iyi bildigi ¢izgisinde yer alan EPH,
sermaye piyasalarinin operasyonu ve fiyatlama konusunda devrimci bir goriistiir. Buna gore, sosyal bir
politika olarak, devletlerin en iyi yapabilecegi sey, etkin olan durumu etkinsiz hale getirmekten kaginmak
i¢in, piyasalara miidahale edilmemesi yoniindedir (Frankfurter, 2007: 82).

3. PIiYASA ANOMALILERI

Anormalligin ve/veya anomalinin (anomalies) sozliik anlami beklenmeyen olusumlardir. Kelime genellikle
bilimsel ve teknolojik konular igin kullanilmaktadir (Latif vd. 2011, 3). Standart finans teorisinde ise, EPH
ile tutarli olmayan piyasa hareketlerine anomali adi verilmektedir. Tversky ve Kahneman’a (1986) gore,
anomali, mevcut durumda gegerli paradigmalardan sapmay1 gostermekte olup, ihmal edilmeyecek kadar
yaygin, rassal hata olarak kabul edilemeyecek kadar sistematik ve ideal olanin esnetilmesiyle ona
eklemlenemeyecek kadar esasli durumlari ifade etmektedir (Yalgin, 2010: 29).

4 Temel analiz, finansal araglarin arz ve talebini etkileyen ekonomik, politik, ¢evresel ve diger ilgili tiim faktérlere dayanilarak finansal araglarmn
gelecek fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik yontemdir.

5 Ayrim Prensibine gore, sermaye piyasalariin varligi halinde (bir bagka deyisle bor¢ alip vermenin miimkiin olmasi durumunda), yatirrm ve
finansman kararlar birbirlerinden ayrilabilmektedir. Buna gore, yatirim ve finansman kararlar birbirilerinden bagimsiz olarak verilmelidir. Teorinin
iic temel sonucu bulunmaktadir: ilki, firma refahini artiran projelere yatirrm yapmalidir. ikincisi, hissedarlarm kisisel yatirm tercihleri kurumsal
yatirim Kararlari ile iliskisizdir. Uglincii olarak ise, kullanilan finansman yontemi hissedarlarm refahini etkilememektedir (Mantysaari 2010, 3).
Tiiketiciler, simdiki ve gelecek zamanin mevcut oldugu bir diinyada, simdiki veya gelecek zamanda tiiketim yapma kararlarini, faydalarini maksimize
edecek sekilde vermektedirler. Tiiketicilerin sermaye piyasalarina ulagabilme ve tasarruflarini yatinma doniistiirebilme olanaklarina kavusmasi
halinde fayda fonksiyonlar1 genislemektedir. Fisher Ayrim Prensibi, miikemmel sermaye piyasalarmin varhigi 1siginda, tiiketicilerin yatinm ve
tikketim kararlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, tiim yatirim firsatlar1 kullanilmaktadir, biitiin yatirim olanaklari, borg
alma ve borg verme oraninin ayni oldugu, ayni orandan fiyatlanmaktadir ve etkin proje yonetimi, yatirim olanaklarinin bugiinkii degerinin maksimize
oldugu noktada elde edilmektedir (Maloney 2006, 2).
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Standart finans, Miller ve Modigliani’nin “arbitraj prensipleri”®, Markowitz’in “portfoy teorisi’, Sharpe,
Lintner ve Black’in “finansal varliklar1 fiyatlama modeline (CAPM)”® ve Black, Scholes ve Merton’un
“opsiyon fiyatlama™® teorisi iizerinde sekillenmektedir. Standart finans, minimum sayida arag kullanilarak
olusturulacak birlesik bir teori yardimiyla tiim sorularin cevaplandirilmasi anlayisi nedeniyle zorlayicidir.
Bununla birlikte ¢cok az sayida teorinin ampirik bulgular ile tutarlilik arz ettigi goriilmektedir. Standart
finansi takip edenler enerji krizi ve bunun sirketlerin hisse fiyatlarina yansimasi nedeniyle alt iist olmuslardir
(Statman, 1999: 19).

Finansal Ekonomi Dergisi’nin (Journal of Financial Economics) 1978 yilinin Haziran ayinda yayimlanan
sayisinda standart finansin temellerinden olan EPH’ne yonelik karsi argumanlar 6zel olarak ele alinmustir.
Grossman ve Stigliz (1980), “Bilgisel Olarak Piyasa Etkinliginin Imkansizligi (On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets) adli makalelerinde, ilgili tiim bilgilerin piyasa fiyatina yansimis
oldugunun kabulii halinde, piyasa oyuncularinin fiyat bazli hi¢bir bilgiye erismek icin bir tesvikleri
bulunmadigini ileri stirmiiglerdir (Chuvakhin, 2001: 7). Yazarlar s6z konusu ¢aligmalarinda, bilgi maliyeti
nedeniyle piyasalarin etkin olmadigini ifade etmistir. Buna gore, yatirnmlarin kaybolmamasi igin, getirinin
bilginin maliyetinden daha fazla olmasi gerekmektedir. 90’11 yillarda yapilan ¢ok sayida galismada da
EPH’nin etkin olmadig: ifade edilmistir. (Novickyte ve Degutis, 2014: 11). DF, etkin piyasalar hipotezini
elestirenler tarafindan gelistirilmistir. Yasanan finansal krizlerde!® piyasalarin etkin olmadigmin kanitini
olusturmustur. Buna gore, “psikoloji”, davranigsal finansin ve bir ¢ok krizin temelini olusturmaktadir. Teori,
etkin piyasalar ve rasyonel beklentiler teorilerine zit olacak sekilde, yatirime1 davranislarinin ve piyasalarin
rasyonel olmadigi iddiasim ortaya koymaktadir (Shefrin ve Statman, 2011: 16-18). DF, standart finans gibi,
coklarinca kullanilan az sayida ara¢ iizerine bina edilmistir. Bunlardan bazilari standart finansinkiler ile
0zdes olmakla birlikte, digerleri teorinin insan davramiginin farkli modellerini dikkate almasi nedeniyle
farklidir. DF’nin araglarini, siiphecilik ve biligsel hatalar, miikemmel olmayan kendi kendine kontrol,
faydacilik gibi kavramlar olusturmaktadir (Statman, 1999: 19).

