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ÖZET 

Doktora Tezi 

Belirsizlik Altında Finansal Yatırım Kararları: 

Sezgisellikler ve Yanlılıklar 

Esra ALP COŞKUN 

 

Dokuz Eylül Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Enstitüsü 

İktisat Anabilim Dalı 

İktisat Programı 

 
Geleneksel finans teorileri, bireylerin en yüksek faydaya ulaşmayı 

hedeflerken, riskten kaçındıklarını ve daima rasyonel kararlar aldığını 

varsaymaktadır. Yatırımcı davranışlarının rasyonel kabul edildiği söz konusu 

finans piyasaları, etkin piyasalar hipotezi çerçevesinde, aşırı kar elde etmenin 

mümkün olmadığı etkin işleyen piyasalar olarak görülmektedir. Diğer yanda, 

davranışsal finans ise bireylerin finansal karar alma süreçlerinde gerçekte 

nasıl davranışlar sergilediğini ve bu davranışlara yol açan faktörlerin neler 

olduğunu araştırmaktadır.  

Bu çalışma, çeşitli finans piyasalarındaki yatırımcıların yatırım 

kararlarında etkili olan davranışsal faktörlerin araştırıldığı iki ampirik 

uygulamayı içermektedir. Birinci bölümde, geleneksel finans teorileri 

hakkında kısaca bilgi verilmekte, davranışsal finansın ortaya çıkışı ve tarihsel 

gelişim süreci anlatılmaktadır. İkinci bölümde yatırımcıların kararlarını 

etkileyen çeşitli davranışsal faktörlerden bahsedilmektedir. Üçüncü bölümde 

kriptopara piyasasında en yüksek işlem hacmine sahip olan 14 kriptoparaya 

ait kapanış fiyatları, piyasa büyüklüğü, işlem hacmi ve ekonomi politika 

belirsizliği endeksi verileri kullanılarak, sürü davranışı araştırılmıştır. Ayrıca 

rejim değişimi yaklaşımı ile düşük ve yüksek volatilitenin gözlendiği iki farklı 

rejim tespit edilerek, söz konusu rejimlerde ekonomi politika belirsizliğinin 

sürü davranışı üzerindeki etkisi incelenmiştir. Bunun yanısıra, gözlem 

periyodu yapısal kırılma testlerinden elde edilen kırılma tarihleri dikkate 

alınarak bölünmüş ve alt dönemler itibariyle analizler tekrarlanmıştır. 
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Çalışmanın dördüncü bölümünde, Borsa İstanbul’da aşırı güven davranışının 

test edilmesi amacıyla, BIST100 endeksinin günlük kapanış fiyatları ve işlem 

hacmi verileri kullanılarak beslemeli sinir ağlarına dayalı doğrusal olmayan 

Granger nedensellik analizi ve doğrusal olmayan etki tepki analizi 

uygulanmıştır. 

 

Anahtar Kelimeler:  Davranışsal finans, sürü davranışı, kriptopara, aşırı 

güven, karar alma, borsa, yapay sinir ağları. 
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Traditional finance theory assumes that individuals exhibit risk 

aversion with the intention of achieving the maximum utility and they make 

rational decisions consistently. The markets where investor behavior is 

assumed to be rational within the frame of efficient market hypothesis is 

considered as an efficient market that it is impossible to beat the market by 

getting excessive returns. On the other hand, behavioral finance investigates 

how individuals behave in fact in the process of financial decision making and 

which factors cause such behaviors. 

This study includes two empirical applications that examine the 

behavioral factors affecting the investing decisions of investors trading in 

various markets. In the first section, a brief information is given about the 

traditional finance theories and the genesis of behavioral finance and its 

historical process are explained. In the second section, several behavioral 

factors that affect the decisions of investors have been addressed. In the third 

section, herding behavior has been investigated in the cryptocurrency market 

by using the data of closing prices, market caps, trading volumes of 14 leading 

cryptos and economic policy uncertainty index. Moreover, two different 

regimes determined by applying regime switching approach where low and 

high volatility is observed and the effect of economic policy uncertainty on 

herding behavior under such regimes has been analyzed. Additionally, 
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observation period has been splitted into sub-periods consideringly the results 

of structural break tests and analyses have been repeated. In the fourth 

section, for the purpose of examining the existence of overconfidence behavior 

in Istanbul Stock Exchange (ISE), by using the data of daily closing prices and 

trading volumes of BIST100 index, feedforward neural network non-linear 

Granger causality test and non-linear impulse response analysis have been 

applied. 

 
Keywords: Behavioral finance, herd behavior, cryptocurrency, 

overconfidence, decision making, stock market, artificial neural networks. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



viii 
 

BELİRSİZLİK ALTINDA FİNANSAL YATIRIM KARARLARI: 

SEZGİSELLİKLER VE YANLILIKLAR 

 

İÇİNDEKİLER 

 
TEZ/PROJE ONAY SAYFASI ................................................................................ ii 

YEMİN METNİ ..................................................................................................... iii 

ÖZET ..................................................................................................................... iv 

ABSTRACT ........................................................................................................... vi 

İÇİNDEKİLER ..................................................................................................... viii 

KISALTMALAR..........................................................................................................x 

TABLOLAR LİSTESİ ............................................................................................ xi 

ŞEKİLLER LİSTESİ ............................................................................................. xii 

EKLER LİSTESİ .................................................................................................. xiii 

 

BİRİNCİ BÖLÜM 

 

GİRİŞ & LİTERATÜR TARAMASI ....................................................................1 

 

İKİNCİ BÖLÜM 

PSİKOLOJİK ÖNYARGILAR, SEZGİSELLİKLER VE YANLILIKLAR 

 

2.1. Zihinsel Muhasebe ...........................................................................................24 

2.2. Yerel yatırım taraflılığı .....................................................................................26 

2.3. Para ilüzyonu ...................................................................................................27 

2.4. Çerçeveleme etkisi ...........................................................................................29 

2.5. Kolay para etkisi ..............................................................................................30 

 

 

 



ix 
 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KRİPTOPARA PİYASALARINDA SÜRÜ DAVRANIŞI VE EKONOMİ 

POLİTİKA BELİRSİZLİĞİNİN ETKİSİ 

 

3.1. GİRİŞ .............................................................................................................. 32 

3.2. LİTERATÜR TARAMASI .............................................................................. 36 

3.3. KRİPTOPARA PİYASALARINDA FİYAT DEĞİŞİMLERİ VE VOLATİLİTE

 ............................................................................................................................... 45 

3.4. VERİ VE ARAŞTIRMA YÖNTEMİ ............................................................... 50 

3.4.1. Veri Yapılandırma ................................................................................50 

3.4.2. Araştırmanın Analiz Aracı ve Tahmin  Yaklaşımları ............................50 

3.4.2.1. Sürü Davranışının Tahminine Yönelik Yaklaşımlar ......50 

3.4.2.2. Zamana Göre Değişen Parametreli  Markov Değişim 
Yaklaşımıyla Sürü Davranışının  Tahmini.............................................52 

3.5. Sürü Davranışının Analizine Yönelik  Bulgular ................................................ 55 

3.6. Tartışma ve Sonuç ............................................................................................ 71 

 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

BORSA İSTANBUL’DA AŞIRI GÜVEN DAVRANIŞININ DOĞRUSAL 

OLMAYAN YÖNTEMLERLE ANALİZİ 

 

4.1. GİRİŞ ..............................................................................................................72 

4.2. AŞIRI GÜVEN DAVRANIŞI ÜZERİNE LİTERATÜR İNCELEMESİ ..........73 

4.3. VERİ VE YÖNTEM ........................................................................................78 

4.4.  VERİ ANALİZİ VE TAHMİN SONUÇLARI .................................................83 

4.5. SONUÇ ...........................................................................................................89 

SONUÇ .................................................................................................................. 91 

KAYNAKÇA ......................................................................................................... 94 

EKLER ................................................................................................................. 113 

 



x 
 

KISALTMALAR 

 

ABD Amerika Birleşik Devletleri 

AIC Akaike Information Criteria 

APT Arbitrage pricing theory 

AR&GE Araştırma Geliştirme 

BIST Borsa İstanbul 

CAPM Capital Asset Pricing Model 

CSSD Cross-Sectional Standard Deviation 

CSAD Cross-Sectional Absolute Deviation 

EKK En Küçük Kareler 

EPU Economy Policy Uncertainty 

GARCH Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

GCC Gulf Cooperation Council 

GDF Geliştirilmiş Dickey-Fuller 

GSYH Gayrisafi Milli Hasıla 

İMKB İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

KPSS Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin 

LP Local Projections 

MS Markov-Switching 

OLS Ordinary Least Squares 

SVAR Structural Vector Autoregression 

TV-MS Time Varying Markov-Switching 

TAIEX Taiwan Stock Exchange 

US United States 

VAR Vector Autoregression 

 

 

 

 

 

 



xi 
 

TABLOLAR LİSTESİ  

 

Tablo 3.1: OLS Test Sonuçları                                                                                 s. 55 

Tablo 3.2: GARCH (1, 1) Model Sonuçları                                                            s. 56 

Tablo 3.3: Zamanla Değişen Markov Switching Test Sonuçları (Tüm Dönem)    s. 56 

Tablo 3.4: 1. Alt Dönem TV-MS Sonuçları                                                            s. 59 

Tablo 3.5: 2. Alt Dönem TV-MS Sonuçları                                                             s. 60 

Tablo 3.6: 3. Alt Dönem TV-MS Sonuçları                                                             s. 61 

Tablo 3.7: 4. Alt Dönem TV-MS Sonuçları                                                             s. 61 

Tablo 3.8: Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları ve Rejimlerin Beklenen Süreleri   s. 62 

Tablo 3.9: Özet Bulgular                                                                                          s. 70 

Tablo 4.1: Tanımlayıcı İstatistikler                                                                          s. 84 

Tablo 4.2: GDF ve KPSS Birim Kök Test Sonuçları                                              s. 85 

Tablo 4.3: Nedensellik Testlerinin Sonuçları                                                          s. 85 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



xii 
 

ŞEKİLLER LİSTESİ  

 

Şekil 1.1: Markowitz’in (1952) Önerdiği E-V oranı                                               s. 15 

Şekil 1.2: Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli                                                     s. 17 

Şekil 3.1: Seçilen Kriptoparaların Fiyat Hareketleri                                               s. 45 

Şekil 3.2: Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014)                          s. 46 

Şekil 3.3: Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017)                           s. 46 

Şekil 3.4: Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018)                           s. 47 

Şekil 3.5: Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014)                     s. 48 

Şekil 3.6: Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017)                    s. 48 

Şekil 3.7: Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018)                     s. 49 

Şekil 3.8: Kriptoparaların Piyasa Büyüklüğü                                                          s. 49 

Şekil 3.9: Geçiş Olasılıkları Matrisi                                                                         s. 53 

Şekil 3.10: TV-MS Geçiş Olasılıkları (Tüm Gözlem Periyodu)                              s. 58 

Şekil 3.11: TV-MS Yumuşatılmış Geçiş Olasılıkları (Tüm Gözlem Periyodu)      s. 59 

Şekil 3.12: Alt Dönemler İçin Geçiş Olasılıkları                                                     s. 63 

Şekil 3.13: Alt Dönemler İçin Yumuşatılmış Geçiş Olasılıkları                              s. 66 

Şekil 3.14: Seçilen Kriptoparaların Fiyat Serisi                                                      s. 68 

Şekil 4.1: Beslemeli Sinir Ağına Dayalı Granger Nedenselliği                              s. 80 

Şekil 4.2: BIST100 İşlem hacmi ve Getiri Serisi (01.01.2015-12.05.2020)            s. 84 

Şekil 4.3: Doğrusal Etki-Tepki Analizi Sonuçları                                                   s. 87 

Şekil 4.4: Düşük Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi                                            s. 88 

Şekil 4.5: Yüksek Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi                                          s. 89 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 



xiii 
 

EKLER LİSTESİ 

 

EK 1-A: Bitcoin’in Volatilitesi...........................................................................ek s.1 

EK 2-B: Kriptoparaların İlk Arz Tarihleri..........................................................ek s.1 

EK 3-C: Getiri Değişkeni İçin BDS Test Sonucu...............................................ek s.2 

EK 4-D: İşlem Hacmi Değişkeni İçin BDS Test Sonucu....................................ek s.2 

EK 5-E: Doğrusal Etki-Tepki Analizi Sonuçları.................................................ek s.2 

EK 6-F: Doğrusal Olmayan Etki-Tepki Analizi Sonuçları..................................ek s.3 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



1 
 

BİRİNCİ BÖLÜM 

GİRİŞ & LİTERATÜR TARAMASI 

 

Neoklasik iktisat ve  finans teorilerinde iktisadi karar  birimlerinin karar alırken 

tam bilgiye sahip oldukları ve bunun sonucunda  rasyonel kararlar verdikleri 

varsayılmaktadır. Bugüne kadar geliştirilen farklı görüş ve hipotezler ve uygulanan 

ampirik analizlerden elde edilen bulgular iktisadi karar birimlerinin rasyonel olmadığı 

yönünde bilgiler ortaya koymaya başlamıştır.  Rasyonelliğin ancak sınırlı olabileceğini 

öne süren Simon (1972, 161-176), piyasalarda tam bilgi yerine asimetrik bilgi ve ters 

seçim olduğunu gösteren Akerlof (1978, 235-251), karar alma teorilerinin bazı 

aksiyomlarını ihlal eden paradoksal durumları ortaya koyan Ellsberg (1961, 643-669) 

ve Allais (1979, 437-681, 1953, 503-546), karar alırken ortaya çıkan bilişsel kısayollar 

(hevristikler) olduğunu savunan Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131) gibi 

iktisatçılar davranışsal finansın gelişmesine katkıda bulunmuşlardır. Bu  katkılar  karar  

biriminlerinin kara  verme süreçlerinde subjektif faktörlerin etkisinin önemini ortaya 

koyarak davranışların etkisi konusunda yeni araştırmaların temelini oluşturmuştur. 

Çalışmanın bu bölümünde amaç, davranışsal finans uygulamalarının dayandığı  temel 

teorilerin  karşılaştırmalı yaklaşımla açıklanmasıdır.  

Davranışsal finansın bugün dayandığı görüşlerin temelleri 18. Yüzyıla kadar 

uzanmaktadır. Bernoulli’nin (1738, 23-36) beklenen fayda teorisi ile temelleri atılan 

davranışsal finans, Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131, 1981, 453-458, 1992, 

297-323) tarafından yapılan çalışmalar ile gelişme göstermiştir. Karar alıcının 

genellikle beklenen faydasını maksimize etmeye çalışarak kararlar aldığını ileri süren 

beklenen fayda teorisinin, ilerleyen dönemlerde geliştirilen farklı teoriler ile geçerliliği 

sorgulanmaya başlamıştır. Fama (1970, 28-30) tarafından ortaya atılan etkin piyasalar 

hipotezi, Akerlof’un (1978, 235-251) ikinci el otomobil piyasasında görülen asimetrik 

bilgi ve ters seçime ilişkin görüşleri ile çelişmektedir. Simon (1972, 161-176) ise sınırlı 

rasyonalite kavramı ile karar alma teorilerine  farklı bir yaklaşım kazandırmıştır. 

Rasyonaliteyi kısıtlayan çeşitli faktörler olduğunu ifade eden Simon (1972, 161-176) 

Baumol’un (1959), geliştirdiği firmanın satışlarını en yüksek düzeye çıkarırken 

kârların belirli bir düzeyin altında olmaması kısıtlamasını kendi teorisi için de örnek 

olarak göstermektedir. Markowitz (1959) ise belirsizliğin etkisini dikkate alarak 
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piyasada yatırımcıların tam bilgiye sahip olduğu durumun aksine eksik bilgi veya 

belirsizlik altında yatırım kararları üzerine çalışmış ve portföy çeşitlendirmesi 

yaklaşımı finans alanında yeni bir  akımı  başlatmıştır. Bu  yaklaşım Markowitz (1952, 

77-91) tarafından ortaya konan ortalama varyans modelinin bir sonucu olarak 

değerlendirilmelidir. Bu yaklaşıma göre portföy, en düşük varyansa sahip ve beklenen 

getirisi en yüksek olan araçlardan oluşturulmalıdır. Bu çerçevede yaklaşım risk ve 

getiri arasındaki  ilişkiye dayalı  bir tercih  modeli olarak  değerlendirilebilir.  Bununla 

birlikte  bu yaklaşım özellikle  finansal araçların  piyasaya göre  fiyatlaması konusunda 

temel  oluşturmuştur. Bundan dolayı Sermaye varlıkları fiyatlama modeli (capital asset 

pricing model-CAPM), Markowitz’in (1952, 77-91, 1959) portföy teorisi üzerine inşa 

edilmiştir.  

Finansal  portföylerin oluşumuna yönelik  olarak  Karar alma teorilerinin 

temelinde çeşitli varsayımlar yatmaktadır. Risksiz tercihler konusunda ise karar 

alıcının “ekonomik insan” olduğu varsayılmaktadır. Ekonomik insanın üç özelliği 

bulunmaktadır: i) tam bilgiye sahip olmak ii) sınırsız duyarlılık iii) rasyonellik 

(Edwards, 1954). Tam bilgi varsayımına göre, ekonomik insan yalnızca önündeki 

eylem planı seçenekleri hakkında değil aynı zamanda söz konusu eylem planlarının 

tüm olası sonuçları hakkında da tam bilgiye sahip olmaktadır. Bunun anlamı  

ekonomik insanın şimdi ile  gelecek  dönem arasında sürekli bir  karar  verme sürecinde 

olmasıdır. Sınırsız duyarlılık varsayımının ana amacı fonksiyonların sürekli ve 

türevlenebilir olmasını sağlamasıdır. Azalan marjinal fayda ilkesi ve bütçe kısıtı 

altında karar verme durumu nedeniyle fayda fonksiyonları sürekli ve türevlenebilir 

olmaktadır. 

Rasyonellik varsayımı karar alma teorilerinin en kritik varsayımıdır. 

Rasyonelliğin geçerli olabilmesi için iki tane gerekli koşul bulunmaktadır: Birincisi, 

karar alıcının önündeki tüm seçenekleri güçlüden zayıfa doğru sıralayabiliyor olması; 

ikincisi, kararlar sonucunda amaçlanan en yüksek seviyeyi elde etmesidir. Birinci 

koşula göre, karar alıcının her zaman iki seçenekten birini diğerine tercih edebilir 

olması veya iki seçenek arasında kayıtsız kalabilmesi gerekmektedir. Ayrıca tercihler 

arasında geçişkenlik olması gerekmektedir. Örneğin, karar alıcı A’yı B’ye ve B’yi de 

C’ye tercih ediyorsa, A’yı da C’ye tercih etmelidir. Benzer şekilde, eğer A ile B 

arasında ve B ile C arasında kayıtsız ise A ile C arasında da kayıtsız olması 
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gerekmektedir. İkinci koşul ise, karar alıcının genellikle beklenen faydasını  en yüksek 

düzeye çıkarmayı hedefleyen bir karar süreci içinde bulunduğunun varsayılmasıdır.  

(Edwards, 1954). Ancak, yukarıda sözü edilen varsayımlar ile tanımlanan ekonomik 

insan (homo economicus) kavramı, çeşitli belirsizliklerin var olduğu gerçek hayatta 

karşılaşılması neredeyse imkansız olan bir duruma karşılık gelmektedir. Yazında 

özellikle belirsizlik altında karar almanın esaslarını açıklamayı amaçlayan çeşitli 

teoriler ileri sürülmüştür. Bernoulli’nin (1738) beklenen fayda teorisi ile temelleri 

atılan davranışsal finans Tversky ve Kahneman (1974, 1979, 1981, 1992) tarafından 

yapılan çalışmalar ile gelişme göstermiştir. 

18. Yüzyılda, Bernoulli (1738) tarafından formüle edilen ve ilk kez Von 

Neumann ve Morgenstern (1944) tarafından belitleştirilen (aksiyom haline getirilen) 

beklenen fayda teorisi, belirsizlik altında karar verme analizlerinin temelini 

oluşturmaktadır (Tversky, 1975). Belirsizlik altında karar verme analizlerinde, 

genellikle kumar ya da piyango gibi oyunlar karşısında karar alınırken olasılık 

hesaplamalarından nasıl faydalanılabileceği, kaç farklı strateji izlenebileceği ve her bir 

stratejinin olası sonuçlarının neler olabileceği araştırılmaktadır. 

Bernoulli’ye (1738) göre, bir piyango oynayan iki kişinin piyango ile ilgili 

değerlendirmesi, farklı risk alma tercihlerine göre değişkenlik göstermektedir. 

Örneğin, % 50 olasılıkla 20 bin düka altını kazandıracak yada % 50 olasılıkla hiçbirşey 

kazandırmayacak bir piyango biletine sahip olan yoksul biri, biletin kendisine % 100 

olasılıkla 10 bin düka altını kazandıracağı şeklinde bir değerlendirme yapabilir mi? 

Eğer elindeki bileti 9 bin düka altını karşılığında satarsa ihtiyatsız mı davranmış 

olacaktır? Bernoulli (1738), eğer biletin sahibi zengin biri olsaydı ve söz konusu bileti 

9 bin düka altını karşılığında satın almayı reddetmiş olsaydı bunun ihtiyatsız bir 

davranış olacağını savunmaktadır. Bernoulli (1738) bu görüşünü fayda kavramı 

üzerinden açıklamaktadır. Buna göre, bir şeyin değeri onun fiyatı üzerinden değil, 

sağlayacağı fayda üzerinden belirlenmelidir. Fiyat yalnızca ilgili malın kendine has 

özelliklerine bağlı olmaktadır ve herkes için eşit bir değeri ifade etmektedir ancak 

malın faydası, sahip olacak kişiye özgü koşullara bağlı olarak daha çok veya daha az 

olabilecektir. Bernoulli (1738), eşit miktarda bir kazanç olmasına rağmen bin düka 

altınının yoksul kişiye zengin kişiye kıyasla çok daha fazla fayda sağlayacağını 

belirtmektedir. Bernoulli’nin (1738) önermesi insanların aynı durum karşısında farklı 
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beklentilere sahip olabileceğini, farklı kararlar alabileceğini ve sonucunda elde 

edilecek faydanın da farklı olabileceğini ifade etmektedir. Bütün koşullar aynı 

olmasına rağmen bireylerin farklı kararlar verebiliyor olması bireylerin rasyonel 

olmayan kararlar verebileceğini düşündürmektedir. Çalışmada ele alınan sürü 

davranışı ve aşırı güven davranışı gibi irrasyonel davranışların Bernoulli (1738) 

tarafından ele alınan fayda yaklaşımı ile ilişkisi bulunmaktadır. Psikolojik faktörler 

bireylerin beklentilerinin ve elde ettikleri faydanın farklılaşmasına neden 

olabilmektedir. 

Bir başka örnekte iki mahkumu ele alan Bernoulli (1738), iki bin düka altını 

olan ve özgürlüğüne kavuşabilmek için iki bin düka altınına daha ihtiyacı olan bir 

mahkumun elinde çok daha az altın olan bir mahkuma kıyasla iki bin düka altını 

kazanmaya daha çok değer atfedeceğini ileri sürmektedir. Benzer şekilde, bir kazanç 

karşısında duygusal olarak daha az etkilenen bir kişi bir kayıp söz konusu olduğunda 

da daha büyük bir sabır ile karşılık verecektir. Ayrıca, Bernoulli (1738), bir kayıp 

karşısında yaşanan acının, aynı ölçüdeki bir kazanç karşısında yaşanacak faydaya eşit 

olup olmadığını analiz etmiştir ve kayıp nedeniyle oluşan acının kazanç nedeniyle 

oluşan faydadan her zaman daha fazla olacağı sonucuna ulaşmıştır. 

Bernoulli (1738) tarafından incelenen bir başka konu ise deniz yoluyla mal 

taşıyan tüccarların yaptırdıkları sigorta işlemleri ile ilgilidir. Bernoulli (1738), konuyu 

bir örnek yardımıyla açıklamaktadır. Buna göre, Petersburg’da tüccarlık yapan biri, 

Amsterdam’da mal satın almıştır. Satın alınan malların Petersburg’de olması halinde 

satış değeri 10 bin ruble’dir. Malların gemiyle Petersburg’e gelmesini istemektedir 

ancak malları sigorta ettirmek konusunda tereddütlüdür. Yılın bu zamanı 

Amsterdam’dan Petersburg’a gelen her 100 gemiden 5’inin kaybolduğunu bilen tüccar 

buna rağmen kargo başına 800 ruble sigorta ücretini oldukça pahalı bulmaktadır. Bu 

durumda tüccarın malları sigortalatmasının rasyonel bir karar olması için elde etmeyi 

beklediği servet aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır (Bernoulli, 1738): 

 

�(𝒙𝒙+ 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏)𝟗𝟗𝟗𝟗𝒙𝒙𝟓𝟓𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 = �(𝒙𝒙 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏)𝟏𝟏𝟏𝟏𝒙𝒙𝟐𝟐𝟐𝟐                                              (𝟏𝟏.𝟏𝟏)                                                      

 

Tüccarın elde etmeyi beklediği servet x+9200 olmalıdır.  
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(𝒙𝒙 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏)𝟏𝟏𝟏𝟏𝒙𝒙 =  (𝒙𝒙 + 𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗)𝟐𝟐𝟐𝟐                                                                             (𝟏𝟏.𝟐𝟐) 

𝒙𝒙 = 𝟓𝟓𝟓𝟓𝟒𝟒𝟒𝟒 ruble 

 

Bernoulli’ye (1738) göre, eğer tüccar eline 5043 ruble’den daha fazlasının 

geçeceğini bekliyorsa sigorta ettirmemelidir. Eğer bu tutardan daha düşük bir servete 

sahipse kargosunu sigorta ettirmelidir. Bir diğer soru: Sigorta şirketinin eline geçmesi 

muhtemel en düşük servet miktarı ne olmalıdır ki, söz konusu kargoyu sigortalaması 

rasyonel olsun? Şirketin eline geçmesi muhtemel servet “y” olsun: 

 

�(𝒚𝒚 + 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖)𝟏𝟏𝟏𝟏. (𝒚𝒚 − 𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗)𝟐𝟐𝟐𝟐 = 𝒚𝒚                                                                              (𝟏𝟏.𝟑𝟑) 

 

𝒚𝒚 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 düka altını olacaktır. Toplam serveti bu tutardan daha düşük olan 

biri için kargoyu sigortalatmak rasyonel olmayacaktır ancak daha yüksek bir servete 

sahip olan biri kargoyu sigorta ettirmelidir (Bernoulli, 1738). Ayrıca, Bernoulli’nin 

(1738) çalışmasında portföy çeşitlendirmesine dair görüşler dikkati çekmektedir. Bir 

başka örnekte, Bernoulli (1738) malların farklı gemilere yüklenerek risklerin 

azaltılmasını önermektedir. Kendi ülkesindeki serveti 4 bin düka altını olan ve diğer 

ülkelerden ancak deniz yoluyla getirilebilecek durumda 8 bin düka altını olan birinin 

tüm altınını tek bir gemiye yüklemesi durumunda servetinin beklenen değeri 6751 

düka altını olacaktır: 

 

√𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟗𝟗.𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟏𝟏 𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 = 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔                                                             (𝟏𝟏.𝟒𝟒)  

 

Eğer altınlarını iki gemiye yüklerse, bu durumda servetinin beklenen getirisi: 

 

√𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟖𝟖𝟖𝟖.𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟏𝟏𝟏𝟏.𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 = 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕 düka altını olacaktır. 

 

 

Ancak, söz konusu kişinin altınlarını farklı gemilere yükleyerek elde 

edebileceği maksimum servet 7200 düka altınından daha fazla olamayacaktır. Özetle 

Bernoulli (1738), kumar gibi belirsizliğin ve riskin olduğu karar verme durumlarında 

beklenen değer kavramı yerine beklenen fayda kavramını kullanmıştır ve paranın 
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fayda fonksiyonunun paranın konkav (ters yönlü) fonksiyonu olduğunu belirtmiştir 

(Tversky, 1975). Beklenen fayda teorisinde, riskten kaçınma davranışı paranın fayda 

fonksiyonunun konkavlığı ile açıklanmaktadır. 

Gerçekleşmesi kesin olmayan ve aynı zamanda imkansız da olmayan tüm 

olaylar için gerçekleşme olasılığı 0 ile 1 arasında bir değer almaktadır. Olasılığın ne 

olduğu belirsizliği ifade etmektedir ve risk kavramından farklılaşmaktadır (Edwards, 

1954). Geleneksel matematik görüşüne göre, şans oyunlarında karar alıcının amacı 

beklenen değeri  maksimum kılmaktır. Bir iddianın beklenen değeri, her bir olası 

sonucun değerinin gerçekleşme olasılığı ile çarpımı ve tüm olası sonuçlar için 

hesaplanan değerlerin toplamı alınarak elde edilmektedir. Olasılık değeri p ile, olası 

sonucun değeri $ ile ifade edilmek üzere: 

𝑩𝑩𝑩𝑩 = 𝒑𝒑𝟏𝟏$𝟏𝟏 + 𝒑𝒑𝟐𝟐$𝟐𝟐 + ⋯+ 𝒑𝒑𝒏𝒏$𝒏𝒏                                                                                               (𝟏𝟏.𝟓𝟓) 

𝒑𝒑𝟏𝟏 + 𝒑𝒑𝟐𝟐 + ⋯𝒑𝒑𝒏𝒏 = 𝟏𝟏 olacaktır. Gerçek hayatta insanlar yukarıdaki 

matematiksel görüşle uyumlu olmayan kararlar alabilmektedir. Örneğin, piyango 

şirketi kar ediyor olsa bile bilet almaya, sigorta şirketleri kar ediyor olsa bile sigorta 

yaptırmaya devam etmektedirler (Edwards, 1954). Von Neumann ve Morgenstern 

(1944) ekonomik insan varsayımını eleştirerek bu görüşün yalnızca kardinal fayda 

görüşü çerçevesinde değerlendirilebileceğini belirtmişlerdir. Faydanın sayılabilir 

olmamasının akla daha yatkın olduğunu ifade eden Von Neumann ve Morgenstern 

(1944) fayda analizlerini farksızlık eğrileri üzerinden sayılabilir yerine sıralanabilir 

olması görüşüne dayanarak yapmışlardır. 

Etkin piyasa hipotezi Fama’nın 1970 yılında “The Journal of Finance” 

dergisinde “Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work” 

(Etkin Sermaye Piyasaları: Teorik Bir İnceleme ve Ampirik Çalışma) ismiyle 

yayınlanan çalışmasına dayandırılmaktadır. Ancak Fama’nın (1970) çalışması ampirik 

bir çalışma ve daha önceki teorilerin yeniden incelenmesini içermektedir. Etkin piyasa 

kavramını kullanmamakla beraber etkin piyasaya işaret eden çalışmaların çok daha 

eskiye dayandığı görülmektedir.  