Tablo 1. EPH’nin Argiimanlari ve Celiskileri

Argiimanlar Celiskiler (Anomaliler)
Getirilerin bagimsizlig Kiigiik firma ve deger etkileri

Etkin olmayan ticaret kurallar Asirt dalgalanma ve asir1 reaksiyon
Olay ¢aligmast Sezonsallik

Pasif portfoy yonetimi Irrasyonel davranislar

Kaynak: (Novickyte ve Degutis, 2014: 16)

Anormallikler, etkin olmayan piyasalarin gostergeleridir. Bunlardan bazilar1 sadece bir kez ortaya ¢ikar ve
daha sonra kaybolurken, bazilari ise siklikla ortaya ¢ikmaktadir ve siireklilik arz etmektedir (Latif vd., 2011:
3). Cesitli basliklar altinda smiflandirilan baslica anomalileri; “sezonsallik, tahmin edilebilirlik, asiri
dalgalanma, islem hacmi, temettii bulmacasi, sermaye primi bulmacasi ve arbitraj ve girtlti” olarak
siralamak miimkiindiir:

® Standart finansin temel yapitaglarindan kabul edilen Modigliani ve Miller’in (MM) iinlii iligkisizlik (invariance) teoremlerine gore, firma degerinin
firmanin sermaye yapisi ve temettil politikasi ile bir ilgisi bulunmamaktadir. MM nin arbitraj anlayisina gore, ayni risk smifinda yer alan ve nakit
akiglar1 ayni risk karakteristigine sahip firmalarin degerleri ayni olacaktir (Pagano, 2005: 238 — 243).

" Markowitz ortalama - varyans hipotezi, riskin elimine edilebilmesine ydnelik kullamilan gesitlendirmeyi, “dogru sebeple ve dogru sekilde
¢esitlendirmeye” doniistiirmiistiir. Buna gore herhangi bir gesitlendirmenin yeterliligi, portfoyde yer alan ¢ok farkl sayidaki varliga bagh degildir.
Ornegin altmg adet farkli demiryolu sirketine sahip bir portfoyiin, aym sayidaki fakat farkli endiistri ve iskollarindaki hisselerle olusturulan portfoye
gore daha iyi sekilde gesitlendirilmis oldugu soylenemez. Benzer sekilde yalnizca varyanslan diisiik varliklarin bir araya getirilmesi de yeterli
degildir. Gerekli olan yatirim yapilan varliklar arasindaki yiiksek kovaryansin elimine edilmesidir. Farkli endiistrilerdeki varliklardan bir portfoy
olusturulmasinin nedeni ise aralarindaki diisiik kovaryansin varligindan kaynaklanmaktadir (Markowitz, 1952: 89).

8 CAPM, risk ve beklenen getiri arasmdaki ddiinlesimi, piyasaya gore getiri olarak adlandirilabilecek, tek bir risk faktoriinii kullanarak ortaya koyan
bir denge teorisidir. Bu durumda ortalama — varyans etkin portfoyiine sahip hisse yatirimcisi veri risk altinda getirisini maksimize etmeye
caligmaktadir. Teoriye gore, beklenen getiri (veya hissenin nominal sermaye maliyeti), nominal risksiz faiz oram ve firmaya 6zgii risk priminin
dogrusal kombinasyonudur (King, 2009: 64).

® Fisher Black ve Myron Scholes 1973 tarihli {inlii galismalarinda ilk kez alim opsiyonlar1 igin kapali form (closed form solution) bir ¢éziim ileri
stirmiislerdir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli olarak literatiirde yer alan ve son derece yogun olarak kullanilan bu model, Avrupa tipi kar
pay1 6demeyen hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasina yonelik gelistirilmis bir fiyatlama modelidir. Model, Robert Merton tarafindan, kar
pay1 odemeli hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasina adapte edilmistir. Bu model, daha sonraki yillarda, Amerikan tipi, doviz ve future
opsiyonlarinin degerlenmesine de imkan verecek sekilde gelistirilmistir (Alper ve Anbar, 2011: 53).

10 Finansal kriz kavramu, genellikle finansal varliklarm nominal degerlerini ani bir sekilde ve biiyiik oranda kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir. Kriz
stirecinde firmalarin tasfiye, finansal sikint1 ve iflaslar ile karst karstya kalabildikleri goriilmektedir. Kulali’ya gore (2014), finansal sikint1 yasayan
firmalar kotii faaliyet sonuglarina sahipken, iflas firmalarin varliklarini korumak i¢in aldiklar1 bir durumu ifade etmektedir. Finansal sikint1 gesitli
elverissiz finansal olaylarin birbirini takip ettigi siireglerin bir biitiiniidiir. Finansal stkintinin son asamasi iflas olarak goriilmektedir. iflas ve tasfiye
kavramlari hukuki durumlar ifade etmektedir. Tasfiye firma varliklarinin parga parca veya bir biitiin olarak satisini ifade etmektedir (Kulali, 2014:
163).
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Sezonsallik: Rozeff ve Kinney (1976), yayinladiklar1 makalede hisse senedi piyasalarindaki sezonsal etkileri
incelemislerdir. Yazarlar ¢alismalarinda, Ocak ayimnin (january effect) getirisinin diger aylara goére daha fazla
oldugunu tespit etmislerdir (Chuvakhin, 2001: 7). DeBondt ve Thaler (1985), Ocak ay1 hisse getirilerinin
diger aylara nazaran daha yiiksek oldugunu ortaya koyarak bu durumun yalnizca temel bilgiler ile
agiklanamayacagini ifade etmislerdir!* (Novickyte ve Degutis, 2014: 11). 1981 yilinda ise, Gibbons ve Hess,
hisse fiyatlarinin pazartesi giinleri asagiya dogru gittigini ortaya koymuslardir. S6z konusu bu bulgular, zayif
formdaki piyasa etkinligi ile ¢celismektedir (Chuvakhin, 2001: 7).

Tahmin edilebilirlik: EPH ne gore, piyasadaki mevcut bilgiler ile hisselerin gelecekteki fiyatinin tahmin
edilebilmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte ¢ok sayidaki ampirik ¢alismada, fiyat/kazanc¢ orani,
fiyat/defter degeri orani, firma biyiikligii, hisse geri alimi gibi cesitli Olgiitler ile hisselerin gelecek
degerlerinin tahmin edilebilecegi ortaya konulmustur (Yal¢in 2010, 32). Artan ¢ok sayidaki calisma
yatirimeilarin secimlerini kamusal olarak elde edilebilen bilgilere dayandirdigini gostermektedir. Ozellikle,
diisiik fiyat/kazang oranina sahip ve yiiksek temettii dagitan hisselerin piyasanin {izerinde getiriye sahip
olduklar gézlemlenmektedir. Daha diisiik piyasa degerine sahip hisseler biiyiiklere nazaran daha fazla riske
sahip iken, getirileri iistlenilen riske gore ¢ok yiiksek olmaktadir (Chuvakhin, 2001: 7).