Etkin piyasa kavramı ilk kez 1900 yılında Fransız matematikçi Louis Bachelier 

tarafından “Spekülasyonun Teorisi” isimli tezinde kullanılmıştır (Guerrien ve Gun, 

2011). Bachelier’in (1900) çalışmasında referans aldığı rassal yürüyüş ve Brownian 

hareketi kavramları ise ilk kez 1827 yılında botanik bilimci Robert Brown tarafından 
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açıklanmıştır. Daha önce Hollandalı bir kimyacı olan Jan Ingenhousz tarafından 1785 

yılında mikroskop altında gözlemlenen alkolde hafifçe salınan ve asılı kalan kömür 

tozlarında olduğu gibi Robert Brown da polenlerin suda aynı biçimde hafifçe 

sallanarak asılı kaldığını gözlemlemiştir. Bu hafifçe sallanma ve asılı kalma hareketi 

“Brownian hareketi” olarak bilinmektedir. Jules Regnault (1863) kitabında Paris 

Borsasında işlem gören tahvillerin ve türev opsiyonların fiyatlarının rassal hareket 

sergilediğine dair gözlemlerini aktarmıştır. Regnault, fiyatın aşağı veya yukarı yönlü 

rassal olarak gerçekleşen hareketlerinin birbirini dengeleyerek bir ortalamaya 

döndüreceği fikrini ileri sürmüştür (Read, 2013). Bachelier (1900), Regnault (1863) 

tarafından ileri sürülen rassal hareket hipotezini kendi çalışmalarında Brownian 

hareketinin matematiksel modellemesini yaparken kullanmıştır ve modeli opsiyon 

fiyatları için test etmiştir (Jovanovic, 2010). Ancak 1960’lı yıllara kadar her iki bilim 

insanının çalışmaları da iktisatçılar tarafından göz ardı edilmiştir. Rassal yürüyüş ve 

Brownian hareketinden açık bir biçimde bahseden bir diğer çalışma İngiliz filozof 

John Venn’e (1888) aittir. 1889 yılında ise George Gibson yayınladığı kitabında, açık 

bir piyasada tüm bilginin kamuya açık olması nedeniyle hisse senetlerinin fiyatlarının 

söz konusu bilgileri içerecek bir biçimde oluştuğu görüşünü dile getirerek etkin 

piyasalar kavramını ifade etmiştir. (Sewell, 2011). İngiliz fizikçi Lord Rayleigh (1880) 

ise ses titreşimleri üzerine yaptığı çalışmasında rassal yürüyüş görüşünden 

bahsetmektedir. 

Genel olarak bir finansal ürünün fiyatı bir şok ile karşılaşırsa aynı büyüklükte 

ancak zıt yönde bir diğer şok ile fiyatın belli bir ortalamada dengeleneceği 

düşünülmektedir. Gerçekte ise rassal yürüyüş nötr değildir. Eğer fiyatı bir adım yukarı 

taşıyan bir şok ile karşılaşılırsa, ikinci bir şokun fiyatı yine bir adım daha yukarı taşıma 

olasılığı %50’dir. Şoklara maruz kalan bir finansal ürünün fiyatı kendiliğinden belli 

bir ortalamaya dönebileceği gibi, Gauss dağılımına göre bu ortalamadan git gide 

uzaklaşma olasılığı da bulunmaktadır. Bu fikir Bachelier’in (1900) ulaştığı ilk sonuçlar  

olarak  finansal piyasalarda  fiyatların  zaman içinde birbirinden bağımsız olduğu 

konusundaki görüşlerin temeli  olmuştur. Böylece piyasaların etkinliği  konusunda  

matematiğe ve istatistiğe dayalı ilk ilişki de ortaya  konmuştur. Bachelier (1900) bugün 

Wiener stokastik süreç olarak bilinen finansal etkileşimleri Brownian hareketi modeli 

ile açıklayan ilk kişi olmuştur (Read, 2013). 1905 yılında Albert Einstein Bachelier’in 
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(1900) çalışmasını bir adım ileri götürerek atomların şeklini belirlemek amacıyla fizik 

alanına uygulamıştır. Finansta ise opsiyonların fiyatlaması ve türev ürünlerin 

fiyatlaması konularında ilk formulasyonu geliştiren kişinin Bachelier olduğu 

gecikmeyle de olsa anlaşılmıştır (Jovanovic, 2012: 432).  

Etkin piyasalar kavramı finansal ürünlerin fiyatlarının rassal olarak hareket 

ettiğini, gelecekteki fiyatların önceden tahmin edilmesinin mümkün olmadığını, 

yatırımcıların ortalama fiyatın üzerinde bir getiri elde edemeyeceğini çünkü kamuya 

açıklanan tüm bilginin fiyata tam olarak yansıdığını ifade etmektedir. Etkin piyasa 

hipotezine göre piyasalarda arbitraj imkanı olmamaktadır. Paul Samuelson (1965) 

etkin piyasa veya etkinlik gibi kavramları kullanmamakla birlikte çalışmasında etkin 

piyasayı tanımlayan unsurlara yer vermiştir ve etkin piyasaları ilk kez ifade eden kişi 

olarak da görülmektedir. Samuelson (1965) geçmişteki fiyatlardan yola çıkarak 

gelecekteki fiyatlara ilişkin anlam çıkarılamayacağını, gelecekteki fiyatların 

olağandışı büyü araçlarıyla veya matematikle tahmin edilemeyeceğini ifade 

etmektedir. Bunun anlamı finans piyasalarında zaman boyutunda gerçekleşen  fiyat 

hareketlerinin birbirinden bağımsız olduğudur. Bunun  gibi bir  sürecin finans 

piyasalarının  temel göstergelerinde olabilmesi için piyasalarda sürü davranışını ortaya  

çıkaracak etkileşiminin olmaması gereklidir. Ancak ilgili literatür finans 

piayasalarında fiyatların birbirinden bağımsız  hareket etmediğini  göstermektedir. 

Neoklasik  iktisada dayalı olarak Fama (1970) finans piyasalarının  her zaman 

rasyonel bekleyişler sebebiyle tam rekabet dengesinde olduğunu ortaya koyan  

çalışmasıyla birlikte, sermaye  piyasalarının içinde bulunulan durumla ileriye  yönelik  

beklentiler  arasında etkin  bir karar  sürecinde olabileceğini savunmaktadır. Finansal  

açıdan portföylerin optimal  olması durumu,  risk ve getiri arasındaki  ilişkiye  dayalı 

olmakla birlikte,  risk ve getiri  arasındaki  ilişkiye  göre  portföy  içinde çeşitliliğin 

veya finansal araçlar arasında ikame durumunun kalmadığı bir durumu ifade 

etmektedir. Etkin piyasalar  yaklaşımı  sermaye  piyasalarının  söz konusu etkinlik  

koşulunu sağlayacağını göstermektedir. Friedman’ın (1953) monetarist geleneğinin 

tersine dışsal şoklar -hükümetlerin yarattıkları dahil- piyasalarda etkinsizlik 

yaratmamaktadır. Ajanlar / bireyler geçici olarak yanıltılabilirler ancak her zaman 

kendi optimal planlarının farkında olmaktadırlar (Read, 2013). Read’e göre (2013) bu 

bir varsayım ve önsel bir inanıştır, test edilebilir veya edilmiş bir sonuç değildir. 
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Keynes (1936) hisse senedi piyasasını bir güzellik yarışmasına benzeterek, birçok 

yatırımcının kararlarının ancak hayvansal içgüdüler ile açıklanabileceğini savunurken, 

Friedman (1953) ise, arbitraj durumuna göre, yatırımcıların alım satım stratejileri 

arasında korelasyon olması durumunda dahi etkin piyasaların varlığından söz 

edilebileceğini ifade etmektedir (Alp ve Seven, 2019b). Fama (1970), piyasa 

etkinliğini üç soru ile incelemektedir: (i) geçmiş getiriler gelecekteki getirileri ne kadar 

iyi tahmin edebiliyor? (zayıf form testler), (ii) menkul kıymet fiyatları kamuyu 

aydınlatma açıklamalarını ne kadar hızlı yansıtabiliyor? (yarı güçlü form testler) ve 

(iii) herhangi bir yatırımcı hisse senedinin fiyatında tam olarak içerilmeyen kamuya 

açıklanmamış özel bilgiye sahip mi? (güçlü form testler). Bu sorulara yanıt arayan 

Fama (1970) çeşitli hipotezler geliştirmiş ve hipotezlerini ampirik çalışmalar ile test 

etmiştir. Etkin piyasalar hipotezi  genel olarak  ekonomide  fon arz edenlerle talep 

edenelerin arasındaki dengenin kurulmasında  sermaye piyasalarının  bir araç olarak 

etkinliğinin analizine yönelik  bir teorik ilişki  ortaya koymuştur.  

Simon’a (1972) göre rasyonellik, belirli kısıtlar altında ulaşılmak istenen 

hedeflere başarıyla ulaşabilmek için gerçekleştirilmesi uygun olan davranışlardır. 

Rasyonellik ilkesi bireyler için olduğu gibi kurumlar için de geçerli olmaktadır. Neo 

Klasik firma teorisine göre, rasyonellik karların maksimize edilmesiyle 

sağlanmaktadır. Kar maksimizasyonu ise satışlardan elde edilen gelirler ile üretimin 

maliyeti arasındaki farkla ifade edilmektedir. Sınırlı rasyonellik teorisi maliyet 

fonksiyonuna, talep fonksiyonuna veya her ikisine de risk ve belirsizliğin eklenmesi 

görüşüne dayanmaktadır. Simon (1972) piyasalardaki aktörlerin talep ve maliyet 

fonksiyonları ile ilgili tam ve kesin bir bilgiye sahip olduğu varsayımı yerine, söz 

konusu fonksiyonların tahminlenme aşamasında kullanılan değişkenleri temsil eden 

verilerin dağılımı hakkında tam ve kesin bir bilgiye sahip olduğu varsayımının daha 

gerçekçi olduğunu ifade etmektedir. Ancak bu şekilde optimum değerlerin 

hesaplanması kesinlik içeren duruma göre daha zor olmaktadır.  

Rasyonelliği sınırlayan bir başka faktör ise aktörlerin alternatifler hakkında 

yeterli bilgiye sahip olmayabilecekleri varsayımıdır. Aktörlerin tüm alternatifler 

hakkında detaylı bir bilgiye sahip olduğunu varsayan modellerde tüm seçenekler 

arasından karını maksimize eden en iyi/optimal seçeneği tercih etmek önemsiz bir 

sorun haline gelmektedir. Daha önemlisi, aktörün alternatifleri araştırmak için ne 
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kadar kaynak ayırması gerekeceği sorusudur.  

Rasyonelliği sınırlayan son faktör ise maliyet fonksiyonunda veya diğer 

çevresel kısıtların  ortaya  çıkardığı karmaşık yapıdır. Simon (1972), sınırlı rasyonalite 

için örnek olarak Baumol’un (1959) teorisini göstermektedir. Baumol’un (1959), 

geliştirdiği model firmanın satışlarını maksimize ederken karların tatmin edici bir 

seviyenin altında olmaması kısıtlamasını içermektedir. Rasyonelliğin ancak sınırlı 

ölçüde olabileceğini savunan Simon (1972) çalışmasında satranç oyunu hakkında 

detaylı bir değerlendirme yapmıştır. Buna göre, satranç oyuncularının yapabilecekleri 

hamle sayısı tüm olasılıkları içerecek şekilde yaklaşık olarak 10120 ‘dir. Oyuncu bir 

çok hamleyi içeren bir strateji geliştirebileceği gibi, sırası her geldiğinde yapacağı 

hamleyi bağımsız olarak da düşünebilecektir. Ancak bir oyuncunun rakibinin de aynı 

şekilde davranacağı varsayımıyla, değerlendirebileceği birbirinden farklı olasılıkların 

sayısı 10120’ den çok daha düşük olacaktır. Firma yöneticilerinin, mühendislerin, 

satranç oyuncularının, diğer aktörlerin hepsinin de karşılaştıkları problemler 

karşısında tüm alternatifler hakkında yeterince araştırma yapacak kadar kaynak ve 

zamanı ayrıca bilişsel yetenekleri de kısıtlı olmaktadır. Simon (1972) bu nedenle 

optimizasyon kriteri yerine tatminkarlık performansı kriterini önermektedir.  

Akerlof (1978) “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty And The 

Market Mechanism” isimli çalışmasında ikinci el otomobil piyasasını ele alarak kalite 

farklılıklarının ve belirsizliğin piyasa teorisinde yarattığı önemli sorunlara ışık tutmaya 

çalışmıştır. Akerlof’a (1978) göre bir çok piyasada alıcılar piyasa istatistiklerini 

dikkate alarak olası satın alma işlemlerinin kalitesi hakkında bir yargıya 

varmaktadırlar.  

Çalışmasında yeni ve ikinci el arabalardan oluşan dört tane araba olduğu 

varsayımından hareket eden Akerlof (1978), söz konusu arabaları satın almayı 

düşünen alıcıların arabaları satan kişiler kadar bilgi sahibi olmadıklarını ifade 

etmektedir. Yeni arabalar hem iyi hem kötü olabildiği gibi, ikinci el arabalar da hem 

iyi hem kötü olabilmektedir. Yeni bir araba alan bir alıcının başlangıçta iyi bir araba 

mı yoksa kötü (lemon) bir araba mı aldığı hakkında bilgisi kısıtlıyken bir süre arabayı 

kullanıktan sonra araba hakkındaki görüşü daha gerçekçi olmaktadır. Araba 

hakkındaki bilgide asimetri artmaktadır. Bu şekilde satıcılar alıcılardan daha fazla bilgi 

sahibi olmaktadır. Akerlof (1978), burada Gresham kanununun tekrar ortaya 
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çıktığından bahsetmektedir. Buna göre, kötü arabalar daha çok alınıp satılmaktadır ve 

iyi olanlar dışlanmaktadır. İyi ve kötü arabaların aynı fiyattan satılması bu duruma 

neden olmaktadır. Araba piyasasının Gresham yasasından ayrılan özelliği ise alıcıların 

hangi arabaların iyi hangilerinin kötü olduğunu bilmemesi ancak, hangi paranın iyi 

hangisinin kötü olduğu hem alıcı hem satıcı tarafından bilinmektedir. Analoji yol 

göstericidir ancak tam olarak aynı değildir. Burda önemli olan  piyasadaki bilgi 

eksikliğinin ortya  çıkarmış olduğu  sapma sonucunda fiyat mekanizmasının  

çalışmadığını  göstermesidir.  

Akerlof (1978) sigorta sektöründe sıklıkla karşılaşılan ters seçim probleminin 

de aynı zamanda kendisinin araba örneği ile benzerlik taşıdığını belirtmektedir. Ters 

seçim ifadesi sigorta metinlerinin hemen hemen her satırında geçmektedir. Sigorta 

şirketleri müşteriler hakkında yeterli bilgiye sahip olamamaktadır. Aralarındaki 

asimetrik bilgi nedeniyle nispeten yüksek belirlenen risk primleri, riski düşük bireyler 

tarafından pahalı bulunmakta ve poliçeler daha çok riski yüksek gruplar tarafından 

satın alınmaktadır. Gresham yasasında ve araba piyasasında da olduğu gibi sigorta 

şirketlerinin müşteri profili daha çok riskli gruplardan oluşmaktadır. Özellikle 65 yaş 

üstü bireylerin sigorta hizmeti satın almakta zorlandıkları bilinmektedir. Ancak risk 

yükseldikçe fiyatın artmamasının nedeni piyasa hacminde yaşanabilecek olası bir 

küçülme olmaktadır. 

Hisse senedi yatırımının en belirgin özelliği belirsizliktir. Geleceğe ilişkin 

tahminlerde bulunabilmek için ekonomik koşulların yaratacağı sonuçların yeterince 

bilinmesi gerekmektedir. Ancak ekonomik koşullara ait sonuçlara ilişkin yeterli bir 

bilgiye sahip olunsa dahi, ekonomik olmayan etkenler piyasayı veya belirli bir hisse 

senedinin başarı trendini değiştirebilir. Başkanın sağlık durumu, savunma 

harcamalarındaki bir artış, uluslararası bir gerginlik, kurak geçen bir yaz, bir icat 

başarısı ve ya bir işletme yönetiminin hesaplamalarda yanlışlık yapması, sermaye 

kazançlarını ve bir veya birden çok hisse senedinin kar paylarını etkileyebilir 

(Markowitz, 1959). Belirsizliğin söz konusu etkilerine rağmen varlığı dikkatlice 

yapılan bir hisse senedi analizini değersiz hale getirmemekte, hisse senetlerinin 

performansı hakkında bilgi verici olmaktadır. 

Hisse senedi yatırımının ikinci en belirgin özelliği hisse senetlerinin getirileri 

arasındaki korelasyondur. Çoğu ekonomik büyüklükte olduğu gibi hisse senedi 
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getirileri de çoğu zaman aşağı yönde ve ya yukarı yönde birlikte hareket etmektedir. 

Ancak bu iyi bir korelasyon değildir. Hisse senetlerinin getirileri arasında korelasyon 

olmasaydı portföy çeşitlendirmesi riskleri elimine edebilirdi. Getiriler arasındaki 

korelasyon tam (%100) olsaydı portföy çeşitlendirmesi yöntemi etkin bir tercih aracı 

olmazdı. Gerçekte getiriler arasında korelasyon bulunmakta ancak oranı %100 

olmamaktadır. Bu nedenle portföy çeşitlendirmesi riskleri azaltmakta ancak tamamen 

elimine edememektedir (Markowitz, 1959). 

Makowitz’e (1959) göre, yatırımcıların iki ortak özelliği bulunmaktadır: 

• Yüksek beklenen getiri düşük beklenen getiriye tercih edilir. 

• Kesinlik belirsizliğe tercih edilir. 

En güvenilir portföy oldukça yüksek getiri sağlarken kabul edilemez düzeyde 

belirsizlik içeriyor olabilir ve benzer şekilde en düşük   belirsizlik düzeyine sahip  bir 

portföy çok düşük bir getiri sağlıyor olabilir. Söz konusu iki uç durum arasında bir 

noktada farklı belirsizlik-getiri kombinasyonları içeren portföyler seçilebilecektir. En 

uygun tercih yatırımcının risk alma tercihleri tarafından belirlenmektedir. Bir 

portföyün riski değerlendirilirken standart sapma ölçütü kullanılmaktadır. Ancak bir 

portföyün getirisinin standart sapması yalnızca portföyde yer alan hisselerin tek tek 

standart sapmaları tarafından belirlenmemektedir. Portföyün risk seviyesini gösteren 

standart sapma aynı zamanda hisse senetleri arasındaki korelasyon katsayısı tarafından 

da belirlenmektedir. Markowitz’e (1959) göre bir portföyün  standart sapmasının 

belirleyenleri: 

• Her bir hisse senedinin standart sapması 

• Her bir hisse senedi çiftinin arasındaki korelasyon 

• Her bir hisse senedine yapılan yatırımın miktarı 

Yukarıdaki maddelerin her biri bilindiği takdirde portföyün standart sapması 

hesaplanabilmektedir. Buna göre, diğer koşullar veriyken, hisse senetleri arasındaki 

korelasyon ne kadar yüksekse bir bütün olarak portföyün riski/standart sapması da o 

denli yüksek olmaktadır. Makowitz (1959) ayrıca portföy analizinde geçmiş fiyat 

hareketlerinden yararlanma yaklaşımına alternatif olarak “olasılık inançları”nı girdi 

olarak kullanmayı önermektedir. Ancak analizde girdi olarak kullanılan yöntem 

hangisi olursa olsun tahminler her zaman belli ölçüde bir belirsizlik içerecektir. Bu 

nedenle yatırımcıların portföy seçimi risk algısına göre düzeyi değişmekle beraber her 



13 
 

zaman bir miktar belirsizlik içerecektir. 

Markowitz’e (1952) göre portföy seçimi iki aşamadan meydana gelmektedir. 

İlk aşama gözlem ve deneyimle başlamakta ve uygun menkul kıymetlerin gelecekteki 

performansları hakkında oluşan inançlarla sona ermektedir. İkinci aşama ise 

gelecekteki performanslara dair inançlarla başlamakta ve portföy seçimi ile sona 

ermektedir. Markowitz (1952) çalışmasında ikinci aşama üzerine yoğunlaşmaktadır. 

Buna göre, yatırımcının iskonto edilen, beklenen ve ya öngörülen getirilerini en 

yüksek  düzeye çıkarması gerektiği kuralı dikkate alınmaktadır. Yatırımcı beklenen 

getirisi en yüksek seviyede olacak şekilde portföyündeki riskleri dağıtmalı bir başka 

deyişle portföyündeki finansal ürünleri en yüksek beklenen getiriyi sağlayacak şekilde 

çeşitlendirmelidir. Büyük sayılar kanunu portföyün mevcut getirisinin en yüksek  

olmasıyla birlikte beklenen getiriye eşit olmasını da sağlamaktadır. Bu kural, hem en 

yüksek beklenen getiriyi sağlayan hem de en düşük varyansa sahip olan bir portföy 

olduğunu varsayarak yatırımcıya söz konusu portföyü önermektedir. 

Yukarıda bahsedilen büyük sayılar kanununun menkul kıymetlerden oluşan bir 

portföy için geçerli olmadığını belirten Markowitz (1952), söz konusu varsayımın 

kabul edilemez olduğunu savunmaktadır. Menkul kıymet getirilerinin birbiriyle 

bağıntılı olması nedeniyle çeşitlendirme tüm varyansı elimine edememektedir. En 

yüksek beklenen getiriyi sağlayan portföy en düşük varyansa sahip olmayabilecektir. 

Ancak yatırımcının varyansa razı olarak elde edebileceği beklenen getiri veya varyansı 

azaltmak için vazgeçebileceği getiri arasında bir değiş-tokuş olmaktadır. Markowitz 

(1952) portföy seçimi konusunda beklenen getiri-getirinin varyansı (expected return-

variance of return) kuralını (E-V) kullanmayı önermiştir. Çeşitli menkul kıymetlerin 

getirilerine ait olasılık dağılımı zamanın bir fonksiyonu olmaktadır. E-V kuralı 

aşağıdaki gibi özetlenebilir. 

Y rassal bir değişken (değeri şansa bağlı olarak belirlenen bir değişken) olmak 

üzere, 1’den N’e kadar belli sayıda değer almaktadır  y1, y2,.....yn. Y’ye ait olasılık 

değeri ise Y= y1 için p1, Y= y2 için p2 olsun. Y’nin beklenen değeri: 

𝑬𝑬 = 𝒑𝒑𝟏𝟏𝒚𝒚𝟏𝟏 + 𝒑𝒑𝟐𝟐𝒚𝒚𝟐𝟐 + ⋯+ 𝒑𝒑𝒏𝒏𝒚𝒚𝒏𝒏                                                                                      (𝟏𝟏.𝟔𝟔) 

Y’nin varyansı: 

𝑽𝑽 = 𝒑𝒑𝟏𝟏(𝒚𝒚𝟏𝟏 − 𝑬𝑬)𝟐𝟐 + 𝒑𝒑𝟐𝟐(𝒚𝒚𝟐𝟐 − 𝑬𝑬)𝟐𝟐 + ⋯+ 𝒑𝒑𝒏𝒏(𝒚𝒚𝒏𝒏 − 𝑬𝑬)𝟐𝟐                                          (𝟏𝟏.𝟕𝟕) 

V, Y’nin beklenen değerinin standart sapmasının karesinin ortalamasını ifade 
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etmektedir. V dağılım için sıklıkla kullanılan bir ölçüdür. V ile yakından ilgili olan 

diğer dağılım ölçüleri standart sapma, 𝝈𝝈 = √𝑽𝑽 ve varyasyon katsayısıdır, 𝝈𝝈/𝑬𝑬. 

R1, R2,....Rn rassal değişkenler olsun. R, Ri’nin ağırlıklandırılmış toplamını 

ifade etmek üzere; 

𝑹𝑹 = 𝜶𝜶𝟏𝟏𝑹𝑹𝟏𝟏 + 𝜶𝜶𝟐𝟐𝑹𝑹𝟐𝟐 + ⋯+ 𝜶𝜶𝒏𝒏𝑹𝑹𝒏𝒏                                                                                  (𝟏𝟏.𝟖𝟖) 

R de rassal bir değişkeni ifade etmektedir. (Örneğin R1, bir zarın üst yüzüne 

gelen sayıyı göstersin; R2, bir başka zar olsun ve R ise bu sayıların toplamına karşılık 

gelsin. Bu örnek olayda n=2, 𝜶𝜶𝟏𝟏 = 𝜶𝜶𝟐𝟐 = 𝟏𝟏). Ağırlıklandırılmış toplamı ifade eden 

R’nin beklenen değerinin ve varyansının R1, R2,....Rn serisinin olasılık dağılımı ile 

nasıl bir ilişkisi olduğunun bilinmesi önem arz etmektedir.  

Bir ağırlıklandırılmış toplammın beklenen değeri, beklenen değerlerin 

ağırlıklandırılmış toplamına eşit olmaktadır.  

𝑬𝑬(𝑹𝑹) = 𝜶𝜶𝟏𝟏𝑬𝑬(𝑹𝑹𝟏𝟏) + 𝜶𝜶𝟐𝟐𝑬𝑬(𝑹𝑹𝟐𝟐) + ⋯+ 𝜶𝜶𝒏𝒏𝑬𝑬(𝑹𝑹𝒏𝒏)                                                     (𝟏𝟏.𝟗𝟗) 

Ağırlıklandırılmış bir toplamın varyansının hesaplanabilmesi için öncelikle 

kovaryansının hesaplanmasına ihtiyaç duyulmaktadır. R1 ve R2’nin kovaryansı: 

𝝈𝝈𝟏𝟏𝟏𝟏 = 𝑬𝑬{[𝑹𝑹𝟏𝟏 − 𝑬𝑬(𝑹𝑹𝟏𝟏)][𝑹𝑹𝟐𝟐 − 𝑬𝑬(𝑹𝑹𝟐𝟐)]}                                                                      (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Genel olarak Ri ve Rj’nin aralarındaki kovaryans aşağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır: 

𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝑬𝑬�[𝑹𝑹𝒊𝒊 − 𝑬𝑬(𝑹𝑹𝒊𝒊)]�𝑹𝑹𝒋𝒋 − 𝑬𝑬(𝑹𝑹𝒋𝒋)��                                                                         (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 korelasyon katsayısı 𝒑𝒑𝒊𝒊𝒊𝒊 cinsinden de ifade edilebilir. Bu durumda Ri ve 

Rj’nin kovaryansı, korelasyonlarının, Ri’nin standart sapmasının ve Rj’nin standart 

sapmasının çarpımlarına eşit olmaktadır: 

𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝒑𝒑𝒊𝒊𝒊𝒊𝝈𝝈𝒊𝒊𝝈𝝈𝒋𝒋                                                                                                                   (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Ağırlıklandırılmış toplamın varyansı: 

𝑽𝑽(𝑹𝑹) = �𝜶𝜶𝒊𝒊𝟐𝟐
𝑵𝑵

𝒊𝒊=𝟏𝟏

𝑽𝑽(𝑿𝑿𝒊𝒊) + 𝟐𝟐�  
𝑵𝑵

𝒊𝒊=𝟏𝟏

�𝜶𝜶𝒊𝒊𝜶𝜶𝒋𝒋

𝑵𝑵

𝒊𝒊>𝟏𝟏

𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊                                                             (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Ri’nin varyansı 𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 olarak kullanılırsa; 

𝑽𝑽(𝑹𝑹) = �  
𝑵𝑵

𝒊𝒊=𝟏𝟏

�𝜶𝜶𝒊𝒊𝜶𝜶𝒋𝒋

𝑵𝑵

𝒋𝒋=𝟏𝟏

𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊                                                                                              (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Ri portföydeki i. menkul kıymetin getirisini ifade etsin. µi , Ri’nin beklenen 

değeri, 𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 , Ri ve Rj’nin kovaryansı ( 𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊 , Ri’nin varyansını ifade eder) olsun. 𝑿𝑿𝒊𝒊 , 
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yatırımcının varlıkları arasında i. menkul kıymete ayrılmış olan miktarın yüzdesini 

göstermek üzere, bit bütün olarak portföyün getirisi aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

𝑹𝑹 = �𝑹𝑹𝒊𝒊𝑿𝑿𝒊𝒊                                                                                                                    (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Ri rassal değişken olmaktadır ancak X i yatırımcı tarafından belirlenen ve rassal 

olmayan değişkenleri ifade etmektedir. Xi yüzdeleri ifade etmesi nedeniyle, ∑ Xi =1. 

Analizde Xi’nin negatif değerleri (açığa satışlar) dışlanmaktadır bu nedenle her i için 

Xi > 0 tanımlaması söz konusudur. Portföyün getirisi, ağırlıkları yatırımcının kendisi 

tarafından belirlenen rassal değişkenlerin ağırlıklı toplamına eşit olmaktadır. 

Portföyün tamamı için beklenen getiri: 

𝑬𝑬 = �𝑿𝑿𝒊𝒊𝝁𝝁𝒊𝒊

𝑵𝑵

𝒊𝒊=𝟏𝟏

                                                                                                                   (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Ve varyans: 

𝑽𝑽 = �  
𝑵𝑵

𝒊𝒊=𝟏𝟏

�𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊

𝑵𝑵

𝒋𝒋=𝟏𝟏

𝑿𝑿𝒊𝒊𝑿𝑿                                                                                                       (𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏) 

Sabit olasılık inançları için (𝝁𝝁𝒊𝒊,𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊) yatırımcının X1’den Xn’e kadar 

seçebileceği portföyler için çok sayıda farklı E-V kombinasyonları bulunmaktadır. 

Şekil 1.1’de tüm erişilebilir E-V kombinasyon setleri gösterilmiştir.  

 
Şekil 1.1. Markowitz’in (1952) Önerdiği E-V oranı 

 

V 

 

 

 

 

 

                                                         E 

 

Kaynak: Markowitz (1952). 

 

En düşük varyansı veren beklenen getirinin veya en yüksek getiriyi veren 

Erişilebilir E, V 
kombinasyonları 

Etkin E, V 
kombinasyonları 
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varyansın tercih edilmesi etkin bir seçim olarak değerlendirilmektedir (Şekil 1.1). 

Etkin portföy setinin bir ucunda en düşük varyans diğer ucunda ise en yüksek beklenen 

getiri bulunmaktadır. Markowitz (1952) yukarıda açıklanan E, V kombinasyonlarına 

ilişkin kuralın hem teorik analizlerde hem de mevcut portföy seçimlerinde 

kullanılabileceğini ileri sürmektedir. Ayrıca portföyde yer alan menkul kıymetler hisse 

senedi ve tahvil olabileceği gibi gayrimenkul de olabilir. Portföydeki menkul 

kıymetler ve gayrimenkuller için E, V kombinasyonu yöntemi kullanılabilecektir. 

Markowitz’in (1952, 1959) modelinde yatırımcılar t-1 döneminde kendilerine 

t döneminde stokastik bir getiri sağlayacak olan bir portföy seçmektedirler. 

Yatırımcılar tek dönemlik yatırımın getirisine ait yalnızca ortalama ve varyans verisini 

dikkate almaktadır. Bunun sonucu olarak yatırımcılar beklenen getirisi veriyken 

portföy getirisinin varyansını minimize eden veya varyans veriyken portföyün 

beklenen getirisini maksimize eden ortalama-varyans etkin bir portföy seçimi 

yapmaktadırlar. Bu nedenle Markowitz yaklaşımı ortalama varyans modeli olarak 

adlandırılmaktadır.  

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) bir portföyün ortalama-varyans etkin bir 

portföy olması için Markowitz’in yaklaşımına iki varsayım eklemişlerdir: i) aynı 

fikirde olmak; t-1 döneminde piyasayı temizleyen varlık fiyatları veri iken, t-1 

döneminden t dönemine gelindiğinde varlık getirilerine ait ortak dağılım konusunda 

yatırımcıların hem fikir olması ii) tüm yatırımcılar için geçerli olan risksiz faiz oranı 

üzerinden borç verme ve borç alma (borç alınan/verilen miktardan bağımsız bir 

şekilde). Şekil 1.2. sermaye varlıkları fiyatlama modelini göstermektedir (Fama ve 

French, 2004). Şekil 1.2’de yatay eksen portföy getirisinin standart sapmasıyla ölçülen 

portföy riskini göstermektedir. Dikey eksen beklenen getiriyi göstermektedir. 

Minimum varyans sınırını gösteren abc eğrisi, beklenen getirinin farklı düzeylerinde 

getiri varyansını minimize eden riskli varlık portföylerinin riski ve beklenen getiri 

kombinasyonlarını göstermektedir (bu portföyler risksiz faiz oranı ile borç alma/verme 

içermemektedir). 
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Şekil 1.2. Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: (Fama ve French, 2004). 

 

Minimum varyanslı portföy için risk ve beklenen getiri değiş-tokuşu açıkça 

şekil 1.2’den görülmektedir. T noktasında yatırımcı en düşük volatilite  ile ortalama 

bir getiri elde edebilmektedir. Risksiz borç alma/verme faizinin olmadığı durumlarda 

portföyler, abc eğrisinin yalnızca b noktasının üzerinde kalan kısmında ortalama-

varyans etkin olmaktadır. Söz konusu portföyler getirilerinin varyansı veriyken 

beklenen getiriyi de en yüksek düzeye  çıkarmaktadır. Tüm fonların risksiz menkul 

kıymetlere yatırıldığı durum sıfır varyans ile Rf noktasına karşılık gelmektedir. X 

oranında risksiz menkul kıymetlere, 1-X oranına g portföyüne yatırım yapıldığı 

durumda, risksiz borç verme ve pozitif yatırım tercihleri  düz bir çizgi üzerinde Rf ile 

g noktaları arasında kalan kısımlar ile gösterilmektedir (Fama ve French, 2004). 

Özetle, risksiz menkul kıymet yatırımları ile bir miktar risk içeren varlık yatırımlarının 

“g” bileşiminden oluşan portföyler düz bir çizgide Rf ile g noktaları arasındaki kısımda 

gösterilmektedir. 

Arbitraj fiyatlama teorisi (Arbitrage pricing theory-APT), piyasa portföyünün 

ortalama-varyans etkin portföy olduğunu savunan ortalama-varyans sermaye 

varlıklarının fiyatlaması modeline alternatif olarak Ross (1976a, 1976b) tarafından 

geliştirilmiştir (Huberman, 1982). APT modeli varlık getirilerinin yatay kesit 
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varyasyonunu açıklayan bir varlık fiyatlama modelidir (Chen, 1983). Ross’un APT 

modelinin esas avantajı ampirik olarak test edilebilir olmasıdır ve piyasa portföyünün 

bilinmesinin gerekli olmamasıdır. APT doğrusal getiri elde etme süreçlerini öncelikli 

prensip olarak benimsemektedir ve monotonluk ve konkavlık gibi faydaya ilişkin 

varsayımlarda bulunmamaktadır. Ayrıca tek dönem için geçerli olduğu gibi birden 

fazla dönemi içeren durumlarda da uygulanabilmektedir. Sermaye varlıklarının 

fiyatlaması modelinde olduğu gibi portföyün ortalama-varyans etkin portföy olması 

da gerekmemektedir.  

APT modelinde tüm varlık getirileri doğrusal olarak “k” sayıda ortak global 

faktöre ve kendine özgü karmaşıklıklara bağlı olarak değişmektedir. APT modelinde 

Neoklasik modellerde olduğu gibi varlık piyasasında tam rekabet koşulları geçerli 

olmaktadır. Söz konusu modelde yatırımcı portföyünde değişiklik yapması halinde 

yatırımda bulunduğu varlık miktarı ve portföydeki sayısı değişmemektedir. Yeni 

portföy eskisinden yatırım oranları ile değişkenlik göstermektedir. Bir başka deyişle 

ilave varlık alımları ancak mevcut varlıkların satışı yoluyla finanse edilmektedir. 

Servete ihtiyaç duymayan söz konusu portföyler “arbitraj portföy” olarak 

adlandırılmaktadır (Roll and Ross, 1980). 

Literatürde Neoklasik iktisat varsayımlarını ihlal eden paradokslar olduğu 

bilinmektedir. Allais (1979, 1953) paradoksu, kesin bir sonucun daha çok arzu edilen 

bir sonuç olarak algılanması fikrine dayanmaktadır (Glimcher ve Rustichini, 2004) ve 

Von Neumann ve Morgenstern (1944) tarafından “objektif risk için beklenen fayda” 

şeklinde ifade edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Ellsberg (1961) paradoksu, “subjektif 

belirsizlik için beklenen fayda” diğer adıyla “belirsizlikten kaçınma” olarak ifade 

edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131, 1992, 

297-323) tarafından geliştirilen beklenti teorisi ve kümülatif beklenti teorisine göre ise 

beklenen fayda teorisinin aksiyomlarını ihlal eden hevristikler bulunmaktadır: temsil 

kısayolu, bulunabilirlik kısayolu, bir çıpaya göre ayarlama yapma. Ayrıca, Kahneman 

ve Tversky (1984, 341-350) tarafından kayıptan kaçınma olarak adlandırılan bir diğer 

hevristik ise kayıpların negatif etkisinin kazançların pozitif etkisinden daha fazla 

olduğunu ifade etmektedir.  

Ellsberg paradoksunda içinde 90 adet topun yer aldığı bir kavanoz örneği 

verilmektedir. Kavanozdaki topların 30 adedi mavi, 60 adedi ise kırmızı veya sarı 



19 
 

renklidir. Kavanozdan mavi renkli bir top çekildiği takdirde 100$, kırmızı bir top 

çekildiği takdirde de 100$ ödül veren iki bahis arasında seçim yapılması istenmektedir. 

İnsanlar genellikle olasılığı belirli olan (1/3) mavi top çekilmesi durumunda 100$ ödül 

veren bahisi seçmektedir. Ancak beklenen fayda teorisine göre, karar alıcılar eğer 

kırmızı topların 30’dan daha az olduğuna veya 30’a eşit olduğuna inanıyorlarsa ilk 

bahisi seçeceklerini öngörmektedir. Aynı kavanozdan bu defa mavi veya sarı top 

çekildiği takdirde 100$, kırmızı veya sarı top çekildiği takdirde ise yine 100$ ödül 

veren iki bahis arasında seçim yapılması istendiğinde katılımcılar genellikle ikinci 

bahisi seçmektedir. İlk bahiste sarı topların sayıca az olması durumunda bahsi 

kazanma olasılığı düşük olacaktır ancak ikinci durumda olasılık 2/3’dür. Bu seçimde 

mantıksal açıdan bir sorun olmamasının yanısıra beklenen fayda teorisine göre bir 

sorun bulunmaktadır. Buna göre, kavanozdaki sarı topların sayısının sayıca az veya 

çok olduğunu aynı anda düşünmek imkansızdır (Glimcher ve Rustichini, 2004). 

Ellsberg paradoksu, “subjektif belirsizlik için beklenen fayda” diğer adıyla 

“belirsizlikten kaçınma” olarak ifade edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Allais (1953) 

paradoksu ise, olasılığın %99 ile %100 arasında değişmesinin tercihler üzerinde %0,1 

ile %0,11 arasında değişmesinden daha etkili olduğunu göstermektedir (Tversky ve 

Kahneman, 1992). 

Dean ve Ortoleva (2017) yaptıkları ampirik çalışmada iki paradoks arasında 

bağlantı olduğu, bir paradoksal davranışı gösteren bireyin diğer paradoksal davranışı 

da gösterme eğiliminde olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Buna göre, karar alıcı birey 

riskli ve belirsiz durumların sonuçları hakkında kötümser bir bakış açısına sahipse her 

iki paradoksal davranışı da göstermeye eğilimli olmaktadır. 

Kararların bir çoğu belirsizlik içeren durumlarla ilgili inançlar çerçevesinde 

alınmaktadır. Örneğin bir siyasi seçimin sonuçları, bir sanığın suçlu bulunup 

bulunmaması, doların gelecekteki fiyatı gibi belirsizlikler karar alıcı tarafından 

subjektif olasılıklar olarak yorumlanmaktadır. Tversky ve Kahneman (1974) çalışması 

insanların karar alırken belirsizlikleri azaltmak amacıyla ve olasılıkları tahmin 

edebilmek üzere yararlandıkları bilişsel kısayolları incelemektedir. Söz konusu bilişsel 

kısayollar hevristikler olarak adlandırılmaktadır ve bazı durumlarda yararlı olsalar 

dahi bazen sistematik hatalara yol açabilmektedir. 

Tversky ve Kahneman (1974) belirsizlik altında karar alırken başvurulan üç 
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hevristikten bahsetmektedir: i) temsil kısayolu: insanların bir A nesnesinin veya 

olayının bir B kategorisine veya sürecine ait olma olasılığı üzerine bir yargıya 

varmaları istendiğinde ortaya çıkmaktadır ii) bulunabilirlik kısayolu: bir olayın ve ya 

senaryonun gerçekleşme olasılığı veya sıklığına ilişkin tahmin yapmak gerektiğinde 

ortaya çıkmaktadır (örneğin bir insanın kalp krizi geçirme olasılığına ilişkin bir 

tahmin) iii) bir çıpaya göre ayarlama yapma: sayısal bir tahmin yapılması gerektiğinde 

referans alınabilecek bir değer olması durumunda bu değerin bir çıpa gibi kullanılması 

şeklinde ortaya çıkmaktadır.  

Beklenen fayda teorisi risk altında karar alma analizlerine yön vermiştir ve 

genel olarak rasyonel karar vermenin normatif modeli olarak kabul edilerek ekonomik 

davranışın tanımlayıcı modeli olarak uygulanmıştır. Kahneman ve Tversky (1979) 

çalışmasında beklenen fayda teorisinin aksiyomlarını ihlal eden durumları 

incelemektedir. Allais (1953) tarafından ileri sürülen ve paradoks olarak adlandırılan 

problemlere dayanarak Kahneman ve Tversky (1979) çeşitli anket sorularına dayanan 

bir çalışma yaparak sonuçlarının beklenen fayda teorisinin aksiyomlarını ihlal ettiğini 

göstermişlerdir. Örnek sorular ve yapılan tercihlerin sonuçlarından bazılarına aşağıda 

yer verilmiştir (kazançlar herhangi bir para birimi cinsinden düşünülebilir). 

Problemlerde yer alan A ve B olaylarından veya C ve D olaylarından birinin tercih 

edilmesi istenmektedir. Katılımcı sayısı N ile gösterilmiştir. Köşeli parantez içinde yer 

alan değerler katılımcıların yüzde kaçının A ve B olaylarını tercih ettiğini 

göstermektedir. Örneğin problem 1’de A olayını tercih edenler %18 ve B olayını tercih 

edenler %82’dir. * ile gösterim sonuçların %0.01 anlamlılık düzeyinde istatistiki 

olarak anlamlı bulunduğunu ifade etmektedir. 

 

Problem 1 

A: %33 olasılıkla 2500 TL                                   B: %100 olasılıkla 2400 TL 

     %66 olasılıkla 2400 TL 

     %1 olasılıkla 0 TL 

N=72,         [18]                                                                    [82]* 

 

Problem 2 

C: %33 olasılıkla 2500 TL                                   D: %34 olasılıkla 2400 TL 
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     %67 olasılıkla 0 TL                                               %66 olasılıkla 0 TL 

N=72,         [83]*                                                                    [17] 

 

Beklenen fayda teorisine göre, u(0)=0,  

u(2400)>0.33u(2500)+0.66u(2400) veya 0.34u(2400)>0.33(2500) olmaktadır. 

Kesinliğin ortadan kalkarak belirsizliğin olduğu bir olasılık durumu ortaya 

çıktığında Allais (1959) tarafından da ileri sürüldüğü gibi beklenen fayda teorisinin 

aksiyomları ile çelişen bir tercih yapılmıştır. Aşağıdaki problem de Allais (1953) 

paradoksuna dayanmaktadır: 

 

Problem 3 

A: %80 olasılıkla 4000 TL                                   B: %100 olasılıkla 3000 TL                                                                             

N=95,         [20]                                                                    [80]* 

 

Problem 4 

C: %20 olasılıkla 4000 TL                                   D: %25 olasılıkla 3000 TL                                                                               

N=95,         [65]*                                                                    [35] 

 

Yukarıda verilen problem 3 ve 4 örneğinde fayda teorisinin ikame aksiyomu 

ihlal edilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979). Katılımcıların kararları üzerinde, 

3000 TL kazanmanın %100 olan olasılığının %25’e indirilmesinin etkisi, 4000 TL 

kazanmanın %80 olan olasılığının %20’ye indirilmesinden çok daha etkili olmuştur. 

Aşağıdaki örnek parasal olmayan bir durum için verilmiştir: 

 

Problem 5 

A: %50 olasılıkla kazanılacak                                 B: %100 olasılıkla kazanılacak 

 3 haftalık İngiltere, Fransa,                                       1 haftalık İngiltere turu 

                 İtalya turu 

 N=72,         [22]                                                                 [78]* 

 

Problem 6 

A: %5 olasılıkla kazanılacak                                 B: %10 olasılıkla kazanılacak 
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   3 haftalık İngiltere, Fransa,                                       1 haftalık İngiltere turu 

                 İtalya turu 

 N=72,         [67]*                                                                  [33] 

 

Kesinlik etkisi olmadığı durumda: 

Problem 7 

A: %45 olasılıkla 6000 TL                                   B: %90 olasılıkla 3000 TL                                                                             

N=66,         [14]                                                                    [86]* 

 

Problem 8 

C: %001 olasılıkla 6000 TL                                   D: %002 olasılıkla 3000 TL                                                                               

N=66,         [73]*                                                                    [27] 

 

Problem 7’de kazanma olasılıkları arasındaki fark dikkat çekicidir (90, 45). 

Ancak problem 8’de kazanma olasılıkları arasındaki fark oldukça küçüktür. 

Kazanmanın mümkün olduğu ancak pek olası görünmediği bu gibi durumlarda 

insanların büyük çoğunluğu kazancın yüksek olduğu seçeneği tercih etmektedir. 

Yukarıda verilen örnekler, beklenen fayda teorisinin risk veya şansın geçerli olduğu 

durumlardaki eğilimleri tespit etmekte yetersiz kaldığını göstermektedir. Yukarıda 

verilen örnek olayların hepsi belli miktarlardaki kazançlarla ilgilidir ancak hiçbir 

olayda herhangi bir kayıp söz konusu değildir. Bu durumda kesinlik söz konusu 

olduğunda (herhangi bir kazanç yada kayıp için olasılık %100 olduğunda), kazanç elde 

etme arzusu ve kayıptan kaçınma eğilimi artmaktadır.  

Beklenti teorisinde iki sorunla karşılaşılmaktadır. Birincisi, stokastik baskınlık 

varsayımının her zaman sağlanamıyor olmasıdır. İkincisi ise, çok sayıda olası sonuç 

içeren durumlar için kolaylıkla genişletilemiyor olmasıdır. Her iki problem de ilk defa 

Quiggin (1982) tarafından risk altında karar alma için; Schmeidler (1989) tarafından 

belirsizlik altında karar alma için önerilmiş olan sıralamaya bağlı olma veya kümülatif 

fonksiyonel olma açıklamaları ile çözülebilmektedir. Her bir olayın olasılığını ayrı ayrı 

dönüştürmek yerine söz konusu modeller bir bütün olarak tüm kümülatif dağılım 

fonskiyonu şeklinde dönüşüm yapmaktadır. Mevcut teori kümülatif fonksiyonu 

kazanç ve kayıplara ayrı ayrı uygulamaktadır. Bu gelişme beklenti teorisini riskli 
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durumlar için olduğu gibi belirsizliğin de bulunduğu çok sayıda olası sonuç içeren 

olaylar için genişletmektedir Tversky ve Kahneman (1992). Kümülatif beklenti teorisi 

ile Neoklasik beklenti teorisinin karşılaştığı problemler çözümlenmiş olmaktadır. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

PSİKOLOJİK ÖNYARGILAR, SEZGİSELLİKLER VE YANLILIKLAR 

 

Ekonomi ve finans literatüründe araştırılan ve kabul edilen çok sayıda 

psikolojik önyargılar ve yanlılıklar bulunmaktadır. Hem bireylerin hem de kurumsal 

yatırımcıların kararlarında görülen sezgisellikler ve yanlılıklar kişilerin ve kurumların 

zararla sonuçlanan yatırımlarda bulunmalarına neden olabilmektedir. Piyasaların 

etkinlikten uzaklaşmasına yol açan irrasyonel yatırım kararları, varlıkların aşırı 

fiyatlanmasına yol açabilmekte, fiyat balonlarına neden olarak piyasaları krizlere açık 

kırılgan bir hale getirebilmektedir. Bu nedenle, yatırımcı kararlarına etki eden 

psikolojik faktörlerin neler olduğunun ve piyasaları nasıl etkilediğinin araştırılması 

büyük önem taşımaktadır. Bu bölümde, söz konusu yanlılıklardan seçilmiş olan 

bazıları ele alınıp tartışılmaktadır. Üçüncü bölümde sürü davranışının, dördüncü 

bölümde ise aşırı güven davranışının ayrıntılı bir biçimde tartışılmış ve ampirik olarak 

test edilmiş olması nedeniyle bu bölümde ayrıca değinilmemiştir.  

 

2.1. Zihinsel Muhasebe 

 

Thaler (1999: 184) muhasebe kavramını “yapılan finansal işlemlerin 

özetlendiği kayıt edildiği, analiz edildiği, doğrulandığı ve sonuçlarının raporlandığı bir 

sistem” olarak tanımlamaktadır. Bireyler ve hanehalkı da kendi işlemlerini kayıt 

etmeye, analiz etmeye ve finansal olayların sonuçlarını raporlamaya gereksinim 

duymaktadır. Paranın harcandığı yerleri takip etmek ve harcamaları kontrol altında 

tutabilmek için yapılan benzer işler zihinsel muhasebe (mental accounting) olarak 

görülmektedir. 

Ekonominin temel varsayımlarından biri olan ikame edilebilirlik varsayımı 

zihinsel muhasebe nedeniyle ihlal edilmektedir. Hangi ürünün satın alınacağı, ne 

ölçüde tasarruf yapılacağı, bir ürünü satın almanın mı kiralamanın mı daha iyi olacağı 

gibi çok çeşitli konularda ekonomik kararlar alması gereken bireyler veya 

hanehalkının karar alma süreçlerinde kayıp ve kazançları nasıl değerlendirdiği büyük 

önem taşımaktadır. Kahneman ve Tversky (1979) tarafından önerilen beklenti 

teorisinde ekonomi teorisindeki fayda fonksiyonu yerine psikolojik açıdan daha zengin 
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olan değer fonksiyonu kullanılmaktadır (Thaler, 1985: 201) ve kayıp fonksiyonu 

konveks iken, kazanç fonksiyonu ise konkavdır. Bunun ana nedeni kazanç 

fonksiyonunda alternatifler veya  fırsatlar nedeniyle ortaya  çıkan kayıpların dikkate 

alınmasıdır. Literatürde kayıptan kaçınma olarak da adlandırılan bireylerin aynı 

miktardaki kayıp karşısında aynı miktardaki kazanca kıyasla daha fazla tepki vermesi 

bir zihinsel muhasebenin sonucudur. Ayrıca bir başka örnekte, 10$ ile 20$ arasındaki 

fark, 1000$ ile 1010$ arasındaki farktan daha büyük gibi algılanmaktadır (Thaler, 

1999: 185).  

Benartzi ve Thaler’e göre (2007:92) insanlar tasarruf yaparken mevcut 

durumda  daha önceden kazanılmış olan “eski para” ile henüz kazanılmamış olan “yeni 

para” arasında zihinlerinde bir ayrım yapmaktadır. Bunun nedeni eski paranın yeni 

yatırım olanakları karşısında yeniden değerlendirilmesi noktasında önceki yatırım 

kararından duyulabilecek olası bir pişmanlık duygusundan kaçınma isteği olmaktadır. 

Yeni para için ise bu durum söz konusu değildir çünkü henüz bir yatırıma 

yönlendirilmemiştir.  

Zhang ve Sussman (2018: 68), insanların zihinsel muhasebe nedeniyle 

sergiledikleri bir diğer yanlılığın gelirdeki değişmeyi kaynağına göre kategorize etmek 

şeklinde ortaya çıktığını belirtmektedir. Buna göre, gelirde ortaya çıkan beklenmedik 

bir değişme harcama kararlarını etkilemektedir. Örneğin, insanların yıl sonunda 

aldıkları vergi iadelerini beklenmedik bir kazanç olarak algıladıkları ve diğer 

fonlardaki paralarına kıyasla söz konusu kazanç için marjinal tüketim eğiliminin daha 

yüksek olduğu görülmektedir. Stajkić ve Gvozdenović (2014: 191), kumar veya şans 

oyunları gibi faaliyetlerden elde edilen gelirin beklenmedik bir kazanç olarak 

nitelendirildiğini ve böyle bir kazanç sonrası bireylerin daha fazla risk alma eğilimi 

gösterdiklerini ifade etmektedir. Benzer bir biçimde insanların cüzdanlarındaki parayı 

ve banka hesaplarındaki parayı farklı bir değerlendirmeye tabi tuttukları  ve harcama 

eğilimlerini bu zihinsel muhasebeye göre ayarladıkları gözlenmektedir. Ancak 

geleneksel iktisat teorisine göre, insanların harcama/tüketme eğiliminin sahip 

oldukları paranın geldiği kaynağa göre farklılık göstermemesi gerekmektedir. 

Görüldüğü gibi zihinsel muhasebe ekonominin ikame edilebilirlik varsayımını ihlal 

etmektedir. Bankadaki para ile cüzdandaki para birbirinin ikamesi gibi görülmemekte, 

kaynağına göre farklı biçimde sınıflandırılmaktadır. 
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2.2. Yerel yatırım taraflılığı 
 

Markowitz’in, (1959) portföy çeşitlendirmesi teorisine göre, yatırımcıların 

riski minimize etmek amacıyla, birbiriyle negatif korelasyonu olan varlık gruplarını 

içerecek şekilde bir yatırım sepeti oluşturması gerekmektedir. Uluslararası yatırım 

kısıtlamalarının olmadığı veya düşük düzeyde olduğu günümüzde, insanlar 

portföylerinde çeşitlendirme yaparken farklı ülkelerin borsalarına veya varlıklarına 

yatırım yapmak yerine genellikle kendi ülkelerinde faaliyet gösteren şirketlerin 

hisselerine ve kendi ülke borsalarına yatırım yapmaktadır. Literatürde söz konusu etki 

yerel yatırım taraflılığı (Home bias) olarak bilinmektedir. French ve Poterba (1991), 

ABD’deki yatırımcıların % 93.8’inin, Japonya’daki yatırımcıların % 98.1’inin, ve 

Birleşik Krallık’daki yatırımcıların % 82’sinin hisse senedi portföylerinin yerel 

hisselerden oluştuğunu belirtmektedir. Chan ve diğerleri (2005) çalışmasına göre 

dünya genelinde 48 gelişmiş ve gelişmekte olan ülkede yerel yatırım taraflılığı 

görülmektedir.  

Graham ve diğerlerinin (2009) yerel yatırım taraflılığını aşırı güven dvaranışı 

ile birlikte değerlendirdikleri çalışmalarında, aşırı güvenli yatırımcıların bir başka 

deyişle kendi kabiliyetlerine ve bilgilerine fazla güven gösteren yatırımcıların daha 

fazla işlem yaptığı ve aynı zamanda denizaşırı yatırımlarda bulunmaya daha eğilimli 

olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Diğer yanda, kendi bilgi ve kabiliyetlerine az güvenen 

yatırımcılar düşük güven sebebiyle yerel yatırım taraflılığı göstermeye daha eğilimli 

olmaktadır. Riff ve Yagil (2020) çalışmasında yerel yatırım taraflılığının küresel 

markalaşma ile ilişkisi analiz edilmiştir. Buna göre, bir marka küresel ölçekte yüksek 

derecede markalaşmış ve ürünleri standartlaşmış olursa ilgili markanın yatırım 

araçlarında yerel yatırım taraflılığı daha az görülmektedir. Küresel markalaşma ve 

standartlaşmanın arttığı, küreselleşmenin yaygınlaştığı ve yatırım kısıtlamalarının 

azaldığı bir ortamda söz konusu taraflılıkta azalma görülmektedir. Ke ve diğerleri 

(2010), 2001-2002 dönemi için ABD merkezli olmayan 22 gelişmiş ve gelişmekte olan 

ülkedeki 3000 adet yatırım fonunun sahip olduğu ABD hisselerini incelemiştir. 

Analizden elde edilen bulgular, fon yöneticiilerinde yerel yatırım taraflılığı 

görüldüğünü, fon yöneticilerinin genellikle kendi ülkelerinde faaliyette bulunan ABD 

şirketlerinin hisselerine yatırım yaptıklarını göstermektedir. Kilka ve Weber (2010) 
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yerel yatırım taraflılığının görülmesinde etkili olan faktörün yatırımcıların 

beklentilerindeki asimetri olduğunu ifade etmektedir. 

 

2.3. Para ilüzyonu  

 

Para ilüzyonunun (Money illusion) olmadığı varsayımı paranın miktar 

teorisinin uzun vadede paranın yansız olduğu önermesinin altında yatan en önemli 

varsayımdır. Ancak para ilüzyonunun varlığı da kısa dönemde paranın yansız 

olmaması nedeniyle miktar teorisyenleri tarafından dikkate alınmaktadır (Howitt, 

1987).  

Özellikle uzun vadeye yayılan ekonomik kararlarda paranın zaman değerinin 

dikkate alınması gerekmektedir. Örneğin gayrimenkul yatırımı gibi uzun vadeli 

faaliyetlerde enflasyon oranının hesaplamalara dahil edilerek nominal değerler yerine 

reel değerlerin esas alınması büyük önem taşımaktadır. Ancak genellikle insanlar 

paranın değerini ölçmede nominal değerleri kullanmaktadır ve bu durum para ilüzyonu 

olarak adlandırılmaktadır. 

Fisher (2014), “The Money Illusion” (Para İlüzyonu) adlı kitabında, bu durumu 

bir örnek yardımıyla açıklamaktadır. Almanya’da bir mağazada gömlek satan bir 

satıcının, 1 yıl önce ABD doları karşılığında aldığı bir gömleğin satış fiyatını 

belirlerken, kendisine 1 yıl önce kaç dolara mal olduğunu esas alması, 1 yıllık sürede 

enflasyonda meydana gelen artışı ve fiyatların 50 kat artmış olduğu gerçeğini gözden 

kaçırmasının nedeni para ilüzyonu olmaktadır. 1 yıl sonra gömleği sattığı fiyat, 1 yıl 

önceki maliyetinin üzerinde olduğu için satıcı kar ettiğini düşünmüştür ancak gerçekte 

büyük bir zarar etmiştir. Fisher (2014:7) benzer birçok örnek üzerinden insanların para 

ilüzyonu nedeniyle, zaman içinde ellerindeki para biriminin satın alma gücündeki 

değişmeyi hesap edemediklerini ve bu nedenle zarara uğradıklarını açıklamaktadır. 

Fisher (2014:73) ayrıca para ilüzyonunun nominal ücretler ile reel ücretler ve nominal 

faiz ile reel faiz arasındaki farkı da gizlediğini belirtmektedir. İstikrarlı bir fiyat 

seviyesi olmadığı sürece para cinsinden faiz oranı ile mallar cinsinden faiz oranı aynı 

olmamaktadır. Örneğin fiyat seviyesi yılda % 1 artarsa, % 5 ‘lik bir faiz oranı gerçekte 

% 4’e karşılık gelmektedir. 

Raftery ve Runeson (1998) para ilüzyonunun geçerliliğini test etmek amacıyla 
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yaptıkları deneysel çalışmada, Hong Kong’da gayrimenkul ve inşaat ekonomisi 

bölümünün 99 son sınıf öğrencisine ve 61 akademik personeline anket uygulamıştır. 

Ankette yer alan problemlerden birinde çeşitli gelir ve harcama düzeyi bilgileri yer 

almaktadır. A,B ve C durumlarında gelirde ve harcamada meydana gelen değişiklikler 

gösterilmiştir ve deneklerden kendilerine en çekici gelen durumu ve en az çekici gelen 

durumu belirtmeleri istenmiştir.  

Problem 1 

Bugüne kadar olan aylık gelir: 14.000$ ve aylık harcama: 10.000$. 

Şimdi: 

A: Gelirde değişme olmayacak ancak harcamalar 8.333$ olacak. 

B: Gelir 16.667$ olacak ancak harcamalar değişmeyecek. 

C: Gelir 18.333$ olacak ve harcamalar 11.000$ olacak. 

Harcamaların gelire olan oranı başlangıç durumunda %71 iken, sonrası için 

önerilen her üç durumda da harcama gelir oranı %60 olmaktadır. Para ilüzyonunun 

olmadığı bir durumda deneklerin seçenekler arasında bir fark görmemesi ve kayıtsız 

kalması beklenmektedir. Ancak deney sonucunda, denekler kendilerine en çekici gelen 

durum olarak C’yi seçmişlerdir. Buna göre hem gelirde hem de harcamalarda meydana 

gelen nominal artış deneklere göre en iyi durumu temsil etmektedir. En az çekici 

bulunan durum ise A seçeneğinde önerilen gelirde nominal bir değişmenin olmadığı 

durumdur. Çalışmada uygulanan diğer anket sorularının da benzer sonuçları olduğu 

görülmektedir. Buna göre para ilüzyonunun güçlü bir şekilde geçerli olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. 