Asin dalgalanma: Hisse fiyatlarindaki asir1 dalgalanma bir diger anomaliyi ifade etmektedir. Piyasalarda
gozlemlenen fiyat hareketleri, piyasa etkinliginin 6ngdrdiigiiniin izerinde seyretmektedir (Chuvakhin, 2001:
10). Schiller’de asir1 dalgalanmalar nedeniyle EPH’ne karsi goriisler ileri siirmiistiir. Buna gore, hisse
fiyatlarinin gercek dalgalanmasi, temel bilgiler ile yapilan hesaplamalarin iizerinde ¢ikmaktadir (Novickyte
ve Degutis, 2014: 11). DeBondt ve Thaler (1985), Schiller’in asir1 dalgalanma hipotezini dogrulayarak,
insanlarin, firmalarin duyurularina asir1 tepki verdiklerini ve bunun da hisse fiyatlarina yansidigimi iddia
etmislerdir (Novickyte ve Degutis, 2014: 11).

Islem Hacmi: Bir diger sapma ise islem hacmi (trading volume) konusunda yasanmaktadir. Herkesin, diger
herkesin de rasyonel oldugunu bildigi bir durumda, saticilarin (veya alicilarin) sahip olmadigr bir bilgiye
alicilarin (veya saticilarin) nasil sahip oldugu merak konusudur (Chuvakhin, 2001: 10). Yatirimeilarin, EPH
ve beklenen fayda teorisinde yer verildigi iizere rasyonel olduklar1 kabul edilirse, likidite ihtiyaci ve
portfoyiin yeniden yapilandirilmasi diginda ¢ok fazla alim-satim islemi yapmamasi gerekmektedir. Bununla
birlikte borsalarin giinliik ticaret hacimlerinin milyarlarca dolara ulagtigi goriilmektedir. Tiim katilimcilarin
elde edilebilir bilgiye sahip oldugu dikkate alindiginda, saticilarin sahip oldugu bilgilere alicilarin neden
sahip olamadig1 soru isaretini olusturmaktadir (Yal¢in, 2010: 30).

Temettii bulmacasi (dividend puzzle): Bir sonraki anomali temettii bulmacasidir. Standart finans teorisine
gore, hisselerin degeri beklenen gelecek temettii 6demelerinin indirgenmis simdiki degerine esittir. EPH
acisindan, hisselerin fiyatinin degisimi yalnizca temettii beklentisinden veya yeni bir bilgiden
kaynaklanmalidir. Modigliani ve Miller’a (1961) gore, verginin bulunmadigi varsayimi altinda, temettii
politikasinin hisse fiyatlar1 ve firmanin degeri iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Yalgin, 2010: 31). Bu
anlamda, miikemmel bir diinyada, yatirimcilar igin temettii ve sermaye kazanci arasinda bir fark
bulunmamaktadir. Ancak gercek diinyada ise, vergi sistemi yiiziinden, temettii ve sermaye kazanci arasindaki
tercih, hangi yatinm aracinin nasil vergilendirildigi iizerine sekillenmektedir. Sermaye kazanglari ancak
gerceklesmesi halinde vergiye tabi iken, temettii 6demeleri ise yatirimcilar i¢in bir gelir olmasi yiiziinden
dogdugu andan itibaren vergiye tabidir. Pek ¢ok iilkede, nakit temettii, sermaye kazancindan daha yiiksek bir
vergiye tabidir. Bu durumda rasyonalite geregi, firmalarin ve yatirimcilarin sermaye kazancini temettiiye
tercih etmeleri beklenmektedir. Buna ragmen ¢ok sayida biiyiik firma temettii 6demektedir. Temettii ayrica,
yatirimcilarca, finansal olarak saglikli olundugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Chuvakhin,
2001: 11).

Black’a (1986) gore, temettii politikas1 yoneticilerin, hissedarlara en keskin ve hizli bicimde ulasabilecekleri
iletisim aracim ifade etmektedir. Bu nedenle temettiiniin piyasa fiyatlar1 iizerinde daima Onemli bir
belirleyici konumu s6z konusudur. Sinyal olarak da kullanilan temettii politikalarini; “nakit 6deme, hisse
olarak 6deme, hisse boliinmesi, hisselerin geri alinmasi1” olarak siralamak miimkiindiir. Firmanin temettii
olarak hisse senedi dagitmasi ve hissedarlarin s6z konusu hisseleri satmalart durumunda sermaye kazanct
ortaya c¢ikacaktir. Benzer durumlar hisse boliinmeleri ve hisse geri alimlar i¢inde gecerlidir. Ancak yine de,
nakit temettli Odemelerinin daha yiiksek vergiye tabi olmasmma ragmen daha c¢ok tercih edildigi

1 Karsit argiimani savunanlardan, Eakins ve Mishkin (2012) bu durumun yatirimcilarm vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak igin y1l sonunda karli
olmayan pozisyonlarmi kapatmalari ve devaminda gelecek yilin basinda tam tersini yaparak nakit karsilii yeni pozisyon agmalarindan
kaynaklandigini ifade ederken, Malkiel (2003) ise sdz konusu piyasa anormalliginin kagit iizerinde karli goziikmesine ragmen, islem maliyetleri
nedeniyle pratikte oldukga zor oldugunu sdylemektedir (Novickyte ve Degutis, 2014 14).
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goriilmektedir. Buna ek olarak, firmanin temettii 6denecegini duyurdugu hallerde de, hissenin fiyatinin
yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bu durumun nedeninin piyasanin etkin olmamasindan kaynaklanip
kaynaklanmadigi belirsiz olmakla birlikte, cevaplanmasi gereken bir anormalligin mevcut oldugu
goriilmektedir (Yalgin, 2010: 31).