Fehr ve Tyran (2001) çalışmasında para ilüzyonu nedeniyle negatif ve pozitif 

nominal şokların asimetrik etkileri olduğu ifade edilmektedir. Buna göre negatif 

nominal şoklar uzun vadeli durağanlığa yol açarak büyük ölçüde reel getiri kaybına 

yol açabilmektedir. Svedsater ve diğerleri (2007) tarafından yapılan deneysel 

çalışmanın bulgularına göre hisse senetlerinin fiyatlarının nominal değerlerinin 

açıklanıyor olması insanların sezgisel finansal kararları üzerinde etkili olmaktadır.  
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2.4. Çerçeveleme etkisi  

 

Kahneman ve Tversky (1979) çalışması insanların aynı problem karşısında 

eğer problem farklı şekillerde sunulursa farklı kararlar verebildiklerini göstermektedir. 

Bu durum literatürde çerçeveleme etkisi (Framing effect) olarak bilinmektedir. 

İnsanlar kendilerine negatif sonuçların vurgulandığı bir çerçevede sunulan bir problem 

karşısında risk almaya daha eğilimli olmaktadır ancak pozitif sonuçların ön plana 

çıkarıldığı bir çerçevede risk alma eğilimi azalmaktadır. Bunun nedeni kayıplara karşı 

duyulan hasassiyetin  kazanç  için duyulan hasassiyetten yüksek olmasıdır. Söz konusu 

durum finansal kararlarda da görülmektedir. Laing (2010), insanların negatif olaylara 

odaklanması durumunda, olası diğer seçenekleri görmelerini engelleyen bir davranışa 

büründüklerini ve çerçeveleme etkisinin bu nedenle ortaya çıktığını ifade etmektedir. 

Barbosa ve diğerleri (2019:528) çalışmasında, referans noktasına bağlı 

çerçeveleme1 ile sonuç odaklı çerçeveleme2 etkilerinin doğrudan ve dolaylı olarak risk 

alma davranışını etkilediklerini ancak yatırımcının güveni üzerinde etkili olmadıkları 

sonucuna ulaşmışlardır. Gonzalez ve diğerleri (2005:1) çerçeveleme etkisinin insanları 

nasıl etkilediğini ve nasıl ortaya çıktığını araştırmak amacıyla fonksiyonel manyetik 

rezonans görüntüleme tekniğini kullanarak beyin aktivitelerini gözlemlemişlerdir. 

Çalışma kapsamında deneklere bir kesin sonuç içeren bir de riskli bir sonuç içeren 

sorular sorulduğu sırada beyin aktivitelerinde meydana gelen değişme izlenmiştir. 

Elde edilen sonuçlar, insanların kazanç içeren tercihlerde bulunurken beyinlerinde 

gerçekleşen bilişsel çabanın, riskli bir tercihte bulunurken beyinlerinde gerçekleşen 

bilişsel çabaya kıyasla daha düşük olduğunu göstermektedir. Potansiyel kayıpları 

dikkate alan bireylerin yüksek beyin aktivitesi ile kendini gösteren daha fazla risk alma 

davranışı sergiledikleri görülmektedir. Ellingsen ve diğerlerinin (2013:470) yaptığı 

deneysel çalışmanın bulguları ise çerçeveleme davranışının kadınlarda erkeklere 

kıyasla daha güçlü bir şekilde ortaya çıktığını göstermektedir. 

                                                
1 Sonuçların belli bir referans noktasından sapması yada amaçlanan hedeflerden sapmalar şeklinde 
değerlendirildiği bir çerçeveleme türüdür (Kahneman ve Tversky, 1979) ve riskli tercih çerçevelemesi 
olarak da adlandırılır (Levin ve diğerleri, 1998). 
2 Bir olayın ne sıklıkla ortaya çıktığının ve gerçekleşme olasılıklarının yalnızca sonuç odaklı dikkate 
alındığı bir çerçeveleme türüdür. Örneğin alternatif kanser tedavilerinin değerlendirilmesinde hastaların 
hayatta kalma olasılıklarının dikkate alınması sonuç odaklı bir çerçeveleme davranışıdır (Barbosa ve 
diğerleri, 2019:531). 
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2.5. Kolay para etkisi 

 

İlk kez Thaler ve Johnson (1990:643) tarafından önerilmiş olan kolay para 

etkisi (House money effect) temelde önceki kayıp ve kazançların mevcut durumda 

alınacak olan kararlarda risk alma davranışını etkilediğini ifade etmektedir. Thaler ve 

Johnson (1990:643) konunun daha iyi anlaşılabilmesi için bazı örneklerden 

yararlanmıştır. Buna göre, Las Vegas’da bir kumarhanede bir oyun makinesine 25 sent 

koyarak 100$ kazanılması durumunda daha yüksek bahisler oynanacak mıdır? Ya da 

kişinin cüzdanından 100$ çalınması durumunda davranışı nasıl değişecektir? Thaler 

ve Johnson (1990:643) bir yöneticinin yakın zamanda kendisinin yönetiminde 10 

milyon $ kaybettiği bir başka örnekte söz konusu yöneticinin iki proje arasında karar 

vermesi gerektiğinden bahsetmektedir. Buna göre A projesi kesin bir olasılıkla 5 

milyon $ kazandıracak, B projesi ise % 50 olasılıkla 20 milyon $ kazandıracak veya 

% 50 olasılıkla 5 milyon $ kaybettirecektir. Geçmişteki kayıp yöneticinin kararını 

etkileyecek midir? Projeler nihai varlık pozisyonları dikkate alınarak yeniden 

tanımlandığında: A projesi kesin olarak 5 milyon $ kaybettirecek, B projesi % 50 

olasılıkla 15 milyon $ kaybettirecek veya % 50 olasılıkla 10 milyon $ kazandıracak. 

Tanımlamadaki değişiklik fark yaratıyor mu? Yapılan deneysel çalışmanın bulguları 

kolay para etkisinin geçerli olduğunu göstermektedir. Denekler karar verme öncesinde 

bir kazanç elde ettiklerinde riskli girişimlere karşı daha istekli davranmaktadırlar ve 

bu durum kolay para etkisi olarak adlandırılmaktadır. Ancak denekler karar verme 

öncesi bir kayıp ile karşılaştıklarında daha az risk almayı tercih etmektedirler ve bu 

durum da başa baş etkisi (break-even effect) olarak bilinmektedir. Söz konusu davranış  

subjektif beklenen fayda teorisi ile açıklanamamaktadır. Thaler ve Johnson (1990:659) 

kayıp sonrası verilen kararlarda riskten kaçınma eğilimini negatif ‘sıcak el’ etkisi3 ile 

açıklamaktadır. Denekler ilgili günde kendilerini şanssız olarak görmekte ve 

kayıplarını şanssızlık olarak yorumlamaktadır. Ayrıca Thaler ve Johnson (1990:659)  

                                                
3 Olasılık teorisine göre tesadüfi gerçekleşen her olayın sonucu birbirinden bağımsızdır. Örneğin, bir 
madeni para havaya atıldığında yazı veya tura gelme olasılığı her atışta birbirine eşit ve 1/2'dir. Ancak 
üst üste aynı sonucun geldiği durumlarda insanlar eşitliğin sağlanması için bir sonraki atışta farklı sonuç 
geleceğine dair bir yanılgıya düşmektedir. Rabin ve Vayanos (2010) ayrıca basketbol taraftarlarının da 
benzer bir yanılgı yaşadıklarını ifade etmektedir. Buna göre taraftarlar üst üste skor kaydeden bir 
oyuncunun "sıcak el" (hot hand) sebebiyle oyunun ilerleyen dakikalarında skor kaydetme olasılığının 
diğerlerinden daha yüksek olduğuna inanmaktadır. 



31 
 

batık maliyet etkisinin4 tam tersi bir davranışa neden olabileceğinden de 

bahsetmektedir. 

Stajkić ve Gvozdenović (2014:189) kolay para etkisinin bir zihinsel muhasebe 

sürecinin sonucunda ortaya çıktığını ifade etmektedir. Bir şans oyunu veya kumar gibi 

etkinliklerden elde edilen paranın kişisel gelirin ve servetin bir parçası olarak 

algılanmaması ve kolaylıkla riskli seçeneklerde kullanılabilmesini ifade eden kolay 

para etkisi literatürde sıklıkla araştırılmaktadır. Cardenas ve diğerleri (2014) 

tarafından yapılan deneysel çalışmada 122 öğrenci ile çalışılmıştır. Çalışmada kolay 

para etkisinin risk alma davranışı üzerindeki etkisi analiz edilmiştir. 61 öğrenciye 

deneyden 3 hafta önce para verilirken diğer 61 öğrenciye deney günü para verilmiştir 

ve kendilerinden risk içeren kararlar almaları istenmiştir. Deney sonucunda, verilen 

parayı 3 hafta önceden alan öğrenciler parayı deney günü alan öğrencilere kıyasla daha 

az risk içeren kararlar almışlardır. Cardenas ve diğerlerine göre (2014) davranışlar 

arasındaki farkın nedeni, parayı deneyden önce alan grubun 3 haftalık süre boyunca 

ellerindeki parayı sahiplenerek kendi varlıkları olarak algılamış olmaları ancak diğer 

öğrenci grubunun deney günü ellerine geçen parayı sahiplenmemiş olmalarıdır. 

Liu ve diğerlerinin (2006:28) Tayvan borsasında (TAIEX) işlem yapan 

profesyonel yatırımcıları inceledikleri çalışmada sabah kar elde eden yatırımcıların 

daha fazla risk aldıkları, sabah zarar eden yatırımcıların ise riskten kaçındıkları 

sonucuna ulaşılmıştır. Risk alma davranışının önceki kayıp ve kazançlardan 

etkilenmesi nedeniyle elde edilen bulgular kolay para etkisinin geçerliliğini 

onaylamaktadır.  

 

 

 

 

 

                                                
4 Batık maliyet yanılgısı, bir kez yapılan bir yatırımdan, harcanan emek ve zaman sebebiyle 
vazgeçilememesi durumunu ifade etmektedir (Arkes ve Ayton, 1999). Literatürde aynı zamanda 
Concorde yanılgısı olarak da bilinmektedir. Concorde, İngiltere ve Fransa işbirliği ile yapılan ilk sivil 
süpersonik uçak projesinin adıdır (Höffler, 2005; Walton, 2002). Proje yapıldığı ilk günden itibaren 
tartışmalara konu olmuştur ve başarılı olamayacağı öngörülmüştür ancak buna rağmen yetkililer 
harcanan zaman ve para sebebiyle projeyi uzun yıllar sonlandıramamışlardır. Yaşanan bir uçak kazası 
sonrası proje sona erdirilmiştir. Bu nedenle literatürde batık maliyet yanılgısı için referans 
verilmektedir. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KRİPTOPARA PİYASALARINDA SÜRÜ DAVRANIŞI VE EKONOMİ 

POLİTİKA BELİRSİZLİĞİNİN ETKİSİ5 

 

3.1. GİRİŞ 

 

İnsanların davranışlarının akıl ve istekler tarafından şekillendiği konusundaki 

ilk düşünceler eski Yunan filozoflarına aittir. Aristotle’ya göre rasyonel bir davranış, 

sonunda çok istenilen  bir şeyin elde edilmesidir. (Irwin, 1975). Yunan filozofların 

görüşleri esas alınarak, ana akım iktisatta “rasyonel karar teorisi” yada “beklenen 

fayda teorisi” çerçevesinde tüm bireyler (ajanlar) bir çok seçenek arasında faydalarını 

en yüksek seviyeye çıkaracak biçimde tercihler yapan rasyonel bireyler olarak 

varsayılmaktadır. Bu teoriler bireylerin en yüksek faydayı gözeterek rasyonel kararlar 

aldığını ileri sürmektedir. Innocenti ve Sirigu’ya göre (2012) beklenen fayda teorisi 

bireylerin rasyonel kabul edilebilmesi için nasıl tercih yapmaları gerektiğini 

göstermekte ancak gerçek hayatta insanların nasıl tercih yaptığı konusunda 

bilgilendirici değildir ve neden insanların söz konusu normatif kuralları sıklıkla ihlal 

ettiğini açıklamamaktadır. Diğer yanda Fama’nın (1970) önerdiği etkin piyasalar 

hipotezine göre bireyler yatırım kararları konusunda tam olarak rasyoneldir. Buna 

göre, etkin bir piyasada yatırımcılar, fiyatın kamuya açıklanan tüm bilgiyi içermesi 

nedeniyle, mevcut bilgiyi kullanarak ortalamanın üzerinde getiri elde edemezler. 

Ancak Akerlof (1978) “asimetrik bilgi” ve “ters seçim” teorilerini geliştirerek piyasa 

mekanizmasındaki sapmaların temel  nedenini ortaya  koymuştur. Akerlof (1978) tam 

bilgiye sahip rasyonel bireyler varsayımı yerine piyasa belirsizliğin varlığını dikkate 

alarak karar alma teorilerine önemli katlkılarda bulunmuştur. Ayrıca Simon (1972), 

talep fonksiyonuna, maliyet fonksiyonuna veya her ikisine de risk ve belirsizliğin dahil 

                                                
5 Çalışmanın 3. Bölümünü oluşturan “Kriptopara Piyasalarında Sürü Davranışı Ve Ekonomi Politika 
Belirsizliğinin Etkisi” başlıklı uygulama, “Uncertainty and herding behavior: evidence from 
cryptocurrencies” başlığı ile Research in International Business and Finance dergisinin Aralık/2020, 54 
nolu sayısında yayınlanmıştır. Ayrıca, 05 Eylül 2019 tarihinde Başkent Üniversitesi’nde düzenlenen 
EconTR2019 konferansında sözlü sunumu gerçekleştirilmiştir. (bkz. Coşkun ve diğerleri, 2020a; 
Coşkun ve diğerleri, 2020b). 
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edilmesi gerektiğini savunan “sınırlı rasyonellik” görüşü ile modern ekonomi teorisine 

katkı sağlamıştır.  

Son yıllarda, bireylerin davranışlarına ilişkin karar alma teorilerine ve alternatif 

teorilere olan ilgi artmaktadır. Çok sayıda araştırmacı, Neoklasik iktisat teorisinde yer 

alan rasyonellik varsayımının tersi yönünde bulgulara ulaşmıştır. Örneğin Tversky ve 

Kahneman (1979, 1992) iki ana unsuru olan “beklenti teorisi”ni geliştirmişlerdir: i) 

kazançlar için konkav (fırsatları dikkate alan), kayıplar için konveks (ikameyi dikkate 

alan) olan fonksiyonel ilişki dikkate alınmıştır.  Bu  ilişkide  eğimi kayıplar için daha 

dik olan bir değer fonksiyonu söz konusu olmakla birlikte, ikamenin zor olduğu ve 

genel olarak riskten kaçınmanın tercih edildiği bir ilişki tanımlanır. ii) olasılık 

ölçüsünün doğrusal olmayan dönüşümü; küçük olasılıkların olağandan fazla 

ağırlıklandırılması ve yüksek olasılıkların olağandan düşük ağırlıklandırılması 

sonucunda ortaya  çıkmaktadır. Tversky ve Kahneman (1992) teoriyi riskli 

beklentilerin yanısıra belirsizliği de içerecek biçimde geliştirerek risk ve belirsizliği 

birleştiren bir yaklaşım olarak “kümülatif beklenti teorisi”ni önermişlerdir.  

Ampirik çalışmalar, belirsizlik altında yatırımcıların irrasyonel kararlar 

almaları nedeniyle piyasaların etkin olmayabileceğini göstermektedir (Peters, 2003: 

229). Eğer yatırım kararları kişinin kendi düşüncelerine bağlı olarak gerçekleşmiyor 

ve diğer yatırımcıların inanç ve görüşlerine bağlı olarak gerçekleşiyorsa bu durumda 

bir sürü davranışı ortaya çıkmaktadır. Sürü davranışı rasyonel olmayan bir davranış 

olarak piyasalarda volatiliteye ve istikrarsızlığa yol açmaktadır. Galariotis ve diğerleri, 

(2016) rasyonel olmayan sürü davranışı piyasalardaki karışıklığın ve aşırı fiyat 

yükselişlerinin en önemli nedeni olduğunu belirtmektedir. Thaler (2005) açığa satış 

kısıtlarının rasyonel olmayan yatırımcılarla birlikte bazı hisselerin yüksek 

fiyatlandırılmasına yol açabileceğini ifade etmektedir (bkz. Miller, 1977; Russell ve 

Thaler, 1985; Chen ve diğerleri, 2002). Ayrıca rasyonel olmayan davranışlar ve sürü 

davranışı piyasaların kırılganlığı artırarak fiyat balonlarına ve çöküşlere neden 

olabilmektedir (bkz. Spyrou, 2013; Balcilar ve Demirer, 2015; Galariotis ve diğerleri, 

2016; Ulussever ve Demirer, 2017). Bu nedenle piyasaların etkinlikten uzaklaşmasına 

yol açan yatırımcıların rasyonel olmayan davranışlarının analiz edilmesi büyük önem 

taşımaktadır. 
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Bu çalışmanın amacı, değerlendirilmesi güç olan büyüme opsiyonları (hard to 

value growth options)/maddi olmayan varlıklar (intangible assets) kategorisinde 

değerlendirilebilecek olan kriptoparalarda sürü davranışının araştırılmasıdır. Daniel, 

Hirshleifer, ve Subrahmanyam (1998) teorisine göre, bilgilenmiş yatırımcılar kendi 

ulaştıkları olumlu  sonuçların  kendi yeteneklerine bağlı olarak ortaya  çıktığı algısıyla 

aşırı güvenli olmaktadırlar. Bu  aşırı güven piyasada itme (momentum) sürecinin 

oluşmasına neden olmaktadır (Yang, 2019). İtme (Momentum) etkisi, yüksek AR&GE 

harcamaları yada maddi olmayan varlıklar gibi değer biçmenin zor olduğu varlıklarda 

daha güçlü olmaktadır (Einhorn, 1980; Daniel ve Titman, 1998; Daniel ve diğerleri, 

1998). Kripto paralarda meydana gelen ani ve belirgin fiyat artışları da ayrıca 

gürültücü yatırımcıların dikkatini bu piyasaya çekebilmektedir (Piccoli ve Chaudhury, 

2019; Kristoufek, 2013). Ancak, Baur ve Dimpfl (2018) çalışmasına göre, yüksek 

piyasa hacmine sahip olan kriptoparalarda (Bitcoin ve Ethereum) bilgilenmiş 

yatırımcıların daha baskın olduğu görünmektedir. Kristoufek (2013) dijital paraların 

makroekonomik temellere dayanmıyor olması nedeniyle, söz konusu paraların bir 

esas/gerçek değerinin (fundamental value) olmadığını, piyasanın talep tarafının 

ekonominin temelinde yatan bir makroekonomik gelişme beklentisi ile değil yalnızca 

paranın elde tutulması ve gelecekte satılması nedeniyle elde edilmesine göre ortaya 

çıkmaktadır. Bu açıdan bu piyasanın hareketi temel  olarak beklenen getiriye göre 

belirlenmektedir. Sonuç olarak, piyasaya kısa dönemli spekülatörler hakim 

olmaktadır. Hangi yatırımcı tipinin piyasada hakim olduğundan bağımsız olarak 

Cheah ve Fry (2015), bitcoin fiyatlarının spekülatif balon içerdiğini ve daha da 

önemlisi bitcoin’in esas/gerçek değerinin sıfır olduğunu bulmuşlardır. Cheung ve 

diğerleri (2015), bitcoin’in açıkça belirlenebilen nakit akımlarının olmaması nedeniyle 

değerlendirilmesi güç (hard to value) varlıklar kategorisinde olduğunu ve temel 

özelliğinin ne olduğunun da belirsiz olduğunu belirtmektedir. Bitcoin’in bir temel 

değeri (intrinsic value) bulunmamaktadır ve değeri daha çok spekülatif değere 

dayanmaktadır (Cheung ve diğerleri, 2015). Ayrıca, Barber ve diğerlerinin (2009) 

ampirik bulguları kriptopara piyasalarında kurumsal yatırımcılar kar ederken bireysel 

yatırımcıların kaybettiğini göstermektedir. 

Sürü davranışının bir ölçüsü olarak Christie ve Huang (1995) iki kukla 

değişken yardımıyla ve yatay kesit standart sapmalarını (cross-sectional standard 
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deviation (CSSD)) kullanarak getirilerin dağılımını ölçmüştür. Christie ve Huang 

(1995) çalışmasında sürü davranışının özellikle bu dönemlerde ortaya çıktığı 

gerekçesiyle olağanüstü getirilerin ve çok büyük fiyat hareketlerinin olduğu dönemleri 

incelemiştir. Chang ve diğerleri. (2000), modeli genişleterek yatay kesit mutlak 

sapmalarını (cross-sectional absolute deviation (CSAD))  kullanarak farklı bir ölçüm 

önermiştir (Chen ve diğerleri, 2017). Chang ve diğerleri. (2000) özellikle piyasaların 

baskı altında olduğu bir başka deyişle tansiyonun yüksek olduğu dönemlerde piyasa 

getirileri ile getirilerin dağılımı arasında doğrusal olmayan bir ilişki bulunacağını ifade 

etmiştir. Buradan hareketle bu çalışmada Hamilton (1989) ve Hansen (1992) 

tarafından geliştirilen iki rejimli Markov-switching metoduna dayalı bir model 

uygulanmıştır. Babalos ve diğerleri, (2015) çalışmasında rejim değişimi yaklaşımının 

sürü davranışına bağlı dinamik davranışı tespit etmek konusunda başarılı olduğunu; 

ayrıca piyasada baskının hakim olduğu dönemlerde getiri ve getirinin dağılımı 

arasındaki ilişki üzerine kurulan sürü davranışı yöntemlerinin temeli olan 

yaklaşımlarla uyumlu olduğunu vurgulamaktadır. Ayrıca, rejim değişimi modeli 

negatif sürü davranışının bir başka deyişle anti-sürü davranışının tespit edilmesine de 

olanak sağlamaktadır.  

Literatürde kripto para piyasalarında sürü davranışının incelendiği 

çalışmalarda rejim bağımlılığı araştırılmamıştır. Mevcut çalışmamızda sürü 

davranışının geçiş olasılıkları düşük ve yüksek volatilite dönemleri için ayrı ayrı analiz 

edilmiştir. Ayrıca her bir rejimin beklenen süreleri de ekonomi politikası 

belirsizliğinin piyasa üzerindeki etkileri dikkate alınarak araştırılmıştır. Çalışmadan 

elde edilen bulgular, alt dönem analizlerinde hem sürü hem de anti-sürü davranışı 

olduğunu göstermektedir. Çalışmamızdan beş ana bölümden oluşmaktadır. Takip eden 

ikinci bölümde kripto para piyasalarında sürü davranışının araştırıldığı ve sürü 

davranışının farklı piyasalar için rejim değişimi yaklaşımı ile analiz edildiği çeşitli 

çalışmalara yer verilmiştir. Üçüncü bölümde çalışmada kullanılan veriye ilişkin 

bilgiler özetlenerek uygulanan modelleme stratejileri açıklanmıştır. Dördüncü bölüm 

ampirik sonuçların tartışmasını içermektedir ve son bölümde bulgular özetlenmiştir. 
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3.2. LİTERATÜR TARAMASI 

 

Finansal piyasalarda heterojenlik varsayımı altında karar birimlerinin 

davranışları farklılık gösterebilir. Shiller (1995) düzenli olarak birbirleriyle etkileşim 

halinde olan insanların benzer biçimde düşünme ve davranma eğilimi gösterdiklerini 

ifade etmektedir. Ekonomideki sosyal psikolojik “bandwagon metaforunu” öne süren 

Leibenstein (1950), sürü davranışının altında yatan güdüyü “insanların bir malı, bir 

şeylere bol miktarda sahip olmak için, ilişkili oldukları insanlarla uyumlu olabilmek 

için, modaya uygun ve şık olmak için ve grubun bir parçası olabilmek için satın 

almaları” şeklinde açıklamaktadır. Ayrıca, bireysel yatırımcılar ile kurumsal 

yatırımcılar arasındaki bilgi asimetrileri, şeffaflığın ve bilginin kamuya açıklığının 

olmaması, düşük işlem hacmi, yetersiz düzenleme çalışmaları gibi nedenler sürü 

davranışlarına neden olan algılara  yol açmaktadır(Kallinterakis ve Kratunova, 2007). 

Graham (1999), sürü davranışının dört tipi olduğunu belirtmektedir: i) Bilgisel 

kaskat (informational cascade), ii) itibar kaynaklı sürü davranışı, iii) araştırmaya bağlı 

sürü davranışı ve iv) ampirik sürü davranışı. Graham’a göre (1999), ilk iki sürü 

davranışı tipi, bireysel yatırımcıların kendi özel bilgilerini önemsemeyip ve yok sayıp, 

kendilerinden önce eylemde bulunmuş olanları taklit ederek çoğunluğa katılmaları 

sonucu gerçekleşmektedir. Bilgisel kaskat, mevcut toplulaşmış bilgi çok güçlü bir hale 

gelip, yatırımcının düşük düzeydeki bilgisi kalabalığın kararının tam tersi yönünde 

hareket etmesini sağlayamayacak kadar zayıf olduğunda ortaya çıkmaktadır. 

Graham’a göre (1999), araştırmaya bağlı sürü davranışı, bir finansal analist bir varlığa 

ilişkin küçük bir bilgiyi araştırmayı tercih ettiğinde, diğerlerinin de aynı incelemeyi 

yaparak varlığın fiyatını, analizi ilk yapan analistin öngördüğü yöne iteceğine inandığı 

durumda ortaya çıkmaktadır. Graham’ın (1999) sınıflandırmasına göre bir diğer sürü 

davranışı tipi ampirik sürü davranışıdır. Bu sürü davranışı, Graham’ın, yaptığı  

çalışmalar sonucunda, sürü davranışı modellerinin sonuçlarını doğrudan test etmeden, 

ampirik kümelenme hakkında araştırma yapan çalışmaları tanımladığı sürü tipidir. 

Sgroi (2004) ise Graham’ın (1999) “itibar kaynaklı sürü davranışı” olarak adlandırdığı 

sürü tipini ardışık/birbirini izleyen sürü olarak tanımlamaktadır. Buna göre sürü 

davranışı kamuya ait bilginin bireylerin özel bilgilerini baskılayıp, sonradan karar 

verenlerin daha önce karar vermiş olanları taklit etmeleri ile başladığını ifade 
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etmektedir. Bu nedenle yatırımcı kendi bilgisini göz ardı ederek, kalabalığı taklit 

etmektedir (Graham, 1999). Hirshleifer ve Teoh (2003), sürü davranışı tiplerini 

inceleyerek, itibar kaynaklı sürü davranışı ile dispersiyonun/dağılımın, bireyin bir 

diğer gözlemcinin düşüncesine göre itibarını sürdürme girişimine bağlı olarak; 

davranışın yakımsaması veya ıraksamasıyla oluştuğunu  vurgulamıştır.  

Bikhchandani ve Sharma (2000) (Akt., Spyrou, 2013), “sahte sürü davranışı” 

ve “bilinçli sürü davranışı” nı birbirinden ayırmaktadır. Sahte sürü davranışı, 

yatırımcıların aynı bilgi setiyle karşılaşmaları nedeniyle temel unsurlardaki 

değişmelere aynı tepkiyi vermeleri nedeniyle benzer kararlar almaları sonucu ortaya 

çıkarken; bilinçli sürü davranışında, insanlar birbirlerinin davranışlarını bilinçli olarak 

kopyalamaktadır.  

Kallinterakis ve Gregoriou (2017), bilinçli sürü davranışını ikiye ayırmaktadır: 

Bilgisel ve profesyonel. Bilgisel-bilinçli sürü davranışında, birey bilgi konusunda bir 

dezavantajı olduğuna inanmaktadır ve bu nedenle diğer yatırımcıları taklit etmektedir. 

Profesyonel-bilinçli sürü davranışı ise fon yöneticileri ve finansal analistler gibi 

profesyoneller arasında görülmektedir. Düşük vasıflı fon yöneticileri, yüksek vasıflı 

olanları taklit etmektedir. Diğer taraftan, farklı bir bakış açısına göre, Rook (2006) 

sürü davranışının “patika bağımlılığına” yol açabileceğini ileri sürmektedir. Sonuç 

olarak irrasyonel bir biçimde ortaya çıkan sürü davranışı Fama’nın (1970) etkin piyasa 

hipotezi çerçevesinde piyasaların etkinliğini bozan  bir unsur olarak temel değişken 

haline gelmiştir.  

Finansal piyasalarda sürü davranışının araştırıldığı çok sayıda çalışma 

bulunmaktadır. Söz konusu çalışmalar piyasalarda çok çeşitli problemlere yol açan 

irrasyonel sürü davranışının önemini göstermektedir. Bir piyasada sürü davranışının 

varlığının tespit edilmesi piyasa koşullarında fiyatı  belirlenen finansal  araçların 

fiyatlarının değerinin sapmalı olmasına yol açmaktadır. Söz konusu  sapmalar finansal 

risk yönetimi çerçevesinde  finans piyasalarında yatırımların değerlendirilmesinde ve 

değerlemesinde varlıkların beklenen getirilerinin sapmalı olmasına yol açmaktadır. . 

Yapılan çalışmaların bir çoğu sürü davranışının borsalarda, emtia piyasalarında, petrol 

piyasasında, kriptopara piyasasında ve gayrimenkul yatırım ortaklıklarında farklı 

volatilite rejimlerinde gözlemlendiğini ortaya koymuştur.  
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Chiang ve diğerleri, (2007) çalışmasına dayanarak, hisse senedi piyasalarının 

volatilitesinin dinamik davranışı Diamandis (2008) tarafından dört Latin Amerika 

ülkesi (Arjantin, Brezilya, Şili ve Meksika) ve gelişmiş bir borsa olan ABD için analiz 

edilmiştir. Araştırmanın  bulgularına göre hisse getirileri ve volatiliteleri arasındaki 

korelasyonun yüksek olması nedeniyle sürü davranışı tespit edilmiştir. Kenourgios ve 

Samitas (2011) beş gelişmekte olan Balkan ülkesinin borsaları (Türkiye, Romanya, 

Bulgaristan, Hırvatistan ve Sırpistan), ABD ve üç gelişmiş Avrupa (İngiltere, Almanya 

ve Yunanistan) ülkesinin borsaları için 2000-2009 dönemi için uzun dönemli ilişkiyi 

araştırmıştır. Yapılan ampirik analiz çeşitli çıkarımlar sağlamaktadır. Örneğin, 

sonuçlar Balkan ülkeleri ile gelişmiş hisse senedi piyasaları arasındaki bağımlılığın 

yüksek olduğunu ve 2008 yılındaki borsa çöküşü sırasında sürü davranışının bu 

piyasalarda olduğunu göstermektedir. Balcılar ve Demirer (2015), gelişmekte olan 

Borsa Istanbul’da küresel faktörlerle sürü davranışının dinamik ilişkisini zamanla 

değişen Markov-switching modelini kullanarak test etmişlerdir. Çalışmanın bulguları 

hem yüksek hem çok nadir görülen volatilite dönemlerinde sürü davranışının 

gerçekleştiğini göstermektedir. 

ABD borsasında işlem gören gayrimenkul yönetim ortaklıkları hisselerinde 

sürü davranışının varlığı Babalos ve diğerleri, (2015) tarafından statik sürü modeli ve 

Markov rejim değişimi modeli uygulanarak tahmin edilmiştir. Statik modelin 

sonuçları sürü davranışının varlığını reddetmektedir ancak Markov rejim değişimi 

modeli ile çöküş rejiminde hemen hemen tüm sektörler için sürü davranışının varlığına 

dair güçlü bulgular elde edilmiştir. Diğer yandan, düşük ve yüksek volatilite 

rejimlerinde tüm gayrimenkul yatırım ortaklıklarında negatif sürü davranışından 

pozitif sürü davranışına bir geçiş gerçekleştiği gözlemlenmiştir. Hamilton ve Lin 

(1996), çalışmasının Markov switching modeli vektörünü kullanan Balagyozyan ve 

Cakan (2016) 1990’larda gerçekleşen dot.com balonunun oluşması ve çökmesi 

süreçlerinde kurumsal yatırımcıların ne ölçüde sürü davranışı gösterdiklerini 

araştırmışlardır. Bulgular, sürü davranışının balonun hızlanma döneminde çöküş 

dönemine kıyasla daha etkili olduğunu göstermektedir. Bu  çalışma  kurumsal  

yatırımcıların da sürü davranışı temelinde karar  verdiklerini göstermesi açısından 

önemlidir. Özellikle bu kurumların etkisine bağlı olarak, bireysel yatırımcılarda sürü 

davranışı eğilimi daha yüksek oranda ortaya çıkmaktadır.  
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Stavroyiannis ve Babalos (2017) etik yatırımlar bağlamında islam hukukuna 

uygunluğu gözeterek, ABD islami Dow-Jones endeksi bileşenlerinden oluşan geniş bir 

veri seti kullanarak, 2007 Ocak-2014 Aralık dönemi için sürü davranışını 

araştırmışlardır. Statik ve zamanla değişen metodlardan kayan pencere modeli ve 

zamanla değişen parametre regresyon modeli sonuçları ABD islami Dow-Jones 

endeksi bileşenlerinde sürü davranışının görülmediğini ancak negatif sürü 

davranışının (anti-sürü davranışı) görüldüğünü ortaya koymaktadır. Kayan pencere 

analizi sonuçlarına göre anti-sürü davranışı türbülanslı dönemlerde daha yoğun olarak 

görülmektedir. Demirer ve diğerleri, (2015), rejim değişimi yaklaşımı kullanarak, 

enerji, madenler, tahıllar ve hayvancılık sektörlerini içeren çok sayıda emtia için sürü 

davranışının varlığını düşük ve yüksek piyasa volatilitesi durumları için test etmiştir. 

Ampirik sonuçlar, yalnızca tahıl piyasasında yüksek  volatilite dönemlerinde sürü 

davranışının varlığını göstermektedir. Ayrıca enerji ve maden sektöründe gerçekleşen 

büyük fiyat hareketleri tahıl piyasasındaki sürü davranışını artırmaktadır. Babalos ve 

Stavroyiannis (2015) ilk kez ABD maden sektöründen alüminyum, bakır, altın, 

kurşun, nikel, platinyum, gümüş ve çinko’dan oluşan emtialar için dinamik sürü 

davranışını ve anti-sürü davranışını araştırmıştır. Çalışmadan elde edilen sonuçlar, 

belirgin bir biçimde anti-sürü davranışının varlığını göstermektedir. Ayrıca küresel 

finansal krizin öncesinde, kriz sürecinde ve kriz sonrasında sürü davranışının 

görülmediğine dair bulgular elde edilmiştir. 

Balcılar ve diğerleri, (2014) gelişmekte olan borsalarda piyasanın kendi  

volatilitesinin ve küresel faktörlerin sürü davranışı üzerinde karşılaştırmalı rollerini 

likit ve petrol zengini körfez işbirliği konseyi (Gulf Cooperation Council (GCC)) 

ülkelerinin borsaları odaklı olarak araştırmıştır. Çalışmanın sonuçları sürü 

davranışının dinamik bir olgu olduğunu ortaya koymaktadır.  Ancak bulgular sürü 

davranışının tüm dönemlerde gözlenmediğini ve yumuşak geçişli rejim değişimi 

biçiminde geliştiğini göstermektedir. Ayrıca, piyasa volatilitesi, sürü davranışı ve anti-

sürü davranışının aşırı durumları arasındaki rejim değişimini belirleyen en anlamlı 

değişken olmaktadır.  

Finansal piyasalarda sürü davranışının varlığını ve etkilerini analiz eden çok 

sayıda çalışma yapılmıştır (Banerjee, 1992; Balcilar ve Demirer, 2015; Galariotis ve 

diğerleri, 2016; Clements ve diğerleri, 2017; Economou ve diğerleri, 2018). Yukarıda 
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da bahsedildiği gibi sürü davranışı piyasalarda etkinsizliğe yol açmaktadır. Çok sayıda 

ampirik çalışma kriptopara piyasalarında etkinliği analiz etmektedir. Urquhart (2016), 

kriptopara piyasasında etkinliği ilk analiz eden çalışmadır. Bitcoin’in zayıf formda 

etkinliğini inceleyen çalışmada 1 Ağustos 2010 - 31 Temmuz 2016 dönemine ait 

günlük kapanış fiyatları kullanılmıştır. Tüm dönem için piyasanın zayıf formda etkin 

olmadığı sonucuna ulaşılan çalışmada, ele alınan dönem iki alt döneme bölündüğünde, 

(1. Alt dönem: 1 Ağustos 2010−31 Temmuz 2013 ve 2. Alt dönem: 1 Ağustos 2013−31 

Temmuz 2016) ikinci alt dönemde getirilerin rassal olduğu bulgusu elde edilmiştir. 

Bariviera (2017) Hurst katsayısını kullanarak 2011-2017 dönemi için 

Bitcoin’in getirisinin ve volatilitesinin zamanla değişen uzun hafıza davranışını analiz 

etmiştir. Çalışmada günlük getirilerde rejim değişimi olduğu bulunmuştur. Ayrıca, 

2011-2014 yılları arasında getiri serisinin süreklilik gösterdiği ancak 2014 yılından 

sonra beyaz gürültü ile uyumlu olduğu ifade edilmektedir. Diğer taraftan günlük 

volatilite (günlük en yüksek fiyat ile en düşük fiyat arasındaki logaritmik fark ile 

ölçülen) sürekli bir davranış sergilemektedir. Bununla birlikte, çalışmanın bulgularına 

göre günlük volatilitede gözlemlenen uzun hafıza günlük getirilerde gözlemlenen uzun 

hafızadan daha güçlü olmaktadır. 456 adet kriptoparanın likiditesini ve piyasa 

etkinliğini araştıran Wei (2018), piyasa likiditesi yüksek olan kriptoparaların 

getirisinin tahmin edilebilirliğinin azaldığı bulgusuna ulaşmıştır. Ayrıca çalışmada 

Bitcoin etkin bir piyasa görünümünde olsa da kriptoparaların çoğunluğunda 

otokorelasyon ve bağımlılık olduğu belirtilmektedir. Wei (2018) ayrıca düşük işlem 

hacminin olduğu piyasalarda işlem maliyetlerinin yüksekliği nedeniyle yatırımcıların 

hızlı ve kolay bir şekilde işlem yapamadığını bu durumun da piyasada etkinsizliğe yol 

açtığını ileri sürmektedir. Sonuç olarak, bulgular uzun süredir var olan ve oturmuş 

kriptoparaların etkinliğe daha yakın olduğunu ancak piyasaya yeni sürülen alt 

kriptoparaların güçlük yaşadığını göstermektedir. Brauneis ve Mestel (2018), piyasa 

hacminin en az 1 milyon dolar olması kriterini karşılayan 73 adet kriptopara için piyasa 

etkinliğini araştırdıkları çalışmada, 08/31/2015 -11/30/2017 dönemini ele almışlardır. 

Çalışmadan elde edilen bulgular Bitcoin’in en az tahmin edilebilir (en etkin) kriptopara 

olduğu konusunda Urquhart (2016) çalışmasını desteklemektedir. Likiditesi ve piyasa 

büyüklüğüne bağlı olarak Bitcoin’in etkinliği heterojen bir yapı sergilemektedir.  
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Vidal-Tomás ve Ibañez (2018), Bitstamp ve Mt.Gox piyasalarındaki 

Bitcoin’in, Bitcoin ile ilgili olaylara ve para politikasına nasıl tepki verdiğini 

göstererek yarı güçlü formda etkinliğini analiz etmişlerdir. Çalışmada kullanılan 

veriler Bitstamp ve Mt. Gox’dan sağlanmıştır ve sırasıyla 13 Eylül 2011 - 17 Aralık 

2017 ve 13 Eylül 2011 - 25 Şubat 2014, dönemlerini içermektedir. Çalışmanın 

bulguları, Bitcoin’in para politikasına tepki vermemesi nedeniyle yarı güçlü formda 

etkin olmadığını göstermektedir. Diğer taraftan, her iki piyasada da olumsuz haberlere 

tepki veren Bitcoin pozitif haberlere yalnızca Bitstamp piyasasında tepki vermektedir. 

Diğer bir deyişle Bitcoin yalnızca kendisiyle ilgili haberlere tepki vermektedir ancak 

uluslararası para politikası ile ilgili haberlere tepki vermemektedir. Vidal-Tomás ve 

diğerleri, (2019) kriptopara piyasasında sürü davranışının varlığını getirilerin yatay 

kesit standart (mutlak) sapması yöntemi ile test etmiştir. Çalışmadan elde edilen ana 

bulgular kriptopara piyasasında risklerin ve etkinsizliğin olduğunu gösteren sürü 

davranışının düşük nitelikli piyasa dönemlerinde gözlemlenmesine rağmen getirilerin 

ekstrem dağılımının rasyonel varlık fiyatlaması ile açıklandığını göstermektedir. 

Bulgular ayrıca en küçük piyasa hacimli kriptoparaların en büyük piyasa hacimli 

olanlarla sürü davranışı içinde olduğunu, bir başka ifadeyle yatırımcıların kararlarını 

esas kriptoparaların performansına dayanarak verdiklerini göstermektedir.  

Son yıllarda araştırmacılar sürü davranışının kriptopara piyasalarındaki 

varlığını da analiz etmişlerdir. Örneğin Bouri ve diğerleri, (2018) lojistik regresyon 

modelini kullanarak en yüksek piyasa büyüklüğüne sahip olan 14 kriptopara için sürü 

davranışının varlığını araştırmıştır ve elde edilen sonuçlar sürü davranışının belirsizlik 

arttıkça ortaya çıktığını ve zamanla değişen bir olgu olduğunu göstermektedir. Bir 

diğer çalışma Ajaz ve Kumar (2018) tarafından piyasa büyüklüğüne göre lider olan ilk 

6 kriptopara için yapılmıştır ve çalışmada sürü davranışının piyasa volatilitesine 

kıyasla piyasa aktivitesine daha fazla bağımlı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Baur ve 

Dimpfl (2018) en büyük 20 kriptopara için sürü davranışını analiz etmiştir ve bulgular 

pozitif şoklardan sonra genellikle kriptopara volatilitesinin arttığını göstermektedir. 

Ayrıca, kriptoparalarda fırsatı kaçırma korkusunun ve reaksiyonunun öne çıkışı 

bilinçli ve gürültücü yatırımcı davranışları ile açıklanmaktadır. Ancak mevcut 

çalışmada pozitif şoklar karşısında artan volatilite bilinçli olmayan yatırımcıların sürü 
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davranışı ile açıklanmaktadır. Söz konusu çıkarım sürü davranışının ölçülmesi 

amacıyla kullanılan CSAD metodolojisine dayanmamaktadır.  

da Gama Silva ve diğerleri, (2019) sürü davranışını ve bulaşma feonomenini 

50 tane en likit ve aktifleştirilmiş kriptoparayı seçerek analiz etmiştir. CSSD ve CSAD 

testlerini uygulayarak sürü davranışını tespit etmişlerdir. Ancak çalışmada aşırı 

(ekstrem) dönemlerde anti-sürü davranışı olduğu yönünde bulgular elde edilmiştir. 

Ballis ve Drakos (2019) 6 tane en yüksek piyasa büyüklüğüne sahip olan kriptoparaya 

verisini analiz ederek sürü davranışını incelemiştir. CSSD ve CSAD metodolojilerine 

dayanan analizin bulguları yatırımcıların irrasyonel bir biçimde kendi görüşlerini bir 

yana bırakarak diğerlerinin kararlarından etkilendiklerini ve sürü davranışı 

gösterdiklerini ortaya koymaktadır. Kriptoparalar birbiri ardından harekete geçen bir 

davranış göstermektedir ve kendi esaslarını yansıtmamaktadır.  

Haryanto ve diğerleri, (2019) CSSD ve CSAD metodolojilerini kullanarak 

Bitcoin piyasasında sürü davranışını analiz etmişlerdir. Veri seti Mt.Gox’dan sağlanan 

yaklaşık olarak 21.2 milyon bireysel işlem kaydını ve 127 bin yatırımcı kimliğini 

içermektedir. Verinin tarih aralığı 1 Nisan 2011-30 Kasım 2013’dür. CSSD test 

sonuçları sürü davranışının varlığını tespit edememiştir. Ancak  CSAD test sonuçlarına 

göre farklı piyasa koşullarında sürü davranışı piyasadaki eğilimle birlikte hareket 

etmektedir. Örneğin boğa piyasasında pozitif piyasa getirileri sürü davranışını 

artırırken, ayı piyasasında negatif piyasa getirisi sürü davranışını artırmaktadır. Diğer 

yandan bulgular düşük işlem hacminin sürü davranışını artırdığını göstermektedir. 

İlgili sonuçlar hisse senedi piyasaları için elde edilen bulgulardan (Demirer ve Kutan, 

2006) farklılaşmaktadır. Ayrıca testler haftalık aralıklardaki veri ile tekrarlandığında 

sürü davranışı daha zayıf ve daha az istikrarlı olmaktadır. Kaisen ve Stöckl (2019) 

tarafından yapılan çalışmada verisi erişilebilir olan tüm kriptoparalar için başlangıç 

tarihi ilk arz tarihinden itibaren başlamak üzere elde edilen veriler analize konu 

edilmiştir. Çalışmada bitcoin “transfer para birimi” olarak dikkate alınmıştır. Söz 

konusu çalışmada bir ölçü olarak beta sürü davranışı kullanılmıştır. Kaisen ve Stöckl 

(2019), Vidal-Tomás ve diğerleri, (2019) çalışmasından elde edilen bulguların aksine 

sürü davranışına ilişkin güçlü bulgular elde ettiklerini ifade etmektedir.  

Sürü davranışı üzerine yapılan ampirik çalışmaların yanısıra, kriptopara 

fiyatlarının sosyal medya ve internet ile olan ilişkisini inceleyen çok sayıda çalışma 
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yapılmıştır. Kriptoparaların bir temel değeri (fundamental value) olmaması ve 

gelecekteki beklenen fiyatlara veya adil fiyata ışık tutacak bir makroekonomik temel 

olmaması nedeniyle, yatırımcıların sezgileri kritik bir değişken haline gelmektedir. 

Bunun sonucunda  bu  değişken piyasanın göstergesi olan  fiyat eğilimini belirlerken, 

yatırımcıların inancı, fiyatın önemli bir belirleyicisi olmaktadır (Kristoufek, 2013). 

Bitcoin’in fiyatı ve Bitcoin’e olan ilginin dinamik ilişkisinin Google Trend sorguları 

ve Wikipedia sayfasının ziyaret sayıları ile ölçüldüğü bir çalışma Kristoufek (2013) 

tarafından yapılmıştır. Sonuçlara göre dijital paranın fiyat seviyesi ile hem arama 

motorları arasında güçlü bir korelasyon hem de arama terimleri ile güçlü bir 

nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Söz konusu nedensellik ilişkisinin iki yönlü olması 

da ayrıca dikkat çekicidir. Buna göre, yalnızca sorgu sonuçları fiyatları etkilememekte 

aynı zamanda fiyatlar da sorgu sonuçlarını etkilemektedir. Çalışmanın bir diğer önemli 

çıkarımı ise, bir balon davranışının göstergesi olarak, Bitcoin’in fiyatının trendin 

üzerine çıkması sonucunda artan ilgi nedeniyle fiyatların daha yukarı seviyelere 

çıkmasıdır. Diğer taraftan, fiyat trendin altında olduğu zamanlarda da artan ilgi 

fiyatların daha da aşağı seviyelere düşmesine neden olmaktadır. Kristoufek, (2013) 

böyle bir ortamın balon oluşmasına elverişli olduğunu ve Bitcoin piyasasında da böyle 

bir balonun gözlemlendiğini ifade etmektedir. Shen ve diğerleri (2019) tarafından 

yapılan bir çalışma yatırımcıların Bitcoin’e olan ilgisinin, getiriler, işlem hacmi ve 

algılanan volatilite ile ilişkisini analiz etmektedir. Çalışmada yatırımcının ilgisi 

Google Trend yerine Twitter’dan atılan tweetler ile ölçülmektedir. Shen ve diğerlerine 

(2019) göre Tweetler, Google Trend’e kıyasla bilgili yatırımcıların ilgisini analiz 

etmek konusunda daha uygun bir ölçüt olmaktadır. Uygulanan doğrusal ve doğrusal 

olmayan Granger nedensellik testlerine göre elde edilen bulgular atılan tweet sayısının 

bir sonraki günün işlem hacmi ve algılanan volatilitesi ile ilişkili olduğunu 

göstermektedir. 

Sürü davranışı literatüründeki çok sayıda çalışma yalnızca CSSD ve CSAD 

metodolojilerine odaklanmaktadır ancak çok az sayıda çalışma farklı volatilite 

rejimlerinin etkisini araştırmaktadır. İlgili çalışmalar birbirinden farklı piyasaları 

incelemiştir: Emtia piyasası, hisse senedi piyasası, gayrimenkul yatırım ortaklığı ve 

petrol piyasası (bkz. Balcılar ve Demirer, 2015; Babalos ve diğerleri, 2015; Demirer 

ve diğerleri, 2015; Balcılar ve diğerleri, 2014). Ancak daha önce yapılan çalışmalar 
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kriptopara piyasasında farklı volatilite rejimlerinin ve ekonomi politikası 

belirsizliğinin etkilerini analiz etmemiştir. Baur ve Dimpfl (2018) çalışmasının 

bulgularına göre kriptopara piyasasında işlem yapan gürültücü yatırımcıların varlığı 

nedeniyle (ayrıca bkz. Kristoufek, 2013; Fry ve Cheah, 2016) bilgili olmayan 

yatırımcılar kendi bilgilerine güvenmeyip kalabalığın davranışlarını taklit etmeye daha 

meyilli olmakta ve piyasa sinyallerini yeterince doğru bir biçimde 

yorumlayamamaktadır. Baur ve Dimpfl (2018) ayrıca pozitif şokların negatif şoklara 

kıyasla volatiliteyi daha fazla artırdığını, bu nedenle sürü davranışının düşük ve yüksek 

volatilite rejimlerinde farklılık gösterebileceğini ileri sürmektedir. Buna ek olarak, 

Demir ve diğerleri (2018) çalışmasına göre, ABD ekonomi politika belirsizliğinin 

(EPU) Bitcoin getirileri üzerinde tahmin gücü bulunmaktadır. Bitcoin getirileri ile 

EPU arasında negatif yönde bir ilişki olmasına rağmen, hem düşük hem de yüksek 

kuantillerde etki pozitif ve anlamlıdır (Demir ve diğerleri, 2018). Cheng ve Yen (2019) 

çalışmasının sonuçları Çin’in EPU endeksinin bitcoin getirilerini tahmin edebildiğini 

ancak ABD, Japonya ve Kore EPU endekslerinin tahmin gücünün bulunmadığını 

göstermektedir. Kriptopara piyasalarında bir düzenleme olmaması nedeniyle 

yatırımcılar genellikle belli bir ölçüde belirsizlik ile karşı karşıya kalmaktadır. Corbet 

ve diğerleri (2017), ABD, Birleşik Krallık, Avrupa Birliği ve Japonya Merkez 

Bankalarının para politikası duyuruları ile Bitcoin getirileri arasındaki ilişkiyi analiz 

etmişlerdir. Bulgulara göre, parasal genişleme kararları en anlamlı etkiye sahip 

olmaktadır. ABD  faiz oranları artırışı Bitcoin’in volatilitesini anlamlı bir biçimde 

artırmaktadır ancak Avrupa Birliği ve Japonya Merkez Bankalarının faiz oranı 

indirimleri Bitcoin’in düşük volatilite düzeyleri ile uyumlu olmaktadır. Tüm parasal 

genişleme duyuruları bitcoin getirisinin volatilitesi üzerinde güçlü ve anlamlı pozitif 

bir etkiye sahiptir (Corbet ve diğerleri, 2017). Sonuç olarak ekonomi politikası ve 

kriptoparalar arasındaki ilişkiyi gösteren sonuçlar birbiriyle tutarlı değildir. Bu 

nedenle bu çalışmada zamanla değişen Markov-switching modeli kullanılarak düşük 

ve yüksek volatilite rejimlerinin belirsizlik (ABD EPU) altında sürü davranışına olan 

etkileri araştırılmıştır. Ayrıca piyasanın yükseliş ve düşüş dönemlerinde asimetrik bir 

sürü davranışının varlığını tespit etmek amacıyla kukla değişkenler kullanılmıştır. 
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3.3. KRİPTOPARA PİYASALARINDA FİYAT DEĞİŞİMLERİ VE 

VOLATİLİTE 

 

Kriptopara piyasasında işlem gören para birimleri arasında en yüksek piyasa 

büyüklüğüne ve işlem hacmine sahip olan dijital para Bitcoin’dir. Şekil 3.1’de 

çalışmamızın veri setini oluşturan seçili kriptoparaların analiz dönemi olan 2013-2018 

döneminde gerçekleşen fiyat hareketleri gösterilmiştir. Bitcoin’in fiyatındaki yükseliş 

ve düşüş trendlerinin diğer paraların fiyat hareketlerine yön verdiği görülmektedir. 

Şekil 3.2’de, Şekil 3.3’de ve Şekil 3.4’de sırasıyla 2013-2014 dönemi, 2014-

2017 dönemi ve 2017-2018 dönemi için Bitcoin fiyatı ve piyasanın volatilitesi 

gösterilmiştir. Şekil 3.2’de Bitcoin’in fiyatında 2013 yılının 4. Çeyreğinde görülen 

fiyat yükselişinin piyasanın genel volatilitesini de artırdığı görülmektedir. Şekil 3.3 ve 

3.4’de de benzer şekilde Bitcoin fiyatında görülen yükseliş ve düşüş trendleri 

piyasanın volatilitesi üzerinde etkili olmuştur. 

 

Şekil 3.1. Seçilen Kriptoparaların Fiyat Hareketleri 
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Şekil 3.2. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014) 

 

 

 
 

Şekil 3.3. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017) 
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Şekil 3.4. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018) 

 

 

 
 

Şekil 3.5’de, şekil 3.6’da ve şekil 3.7’de sırasıyla 2013-2014, 2014-2017, 

2017-2018 dönemleri için Bitcoin fiyatındaki değişim ve piyasa volatilitesi birlikte 

gösterilmiştir. Şekil 5’den görüldüğü üzere 2013 yılının 4. Çeyreğinde Bitcoin 

fiyatındaki dalgalanma volatilite artışı ile paralellik göstermektedir. Şekil 3.6’da ve 

şekil 3.7’de bitcoin fiyatındaki dalgalanmanın 2017 yılı son çeyreğinde ve 2018 yılı 

ilk çeyreğinde artış gösterdiği görülmektedir. Benzer şekilde söz konusu dönemlerde 

piyasanın volatilitesinde artış olduğu gözlenmektedir. 
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Şekil 3.5. Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014) 

 

 

 
 

 

Şekil 3.6. Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017) 
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Şekil 3.7. Bitcoin Fiyat Değişimi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018) 

 

 

 
 

Şekil 3.8’de çalışmamızda kullanılan 14 kriptoparaya ilişkin piyasa 

büyüklükleri karşılaştırmalı olarak pasta grafiği ile gösterilmiştir. Bitcoin’in piyasada 

dominant bir role sahip olduğu görülmektedir. 2013-2018 döneminde Bitcoin’den 

sonra en yüksek piyasa büyüklüğüne sahip olan paralar etherium ve ripple olmuştur. 

İlgili paraları Stellar ve Litecoin takip etmektedir.  

 

Şekil 3.8. Kriptoparaların Piyasa Büyüklüğü 
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3.4. VERİ VE ARAŞTIRMA YÖNTEMİ 
 

3.4.1. Veri Yapılandırma 

 

Kriptopara piyasası hacminin yaklaşık olarak %78’ine karşılık gelen en yüksek 

hacimli 14 kriptoparaya6 ait kapanış fiyatları, piyasa kapitalizasyonu ve işlem hacmi 

verileri coinmarketcap.com web sitesinden sağlanmıştır. Ayrıca ABD’nin günlük 

haber endeksi verisi ekonomi politikası belirsizliği için gösterge olarak seçilmiştir ve 

policyuncertainty.com web sitesinden sağlanmıştır. Verinin başlangıç tarihi Bitcoin ve 

Litecoin için 28 Nisan 2013 olup diğerleri için başlangıç tarihi ilk dijital para arzı 

tarihlerine göre değişkenlik göstermektedir. Verinin bitiş tarihi tüm kriptoparalar için 

aynı olup 14 Kasım 2018’dir. 

 

3.4.2. Araştırmanın Analiz Aracı ve Tahmin  Yaklaşımları 

 

Çalışmanın bu bölümünde analiz için kullanılan veriler, tahminleme için  

hazırlanmasında kullanılan yaklaşımlar ve oluşturulan yeni veriler  açıklanmıştır.  

 

3.4.2.1. Sürü Davranışının Tahminine Yönelik Yaklaşımlar 

 

Sürü davranışını ölçmek üzere Christie ve Huang (1995) yatay kesit standart 

sapma (cross-sectional standard deviation (CSSD)) yöntemini kullanarak iki kukla 

değişken yardımıyla getirilerin dağılımını özellikle aşırı  piyasa hareketlerinin 

görüldüğü dönemler için ölçmüştür. Chang ve diğerleri, (2000) getirilerin dağılımını 

ölçmek amacıyla daha gelişmiş bir başka hesaplama ölçütü olarak yatay kesit mutlak 

sapma (cross-sectional absolute deviation (CSAD)) yöntemi kullanmayı önermiştir 

(Chen ve diğerleri, 2017). Bu çalışmada Chang ve diğerleri, (2000) çalışmasını takiben 

kriptopara piyasasında getiri dağılımları ile tüm piyasanın getirileri arasındaki 

                                                
6 Seçilen kriptoparalar; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Dash, Nem, Monero, Bytecoin, 
Verge, Siacoin, BitShares, Decred ve Dogecoin. 
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doğrusal olmayan ilişkilerin tanımlanması amacıyla CSAD metodolojisi 

kullanılmıştır. CSAD testi aşağıdaki gibi formüle edilmektedir: 

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = �∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑟𝑟𝑚𝑚,𝑡𝑡)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁−1
                                                                                    (3.1)                                                                                 

 ve  sırasıyla, i. kriptoparanın getirisini ve t döneminde portföydeki tüm 

kriptoparaların n tane getirisinin eşit ağırlığını ve n portföydeki kriptopara sayısını 

göstermektedir. Sürü davranışında bireysel yatırımcıların piyasadaki kollektif 

davranışı takip ederek yatırım kararları aldığı ve ilgili davranışların hisse getirilerinin 

tüm piyasanın getirisine yakınsamasına neden olduğu varsayılmaktadır. Bu nedenle, 

piyasa getirisine duyarlılık ile bağlantılı olarak her bir varlığın birbirine benzer hale 

gelmesiyle, sürü davranışında hisse getirileri (örn. CSADt) piyasa getirisinin mutlak 

değeriyle birlikte düşüş göstermektedir (Akinsomi ve diğerleri, 2018). 

Chang ve diğerleri, (2000) özellikle piyasaların baskı altında olduğu 

dönemlerde getirilerin dağılımıyla piyasa getirisi arasında doğrusal olmayan bir ilişki 

gözlemleneceğini ifade etmektedir. Christie ve Huang (1995) sürü davranışının ortaya 

çıkma olasılığının büyük fiyat hareketlerinin ve aşırı piyasa getirilerinin gözlemlendiği 

dönemlerde arttığını ifade etmektedir. Bu çalışmada aşağıda verilen getiri dağılımının 

ve piyasa getirisinin kuadratik modeli kullanılmaktadır: 

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝛼𝛼2𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡
2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                    (3.2) 

 

Sürü davranışının varlığı aşağıdaki hipotezler yardımıyla test edilmektedir:  

H0: Sürü davranışı olmadığı durumda,  (3.2) nolu eşitlikte α1>0 ve α2=0 olması 

beklenmektedir. 

H11. Sürü davranışı olduğu durumda, α2<0 olması beklenmektedir. 

H12. Anti-sürü davranışı olduğu durumda, α2>0 olması beklenmektedir. 

 

Negatif ve istatistiki olarak anlamlı bir α2 katsayısı sürü davranışının varlığını 

tespit etmekte yeterli olmaktadır (α1 katsayısı pozitif ve istatistiki olarak anlamlı ise) 

tiR , tmR ,
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(Economou ve diğerleri, 2018). Ayrıca Economou ve diğerleri, (2018) sürü 

davranışının piyasada fiyatların yükseliş ve düşüş trendlerinde asimetrik davranış 

gösterebileceğini ifade etmiştir.  Yapılan çok sayıda çalışmada (bkz. Chiang ve Zheng, 

2010; Chiang ve diğerleri, 2010; Economou, ve diğerleri, 2011 ve Economou ve 

diğerleri, 2018) söz konusu asimetrik davranışın tespiti amacıyla kukla değişken 

kullanılmıştır. Mevcut çalışmalardan yola çıkarak çalışmamızda kukla değişkenler 

yardımıyla aşağıdaki regresyon tahmin edilmiştir: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐷𝐷𝑢𝑢𝑢𝑢|𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚| + 𝛼𝛼2(1 −𝐷𝐷𝑢𝑢𝑢𝑢)|𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡| + 𝛼𝛼3𝐷𝐷𝑢𝑢𝑢𝑢𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚
2 + 𝛼𝛼4(1 −𝐷𝐷𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚

2

+ 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                                                        (3.3) 
 

𝐷𝐷𝑢𝑢𝑢𝑢 piyasa getirisinin pozitif olduğu günler için 1 değerini almakta, tersi 

durumda negatif getirinin olduğu günler için ise 0 değerini almaktadır. 