Sermaye primi bulmacasi1 (equity premium puzzle): Bir diger problem ise sermaye primi bulmacasidir
(Chuvakhin, 2001: 11). Farkli tilkeler igin yapilan ¢esitli ¢aligmalarda, piyasa endeks getiriSi ve risksiz
yatirim getiri primleri arasinda dramatik bir farklilik gozlemlenmistir. S6z konusu calismalar, sermaye
piyasalarinin, risksiz getiri araglar1 olan hazine bonolart ile karsilastirildiginda ¢ok daha yiiksek bir getiri
sagladigini ortaya koymaktadir. Sermaye prim bulmacasi olarak adlandirilan bu duruma gore, yatirimcilarin
biitiin tasarruflarin1 risksiz yatirim araglar yerine neden sermaye piyasalarinda degerlendirmedikleri
cevapsiz kalmaktadir. Bu durum DF’lar tarafindan yatirimcinin psikolojisi ile agiklanmaktadir (Yalgin, 2010:
32).

Arbitraj ve giiriiltii: Uc adet kosulun saglanmasi halinde etkin piyasamin varlifindan sz edilebilmesi
mimkiindiir: 1) piyasada aktif bir bigimde yer alan ¢ok sayida rasyonel kar maksimizasyoncusu ii) bazi
yatirimcilarin irrasyonel olmasi durumunda bunlarin gergeklestirdigi irrasyonel alim-satim islemlerini
fiyatlar etkilenmeden elimine eden rasyonel arbitrajlar iii) bilginin maliyetsiz ve ayni anda tiim piyasa
katilimcilar tarafindan elde edilebiliyor olmasi ve yatirimcilarin hizli reaksiyonlart ile s6z konusu bilgilerin
fiyatlara aninda yansimasi (Yalgin, 2010: 27). Geleneksel bakis agisi ile hissenin fiyati temel (fundamental)
degerine bir baska deyisle gelecek getirilerin indirgenmis haline esittir. Fiyatin, temel degeri yansittig1
hipotezi EPH olarak bilinmektedir. Piyasa etkin ise, arbitraj olanagi bulunmamaktadir. Arbitraj fiyatlarindan
sapmalar piyasadan anlik reaksiyonlara neden olacak ve yanlis fiyatlamalar hizla kaybolacaktir. Bununla
birlikte ampirik kanitlar uzun bir siire varliklarin arbitrajin olmadigi durumdaki degerinden sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ornegin ge¢miste bazi hisseler asir1 veya ¢ok diisiik degerlenmistir. Bu
anormallikler, kaybolmas1 oncesinde finansal piyasalarda israrini siirdiirmiistiir. Bu durumda temel soru, s6z
konusu anormalliklerin mevcudiyeti ve israrinin nasil agiklanmasi gerektigi iizerinedir. Bu sorunun ilk
aciklamasi biitiin piyasa katilimcilarinin rasyonel olmadiklaridir. ikinci agiklama ise bu durumun sans ile
gergeklesmis olmasidir (Konte, 2008: 1 -2). 1986 yilinda Black, irrasyonel yatirimei (noise trader) kavramini
ilk kez kullanarak, bu durumun piyasa fiyatlarini etkiledigini ortaya koymustur (Novickyte ve Degutis, 2014:
11). Black (1986), giiriiltii ve/veya irrrasyonalite (noise) kavramini, gézlemlerimizi kusurlu yapan sey olarak
tanimlamaktadir. Bu durum bizi hissenin getirisini bilmekten, para politikasinin enflasyon ve issizlige olan
etkisini bilmekten veya daha iyi seyler yapabilmekten alikoymaktadir. Giiriiltli, heniiz bize ulasmamis bir
bilgidir. Basitge, piyasalara yonelik gelecek arz ve talep kosullar1 hakkindaki belirsizligi ifade etmektedir.
Black, bilgi ve giiriiltii karsilastirdiginda, giiriiltiiniin piyasanin likit kalmasina yardimci oldugunu ifade
etmektedir. Giiriltiiciiler, faydalarimi maksimize etmekle ilgilenmediklerine gore neden piyasa alig-veris
yapmaktadirlar? Ik neden bunu sevmeleridir. fkinci neden ise, piyasada o kadar ¢ok giiriiltii bulunmaktadir
ki, giiriiltiintin bilgi oldugu sanilmaktadir. Bu anlamda giiriiltii, yatirnmcilarin fayda odakli kurallar1 birakip
sezgisel kurallar gelistirmelerinin temel nedenini olusturmaktadir. Bu anlamda piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin ne kadarinin giiriiltiiye ne kadarinin ise bilgiye dayandigr bilinmemektedir (McCarthy vd.,
2010: 1279 — 1280):

Yapilan gesitli ¢alismalarda, anormaliler genel olarak; “sezonsal” ve “fiyatsal” olmak tizere iki baslik altinda
ayrilmaktadir. Sezonsal anormallikler saatlik, giinliik, haftalik, aylik veya yillik veya diger diizenli
periyotlarda goriilebilmektedir. Fiyat anormallikleri ise, asir1 veya yetersiz reaksiyondan kaynaklanan, piyasa
etkinsizliginden sapmalari ifade etmektedir (Firat ve Fettahoglu, 2011: 153). Bir diger siniflandirmada ise
anomaliler; “donemsel” ve “donemsel olmayan” olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore giin, ay ve tatil
anomalileri donemsel anomalileri ifade ederken, fiyat/kazan¢ orami gibi kesitsel anomaliler ve fiyat
anomalileri donemsel olmayan anomaliler olarak kabul edilmektedir (Yigiter ve Ilgin, 2015: 173). Tablo
2’de “Temel (fundamental), teknik (technical) ve takvimsel (calendar) veya sezonsal (seasonal)” olarak
yapilan siniflandirmanin detaylarina yer verilmistir (Latif vd., 2011: 3):

Tablo 2. Cesitli Anomaliler

Takvimsel Anormallik Tanim

Hafta sonu etkisi Hisse fiyatlar1 pazartesi giinleri diismektedir. Bir baska deyisle, Pazartesi kapanis
(weekend effect) fiyatlari, Cuma giinkii kapanisa gore daha diistiktiir.

Ay sonu etkisi Hisselerin fiyatlar1 aym son islem giinii ve gelecek aym ilk {i¢ giiniinde
(turn of the month effect) yiikselmektedir.

Y1l sonu etkisi Hisselerin fiyatlar1 Aralik aymin son haftasi ve Ocak aymin ilk yarisinda
(turn of the year effect) yiikselmektedir.
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Ocak etkisi Ocak aymin ilk iki-ii¢ haftasinda, kii¢iik firmalarin hisseleri digerlerine gore daha

(january effect) fazla getiri saglamaktadir.

Temel Anormallikler

Deger anomalisi Deger anormalligi, yanlis tahminden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar gelecek

(value anomaly) getirileri degerinden daha diigiik ya da yiiksek olarak tahmin ederler.

Diisiik fiyat/defter degeri Diistik fiyat/defter degerine sahip hisseler daha yiiksek getiri saglamaktadir.

(low price to book)

Yiiksek temettii getirisi Yiiksek getiri saglayan hisselerin getirileri daha yiiksek olmaktadir.

(high dividend yield)

Diisiik fiyat/kazang orani Diistik fiyat/kazang degerine sahip hisseler daha yiiksek getiri saglamaktadir.

(low price/earning)

Thmal edilmis hisseler fhmal edilmis hisseler belirli bir donemin sonunda endekse gére daha yiiksek getiri

(neglected stocks) saglamaktadr.

Teknik Anormallikler

Ortalamaya gore hareket Teknik analizin en 6nemli gostergesi hisselerin alim ve satim sinyallerinin uzun ve

(moving averages) kisa donem ortalamalara goére belirlenmesidir. Buna gore, kisa donem ortalamalar
uzun donemin iizerinde seyrederse alim, kisa donem ortalamalar uzun doénemin
altinda seyrederse satim stratejisi uygulanir.

Belirli bir aralikta hareket Bu teknik 1srar ve destek seviyelerine gore uygulanir. Hisse fiyatinin belirlenen

(trading range break) maksimuma ulasgtiginda alim stratejisi, belirlenen minimuma ulastiginda satim
stratejisi uygulanir.

Kaynak: Latif vd., 2011: 3-4.

EPH’in savunucularindan olan Malkiel’e gore s6z konusu anormalliklerin ¢esitli agiklamalar: bulunmaktadir.
Buna gore (McCarhty vd., 2012: 1275);

v Istatistiksel ve ekonomik biiyiikliiklerin ayristirilmasi énem tasimaktadir. Islem maliyetleri dikkate
alindiginda yiiksek getiriye yonelik stratejiler gegerliligini yitirmektedir

v Tahmin edilebilir 6rnekler (seriler) yaymnlanmalari ertesinde kaybolmaktadir

v Goriilen etkinsizlikler gergekte risk primi ve yatinmcinin gerekli getiri orani degisikliklerini
yansitmaktadir

v/ Riskin gergek 6lciimii olarak kabul edilen beta'? hakkinda soru isaretleri bulunmaktadir. CAPM tiim
risk elementlerini kapsamamaktadir

v’ Hayatta kalmaya y6nelik 6nyargilar mevcuttur (survivorship bias)

Fama (1998), DF ile ilgili olarak iki temel hatadan bahsetmektedir. Ilki, anomaliler, yatirimeilarin diisiik
veya yiiksek reaksiyonlarindan kaynaklanmaktadir. ikinci olarak ise, anomaliler, zaman gectikce ya da ilgili
yontemlerin iyilestirilmesi ile kaybolmaktadir. Schiller’e (2003) gore, Fama’nin ilk elestirisi DF hakkindaki
dogru olmayan bakis acisindan kaynaklanmaktadir. Insanlarin siirekli diisiik ve yiiksek reaksiyon
gostereceklerine yonelik bir psikolojik prensip bulunmamaktadir. Yazara gore, Fama’nin ikinci elestirisi de
oldukga zayiftir. Hemen hemen biitiin disiplinlerde 6nemli buluslarin daha sonra yapilan ¢aligmalar ile yere
serildigi goriilmektedir. Piyasalarda gozlemlenen en temel anomali olan asir1 dalgalanmanin ise yere
serilmesi oldukga gii¢ goriinmektedir (Schiller, 2003 96).

Ampirik olarak gézlemlenen piyasa anormalliklerinin mevcudiyeti konusunda bir tartisma bulunmamaktadir.
Buradaki soru, s6z konusu anormalliklerin piyasanin etkin olmamasindan m1 yoksa baskaca problemlerden
mi kaynaklandigi konusunda yasanmaktadir. Anormalliklerin EPH ile tutarli olmadiklarin1 ortaya koymak
kolay olmakla birlikte bunlarin nedenleri agiklamak olduk¢a zordur. Bu konuda da iki temel goriis One
cikmaktadir. Fama ve French’in (1998) onderlik ettigi tarafta s6z konusu anormalliklerin varlik fiyatlama
modellerinden kaynaklandig1 veya sans ile agiklandig1 goriiliirken, Kahneman ve Tversky (1979) s6z konusu
anormallikleri davranigsal goriis ile agiklamaktadir. Piyasa rasyonelligi halen hakim gortis olmakla birlikte,
Fama ve French tarafindan ortaya konulan perspektifin dogru olmamasi halinde, piyasa kurallari, dinamikleri
ve mekanizmalar tartisilir hale gelecektir. Bununla birlikte gdézlemlenen piyasa anormalliklerinin olas1
nedenleri hakkindaki tartigmalar, bu durumun piyasanin etkin olmadiginin iyi bir gostergesi olup olmadigi
konusunda, halen devam etmektedir. Dolayisiyla bu alanda yapilacak seyler bulunmaktadir (Yalgin, 2010:
35).

12 Bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimi, s6z konusu hissenin ortalama bir hisse senedine gore degiskenligini 6lgen beta katsay1
tarafindan yansitilmaktadir. Beta, CAPM’in en 6nemli unsurudur (Brigham, 1995: 169).
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4. DAVRANISSAL FINANS

Yirminci yiizyilin baslarinda, EPH’1n hakimiyeti azalmaya baslamistir. Cogu finansal iktisatg1, hisse senedi
fiyatlarinin en azindan biitiiniiyle olmasa da tahmin edilebilir olduguna inanmaya baglamistir. S6z konusu
akademisyenler hisse senetlerinin psikolojik ve davraniglarin elementleri iizerinde durarak, gelecek fiyatlarin
gecmisteki Ornekler yardimiyla tahmin edilebilecegini iddia etmislerdir. Hatta, s6z konusu tahminler
neticesinde, riskten arindirilmis getirinin iizerinde bir kazang elde edilebilecegi ileri siiriilmiistiir. Bu
gelismeler DF’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Gupta vd. vd., 2014: 56).