 

3.4.2.2. Zamana Göre Değişen Parametreli  Markov Değişim Yaklaşımıyla 

Sürü Davranışının  Tahmini  

 

Hamilton (1989) ABD’nin savaş sonrası gayrisafi milli hasıla (GSYH) verisini 

kullanarak iş çevrimlerinin genişleme ve resesyon periyodları arasındaki geçişkenliği, 

geliştirdiği Markov rejim değişimi modeli ile araştırmıştır. Söz konusu çalışma 

literatürdeki en fazla bilinen çalışmadır (Chen, 2006; Hansen, 1992) ve Hamilton’un 

çok iyi bilinen iş çevrimleri modeli çok sayıda çalışmada uygulanmıştır (Bazzi ve 

diğerleri, 2016). Goldfeld ve Quandt (1973) çalışması rejim değişimi modelini 

uygulayan ilk çalışmadır ve döviz kuru serilerine uygulanmıştır. Bu çalışmada 

uygulanan rejim değişimi modeli aşağıdaki gibi ifade edilebilir: 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐸𝐸𝑡𝑡−1

�                                                                                                                            (3.4) 

Et, döviz kuru paritesini göstermektedir. Çalışmamızda Hamilton (1989) ve 

Hansen (1992) tarafından geliştirilen iki rejimli Markov-switching yöntemine dayanan 

bir model kullanılmıştır. Standart bir iki rejimli Markov-switching (MS) modeli 

aşağıdaki gibi ifade edilebilir:  

𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜎𝜎𝑠𝑠𝑠𝑠𝜀𝜀𝑡𝑡   𝜀𝜀𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1)                                                                                            (3.5) 
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veya: 

𝑒𝑒𝑡𝑡 = �𝜇𝜇1 + 𝜎𝜎1𝜀𝜀𝑡𝑡   ,      𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0
𝜇𝜇2 + 𝜎𝜎2𝜀𝜀𝑡𝑡    ,       𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1                                                                                           (3.6) 

𝜀𝜀𝑡𝑡; beyaz gürültü hata terimini, 𝜇𝜇; örneklem ortalamasını, 𝜎𝜎; hata terimi 

varyansını, St=0 ve St=1, gözlemlenemeyen rejimleri göstermektedir. Rejimler arası 

geçişin birinci dereceden Markov sürecini izlediği varsayılmaktadır (Hamilton, 1989): 

Pr [St = 0 |St-1 = 0] =p,  

Pr [St= 1  |St-1 = 0] = 1 -p,                                                                                                       (3.7) 
Pr [St = 1 |St-1 = 1] = q,  

Pr [St = 0  |St-1 = 1] = 1 –q 

Diebold ve diğerleri (1994) ve Filardo (1994) ayrı ayrı yaptıkları çalışmalarda 

MS modelinde sabit geçiş olasılığı matrisi varsayımının oldukça kısıtlayıcı olduğunu 

çok sayıda ampirik uygulama ile göstermişlerdir. MS modelini, gözlemlenebilir ortak 

değişkenler kullanarak, geçiş olasılıklarının zamanla değişmesine izin verecek şekilde 

genişletmişlerdir. Güçlü dışsal açıklayıcı değişkenler ve bağımlı değişkenin gecikmeli 

değerlerini kullanmışlardır (Bazzi ve diğerleri, 2016). 

 

Şekil 3.9. Geçiş Olasılıkları Matrisi 

 

 
Not:    𝑥𝑥𝑡𝑡−1 = �1, 𝑥𝑥1,𝑡𝑡−1 , … , 𝑥𝑥(𝑘𝑘−1),𝑡𝑡−1� 𝑣𝑣𝑣𝑣 𝛽𝛽𝑖𝑖 = �𝛽𝛽𝑖𝑖0,𝛽𝛽𝑖𝑖1, … ,𝛽𝛽𝑖𝑖(𝑘𝑘−1)�, 𝑖𝑖 = 0,1. (Diebold ve 
diğerleri, 1994:285). 
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Şekil 3.9’da zamanla değişen MS (time-varying Markov-switching (TV-MS)) 

modeli iki rejim için gösterilmiştir. Şekilde {𝑆𝑆𝑡𝑡}𝑡𝑡=1𝑇𝑇  birinci dereceden örneklem 

yolunu, 𝛽𝛽𝑖𝑖: geçiş olasılıkları parametre vektörünü göstermektedir. İki geçiş olasılığı da 

zamanla değişmektedir ve  𝑥𝑥′𝑡𝑡−1𝛽𝛽𝑖𝑖,  𝑖𝑖 = 0,1 , lojistik fonksiyonu ile gelişmektedir. 

(𝑘𝑘𝑘𝑘1) koşul vektörünü ifade etmektedir ve 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 rejimler arası geçiş olasılıklarını 

etkileyen ekonomik değişkenleri içermektedir (Diebold ve diğerleri, 1994). TV-MS 

modelinin durağan geçiş olasılıkları yöntemine karşı en önemli avantajı sürü 

davranışının piyasa volatilitesinin farklı rejimlerine göre değişmesine olanak 

vermesidir (Akinsomi ve diğerleri, 2018). Ayrıca, söz konusu model ekonomi politika 

belirsizliğinin etkisinin ve piyasa duyarlılığının analize dahil edilmesine de olanak 

sağlamaktadır. Çalışmamızda ABD günlük haber endeksi (US Daily News Index 

(EPU)) ekonomi politika belirsizliği için gösterge olarak seçilmiştir ve belirsizliğin 

rolü modele dahil edilerek aşağıdaki regresyon tahmin edilmiştir: 

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0,𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1,𝑆𝑆𝑡𝑡 |𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚| + 𝛼𝛼2,𝑆𝑆𝑡𝑡𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚
2 + 𝛼𝛼3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                (3.8) 

𝑆𝑆𝑡𝑡 iki rejimli Markov sürecinde {0, 1} değerlerini alan kesikli rejim değişkenini 

göstermektedir. EPU’nun rolünü modele dahil ettikten sonra eşitlik 3.8’de yer alan 

Markov zincirinin geçiş olasılıklarını aşağıdaki gibi tanımlayabiliriz:  

 

 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 = 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑖𝑖|𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 𝑗𝑗,𝑍𝑍𝑡𝑡−1)                                                                        (3.9) 

𝑍𝑍𝑡𝑡 dışsal EPU değişkeni vektörüdür. Economou ve diğerleri (2018) 

çalışmasındaki metodolojiyi takip ederek asimetrik sürü davranışı7 test edilmiştir. 

Quandt-Andrews kırılma testi ve Bai-Perron (2003) çoklu kırılma testi sonuçlarına 

göre TV-MS modeli için alt dönemler tanımlanarak testler alt dönemler için 

tekrarlanmıştır.  

                                                
7 Bu çalışmada piyasadaki yükseliş ve düşüşleri tanımlamak amacıyla kukla değişkenler kullanılarak 
(3.3) nolu eşitlikte verilen regresyon tahmin edilmiştir: Dup piyasa getirisinin pozitif olduğu günler için 
1 değerini almakta, tersi durumda negatif getirinin olduğu günler için ise 0 değerini almaktadır. Tüm 
örneklem için ve ayrı ayrı her bir alt dönem için uygulanan testlerin sonuçları sürü davranışı/anti-sürü 
davranışının asimetrik özellik göstermediğini ortaya koymaktadır. 
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3.5. Sürü Davranışının Analizine Yönelik  Bulgular   

 

Sürü davranışını analiz etmek amacıyla öncelikle en küçük kareler (EKK) 

(ordinary least squares, OLS) yöntemi ile model tahmin edilmiştir ve sonuçlar tablo 

3.1’den görülmektedir. Sonuçlara göre α1 ve α2 sıfırdan büyük ve istatistiki olarak 

anlamlıdır. Bu sonuç gözlem periyodunda anti-sürü davranışı olduğunu 

göstermektedir. Tablo 3.2’de GARCH (1, 1) (generalized autoregressive conditional 

heteroscedasticity- genelleştirilmiş otoregresif koşullu değişen varyans) modelinin 

sonuçları verilmiştir. α1 ve α2 katsayıları pozitif ve istatistiki olarak anlamlıdır. 

GARCH modeli sonuçları OLS model sonuçları ile paralel olup anti-sürü davranışı 

olduğunu göstermektedir. Tüm örnekleme ait gözlem periyodu analiz edildiğinde hem 

OLS hem GARCH (1, 1) modellerinin sonuçları kriptopara piyasasında anti-sürü 

davranışı (negatif sürü davranışı) olduğunu ortaya koymaktadır. Piyasada volatilitenin 

düşük ve yüksek olduğu dönemler için bir başka deyişle farklı rejimlerde sürü 

davranışının veya anti-sürü davranışının nasıl değiştiğini gözlemleyebilmek amacıyla 

analiz tüm gözlem periyodu için TV-MS (time varying Markov switching- zamanla 

değişen Markov rejim değişimi) modeliyle tahmin edilmiştir ve elde edilen bulgular 

tablo 3.3’de yer almaktadır. 

 
Tablo 3.1. OLS Test Sonuçları 
 

Parametre Katsayı Std. Hata t-istatistiği 
α0 0.039862                     0.00112                   35.60291* 
α1 0.091596 0.042306 2.165068** 
α2 0.716654 0.222117 3.226479* 
Adj. R2 Log L AIC  
0.716654 3109.895 -4.29129  

Not: R2; düzeltilmiş belirlilik katsayısını, log L; OLS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC; 
Akaike bilgi kriterini göstermektedir. *, ** sırasıyla 1% ve 5% anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 
Newey-West Standart hataları kullanılmıştır. 
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Tablo 3.2. GARCH (1, 1) Model Sonuçları 
 
Parametre Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık değeri 
α0 0.037371 0.003201 11.67386 0.0000 
α1 0.017817 0.036443 0.488912 0.6249 
α2 0.676772 0.234396 2.887306 0.0039 
EPU 0.000175 0.00076 0.230632 0.8176 
Varyans Eşitliği 
C 3.27E-05 4.80E-06 6.826913 0.0000 
RESID(-1)2 0.153009 0.017112 8.941538 0.0000 
GARCH(-1) 0.808678 0.015665 51.62167 0.0000 
Adj. R2 RSS Log L AIC  
0.04432 1.190161 3318.027 -4.57324  
Not: R2; düzeltilmiş belirlilik katsayısını, RSS; artık kareler toplamını log L; GARCH modeli 
için maksimum olabilirliği ve AIC; Akaike bilgi kriterini göstermektedir.  

 

Tablo 3.3. Zamanla Değişen Markov Switching Test Sonuçları (Tüm Dönem) 

 

Parametre Katsayı Std. 
Hata 

z-
istatistiği 

Olasılık 
değeri 

α0,0 0.074887 0.007338 10.20536 0.0000 
α1,0 -0.012533 0.170678 -0.073428 0.9415 
α2,0 0.950620 1.353125 0.702537 0.4823 
LOG(SIGMA) -3.345957 0.082549 -40.53292 0.0000 
α0,1 0.034023 0.001470 23.13898 0.0000 
α1,1 -0.104717 0.038011 -2.754903 0.0059 
α2,1 1.148603 0.202544 5.670891 0.0000 
LOG(SIGMA) -4.210506 0.066158 -63.64330 0.0000 
Geçiş Matrisi Parametreleri 
P11-C 0.488385 0.565473 0.863675 0.3878 
P11-EPU 0.009731 0.005727 1.699157 0.0893 
P21-C -2.760987 0.407782 -6.770737 0.0000 
P21-EPU 0.002120 0.004099 0.517291 0.6050 
RSS      0.971961 Log L      3493.548 
Zamanla değişen geçiş olasılıkları 

Ort.  1 2 
1 0.771914 0.228086 
2 0.069927 0.930073 

Std. 
Hata 

 1 2 
1 0.060291 0.060291 
2 0.006552 0.006552 

Zamanla değişen beklenen süre 
  1 2 
Ort. 1 5.022701 14.40614 
Std. 
Hata 

2 3.265103 1.144366 

 
AIC     -4.808768 

Notlar: RSS; artık kareler toplamını log L; TV-MS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC; 
Akaike bilgi kriterini göstermektedir. Koyu puntolu karakterler istatistiki olarak anlamlı 
bulunan katsayıları ve olasılık değerlerini ifade etmektedir. 
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Rejim 1 düşük volatiliteli dönem, rejim 2 ise yüksek volatiliteli ve riskli dönem 

olarak tanımlanmıştır. α2 katsayısının pozitif olması anti-sürü davranışını gösterirken, 

negatif olması sürü davranışının varlığına işaret etmektedir. Rejim 1’de α1 ve α2 

istatistiki olarak anlamlı bulunmamıştır. Rejim 2’de α1 ve α2 sırasıyla negatif ve pozitif 

işaretlere sahiptir ve yüksek volatilite olan dönemde kriptopara piyasasında anti-sürü 

davranışının gerçekleştiğini ifade etmektedir. Düşük volatiliteli dönemde (rejim 1) 

ekonomi politikası belirsizliğinin etkisi %10 anlamlılık düzeyinde istatistiki olarak 

anlamlı bulunmuştur (0.009731) ancak yüksek volatiliteli rejim 2’de belirsizliğin 

etkisi istatistiki olarak anlamsız bulunmuştur. Ayrıca, kriptopara piyasasında sürü 

davranışı, AIC değerleri karşılaştırıldığında OLS ve GARCH modellerine kıyasla TV-

MS modeli tarafından daha iyi açıklanmaktadır.  

Tablo 3.3’den TV-MS modelinden elde edilen rejimlerin geçiş olasılıkları ve 

beklenen süreleri görülmektedir. Bulgular yüksek volatiliteli rejimin ortalama 14.4 

gün beklenen süre ile piyasada en kalıcı rejim olduğunu göstermektedir. Düşük 

volatiliteli rejimin ortalama süresi ortalama 5 gün olmaktadır. Rejimlerin geçiş 

olasılıklarına bakıldığında, rejim 1’in devam etme olasılığı %77 iken rejim 2’nin 

devam etme olasılığı %93’dür. Piyasanın düşük volatiliteli rejimdeyken yüksek 

volatiliteli rejime geçiş yapma olasılığı %6 iken yüksek volatiliteli rejimden düşük 

volatiliteli rejime geçiş yapma olasılığı %22 olmaktadır.  
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Şekil 3.10. TV-MS Geçiş Olasılıkları (Tüm Gözlem Periyodu) 

 

 
 

Geçiş olasılıkları ve yumuşatılmış olasılık eğrileri şekil 3.10’da ve şekil 

3.11’de gösterilmiştir. Buna göre, düşük volatiliteli (rejim 1) rejim düşük volatiliteli 

rejimi takip etmektedir ve yüksek volatiliteli rejim (rejim 2) yüksek volatiliteli rejimi 

izlemektedir. Başka bir ifadeyle, kriptopara piyasasında ekstrem piyasa getirileri ve 

büyük fiyat hareketleri görüldüğü dönemlerde piyasa söz konusu yüksek riskli ve 

volatiliteli rejimi takip etme eğiliminde olmaktadır. Diğer yandan, yüksek volatiliteli 

rejimde anti-sürü davranışı ortaya çıkmaktadır. 
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Şekil 3.11. TV-MS Yumuşatılmış Geçiş Olasılıkları (Tüm Gözlem Periyodu) 

 

                                          
Not: Mavi ve kırmızı renkler sırasıyla rejim 1 (düşük volatiliteli rejim) ve rejim 2’nin (yüksek 
volatiliteli rejim) yumuşatılmış geçiş olasılıklarını göstermektedir.  

 
 

 

Tablo 3.4. 1. Alt Dönem TV-MS Sonuçları 

 

(Panel A. 1. alt dönem) (4/29/2013- 09/03/2015) 
Parametre Katsayı Std. Hata z-istat. Olasılık değeri 
α0,0 0.03125 0.001152 27.1374 0.0000 
α1,0 -0.14015 0.044643 -3.13949 0.0017 
α2,0 1.33824 0.145232 9.21453 0.0000 
Log(Sigma) -4.21203 0.050999 -82.5911 0.0000 
α0,1 0.08427 0.010026 8.40557 0.0000 
α1,1 -0.35865 0.252070 -1.42281 0.1548 
α2,1 3.19926 1.129161 2.83331 0.0046 
Log(Sigma) -3.17173 0.135753 -23.3640 0.0000 
Geçiş Matrisi Parametreleri 
P11-C 2.47093 0.387322 6.37952 0.0000 
P11-EPU -0.00480 0.003843 -1.25119 0.2109 
P21-C -0.33076 0.609065 -0.54307 0.5871 
P21-EPU 0.00546 0.007601 0.71874 0.4723 
RSS      0.523624 Log L         1466.988 
AIC     -4.739373 

Not: RSS; artık kareler toplamını, log L TV-MS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC Akaike bilgi 
kriterini göstermektedir. Kalın puntolu sayılar istatistiki olarak anlamlı olan katsayıları ve olasılıklarını 
göstermektedir.  
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Kırılma testlerinin sonuçlarına göre (Quandt Andrews ve Bai-Perron8), TV-

MS modeli alt dönemler için ayrıca tekrarlanmıştır (1. alt dönem: 4/29/2013-

09/03/2015; 2. alt dönem: 09/05/2015- 2/26/2017; 3. alt dönem: 2/28/2017- 1/15/2018; 

4. alt dönem: 1/17/2018-11/15/2018) ve elde edilen bulgular tablo 3.4’de, tablo 3.5’de, 

tablo 3.6’da ve tablo 3.7’de yer almaktadır. Sonuçlara göre yalnızca 3. alt dönemde 

düşük volatiliteli rejimde sürü davranışı; yüksek volatiliteli dönemde ise %10 

anlamlılık düzeyinde ekonomi politika belirsizliğinin etkisiyle anti-sürü davranışı 

ortaya çıkmaktadır. Belirsizliğin etkisi 1., 2. ve 4. alt dönemlerde istatistiki olarak 

anlamlıdır. 1. alt dönemde hem düşük hem yüksek volatiliteli rejimlerde anti-sürü 

davranışı ortaya çıkmaktadır. 2. alt dönemde ise tüm katsayılar istatistiki olarak 

anlamsız bulunmuştur. 4. alt dönemde ise yalnızca düşük volatiliteli rejimde anti-sürü 

davranışı görülmektedir.  

 

 

Tablo 3.5. 2. Alt Dönem TV-MS Sonuçları 

 

(Panel B. 2. alt dönem) (09/05/2015- 2/26/2017) 
Parametre Katsayı Std. Hata z-istat. Olasılık değeri 
α0,0 0.035146 0.001532 22.94751 0.0000 
α1,0 0.077117 0.188582 0.408932 0.6826 
α2,0 -0.64825 1.959544 -0.33082 0.7408 
Log(Sigma) -4.40752 0.108019 -40.8032 0.0000 
α0,1 0.06051 0.006839 8.847741 0.0000 
α1,1 0.12947 0.160749 0.805474 0.4205 
α2,1 -0.99588 1.113385 -0.89446 0.3711 
Log(Sigma) -3.89530 0.077591 -50.2032 0.0000 
Geçiş Matrisi Parametreleri 
P11-C 72822 1.057873 2.57897 0.0099 
P11-EPU -0.00192 0.007582 -0.25417 0.7994 
P21-C -1.52722 1.440772 -1.06000 0.2891 
P21-EPU -0.00292 0.013823 -0.21188 0.8322 
RSS      0.119459 Log L     1029.594 
AIC      -5.286203 

Not: RSS; artık kareler toplamını, log L TV-MS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC Akaike bilgi 
kriterini göstermektedir. Kalın puntolu sayılar istatistiki olarak anlamlı olan katsayıları ve olasılıklarını 
göstermektedir. 
 
 
 
                                                
8 Kırılma testlerinin sonuçları ve kukla değişken kullanılarak yapılan analiz sonuçları raporlanmamış 
olmakla birlikte talep edilmesi halinde yazar tarafından sağlanacaktır.  
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Tablo 3.6. 3. Alt Dönem TV-MS Sonuçları 

 

(Panel C. 3. alt dönem) (2/28/2017- 1/15/2018) 
Parametre Katsayı Std. Hata z-istat. Olasılık değeri 
α0,0 0.082417 0.007647 10.77836 0.0000 
α1,0 0.584218 0.234526 2.491060 0.0127 
α2,0 -2.690646 1.394036 -1.93011 0.0536 
Log(Sigma) -3.527069 0.063595 -55.4611 0.0000 
α0,1 0.052767 0.002595 20.33594 0.0000 
α1,1 -0.224199 0.093091 -2.40840 0.0160 
α2,1 1.317398 0.501456 2.627147 0.0086 
Log(Sigma) -4.061795 0.064693 -62.7855 0.0000 
Geçiş Matrisi Parametreleri 
P11-C 2.625093 1.709549 1.535547 0.1246 
P11-EPU -0.00123 0.014532 -0.08472 0.9325 
P21-C -4.47352 1.228880 -3.64032 0.0003 
P21-EPU 0.014874 0.009034 1.646568 0.0996 
RSS      0.168107 Log L         534.1564 
AIC      -4.520835 

Not: RSS; artık kareler toplamını, log L TV-MS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC Akaike bilgi 
kriterini göstermektedir. Kalın puntolu sayılar istatistiki olarak anlamlı olan katsayıları ve olasılıklarını 
göstermektedir.  

 

Tablo 3.7. 4. Alt Dönem TV-MS Sonuçları 

 

(Panel D. 4. alt dönem) (1/17/2018-  11/15/2018) 
Parametre Katsayı Std. Hata z-istat. Olasılık değeri 
α0,0 0.016260 0.001535 10.59116 0.0000 
α1,0 0.141841 0.067954 2.087304 0.0369 
α2,0 1.003378 0.372401 2.694351 0.0071 
Log(Sigma) -5.07621 0.095302 -53.2644 0.0000 
α0,1 0.041213 0.002860 14.40980 0.0000 
α1,1 0.070854 0.175255 0.404288 0.6860 
α2,1 -1.16890 1.573696 -0.74277 0.4576 
Log(Sigma) -4.08022 0.165310 -24.6822 0.0000 
Geçiş Matrisi Parametreleri 
P11-C 2.486005 0.929047 2.675866 0.0075 
P11-EPU -0.00899 0.009492 -0.94750 0.3434 
P21-C -2.18204 0.590726 -3.69383 0.0002 
P21-EPU 0.004164 0.006602 0.630691 0.5282 
RSS      0.048605 Log L       627.7198 
AIC      -5.701109 

Not: RSS; artık kareler toplamını, log L TV-MS modeli için maksimum olabilirliği ve AIC Akaike bilgi 
kriterini göstermektedir. Kalın puntolu sayılar istatistiki olarak anlamlı olan katsayıları ve olasılıklarını 
göstermektedir.  

 

Alt dönemler için TV-MS modelinden elde edilen rejimlerin geçiş olasılıkları 

ve beklenen süreleri tablo 3.8’de verilmiştir. Tüm alt dönemler için yüksek volatilite 
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rejiminin piyasadaki en kalıcı rejim olduğu görülmektedir. En uzun beklenen süre 3. 

alt döneme ait olup ortalama 17.53 güne karşılık gelmektedir. 1. alt dönemde düşük 

volatilite rejiminin beklenen süresi ortalama 1.77 gün, yüksek volatilite rejiminin 

beklenen süresi ortalama 8.06 gün olmaktadır. 2. alt dönemde düşük volatilite 

rejiminin beklenen süresi ortalama 7.53 gün ve yüksek volatiliteli rejimin beklenen 

süresi ortalama 13.15 gün olmaktadır. Son olarak 4. alt dönemde düşük volatiliteli 

rejimin beklenen süresi ortalama 7.88 gün ve yüksek volatiliteli rejimin beklenen 

süresi ortalama 7.85 gün olmaktadır.  

 

Tablo 3.8. Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları ve Rejimlerin Beklenen Süreleri  

 

(Panel A. 1. alt dönem) (4/29/2013- 09/03/2015) 
Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları 
                                          1                            2 
1                                   0.4365                    0.5634 
2                                   0.1239                    0.8760 
Rejimlerin Beklenen Süreleri 
Rejim 1                      1.77 
Rejim 2                      8.06 
(Panel B. 2. alt dönem) (09/05/2015- 2/26/2017) 
Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları 
                                          1                            2 
1                                   0.8673                    0.1326 
2                                   0.0760                    0.9239 
Rejimlerin Beklenen Süreleri 
Rejim 1                     7.53 
Rejim 2                     13.15 
(Panel C. 3. alt dönem) (2/28/2017- 1/15/2018) 
Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları 
                                          1                            2 
1                                   0.9233                    0.0766 
2                                   0.0570                    0.9429 
Rejimlerin Beklenen Süreleri 
Rejim 1                     13.03 
Rejim 2                     17.53 
(Panel D. 4. alt dönem) (1/17/2018-  11/15/2018) 
Zamanla Değişen Geçiş Olasılıkları 
                                          1                            2 
1                                   0.8732           0.1267 
2                                   0.1273                    0.8726 
Rejimlerin Beklenen Süreleri 
Rejim 1                     7.88 
Rejim 2                     7.85 
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Rejimlerin geçiş olasılıkları ve yumuşatılmış olasılık eğrileri alt dönemler için 

sırasıyla  şekil 3.12’de ve şekil 3.13’de gösterilmiştir. Tüm alt dönemler için sonuçlar, 

düşük volatiliteli (rejim 1) rejimin düşük volatiliteli rejimi takip ettiğini ve yüksek 

volatiliteli rejimin ise (rejim 2) yüksek volatiliteli rejimi izlediğini göstermektedir. 

Rejim 1’den rejim 2’ye geçiş yapma olasılığı tüm alt dönemler için düşük 

bulunmuştur. Şekil 3.13’de gösterilen yumuşatılmış geçiş olasılıkları, 1. alt dönemin 

volatilitesi en yüksek olan dönem olduğunu göstermektedir. Mavi renkli eğri düşük 

volatiliteli rejimi, kırmızı renkli eğri ise yüksek volatiliteli rejimi göstermek üzere, 3. 

alt dönemde yüksek volatiliteli rejimin olasılığı düşük volatiliteli rejimin olasılığından 

daha yüksektir. Ayrıca söz konusu dönemde düşük volatiliteli rejimde sürü davranışı 

olduğu görülmektedir.  

 

Şekil 3.12. Alt Dönemler İçin Geçiş Olasılıkları  

 

Panel (A) 
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Panel (B) 

 

 
Panel (C) 
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Panel (D) 

 

 
Not: Panel (A) 1. alt döneme, panel (B) 2. alt döneme, panel (C) 3. alt döneme, panel (D) 4. 
alt döneme ait TV-MS sonuçlarını göstermektedir. Şekilde her bir panelin sol üst köşesinde 
piyasanın rejim 1’de kalma olasılığı, sağ üst köşesinde rejim 2’den rejim 1’e geçiş yapma 
olasılığı, sol alt köşesinde rejim 1’den rejim 2’ye geçiş yapma olasılığı ve sağ alt köşesinde 
rejim 2’de kalma olasılığı gösterilmektedir. 
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Şekil 3.13. Alt Dönemler İçin Yumuşatılmış Geçiş Olasılıkları 

 

Panel (A) 

 

 
 

Panel (B) 

 

        
 
 



67 
 

Panel (C)    

  

     
Panel (D) 

 

                                                                                                

Not: Panel (A) 1. alt döneme, panel (B) 2. alt döneme, panel (C) 3. alt döneme, panel (D) 4. 
alt döneme ait TV-MS sonuçlarını göstermektedir. Mavi renkli eğri düşük volatiliteli rejimi, 
kırmızı renkli eğri ise yüksek volatiliteli rejimi göstermektedir. 
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Şekil 3.14. Seçilen Kriptoparaların Fiyat Serisi  

 

Not: Grafikte tarih gösterimi ay/gün/yıl şeklindedir. 

 

Bitcoin’in kapanış fiyatı analiz edildiğinde, (şekil 3.14) Şubat/2017 tarihinde 

dikkat çekici bir artış trendi olduğu ve 17/12/2017 tarihinde en yüksek seviyesine 

ulaştığı görülmektedir. İlgili fiyat yükselişini keskin bir fiyat düşüşü takip etmektedir. 

Tekrar bir fiyat yükseliş trendinden önce 05/02/2018 tarihinde Bitcoin en düşük 

seviyesini görmüştür. Fiyatta görülen dalgalanma ilerleyen dönemlerde azalarak 

devam etmiştir. Dönemsel artışları takiben gerçekleşen düşüşler gözlem periyodunun 

son dönemlerinde daha stabil bir trend izlemektedir. Söz konusu büyük fiyat 

hareketleri ağırlıklı olarak 3. alt döneme karşılık gelmektedir. İlgili dönemde düşük 

volatilite rejiminde sürü davranışının baskın olduğu görülmektedir. Sürü davranışının 

söz konusu dönemde görülmesi Bitcoin’in tüm piyasayı domine ettiğini 

düşündürmektedir. Çalışmamızda ulaştığımız bulgular Vidal-Tomas ve diğerleri, 

(2019) çalışmasının bulguları ile paralellik göstermektedir. Christie ve Huang (1995), 

Babalos ve Stavroyiannis (2015) ve Goodfellow ve diğerleri, (2009) çalışmalarında 

bahsedildiği gibi yatırımcılar piyasanın baskı altında olduğu dönemlerde kendi 

bilgilerine güvenmeme eğilimi göstermekte ve söz konusu dönemlerde sürü davranışı 

daha etkili olmaktadır. 3. alt dönemde sürü davranışının ortaya çıkması Bitcoin’in fiyat 

çöküşü ile açıklanabilir. 
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3. alt dönemde çok büyük getiri farklarının oluştuğu yüksek volatiliteli rejimde 

görülen anti-sürü davranışı yatırımcıların aşırı güven ile hareket etmiş olabileceğini 

düşündürmektedir. Ulaşılan bu sonuç Stavroyiannis ve Babalos (2017) çalışması ile 

uyumludur. Sonuçlara göre, anti-sürü davranışı ekonomi politika belirsizliği arttıkça 

artış göstermektedir. Goodfellow ve diğerleri, (2009) aşırı güven arttıkça 

yatırımcıların yatırım kararları alırken diğer yatırımcıların bilgilerine ve görüşlerine 

daha az başvurduklarını ve daha çok kendi inançlarına göre hareket ettiklerini 

belirtmektedir. Portföylerindeki yatırımlarından yakın geçmişte yüksek pozitif getiri 

elde eden yatırımcılar, piyasa sinyallerini daha fazla göz ardı etmeye ve doğru yatırım 

kararları vermek konusundaki yeteneklerini daha fazla abartmaya eğilimli olmaktadır. 