Keynes (1963), davranissal finans ve ekonomi ortaya ¢ikmadan once, psikolojinin ekonomideki yerine vurgu
yapmistir. Keynes’e gore, gercek¢i olmayan iyimserlik ve kotimserligi yansitan duygular, ekonomik
yiikselis (boom) ve felaketlere (busts) yol agmaktadir. Bu durumda hisse fiyatlari, siklikla gergek degerinden
farklilagmaktadir. Keynes’in, 1929 ekonomik krizi i¢in ortaya koymus oldugu g¢ercevenin, mevcut finansal
kriz iginde gegerli oldugu diistiniilmektedir (Shefrin ve Statman, 2011: 3). DF, yatirimcilarin biligsel
onyargili (cognitive bias) olduklarim ifade etmektedir. Biligsel 6n yargi, insanin gergegi algilamasindaki
kusurlar olarak ifade edilebilmektedir (Chuvakhin, 2001: 11).

DF, biligsel psikoloji (insanin diigiinme yolu) ve arbitrajin simirlandirilmast (farkli durumlarda arbitrajin
etkisi) olarak iki faktor tizerine sekillenmektedir. EPH’in iizerine sekillendigi beklenen fayda teorisi
(expected utility theory), ¢ogu arastirmaci bakimindan en iyi ve tercih edilen konumundadir. Teorinin
digerlerine Ustiinliigi, belirsizlik kosullar1 altinda rasyonel davranislarin ekonomik temsilcigini yapmasindan
kaynaklanmaktadir. Teorinin ¢ekiciligine ragmen, insan davraniginin sistematik olarak yanlis tahmini
nedeniyle uygulanmasi konusunda soru isaretleri ortaya ¢ikmistir. Beklenen fayda teorisinin s6z konusu
eksiklikleri nedeniyle matematiksel olarak formiile edilen Kahneman ve Tversky’e ait beklenti teorisi
(prospect theory) ortaya ¢ikmustir. Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisindeki olasiliklar1 (probabilities)
agirhiklar (weights) ile ve fayda fonksiyonunu (utility function) ise deger fonksiyonu (value function) ile
ikame eden bir matematiksel formiilasyona sahiptir. Beklenti Teorisi’ne gore kisiler, agirligin olasiliga esit
olmadig1 fayda yerine, agirliklandirilmis degerlerin toplaminin maksimizasyonu icin c¢alismaktadir.
Kahneman ve Tversky’e gore; “agirliklar gergek olasilik fonksiyonuna gore belirlenmektedir. Buna gore asiri
diisiik olasilik i¢in sifir ve agir1 yiiksek olasilik i¢in bir degeri agirlik olarak atanmaktadir”. Bir bagka deyisle,
insanlar yiiksek derecede muhtemel olmayan olaylara imkansiz ve yiiksek derecede muhtemel olan olaylara
gore ise kesin goziiyle bakmaktadir. Bu durumda Beklenti Teorisi’ne gore, insanlar fiyatindan bagimsiz
olarak, olmasi kesin olaylara ¢ok yiiksek agirlik ve olmasi ¢ok yiiksek olmayan olaylara ise diisiik agirlik
vermektedir. Iki teori arasindaki farkin daha iyi anlasilabilmesi bakimindan su drnege bakilmasinda fayda
bulunmaktadir. Yapilan arastirmada bir iddiada gegerli olmak tizere ilk grup deneklere; “a) %30 olasilikla
5000 pound ve b) %25 olasilikla 7000 pound kazanma” ve ikinci grup deneklere; “ a) %100 olasilikla 5000
pound ve b)%85 olasilikla 7000 pound kazanma” segenekleri sunulmustur. Beklenen Fayda Teorisi’ne gore,
her iki gruptaki deneklerinde b sikkini segmeleri gerekmektedir. Ancak yapilan deneyde deneklerin, ilk
panelde b sikkini ancak ikinci panelde a sikkini segtikleri goriilmistir. Sonug, agirliklara bagh olarak
sekillenen Beklenti Teorisi ile uyumlu iken, olasiliklara bagli olarak sekillenen Beklenen Fayda Teorisi ile
celismektedir (Jain, 2012: 20).

Psikolojik faktorler piyasadaki istikrarsizliklar1 agiklamaktaki anahtar etken olarak goriilmektedir.
Yatirimeilarin psikolojisi nedeniyle ortaya ¢ikan irrasyonalite ideal kararlardan sistematik sapmalara neden
olmaktadir. Bu durum optimumun elde edilememesine ve karar alma siireglerinde 6n yargilara yol
acmaktadir. Bir 6nceki boliimde ele alinan ve EPH’dan sapmalari ifade eden anomalilere neden olan cesitli
biligsel 6n yargilara (cognitive bias) asagida yer verilmistir:

- Sezgisellik (heuristics or rules of thumb): Zihinsel kestirme ya da kisayol olarak da tanimlanabilecek olan
sezgisellik, insanin nasil davrandigina yonelik ornek olarak tanimlanmaktadir. Buna gore istenilen
sonuglara ya da bilgiye belirli bir formiil yolundan ziyade akilli tahminler ile ulagilmasini ifade etmektedir.
Sezgisellik tecriibeye dayali problem ¢6ziimiinii ifade etmekte olup, yatirimcilarin bilginin az oldugu
karmasik yatinm kararlarinda nasil bir yargiya ulagtifinin anlagilmasina olanak saglamaktadir
(Konstantinidis vd., 2012: 20).

- Asin giiven (overconfidence): Asir1 giiven, insanlarin kendi yetenek ve becerilerini abartma egilimi olarak
tanimlanmaktadir (Gupta vd., 2014: 58). Genel olarak insanlar ve yatirimcilar asir1 glivene ve iyimserlige
sahiptir. Bu nedenle karar siirclerinde kendi yeteneklerini oldugundan daha fazla olarak tahmin ederler
(Chaffai ve Medhioub, 2014: 529). Analistlerinin %80 giiven araliginda hissenin fiyatinin yiikselecegine
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inandig1 durumlarda, %40 oraninda hakli ¢iktiklar1 goriilmiistiir. 1973 ve 1990 yillart arasinda kazanglara
yonelik tahmin hatalari, ger¢ek kazanglarin %25-%65 arasinda seyretmektedir (Chuvakhin, 2001: 11).

Asin (ve/veya diisiik) reaksiyon (overreaction — underreaction): Yapilan arastirmalarda yatirimeilarin,
asir1 reaksiyon nedeniyle, son 3-5 yillik getirisi yiiksek olan hisseleri getirisi ayn1 donemde diisiik olanlara
tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu anlamda yatirimecilarin  beklentileri ge¢cmis performansa gore
sekillenmektedir. Bu durumun farkinda olan firmalar, ge¢misteki iyi performanslarini yatirimcilara
sunmaktadirlar. Bu durumun bir diger 6rnegi fiyat/kazang oraninda yasanmaktadir. Oranin yiiksek olmasi
hissenin asir1 degerlendigine kanit olarak algilanmaktadir. Hisse boliinmeleri ve sermaye piyasalarinda ilk
kez hisse g¢ikarilmasin da yasananlara asir1 reaksiyonu diger benzer orneklerdir. Yatirimcilarin zaman
zaman kazang ile ilgili duyurulara haberlere oldukga yavas tepki verdikleri goriilmektedir. Burada da
yatinnmcilarin kendi durumlarini ayarlamak ya da degistirmek i¢in bir siire daha beklemek istedikleri ve
fiyatlar ile ilgili olarak piyasa da diizeltme hareketi olacagi beklentisine girdikleri gériilmektedir (Jain,
2012: 19).

AKkil muhasebesi (mental accounting): Spekiilatif yatinnmlarin yiiksek risk igermesi nedeniyle, yatirimcilar
aniden yaganacak olumsuz sonuclar1 dnlemek icin portfoylerini spekiilatif ve giivenli olmak iizere ikiye
ayirmaktadir. Bu durum akil muhasebesi 6nyargisina yol agmaktadir (Chaffai ve Medhioub, 2014: 529).
Cogu insan bir birimlik kar payini bir birimlik sermaye kazancindan daha farkli algilamaktadir. Kar pay1,
genellikle harcanabilir (disposable) gelirin bir pargasi olarak algilanirken, sermaye kazanci bu sekilde
algilanmamaktadir (Chuvakhin, 2001: 11). Standart yatirimcilar Miller ve Modigliani’nin arbitraj
prensiplerini takip etmeleri nedeniyle, vergi ve islem maliyetlerinin olmadig1 bir diinyada sermaye kazanci
ve temettii arasinda bir fark olmadigini diisiinmektedirler. Bu durumda ise, temettiiniin sermaye kazancina
gore daha yiiksek vergilendirildigi bir ortamda firmalarin neden kar payr dagittiklar1 sorusu ortaya
¢ikmaktadir. Kahneman ve Tversky’m (1979)’1n beklenti teorisine (prospect theory) gére bu durum iki
farkli akil yiiriitmeden kaynaklanmaktadir. Hisselerin fiyatinin diismesi sermaye akil yiiriitmesi i¢in bir
kayipken, temettli 6denmemesi ise kar pay1 akil yiiriitmesi i¢in bir kayiptir. Paranin bir boliimiin emeklilik,
egitim, tatil gibi boliimlere ayrilmasi gibi, insanlar genellikle paralariin farkli akil yiiriitmelere veya
ceplere ayirmaktadir (Statman, 1999: 19). Daha biiyiik aktivitelerin kiiglik pargalara ayrilmasi ve kararlarin
en son ortaya ¢ikan yeni haberlere gore verilmesi bu durumun bir 6rnegini olusturmaktadir. Bu durumun
bir 6rnegi insanlarin aylik harcamalarini planlarken biit¢elerini disarida yemek yeme ve manavdan aligveris
yapma seklinde bdlmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Biit¢enin evde olma ve eglenceye nasil dagitilacaginin
biitiinsel bir sekilde diisiinmek yerine ayristirilmasi, disariya harcanan paranin daha fazla olmasina neden
olmaktadir. Shefrin ve Statman (1994), insanlarin yatirimlarmi sagduyu taraflan ile gergeklestirdiklerini ve
anormal gelir etmeyi planladiklar riskli taraflar ile de zengin olmay1 diisiindiiklerini ifade etmektedir.
Yeni halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlarim1 yiikkselmesi yatirimcilarin s6z konusu akil
boliimlendirmesini bir sonucudur. Ocak etkisi de benzer sekilde yeni yatirim arastirmalarinin baglamasi ile
aciklanmaktadir. Uzun donemli kontratlar (riskler) yerine cari so6zlesmelerin hedge edilmesi de benzer bir
boliimlendirmenin bir diger 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Jain, 2012; 20).

Temsilcilik (representativeness): Insanlar yeni ve bilinmeyen bir olaya uyum saglayabilmek igin farkli
olaylar arasindaki ortak noktalar1 kesfetmeye ¢alismaktadir (Konstantinidis vd., 2012: 20). Insanlar mevcut
var iken yeni ve bilinmeyen bir olaya uyum saglayabilmek i¢in, farkli olaylar arasinda ortak noktalar
kesfetmeye calismaktadir (Gupta vd., 2014: 58). Biligsel psikolojide insanlar, “A olayr B’den” daha
goriiniir/temsil kabiliyeti yiliksek ise, “A olayinin” gergeklesmesini “B olayina” goére daha muhtemel olarak
gormektedir. Finans piyasasinda yatirimcilar iyi firmalarin iyi hisselere sahip oldugu yanilgisina
diismektedir. Iyi firmalar, iyi bilinmekte ve c¢ogunlukla dogru sekilde fiyatlanmaktadir. S6z konusu
firmalarin hisseleri bu yiizden yukari dogru bir potansiyel tasimamaktadir (Chuvakhin, 2001; 11).

Risk Kkarsithg (risk aversion): Yatirimcilar rasyonel, timiiyle bilgili ve faydacidirlar (Chaffai ve
Medhioub, 2014: 529). Bu nedenle, kazanglardan daha ziyade kayiplara karsi duyarli olmalar1 nedeniyle
risk karsit1 bir yapiya sahiplerdir. Onceki kazanglar riski azaltirken, dnceki kayiplar ise riski artirmaktadir
(Gupta vd., 2014: 58; Konstantinidis vd., 2012: 20).