Belirsizlik altında ve yüksek volatilite rejiminde, Bitcoin’in büyük fiyat hareketleriyle 

bağlantılı olarak, yatırımcıların yakın geçmişteki pozitif getirilere dayanarak kendi 

inançlarına daha fazla önem atfetmeleri pozitif geribildirim işlemi yapıldığı şeklinde 

de yorumlanabilir. 1. alt dönem için hem düşük hem yüksek volatilite rejimlerinde ve 

4. alt dönemde düşük volatilite rejiminde TV-MS sonuçlarına göre anti-sürü davranışı 

görülmektedir. Benzer şekilde söz konusu davranış yatırımcıların aşırı güvenle hareket 

etmiş olabileceği şeklinde yorumlanabilir.  

 

3.6. Tartışma ve Sonuç  
 

Bu çalışmada belirsizlik altında ve farklı volatilite rejimleri için kriptopara 

piyasalarında sürü davranışının varlığı araştırılmıştır. Çalışmamız finansal piyasalarda 

belirsizliğin önemi ve irrasyonel sürü davranışı konularında literatüre uygulamalı katkı 

sağlamaktadır. Zamanla değişen Markov-switching (time-varying Markov-switching 

(TV-MS)) modeli kullanılarak yatırımcı davranışının farklı volatilite rejimlerinde nasıl 

değiştiği analiz edilmiştir.  Ampirik olarak sürü davranışının test edilmesi amacıyla 

Chang ve diğerleri, (2000) tarafından geliştirilmiş olan yatay kesit mutlak sapma (cross 

sectional absolute deviation (CSAD)) yöntemi kullanılmıştır. Kurulan regresyon 

öncelikle OLS ve GARCH (1, 1) modelleri ile test edilmiştir. Ardından hem tüm 

gözlem periyodu için hem de Quandt-Andrews ve Bai-Perron yapısal kırılma test 

sonuçlarına dayanılarak belirlenen 4 adet alt dönem için TV-MS modeli uygulanmıştır. 

Alt dönemler için yalnızca TV-MS modeli uygulanmasının nedeni AIC kriterine göre 
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sürü davranışını en iyi açıklayan model olmasıdır. Ayrıca piyasanın yükseliş ve düşüş 

trendlerinde sürü/anti-sürü davranışının asimetrik bir özellik gösterip göstermediğinin 

incelenmesi amacıyla kukla değişken yönteminden yararlanılmıştır. Tablo 3.9’da tüm 

gözlem periyodu için ve alt dönemler için elde edilen sonuçlar tablolaştırılarak 

özetlenmiştir. 

 

Tablo 3.9. Özet Bulgular 

 

Rejimler Kriterler 
Tüm 
Gözlem 
Periyodu 

1. Alt 
Dönem 

2. Alt 
Dönem 

3. Alt 
Dönem 

4. Alt 
Dönem 

R1 

Baskın 
Davranış Anlamsız Anti-sürü Anlamsız Sürü Anti-sürü 

EPU’nun 
Anlamlılığı Anlamlı Anlamsız Anlamsız Anlamsız Anlamsız 

R2 

Baskın 
Davranış Anti-sürü Anti-sürü Anlamsız Anti-sürü* Anlamsız 

EPU’nun 
Anlamlılığı Anlamsız Anlamsız Anlamsız Anlamlı Anlamsız 

Not: *: Belirsizliğin sürü/anti sürü davranışı üzerinde anlamlı olduğunu göstermektedir. R1: 
Rejim 1 (Düşük Volatilite) ve R2: Rejim 2 (Yüksek Volatilite).  

 

TV-MS model sonuçlarına göre, tüm gözlem periyodunda piyasa anti-sürü 

davranışı göstermektedir. Alt dönemler için yapılan analiz sonuçlarına göre 1. alt 

dönemde yüksek volatilite rejiminde anti-sürü davranışı görülmekle beraber 

belirsizliğin etkisi istatistiki olarak anlamsız bulunmuştur. 2. alt dönemde tüm 

katsayılar istatistiki olarak anlamsız bulunmuştur. 3. alt dönemde düşük volatilite 

rejiminde sürü davranışı gözlemlenirken, yüksek volatilite rejiminde anti-sürü 

davranışı görülmektedir. Ayrıca ekonomi politika belirsizliğinin anti-sürü davranışı 

üzerindeki etkisi yüksek volatiliteli rejimde istatistiki olarak anlamlı bulunmuştur. 4. 

alt dönemde düşük volatiliteli rejimde anti-sürü davranışı ortaya çıkmaktadır ve 

belirsizliğin etkisi anlamsız bulunmuştur. Bitcoin’in fiyatındaki büyük hareketler 3. alt 

döneme karşılık gelmektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, düşük volatiliteli 

rejimde gözlemlenen sürü davranışının bir fiyat balonuna ve devamında çöküşüne yol 

açmış olabileceğini düşündürmektedir. Sonuçlar, yatırımcıların düşük volatiliteli 

rejimde kendi inançlarından çok diğer yatırımcıların görüş ve inançlarına dayanarak 

yatırım kararları aldıklarını göstermektedir ve sürü gibi hareket ederek fiyatlarda balon 
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oluşmasına neden olabileceklerine işaret etmektedir. Fiyatlarda büyük hareketlerin 

gerçekleştiği aşırı getirilerin oluştuğu yüksek volatiliteli rejimde ise yatırımcılar yakın 

geçmişte elde edilen pozitif getirilere bağlı olarak sürünün tersine anti-sürü davranışı 

olarak adlandırılan davranışa yönelmektedir. Buna göre, yakın zamanda alınan yatırım 

kararlarından elde edilen pozitif getiriler yatırımcıların doğru yatırım kararları alma 

konusundaki kabiliyetlerini abartmalarına ve aşırı güven duyarak piyasa sinyallerini 

göz ardı etmelerine neden olmaktadır. Yapılan analizlerin sonuçlarına göre, anti-sürü 

davranışı şeklinde ortaya çıkan durum, aşırı güvenli yatırımcıların piyasada dominant 

olarak heterojen yatırım kararları almaları şeklinde kendini göstermektedir. Ayrıca 

literatürde pozitif geri bildirim işlemleri (positive feedback trading) olarak bilinen 

davranışsal olgu söz konusu pozitif getirilerden etkilenerek yapılan yatırımları ifade 

etmesi açısından çalışmamızın bulguları ile örtüşmektedir. İlgili davranış aşırı güven 

olarak yorumlanabileceği gibi pozitif geri bildirim işlemleri olarak da yorumlanabilir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

BORSA İSTANBUL’DA AŞIRI GÜVEN DAVRANIŞININ DOĞRUSAL 

OLMAYAN YÖNTEMLERLE ANALİZİ 

 

4.1. GİRİŞ 

 

Geleneksel ekonomi paradigması bireylerin rasyonel olduğunu ve 

erişebildikleri tam bilgiyle optimal kararlar aldıklarını varsaymaktadır (Daniel ve 

Titman, 1999:  28). Fama’nın (1970) etkin piyasa hipotezine göre bireyler tam bilgiye 

sahiptir ve piyasada ortalamanın üzerinde getiri elde etmek ancak bireylerin özel 

bilgiye sahip olması ile mümkün olabilmektedir. Davranışsal finansın sunduğu farklı 

yaklaşımlar bireylerin elde ettikleri bilgiyi değerlendirme süreçlerinde sistematik 

olarak hatalar yapabildiklerini ortaya koymaktadır. 

Neoklasik iktisatta “homo economicus” olarak adlandırılan ekonomik insan ile 

ilgili eleştiriler genellikle üç konuda yoğunlaşmaktadır: Mükemmel rasyonellik, 

mükemmel bencillik ve mükemmel bilgi (Pompian, 2012: 46). İnsanların genellikle 

duygularının etkisinde kalıyor olması rasyonelliği kısıtlayan bir olgu olarak 

görülmektedir. Ayrıca Pompian’a göre (2012: 46) bencillik varsayımına rağmen 

insanların yardımsever davranışları, askerlik hizmetinde bulunmaları gibi durumlar 

yüzyıllardır varlığını sürdürmektedir. Bireylerin her alanda mükemmel bir biçimde 

bilgi sahibi olması ise gerçekçi bir yaklaşım olarak görülmemektedir. 

Psikolojik faktörlerin bireylerin karar alma süreçlerinde etkili olduğunu 

gösteren çalışmalar literatürde yaygınlık kazanmaktadır. Söz konusu faktörlerden 

bazıları9 çerçeveleme etkisi, çıpalama etkisi, sürü davranışı, bilişsel uyumsuzluk ve 

aşırı güvendir. Aşırı güven bireylerin sahip oldukları yetenekleri abartmaları şeklinde 

ortaya çıkmaktadır. Yatırımcılar geçmişte elde ettikleri getirilerden sonra kendilerine 

aşırı güven duyarak daha riskli kararlar alabilmektedir. Bu çalışmada aşırı güven 

davranışının Borsa İstanbul’da geçerli olup olmadığı test edilmiştir. İşlem hacmi ve 

getiri arasında doğrusal olmayan nedensellik testi uygulanmıştır. Ayrıca, yüksek getiri 

rejiminde ve düşük getiri rejiminde getiride meydana gelen şoklara işlem hacminin 

                                                
9 Bireylerin karar alma süreçlerini etkileyen psikolojik faktörlerin neler olduğu konusunda daha detaylı 
bilgi için bkz. Gilovic ve diğerleri, (2002) ve Pompian (2012:51). 
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verdiği tepki doğrusal olmayan etki-tepki analizi yardımıyla analiz edilmiştir. 

 

4.2. AŞIRI GÜVEN DAVRANIŞI ÜZERİNE LİTERATÜR İNCELEMESİ 

 

Yatırımcıların aşırı güven göstererek riskli tercihlerde bulunması nedeniyle 

ortaya çıkan irrasyonel fiyatlar etkin fiyat seviyelerinden daha yüksek olduğu 

durumlarda piyasalarda fiyat balonu oluşabilmekte ve finansal krizler 

yaşanabilmektedir. Bu nedenle yatırımcıların irrasyonel kararlarına neden olan 

faktörlerin araştırılması büyük önem taşımaktadır. Literatürde karar birimlerinde aşırı 

güven davranışı olup olmadığını araştıran çok sayıda çalışma bulunmaktadır. 

Chen ve diğerleri (2007), Shanghai ve Shenzhen borsalarında işlem yapan 

46.969 adet bireysel ve 212 adet kurumsal yatırımcı hesaplarına ilişkin verileri 

kullanarak 20 Mayıs 1998-30 Eylül 2002 dönemi için yatırımcılarda aşırı güven olup 

olmadığını test etmişlerdir. Çalışmada, bireysel yatırımcılarda daha yüksek oranda 

olmakla birlikte kurumsal yatırımcılarda da aşırı güven olduğu yönünde bulgulara 

ulaşılmıştır. Aşırı güven gösteren yatırımcılar çok sık işlem yapmaktadır. Deaves ve 

diğerleri (2010), Almanya’da 350 finansal piyasa katılımcısı ile aylık düzenlenen 

ZEW Finanzmarkttest isimli ankete dayalı verileri kullanarak aşırı güvenin varlığını 

test etmiştir. Çalışmada ulaşılan sonuçlar piyasa tecrübesinin davranışları daha iyi 

kalibre etme konusunda etkili olmadığını göstermektedir. Piyasa katılımcıları aşırı 

güvenli olmakla birlikte bu davranışın kendine atfetme yanlılığı ile ilişkili olmadığı 

bulunmuştur. 15 ülkenin (ABD, Kanada, Brezilya, Meksika, Fransa, Birleşik Krallık, 

İsviçre, Avustralya, Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Hindistan ve 

Kuveyt) borsa endeksi için fiyat ve işlem hacmi verilerini kullanan Abbes (2013) aşırı 

güven davranışının 2008 küresel krizinin nedenini açıklayan bir faktör olup olmadığını 

analiz ettiği çalışmasında, kötü haberlerin yatırımcılar üzerinde iyi haberlerden daha 

etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. Japonya ve Singapur hariç diğer tüm ülkelerde aşırı 

güvenin göstergesi olarak volatilite ve işlem hacmi arasında pozitif ve anlamlı ilişki 

bulunmuştur. 

Mısır’da borsada işlem yapan yatırımcıların aşırı güvenli olup olmadıklarını 

araştıran Metwally ve Darwish (2015), 2002 – 2012 dönemini 4 alt döneme ayırarak 

incelemiştir. Çalışmada, 2005-2005 ve 2005-2008 alt dönemleri yukarı yönde ancak 
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durgun trendli, 2008-2010 (küresel kriz) ve 2010-2012 (Mısır Devrimi) alt dönemleri 

ise aşağı yönde ve volatil trendli olarak belirlenmiştir. Getiri ve işlem hacmi arasındaki 

ilişkinin vektör otoregresyon (VAR), uygun gecikme seçimi, etki tepki fonksiyonu ve 

Granger nedensellik testi ile analiz edildiği çalışmada Mısır borsasında yatırımcıların 

aşırı güvenli davrandığı tespit edilmiştir. Buna göre, yatırımcıların geçmişte elde ettiği 

getiri, cari işlem hacmi ile 1. Gecikmede pozitif ilişkili, 2. Gecikmede negatif ilişkili 

ve 3. Gecikmeden 5. Gecikmeye kadar pozitif ilişkili olmaktadır. Bu durum aşırı güven 

ve kendine atfetme yanlılığı davranışlarının görüldüğünü doğrulamaktadır. Berg ve 

Rietz (2018) Iowa Elektronik Piyasası verilerini kullanarak piyasanın etkinliğini iki 

alternatif davranışsal finans önermesine karşı test etmiştir: uzak ihtimal etkisi (düşük 

olasılıklı seçenekleri daha fazla tercih etme) ve aşırı güven davranışı. Araştırmanın 

sonuçlarına göre piyasa kısa dönemde etkin olmasına rağmen orta ve uzun dönemde 

aşırı güven davranışı fiyatları etkilemektedir. Ancak uzak ihtimal etkisinin piyasada 

geçerli olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Delhi şehrinde yaşayan yatırımcılar üzerinde anket uygulaması ile yapılan bir 

çalışmada (Kansal ve Singh, 2018) aşırı güven davranışının aşırı işlem yapma ile 

ilişkili olduğu ancak aşırı güven davranışında cinsiyetler arasında farklılık görülmediği 

belirtilmektedir. Bir başka anket çalışması Metawa ve diğerleri (2019) tarafından 

Mısır’da yaşayan yerli, yabancı, kurumsal ve bireysel 384 yatırımcıya uygulanmıştır. 

Elde edilen bulgular, yatırımcıların sezgilerinin, yaşının, cinsiyetinin ve eğitim 

düzeyinin yatırım kararları üzerinde pozitif etkisi olduğunu göstermektedir. Ayrıca, 

piyasada edinilen tecrübenin yatırım kararlarında anlamlı bir etkisi olmamakta ve 

yatırımcılar tecrübe edindikçe duygusal faktörleri daha fazla görmezden gelme eğilimi 

göstermektedir. Trejos ve diğerleri (2018), aşırı güven davranışı ile yatkınlık etkisi 

arasındaki ilişkiyi analiz ettikleri çalışmada aşırı güvenin cinsiyet, kariyer ve eğitim 

düzeyi tarafından açıklandığı ancak yaş, uyruk ve kar değişkenlerinin anlamsız olduğu 

bulunmuştur. Ayrıca yatkınlık etkisi gösteren yatırımcıların aşırı güvenli davranmaya 

daha fazla eğilim gösterdiği tespit edilmiştir. 

Alsabban ve Alarfaj (2019) Suudi borsasında aşırı güven davranışının varlığını 

analiz etmek üzere 2007-2018 dönemi için aylık getiri ve işlem hacmi verilerinden 

yararlanmıştır. Ulaşılan sonuçlar, yatırımcıların aşırı güvenli olduklarını 

göstermektedir. Arifin ve Soleha (2019), çoğunluğu Yogyakarta’da bulunan 
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Endonezya İslam Üniversitesi, ekonomi fakültesi öğrencilerinden oluşan ve hisse 

senedi piyasasında işlem yapan katılımcılara anket uygulamıştır. Çalışmada aşırı 

güvene neden olan faktörler incelenmiştir. Hisse senedi piyasasında çoğunlukla risk 

peşinde koşan yatırımcıların işlem yaptığını bu nedenle aşırı güvenin yaygın olduğunu 

ifade eden Arifin ve Soleha (2019), aşırı güvenin yatırımcıların risk karşısındaki 

tutumu ile ilgili olduğunu, finansal okur yazarlığın ise aşırı güveni etkilemediğini 

belirtmektedir. 

Opsiyon piyasasında aşırı güven davranışını inceleyen Chen ve Sabherwal 

(2019), opsiyon işlem hacminin geçmiş borsa getirisi ile pozitif ilişkili olduğu 

bulgusuna ulaşmıştır. Ayrıca çalışmada aşırı güvenli yatırımcıların borsadan daha çok 

opsiyon piyasasında işlem yaptıkları tespit edilmiştir. Qasım ve diğerleri (2019) 

tarafından Pakistan’da borsada yatırım yapan 150 denek ile anket çalışması 

yapılmıştır. Yapılan çalışmada yatırımcıların aşırı güvenli oldukları sonucuna 

ulaşılmıştır. Zhang ve diğerleri (2019), Ekim 2014-Nisan 2015 döneminde Çin 

borsasında yatırım yapan 179,049 hanehalkının gerçekleştirdiği 16,615,047 işleme ait 

verilerden yararlanarak yaptıkları çalışmada yatırımcıların aşırı güvenli olduğunu 

gösteren bulgular elde etmişlerdir. Birleşik Krallık’da yaşayan hanehalkının aşırı 

güven davranışının konut fiyatlarına olan etkisini araştıran Hwang ve diğerleri (2020), 

1980-2014 dönemini incelemiştir. Ülkenin kuzey kesiminde yaşayan hanehalkının 

güneyde yaşayanlara göre daha aşırı güvenli olduğu sonucuna ulaşılan çalışmada, son 

yıllarda artan konut fiyatlarının hanehalkının aşırı güvenli davranışından etkilendiği 

bulgusu da dikkat çekmektedir. Phan ve diğerleri (2020) tarafından yapılan çalışmada, 

Vietnam, Tayland ve Singapur borsaları 1 Ocak 2014- 31 Aralık 2018 dönemi için 

araştırılmıştır. Çalışmada, Vietnam ve Singapur’daki yatırımcılar aşırı güvenli 

bulunurken, Tayland borsasında yatırımcıların aşırı güvenli olmadıkları hatta güvensiz 

oldukları bulgusuna ulaşılmıştır. 

Borsa İstanbul’da (BIST) eski adıyla İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda 

(İMKB) aşırı güven davranışının geçerli olup olmadığının araştırıldığı çalışmalarda 

deneysel araştırma ve anket tekniğinin yanısıra zaman serisi analizi yöntemlerinin de 

kullanıldığı görülmektedir. Korkmaz ve Çevik (2007) çalışmasında aşırı güven 

davranışını incelemek amacıyla üç hipotez test edilmiştir. Test edilen ilk hipotez: 

“pazar kazancının (veya kaybının) kendine aşırı güvenen yatırımcıya bir sonraki 
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dönemde daha fazla (veya az) işlem yaptırır”. İkinci hipotez, “kendine aşırı güvenen 

yatırımcının aşırı işlem yapması varlıklarda aşırı volatilitenin oluşmasına neden olur”. 

Üçüncü hipotez ise, “Kendine aşırı güvenen yatırımcı riski daha düşük hesaplar ve 

riskli varlıklara daha çok işlem yapar”. Çalışmada kullanılan veri, Mayıs 1995 ve Ekim 

2006 yılları arasında İMKB’de işlem gören 114 şirketin hisse senetlerinin kapanış 

fiyatları ve işlem hacimlerini içermektedir. Elde edilen sonuçlara göre, kendine aşırı 

güvenen yatırımcılar pazar kazancından sonra daha fazla işlem yapmakta ve 

kazandıran pazarda daha aktif olmaktadır. Ayrıca, kendilerine aşırı güvenen 

yatırımcıların pazar kazancı sağladıktan sonra riskli varlıklara daha fazla işlem 

yaptıkları konusunda ise yeterli kanıt elde edilememiştir. 

Kapucu ve Emektar (2009) tarafından yatırım kararlarını etkileyen hevristikleri 

araştırmak amacıyla yapılan çalışmada, İstanbul ili, Anadolu Yakası’nda, hizmet 

sektöründe çalısan ve aracı kurumlar yoluyla pay senedine yatırım yapan bireysel 

yatırımcılara ait işlem verileri kullanılmıştır. Çalışmada yatırımcıların pay senedi 

yatırım kararında yatkınlık etkisi, temsililik etkisi, çerçeveleme etkisi, yansıma etkisi 

ile aşırı güven ve hevristiklerin etkili olduğu, kesinlik etkisinin ise söz konusu 

olmadığı saptanmıştır. Bolaman ve Yücel (2012) çalışmasında Borsa İstanbul’da 

getirinin aşırı güveni artırdığı ve aşırı güvenin piyasa volatilitesini artırdığı hipotezleri 

test edilmiştir. Nisan 1991-Ocak 2011 döneminin ele alındığı çalışmada getiriden 

işlem hacmine doğru pozitif bir nedensellik tespit edilirken, aşırı güven ile volatilite 

arasında anlamlı bir ilişki bulunamamıştır. Şahin ve Yılmaz (2014) tarafından York 

Üniversitesinde (Birleşik Krallık) 56 denek ile gerçekleştirilen deneysel çalışmada z-

tree (Zurich Toolbox for Ready-made Economic Experiments-Zürich Deneysel 

Ekonomi için Hazırlanmış Alet Çantası) yazılımı kullanılmıştır. Deneklerin 

çoğunlukla aşırı güven gösterdiği, kendilerinin genel bilgi anlamında ortalamanın 

üzerinde olduklarını düşündükleri tespit edilmiştir. Ancak finans konusunda, yatırım 

tecrübesi olan ve olmayan tüm denekler arasında fark görülmeksizin düşük güven 

(underconfidence) olduğu saptanmıştır. Tekçe ve Yılmaz (2015) merkezi kayıt 

kuruluşundan elde edilen 2011 yılına ait yatırım işlemleri verilerini kullandıkları 

çalışmada bireysel borsa yatırımcılarının aşırı güven davranışı gösterdiği sonucuna 

ulaşmışlardır. Çalışmada ayrıca, erkeklerin kadınlardan daha fazla aşırı güven 

gösterdikleri, gelişmiş bölgelerdeki yatırımcıların daha az gelişmiş bölgelerdeki 
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yatırımcılara kıyasla daha az aşırı güvenli oldukları, yaş ve portföy varlıklarının aşırı 

güveni azalttığı gibi dikkat çekici bulgulara ulaşılmıştır. Söz konusu bulgular, Çin ve 

Tayvan için yapılan çalışmaların bulguları ile uyumlu olup, gelişmekte olan 

ülkelerdeki yatırımcıların gelişmiş ülkelerdeki yatırımcılara kıyasla davranışsal 

faktörlerden daha fazla etkilendiklerini göstermektedir.  

Asoy ve Saldanlı (2017) tarafından yapılan, BIST’de işlem yapan 

yatırımcıların aşırı güven ve aşırı optimizm davranışlarının analiz edildiği çalışmada 

423 bireysel yatırımcıya anket uygulanmıştır. Çalışmada söz konusu bilişsel ön 

yargılar ve ön yargılar üzerinde etkisi olduğu düşünülen demografik unsurlar 

tanımlanmaya çalışılmıştır. Yapılan analizler sonucunda bireysel yatırımcıların kişisel 

sezgi ve analizlerine güvendikleri, geleceğe ilişkin beklentilerinde optimist (iyimser) 

oldukları, çoklu lineer regresyon analizi sonuçlarına göre ise cinsiyetin, yaşın, sektör 

tecrübesinin ve aylık gelirin bilişsel ön yargılar üzerinde açıklayıcı değişken olduğu 

bulguları elde edilmiştir. İyimserlik, yatırımcıların sistematik risk unsurunu 

görmezden gelmelerine ve BİST'te yaşanan puan kaybıyla birlikte zarara uğramalarına 

neden olabilmektedir. Çetiner ve diğerleri, (2019) tarafından 115 katılımcıya 

uygulanan anket ile bireysel yatırımcıların, “bilişsel çelişki”, “aşırı güven” ve “taklit 

ve sürü davranışları” na ilişkin tutumları araştırılmıştır. Katılımcıların cinsiyeti, yaşı, 

eğitim durumu, gelir düzeyi ve medeni durumları demografik özellikler olarak tespit 

edilerek analize dahil edilmiştir. Ancak çalışmada demografik özelliklerle söz konusu 

davranışsal tutumlar arasında istatistiki olarak anlamlı bir ilişki bulunmamıştır. 

Çalışmanın sonuçlarına göre, katılımcılar doğrudan sorulan “aşırı güven” sorusuna 

verdikleri yanıtlara göre, dolaylı yoldan sorulan soruya oranla kendilerine daha çok 

güvenmektedirler. Aşırı güven, kontrol yanılsaması ve aşırı iyimserlik önyargılarının 

geçerliliğinin analiz edildiği Tekin (2020) çalışmasında farklı üniversitelerde öğrenim 

gören toplam 522 öğrenciye anket uygulanmıştır. Çalışmada, davranışsal finans 

alanında yapılacak ve bireylerin finansal karar alma süreçleri üzerinde kendine aşırı 

güven, kontrol yanılsaması ve iyimserlik davranışsal önyargılarının etkisini konu alan 

çalışmalarda yararlanılabilecek bir davranışsal önyargı ölçeği ortaya konulmaya 

çalışılmıştır. Bu ölçeğin güvenilirlik katsayısı ise 0,825 olarak hesaplanmıştır.  
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4.3. VERİ VE YÖNTEM 

 

Çalışmada, BIST100 endeksinin 01.01.2015-12.05.2020 dönemine ait günlük 

frekansta kapanış fiyatları (yerel para birimi cinsinden) ve işlem hacmi (milyon ABD 

Doları cinsinden) verileri kullanılmıştır. Veriler Bloomberg Terminal’den elde 

edilmiştir. Kapanış fiyatları kullanılarak (4.1) nolu eşitlik yardımıyla getiri serisi 

hesaplanmıştır. 

 

𝑅𝑅 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙100𝑡𝑡 − 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙100𝑡𝑡−1                                                                                (4.1) 

 

R; getiriyi, (lnBIST100)t t anındaki BIST100 endeksi kapanış fiyatını, 

(lnBIST100)(t-1) ise t-1 anındaki kapanış fiyatını ifade etmektedir. Geliştirilmiş Dickey 

Fuller testi için (4.2) ve (4.3) nolu eşitliklerden yararlanılmaktadır. 

 

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝜑𝜑𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + �𝛿𝛿𝑖𝑖∆𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

                                                               (4.2) 

 

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝜑𝜑𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + �𝛿𝛿𝑖𝑖∆𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

                                                                         (4.3)   

                                   

(4.2) nolu eşitlikte yer alan T deterministik terimi trendi ifade etmektedir. GDF 

testi, H0: δ=0 hipotezinin tek yönlü alternatif hipotezine Ha: δ<0 karşı test edilmesine 

dayanmaktadır (Alp ve Seven, 2019:14). GDF testinin temel hipotezinin birim kökün 

varlığını test etmeye yönelik olması nedeniyle, değişkenlerin, temel hipotezinde 

serilerin durağan olduğunu varsayan KPSS (1992) (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, 

Shin) birim kök testi ile de analiz edilmesi sonuçların daha tutarlı olmasını 

sağlamaktadır. KPSS test istatistiği zaman serisinin dışsal değişkenlerle 

regresyonundan elde edilen hata terimlerine bağlı olmaktadır. KPSS testi, hem 

doğrusal hem de doğrusal olmayan zaman serileri için birim kökün varlığını tespit 

etmede aynı derecede etkin olması nedeniyle de tercih edilmektedir (Telatar ve 

diğerleri, 2002: 64-5, Akt: Alp, 2019:102-103). Uygulanan birim kök test sonuçları 

dikkate alınarak getiri serisi düzeyde, işlem hacmi ise logaritmik farkı alınarak 
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analizlere dahil edilmiştir.  

Nedensellik testi literatürde ilk kez Granger (1969) tarafından önerilmiştir. 

Buna göre, durağan olan X ve Y gibi iki zaman serisi için, eğer Y serisine ilişkin 

gelecekteki bilginin tahmin sonuçları, Y serisinin geçmiş bilgilerinden daha çok X 

serisinin geçmiş bilgilerine dayanıyorsa, X serisi Y serisinin Granger nedenidir diye 

ifade edilmektedir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi amacıyla öncelikle 

VAR (Vektör otoregresif) modeli kurulmaktadır (Ren ve diğerleri, 2020:4): 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ 𝜀𝜀𝑌𝑌,𝑡𝑡                                                                                                    (4.4) 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = �𝑎𝑎𝑖𝑖𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀
𝑌𝑌⃒𝑋𝑋,𝑡𝑡

                                                                               (4.5) 

 

Yukarıdaki eşitliklerde yer alan p VAR modelinin boyutunu, αi, ai ve bi 

modelin katsayılarını,  𝜺𝜺𝒀𝒀,𝒕𝒕 ve 𝜺𝜺
𝒀𝒀𝒀𝑿𝑿,𝒕𝒕

 ise artık hatasını göstermektedir. X’den Y’ye 

Granger nedenselliği olup olmadığı (4.4) ve (4.5) nolu eşitliklerdeki artık hataları 

karşılaştırılarak görülebilmektedir. Granger nedensellik endeksi (Granger causality 

index, GCI) aşağıdaki eşitlik yardımıyla hesaplanmaktadır (Ren ve diğerleri, 2020:4): 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑋𝑋→𝑌𝑌 = 𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝜀𝜀𝑌𝑌,𝑡𝑡)
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝜀𝜀

𝑌𝑌⃒𝑋𝑋,𝑡𝑡
)                                                                                             (4.6) 

 

Eğer, 𝜀𝜀
𝑌𝑌𝑌𝑋𝑋

< 𝜀𝜀𝑌𝑌  ise, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑋𝑋→𝑌𝑌 > 0 ve X’in, Y’nin Granger nedeni olduğunun 

göstergesi olmaktadır. Yukarıda açıklanan klasik Granger nedensellik testi doğrusal 

modellere dayanmaktadır. Ancak, Tank ve diğerleri (2018), gerçek dünyadaki 

sistemlerin seriler arasında doğrusal olmayan bağımlılıklar göstermesi nedeniyle 

doğrusal modellerin hatalı sonuçlara yol açtığını ifade etmektedir. Doğrusal olmayan 

yaklaşımlar yaygın olarak zaman serilerindeki etkileşimi tespit etmek için ilave 

modeller uygulamaktadır. Söz konusu ilave modeller ile, her bir zaman serisinin 

geçmişinde bulunan, seriler arasında ayrışan ilave doğrusal olmayan etkiler 

saptanabilmektedir. Bu çalışmada, Montalto ve diğerleri (2015) ve Calvo-Pardo ve 

diğerleri (2020) tarafından önerilen beslemeli sinir ağlarına dayalı doğrusal olmayan 

Granger nedensellik testi uygulanmıştır.  Bir sinir ağı, katmanlar arasında sıralanmış 
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olan nöronlardan oluşmaktadır (Montalto ve diğerleri (2015). Birincisi dışardan gelen 

girdileri alan “girdi katmanı”, son katman ise, tüm ağın yaptığı ölçümlemenin 

sonucunu veren “çıktı katmanı” olmaktadır. Girdi katmanı ve çıktı katmanı arasında 

kalan tüm katmanlar ise “gizli katman10” olarak adlandırılmaktadır. Şekil 4.1. çok 

değişkenli, bir adet gizli katmanı olan beslemeli sinir ağına dayalı Granger nedensellik 

testinin arkasındaki sürecin sanal gösterimini sunmaktadır (Calvo-Pardo ve diğerleri, 

2020). 