Dayanak noktasi (anchoring): Karar vermenin, sezgisel olarak ilk dayanak/referans noktasi ile ilgili
olmasidir. Insanlar tahmin yapmaya, son cevabi olusturan, ilk (baslangic noktasindan) degerden
baslamaktadir. S6z konusu baslangi¢ noktasi zaman zaman bir problemin formiilasyonu iken zaman zaman
bir hesaplamanin sonucu olabilmektedir. Ancak her iki durumda da bir etkinsizlik s6z konusudur (Gupta
vd. 2014, 58; Konstantinidis vd., 2012: 20).
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- Siirii psikolojisi (herding): Kisiler bir gruba ait olmay1 hissederler ve karar verme siireglerini s6z konusu
gruba gore gelistirmektedirler. Bir baska deyisle, insanlar ellerindeki bilgiye gore degil, baskalarinin ne
yaptigina gore karar vermektedir (Gupta vd., 2014: 58; Konstantinidis vd., 2012: 20).

- Pismanlik karsith@ (regret aversion): Insanlar kotii yatirim kararlarmin yol agacag acilardan uzaklasmak
istemektedir. Bu nedenle, kayiplarini sonlandirmamak i¢in hisselerini satmay1 ertelemektedirler (Gupta vd.,
2014: 58; Konstantinidis vd., 2012: 20). Ornegin bir yatirrmcin 1000 ABD dolar: degerinde bir TV setini
hisse satarak veya bir digerinin ise elde ettigi temettiiden harcayarak satin aldigini diisiinelim. Bu durumda,
hisselerin fiyatinin kisa siire sonra yilikselmesi durumunda her iki yatirimcinin pismanliginin ayni oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Pismanlik, segimlerimizin sorumlulugundan kaynaklanmaktadir (Statman,
1999: 19).

DF’nin bir diger 6nemli konu baslig1 arbitrajin sinirlandirilmast olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Black (1986),
irrasyonel yatinm faaliyetlerini, s6z konusu yatinmcilari hisse ile ilgili bilgilere dayanmaktan ziyade
etraftaki sdylenenlere dayanmasi nedeniyle, giiriiltii (noise) olarak degerlendirmistir. S6z konusu irrasyonel
yatirimcilarin - yaratmis  olduklari risk (noise trader risk), gelecege dair Ongoriilerinin tahmin
edilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda arbitrajcilar, irrasyonel yatirimcilarin s6z konusu
davranislarinin devam edip etmeyeceginin bilinmemesi nedeniyle arbitrajdan vazgegmektedir. irrasyonel
yatirimcilar nedeniyle yanlis fiyatlama ile ortaya ¢ikan s6z konusu riske ek olarak, arbitraj ile ilgili bir diger
sinirlama daha bulunmaktadir. Bu da arbitraj isleminin kimin tarafindan gerceklestirildigi ile ilgilidir. Fama
(1965) arbitraj faaliyetini ¢cok sayida yatirimeinin kiigiik iglemler ile yanlis fiyatlamayi elimine etmesi olarak
tanimlarken, Shleifer ve Vishny (1995), uzun pozisyon almak iizere piyasa disindaki yatirimcilarin
kaynaklarimi kullanan, az sayida fakat yiiksek derecede bilgili profesyonellerin yaptiklari bir faaliyet olarak
ifade etmektedir. Bunun dogru olmasi halinde, ger¢ek degerden sapmanin biiylik olmasi durumu biiyiik
kaynaklarin piyasaya g¢ekilmesini gerektirmektedir. Fakat yatirimcilar piyasa hakkinda yeterli derecede
bilgiye sahip degildir ve yalnizca ¢ok az1 iyi ve kotii arbitrajciyr gegmis performanslarina gore birbirinden
ayirabilmektedir. Bu durumda yatirimcilar, arbitrajcilara sunduklar1 kaynaklari kesme yoluna gitmektedir.
Sonug olarak, her ne kadar, fiyatlarin hisselerin yanlis fiyatlandirilmasi sonucu gergek degerlerinden
uzaklagmasi arbitrajcilar i¢in asir1 kar elde etme olanagi yaratmis olmakla birlikte, arbitrajcilar bu tarz
islemlerden uzak durmaktadirlar (Yalgin, 2010: 29).

5. SONUC VE ONERILER

2008 yilinda yasanan global finans krizi bir siiredir devam eden tartismalarin yeniden canlanmasina neden
olmustur. Geleneksel finansin temsilci konumundaki EPH’ni savunanlar piyasanin rasyonel oldugundan
hareketle yasananlarin cesitli nedenleri oldugu ve en nihayetinde piyasanin dengeye gelecegini ifade
etmektedir. Buna gore yasanan krizler ya da piyasada goézlemlenen anomaliler, piyasanin etkin olmadigini
ortaya koymaktan uzaktir. Bununla birlikte, EPH’nin varsayimlardan sapma olarak yorumlanabilecek séz
konusu piyasa anomalileri ve krizler DF modelinin ortaya g¢ikmasina ve genis bir kesim tarafindan
savunulmasina neden olmustur. Bu modele gore, insan davranmislarimi belirleyen bir ¢ok temel psikolojik
faktor bulunmaktadir. S6z konusu faktdrler nedeniyle yatirimeilarin rasyonel degil normal insan oldugunun
kabulii gerekmektedir. Bu durum ise piyasada gelisen olaylarin beklentilerden farklilagmasina neden
olmaktadir.

EPH, yaklasik elli yillik bir gegmise sahiptir. Model uzun yillar boyunca geleneksel finansin en temel yap1
tasi olarak kabul edilmistir. Ancak piyasada gozlemlenen gesitli anomaliler modelin sorgulanmasina neden
olmustur. S6z konusu anomalilerin mevcudiyeti konusunda bir tartisma bulunmamakla birlikte agiklanmasi
ve yorumlanmasi konusunda ciddi farkliliklar bulunmaktadir. Bu durum finansal analizlerin nasil yapilmasi
gerektigine yonelik anlayislar da etkilemektedir. Her iki modelin savunucularin ortak kabul ettigi noktalarin
mevcudiyeti gelecek donemlerde karma bir anlayisin ortaya ¢ikmasina da olanak saglayabilecektir. Bu
anlamda hentiz daha erken dénemlerde oldugu kabul edilebilecek DF ile ilgili ¢alismalarin devaminda biiyiik
fayda bulunmaktadir. Bu durum finansal yazinin gelecek sekillenmesi bakimindan biiytik bir 6nemi haizdir.
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