 

Şekil 4.1. Beslemeli Sinir Ağına Dayalı Granger Nedenselliği 

 

 

 
 

Kaynak: Calvo-Pardo ve diğerleri, (2020:10). 

 

Uygulanan doğrusal olmayan Granger nedensellik testi için R programında 

“NlinTS” (Ver. 1.4.4) (Tank ve diğerleri, 2018; Hmamouche, 2020) paketi 

                                                
10 Gizli katman sayısının hesaplanması için bkz. Vujicic ve diğerleri, (2016). 
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kullanılmıştır. Ayrıca, nedensellik testinin yanısıra doğrusal ve doğrusal olmayan etki 

tepki analizleri uygulanmış ve ilgili testlerin uygulanmasında “dplyr”, “gridExtra”, 

“ggpubr”, “lpirfs” R paketleri kullanılmıştır.  

Çalışmada uygulanan etki tepki fonksiyonları vektör otoregresif (VAR) veya 

yapısal vektör otoregresif (SVAR) modelleri yerine lokal projeksiyonlar (local 

projections, (LP)) kullanılarak tahmin edilmiştir. LP yönteminin geleneksel VAR, 

SVAR modellerine göre çok sayıda avantajı bulunmaktadır, bunlardan bazıları: i) LP 

yöntemi yalnızca doğrusal regresyonlara dayanması nedeniyle uygulaması basittir ii) 

noktasal çıkarımları basittir iii) yanlış belirleme karşısında daha güçlü bir tahmincidir 

iv) doğrusal olmayan verilerde de kolaylıkla uygulanabilir (Jorda, 2005:162; 

Barnichon ve Brownlees, 2019:522; Adämmer, 2019:421). Jorda (2005) tarafından 

önerilmesinin ardından LP yöntemi literatürde sıklıkla kullanılmıştır (bkz. Hamilton, 

2011; Owyang ve diğerleri, 2013; Auerbach ve Gorodnichenko, 2012, 2013; Tenreyro 

ve Thwaites, 2016; Swanson, 2020; Jorda ve diğerleri, 2015, 2020; Favara ve Imbs, 

2015; Jorda ve Taylor, 2016).  

Jorda (2005) LP yönteminin uygulanması için ilk adım olarak (4.7) nolu 

eşitlikte gösterildiği üzere her tahmin ufku için bir EKK (en küçük kareler) regresyonu 

kullanılmasını önermiştir.  

 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ = 𝛼𝛼ℎ + 𝐵𝐵1ℎ𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝ℎ𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ′
ℎ       ℎ = 0,1, … ,𝐻𝐻 − 1,                   (4.7) 

 

Yukarıdaki eşitlikte 𝜶𝜶𝒉𝒉: sabitler vektörünü, 𝑩𝑩𝒊𝒊
𝒉𝒉: h tahmin ufkunda p gecikmesi 

için parametre matrislerini göstermektedir. 𝒖𝒖𝒕𝒕+𝒉𝒉𝒉𝒉 : otokorelasyonlu veya değişen 

varyanslı vektör elemanlarını ifade etmektedir. (4.7) nolu eşitlikteki regresyonların 

tamamı lokal projeksiyonlar olarak adlandırılmaktadır. 𝑩𝑩𝒊𝒊
𝒉𝒉 matrisi, 𝒚𝒚𝒕𝒕+𝒉𝒉 ‘nin t 

anındaki bir şoka verdiği tepki olarak değerlendirilmektedir (Kilian ve Kim, 

2011:1461). Yapısal etki tepkiler (4.8) nolu eşitlik kullanılarak tahmin edilmektedir. 

 

𝐼𝐼𝐼𝐼�(𝑡𝑡,ℎ,𝑑𝑑𝑖𝑖) = 𝐵𝐵�1ℎ𝑑𝑑𝑖𝑖                                                                                                        (4.8) 

 

Yukarıdaki eştlikte 𝒅𝒅𝒊𝒊 = 𝑩𝑩𝟎𝟎
−𝟏𝟏. SVAR yaklaşımında 𝒅𝒅𝒊𝒊 doğrusal bir VAR 

modelindeki şok matrisine karşılık gelmektedir. Doğrusal olmayan yapılar için de 
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kolaylıkla genişletilebilen LP yönteminde rejimlerin belirlenmesi için kullanılan 

yaklaşım veriyi iki farklı rejime ayıran kukla değişkenlerin kullanılması esasına 

dayanmaktadır. Auerbach ve Gorodnichenko (2012) tarafından önerilen yaklaşıma 

göre tüm gözlemler için rejim olasılıkları lojistik fonksiyon kullanılarak tahmin 

edilmektedir. Lojistik fonksiyon (4.9) ve (4.10) nolu eşitliklerde gösterildiği gibi 

hesaplanmaktadır (Adämmer, 2019:423): 

 

𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡) =
𝑒𝑒(−𝛾𝛾𝑧𝑧𝑡𝑡)

(1 + 𝑒𝑒(−𝛾𝛾𝑧𝑧𝑡𝑡))′                                                                                                     (4.9) 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑧𝑧𝑡𝑡) = 1,𝐸𝐸(𝑧𝑧𝑡𝑡) = 0                                                                                                (4.10) 

 

𝒛𝒛𝒕𝒕 standardize edilmiş olduğu için γ (> 0) ölçekten bağımsızdır. γ için değer 

kullanıcı tarafından belirlenmelidir. Örneğin, 𝒛𝒛𝒕𝒕 , t anında, gayrisafi milli hasıladaki 

(GSMH) değişmelere karşılık geliyorsa, 𝒛𝒛𝒕𝒕’deki bir artış 𝑭𝑭(𝒛𝒛𝒕𝒕)’de azalmaya yol 

açacaktır. 𝑭𝑭(𝒛𝒛𝒕𝒕)’nin 0’a yakın değerleri ekonomik genişleme dönemlerini 

göstermektedir (Adämmer, 2019:423). Auerbach ve Gorodnichenko (2013), 𝒛𝒛𝒕𝒕 

değişkenini elde etmek için Hodrick and Prescott (1997) tarafından geliştirilen 

filtrenin döngüsel bileşenlerini standardize etmeyi önermektedir. İki rejime ait 

gözlemler içsel değişkenlerin ve geçiş fonksiyonunun sonucudur:  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 1 (𝑅𝑅1):𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑙𝑙 . �1 − 𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1)�,             𝑙𝑙 = 1, … , 𝑝𝑝,                                     (4.11) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 2 (𝑅𝑅2): 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑙𝑙 .𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1),                        𝑙𝑙 = 1, … ,𝑝𝑝,                                      (4.12) 

 

Doğrusal olmayan yapısal etki tepkiler aşağıdaki eşitlikler yardımıyla tahmin 

edilmektedir. 

 

𝐼𝐼𝐼𝐼�𝑅𝑅1(𝑡𝑡, ℎ,𝑑𝑑𝑖𝑖) = 𝐵𝐵�1,𝑅𝑅1
ℎ 𝑑𝑑𝑖𝑖             ℎ = 0, … ,𝐻𝐻 − 1,                                                   (4.13) 

𝐼𝐼𝐼𝐼�𝑅𝑅2(𝑡𝑡, ℎ, 𝑑𝑑𝑖𝑖) = 𝐵𝐵�1,𝑅𝑅2
ℎ 𝑑𝑑𝑖𝑖             ℎ = 0, … ,𝐻𝐻 − 1,                                                    (4.14) 

 

𝑩𝑩�𝟏𝟏,𝑹𝑹𝑹𝑹
𝟎𝟎 = 𝑰𝑰 ve 𝑩𝑩�𝟏𝟏,𝑹𝑹𝑹𝑹

𝟎𝟎 = 𝑰𝑰. 𝑩𝑩�𝟏𝟏,𝑹𝑹𝑹𝑹
𝒉𝒉  ve 𝑩𝑩�𝟏𝟏,𝑹𝑹𝑹𝑹

𝒉𝒉  katsayı matrisleri aşağıdaki lokal 

projeksiyonlardan elde edilmiştir. 
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𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ = 𝛼𝛼ℎ + 𝐵𝐵1,𝑅𝑅1
ℎ (𝑦𝑦𝑡𝑡−1. �1 − 𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1)� + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝,𝑅𝑅1

ℎ (𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝. �1 − 𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1)�

+ 𝐵𝐵1,𝑅𝑅2
ℎ (𝑦𝑦𝑡𝑡−1.𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1) + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝,𝑅𝑅2

ℎ (𝑦𝑦𝑡𝑡−1.𝐹𝐹(𝑧𝑧𝑡𝑡−1) + 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ′
ℎ       (4.15) 

ℎ = 0, … ,𝐻𝐻 − 1  

Burada açıklanan doğrusal olmayan etki tepki tahmini Ahmed ve Cassou 

(2016) tarafından ekonominin genişleme ve resesyon dönemlerinde dayanıklı tüketim 

malları için tüketici güveninin etkilerini araştırmak amacıyla kullanmıştır (Adämmer, 

2019:424).  

 

4.4.  VERİ ANALİZİ VE TAHMİN SONUÇLARI 

 

Değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 4.1’de sunulmuştur. Buna göre, 

işlem hacminin ortalaması 1377.835, getirinin ortalaması 0.000173 olarak 

bulunmuştur. İşlem hacmi 3249.239 maksimum değerini alırken, getirinin maksimum 

değeri, 0.058104 olmaktadır. Minimum değerler ise işlem hacmi ve getiri için sırasıyla 

220.7868 ve -0.08416’dır. Değişkenlerin normal dağılıma uyup uymadığının 

anlaşılması için çarpıklık ve basıklık değerleri incelenmelidir. Normal dağılımda 

basıklık değerinin 3’e eşit olması ve çarpıklık değerinin 0 olması gerekmektedir. 

Basıklık değerine bakıldığında her iki değişken için de değerlerin 3’den büyük olduğu 

görülmektedir. Bu nedenle serilerin şişman kuyruğa sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Ayrıca 0’dan büyük (pozitif) çarpıklık değerine sahip olan işlem hacminin sağa çarpık, 

0’dan küçük (negatif) çarpıklık değerine sahip olan getirinin sola çarpık olduğu 

görülmektedir. Bir başka deyişle her iki seri de normal dağılım göstermemektedir. 
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Tablo 4.1. Tanımlayıcı İstatistikler 
 

 
İşlem Hacmi (TO) Getiri (R) 

 Ortalama 1377.835 0.000173 
 Medyan 1350.739 0.000606 

 Maximum 3249.239 0.058104 
 Minimum 220.7868 -0.08416 
 Std. sapma 407.5134 0.01358 
 Çarpıklık 0.511289 -0.644858 
 Basıklık 3.721699 6.64384 

 Jarque-Bera 88.05132 818.0164 
 Olasılık 0 0 
 Toplam 1858700 0.227519 
 Gözlem 

sayısı 
1349 1314 

 

 
Şekil 4.2. BIST100 İşlem hacmi ve Getiri Serisi (01.01.2015-12.05.2020) 

 

 
 

Şekil 4.2.’de üst panelde işlem hacmine ait değişim görülmektedir. Şeklin alt 

panelinde ise getiri serisi yer almaktadır. İşlem hacminde belirli dönemlerde özellikle 

iniş ve çıkışların olduğu, getiri serisinin de benzer şekilde yüksek volatilite göstediği 

görülmektedir.  
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Tablo 4.2. GDF ve KPSS Birim Kök Test Sonuçları 

 

GDF   
 P-Değeri      Test İstatistiği 
Ln(TO) 0.001 -3.759 
Ln(TO)-1. Fark 0.001 -49.1529 
R 0.001 -36.9326 
   
KPSS   
 P-Değeri Test İstatistiği 
Ln(TO) 0.01 2.527 
Ln(TO)-1. Fark 0.1 0.0016599 
R 0.1 0.0548 

 

Tablo 4.2.’de değişkenlere uygulanan Geliştirilmiş Dickey-Fuller (GDF) 

(1979) ve Kwiiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) (1992) birim kök testlerinin 

sonuçları verilmiştir. Getiri değişkeni her iki birim kök testine göre de durağan 

bulunmuştur ancak işlem hacmi değişkeni düzeyde birim kök içermektedir. Birinci 

farkı alınan işlem hacmi değişkeni her iki test sonucuna göre de durağan bulunmuştur. 

 

Tablo 4.3. Nedensellik Testlerinin Sonuçları 

 

Granger Nedensellik Testi 
Gecikme parametresi P=8 
Granger nedensellik endeksi GCI= 0.0211178 
F-testi değeri 3.66022 
F-testinin olasılık değeri 0.000312407 
Riskin 5% kritik değeri 2.032 

Doğrusal olmayan Granger nedensellik testi sonuçları 
Gecikme parametresi P=8 
Granger nedensellik endeksi GCI= 0.0782718 
F-testi değeri 107.226 
F-testinin olasılık değeri 3.27606e-24 
Riskin 5% kritik değeri 3.936 

 

Getiri serisi düzeyde ve işlem hacmi logaritmik farkı alınmış olarak doğrusal 

ve doğrusal olmayan Granger nedensellik testleri uygulanmıştır. Gecikme uzunluğu 

Akaike bilgi kriteri11 (AIC) kullanılarak belirlenmiştir. Uygulanan test sonuçları tablo 

                                                
11 AIC kullanılarak belirlenen gecikme uzunlukları getiri değişkeni için 2, işlem hacmi değişkeni için 8 
olarak bulunmuştur.  
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4.3.’de yer almaktadır. Granger nedensellik testi ve doğrusal olmayan Granger 

nedensellik testlerinin sonuçlarına bakıldığında F-testinin olasılık değerleri 0.05’den 

küçük bulunmuştur. Buna göre, getiri işlem hacminin Granger nedeni değildir 

şeklindeki boş hipotez % 5 anlamlılık düzeyinde reddedilmektedir. Getirinin işlem 

hacminin Granger nedeni olduğu bulgusu BIST100 yatırımcılarında aşırı güven 

davranışının görüldüğü anlamına gelmektedir12. Getiri ve işlem hacmi arasında 

nedensellik ilişkisinin tespit edilmesinden sonra işlem hacminin getiride meydana 

gelen şoklara verdiği tepkinin incelenmesi amacıyla doğrusal ve doğrusal olmayan 

etki-tepki analizleri uygulanmıştır. 

Şekil 4.3.’de yer alan doğrusal etki-tepki analizi sonuçlarına göre panelin sağ-

üst köşesinde getiriden gelen bir standart sapmalık şokun işlem hacmi üzerindeki etkisi 

görülmektedir. Buna göre, 1. ve 2. Günde getiriden gelen bir standart sapmalık şok 

karşısında işlem hacmi yaklaşık 0.02 birim artmaktadır. 2. gün ile 5. gün arasında işlem 

hacminin getiriden gelen şoklara tepkisi negatif olurken, 6. ve 7. günde tekrar pozitif 

tepki vermektedir. 20 günlük etki-tepki grafiğine bakıldığında getiri şokları karşısında 

işlem hacminin değişen sürelerle pozitif ve negatif tepkiler verdiği günler 

görülmektedir. Şekil 4.4. ve Şekil 4.5.’ de doğrusal olmayan etki-tepki analizi13 

sonuçlarına yer verilmiştir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
12 Nedensellik ilişkisinin yönü yalnızca getiriden işlem hacmine doğru bulunmuştur. İşlem hacminden 
getiriye doğru anlamlı bir nedensellik ilişkisi tespit edilememiştir. Aşırı güven hipotezi testinin, 
getiriden işlem hacmine doğru bir nedenselliğin tespit edilmesi ile doğrulanması nedeniyle yalnızca 
ilgili testin sonuçları raporlanmıştır. 
13 Doğrusal olmayan etki-tepki analizinde rejimlerin belirlenmesinde lojistik fonskiyon kullanılmıştır. 
Trend olmadığı varsayılmıştır. Şok tipi bir standart sapmalık şok olarak belirlenmiştir. Hodrick-Prescott 
filtresi olarak günlük veriler için Yvan (2020) çalışması referans alınarak 107e9 değeri kullanılmıştır.  
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Şekil 4.3. Doğrusal Etki-Tepki Analizi Sonuçları 

 

 
 

Şekil 4.4.’de ve şekil 4.5.’de sırasıyla düşük getiri rejiminde getiride meydana 

gelen bir standartlık sapmalık şokun işlem hacminde yol açtığı değişim ve yüksek 

getiri rejiminde getiride meydana gelen bir standartlık sapmalık şokun işlem hacminde 

yol açtığı değişim görülmektedir. 

Şekil 4.4.’de panelin sağ-üst köşesinde düşük getiri rejiminde getiride meydana 

gelen bir standart sapmalık şokun işlem hacminde 1. ve 2. günde azalmaya yol açtığı 

görülmektedir. 2-4. gün aralığında işlem hacmi getiri şoklarına pozitif tepki 

vermektedir. 4-9. gün aralığında getiri şokları karşısında işlem hacmi düşme eğilimi 

göstermektedir. 4. günden sonra genel olarak işlem hacminin getiri şokları karşısındaki 

tepkisinin düşük düzeyde olduğu anlaşılmaktadır. İşlem hacminin bir standart 

sapmalık şok karşısındaki en yüksek negatif tepkisi yaklaşık 0.05 iken en yüksek 

pozitif tepkisi 0.025 ile 0.05 aralığında gerçekleşmektedir.  
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Şekil 4.4. Düşük Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi 

 

 
 

 

Şekil 4.5.’in sağ-üst köşesindeki grafik incelendiğinde yüksek getiri rejiminde 

getiride meydana gelen bir standart sapmalık şokun işlem hacmini 1. ve 2. günde 

toplam 0.1’in üzerinde artırdığı görülmektedir. Ancak 2. günden sonra getiri şoku 

karşısında işlem hacmi toplamda 0.15 birim azalmaktadır. 4. günden sonra işlem 

hacminin getiri şoklarına verdiği tepki ağırlıklı olarak pozitif yönde olsa da nicelik 

olarak düşük düzeyde olduğu söylenebilir. Sonuçlar birlikte değerlendirildiğinde, 

getiri şokları karşısında işlem hacminin tepkisinin genellikle 2 gün sürdüğü, düşük 

getiri rejiminde verdiği tepkinin yüksek getiri rejimine kıyasla daha düşük olduğu 

anlaşılmaktadır. 2. günden sonra tepkinin şiddetinin azaldığı görülmektedir.     
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Şekil 4.5. Yüksek Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi 

 

 
 

 

4.5. SONUÇ 

 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da yatırımcıların aşırı güven davranışı gösterip 

göstermediğinin araştırılması amacıyla, BIST100 endeksinin 01.01.2015-12.05.2020 

dönemine ait kapanış fiyatlarının ve işlem hacminin günlük verileri kullanılmıştır. 

BIST100 endeksinin getirisi ve işlem hacmi arasındaki ilişki, beslemeli sinir ağlarına 

dayalı doğrusal olmayan Granger nedensellik testi ve doğrusal olmayan etki-tepki 

analizi ile incelenmiştir. Uygulanan nedensellik testinin sonuçlarına göre getiri ve 

işlem hacmi arasında nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. Getiriden işlem 

hacmine doğru bulunan nedensellik ilişkisi piyasada aşırı güven davranışının olduğunu 

göstermektedir. Doğrusal olmayan etki-tepki analizinde, lojistik fonksiyon 

kullanılarak piyasada getirinin düşük ve yüksek gerçekleştiği iki farklı rejim tespit 

edilmektedir. Buna göre, getiride meydana gelen şokların işlem hacmi üzerindeki 

etkisi düşük ve yüksek getiri rejimlerinde ayrı ayrı incelenebilmektedir. Her iki 

rejimde de işlem hacminin getiride meydana gelen şoklara hızlı tepki verdiği, ilk 2-4 

günlük sürede tepkinin daha şiddetli olduğu, izleyen günlerde tepkinin ilk günlere 

kıyasla daha düşük düzeyde kaldığı anlaşılmaktadır. Düşük getiri rejiminde getiri şoku 
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karşısında işlem hacminin ilk tepkisinin negatif yönde olduğu görülmektedir. Ancak 

2. günden sonra tepki pozitif yönde gerçekleşmektedir. Yüksek getiri rejiminde ise 1. 

ve 2. günde getiride meydana gelen şok karşısında işlem hacminde öncelikle artış 

olduğu görülmektedir.  

Tüm bulgular birlikte değerlendirildiğinde, BIST100 endeksinde işlem yapan 

yatırımcıların aşırı güven davranışı göstermekte, düşük getiri sağlanan rejimin 

görüldüğü dönemlerde söz konusu davranış gecikmeli olarak ortaya çıkmakta ve 

yüksek getiri elde edilen rejimin görüldüğü dönemlerde ilgili davranış ilk günlerde 

daha şiddetli olmak üzere ortaya çıkmaktadır. Borsa İstanbul’da yatırımcıların aşırı 

güven gösterdiği bulgusu, özellikle bireysel yatırımcıların ve yatırım tutarı düşük olan 

yatırımcıların neden daha fazla zararla karşı karşıya kaldığı sorusuna da ışık 

tutmaktadır. Nedenselliğin yönünün yalnızca getiriden işlem hacmine doğru olması, 

işlem hacminde aşırı güvene bağlı olarak meydana gelen artışın getiri üzerinde 

herhangi bir anlamlı değişmeye yol açmadığını göstermektedir. Finansal okur 

yazarlığın gelişmesine katkı sağlayacak olan çalışmaların, yatırımcıların aşırı güven 

gibi yargı içeren kararlar yerine daha akılcı kararlar alabilmelerine yardımcı olacağı 

düşünülmektedir. 
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SONUÇ 

 

İktisadi analizlerde karar alıcı birimlerin tam bilgiye sahip olduğu ve  sahip 

olduğu bilgiyi mükemmel bir biçimde değerlendirerek en optimal kararları aldığı 

varsayılmaktadır. Neoklasik iktisat ve finans teorileri rasyonellik varsayımını temel 

almaktadır ancak gerçek hayatta ekonomik kararlarda irrasyonellik bulunduğu 

gözlenmektedir. İrrasyonel ekonomik kararların nedenleri şu şekilde sıralanabilir: 1) 

insanların tam bilgiye sahip olmaması, piyasalarda her zaman belli bir ölçüde 

belirsizliğin bulunması, 2) insanların sahip olduğu sınırlı bilgiyle dahi olası fayda ve 

maliyetleri analiz etmek konusunda yeterli bilişsel yeteneklere sahip olmaması, 3) 

rasyonel ve optimal tercihler yapılabilmesi için gerekli olan büyük miktardaki verinin 

analizi ve olasılıkların hesaplanabilmesinin çok uzun zaman gerektirmesi. Bireyler 

günlük yaşamlarında finansal olan ve olmayan çok sayıda karar verme durumu ile karşı 

karşıya kalmaktadır. Verilmesi gereken her karar için bilgi toplamanın maliyeti, fayda 

ve olasılıkların tek tek incelenmesinin bilişsel zorluğu ve gerektirdiği zamanın 

uzunluğu nedeniyle insan beyni çeşitli kısayollara başvurmaktadır. Bu nedenle verilen 

kararlar çoğu zaman sezgisel olmaktadır ve rasyonellik varsayımı ile 

çelişebilmektedir. Finansal yatırım kararlarını etkileyen çok sayıda sezgisellik ve 

yanlılık bulunmaktadır. 

Fayda maksimizasyonu olarak rasyonellik, rasyonel tercihin gerekli koşullarını 

gösteren tutarlılık, tamlık, geçişkenlik, değişmezlik, baskınlık, bağımsızlık ve 

tercihlerden birinin diğerini iptal etmesi (cancellation of preferences) aksiyomlarından 

türemektedir (Anand, 1993, Akt. Zafirovski, 1999; Tversky ve Kahneman, 1989). 

Ellsberg (1961) ve Allais (1979, 1953) paradoksları rasyonelliğin aksiyomlarını ihlal 

ederken, Tversky ve Kahneman (1974) tarafından ileri sürülen hevristikler ve 

önyargılar nedeniyle de bireyler rasyonel olmayan kararlar alabilmektedir. Davranışsal 

finans araştırmaları bireyleri rasyonellikten uzaklaştıran faktörlerin nedenlerini ve 

sonuçlarını analiz etmeyi amaçlamaktadır. Yapılan ampirik çalışmalar bireylerin 

“nasıl davranması gerektiğini” açıklamaya çalışmak yerine gerçekte “nasıl 

davrandığını” açıklamaya çalışmaktadır. Söz konusu çalışmalar ışığında belirlenen 

çok sayıda psikolojik faktör, sezgisellik ve yanlılık bulunmaktadır. Piyasalarda 

beklenti ile uyumlu rasyonel kararlar yerine sezgisellik ve yanlılık içeren irrasyonel 
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kararların baskın hale gelmesi durumunda piyasalar etkinlikten uzaklaşmakta, varlık 

fiyatları yüksek fiyatlandırılmakta (overpriced) ve oluşan fiyat balonları nedeniyle 

kırılgan hale gelen piyasalarda krizler ortaya çıkabilmektedir. Bu nedenle piyasalarda 

işlem yapan yatırımcıların etkilendiği psikolojik faktörlerin neler olduğunun tespit 

edilebilmesi olası krizlerin önlenebilmesi konusunda büyük önem taşımaktadır.  

Bu çalışmada, öncelikle davranışsal finans için temel oluşturan teoriler tarihsel 

süreç dikkate alınarak karşılaştırmalı olarak açıklanmıştır. İkinci bölümde ise seçilen 

bazı sezgisellikler ve yanlılıklar anlatılmıştır. Çalışmanın üçüncü ve dördüncü 

bölümlerinde sırasıyla sürü davranışı ve aşırı güven davranışı ampirik olarak test 

edilmiştir. Üçüncü bölümde kriptopara piyasasında gözlem dönemi olan 28 Nisan 

2013-14 Kasım 2018 aralığında en yüksek piyasa hacmine sahip olan 14 kriptopara 

seçilmiştir. Kriptopara piyasasında sürü davranışının incelenmesinde ekonomi 

poliitika belirsizliğinin etkisinin de analize dahil edilerek rejim değişimi yaklaşımının 

uygulandığı ilk çalışma olması bakımından önem taşımaktadır. Çalışmada ayrıca 

dönemin uzun olması nedeniyle yapısal kırılma tarihleri dikkate alınarak dönem alt 

dönemlere ayrılarak da analizler tekrarlanmıştır. Özellikle diğer kriptoparaların da 

fiyatını takip ettiği Bitcoin fiyatının aşırı yükseldiği ve ardından aniden düşme trendine 

girdiği 3. alt dönemde, yüksek volatilite rejiminde piyasada anti-sürü davranışının 

hakim olması ve ekonomi politika belirsizliğinin ilgili davranış üzerindeki etkisinin 

anlamlı bulunması ulaşılan en önemli bulgulardan biridir. Aynı dönemde düşük 

volatilite rejiminde ise piyasada sürü davranışının baskın olduğu görülmektedir. 

Ayrıca, ekonomi politika belirsizliğinin sürü davranışı üzerinde anlamlı bir etkisi 

olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Sürü davranışının Bitcoin fiyatındaki tırmanmayı 

tetiklemiş olabileceği düşünülmektedir. Volatilitenin yüksek olduğu rejimde 

yatırımcıların anti-sürü davranışı göstermesi, bir başka deyişle, kendi bilgilerine ve 

yeteneklerine güvenerek sürü karşıtı  kararlar almaları Bitcoin fiyatındaki çöküş 

hakkında fikir verebilmektedir.  

Çalışmanın dördüncü bölümünde Borsa İstanbul’da işlem yapan yatırımcıların 

aşırı güven gösterip göstermediğinin analiz edilmesi amaçlanmıştır. BIST100 

endeksinin günlük kapanış fiyatları kullanılarak elde edilen getiri ve günlük işlem 

hacmi arasındaki ilişki test edilmiştir. Uygulanan doğrusallık testi sonucuna göre 

doğrusal olmadığı görülen getiri serisi ile işlem hacmi arasındaki ilişki doğrusal 
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olmayan yöntemlerle incelenmiştir. Aşırı güven hipotezi getiri ve işlem hacmi arasında 

anlamlı bir nedensellik ilişkisinin varlığı ile doğrulanabilmektedir. Bu amaçla 

uygulanan beslemeli sinir ağlarına dayalı doğrusal olmayan Granger nedensellik testi 

sonuçlarına göre getiriden işlem hacmine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi 

bulunmaktadır. Nedensellik ilişkisinin tespit edilmesinin ardından ayrıca doğrusal 

olmayan etki tepki analizi ile işlem hacminin getiriye verdiği tepki ölçülmeye 

çalışılmıştır. Doğrusal olmayan etki-tepki analizinde, lojistik fonksiyon kullanılarak 

piyasada getirinin düşük ve yüksek gerçekleştiği iki farklı rejim tespit edilmektedir. 

Buna göre, getiride meydana gelen şokların işlem hacmi üzerindeki etkisi düşük ve 

yüksek getiri rejimlerinde ayrı ayrı incelenebilmektedir. Analiz sonuçları, aşırı güven 

göstergesi olan getiri sonrası işlem hacmindeki artışın yüksek getiri rejiminde ilk 2-4 

gün içinde gerçekleştiğini göstermektedir. Düşük getirili rejimde ise getiri sonrası 

işlem hacminde ilk görülen tepki negatif yönde olmaktadır. Yüksek getiri rejiminde 

getiri sonrası işlem hacminin artış tepkisinin çok kısa bir süre içinde gerçekleşmesi 

yatırımcıların kararlarının araştırma ve değerlendirme sürecine girmeden “tepkisel” 

bir biçimde verildiğini ve sezgisel olduğunu düşündürmektedir. Özetle, Borsa 

İstanbul’da işlem yapan yatırımcıların aşırı güven gösterdiği görülmektedir. 

Davranışsal finans alanında yapılan araştırmalar yatırımcıların finansal okur 

yazarlık konusundaki eksikliklerine dikkat çekmektedir. İnsan beyninin işleyiş 

mekanizması nedeniyle yoğun zihinsel çaba gerektiren karar verme süreçlerinde 

sezgisel bilgiye başvurulması istem dışı gerçekleşen bir durum olarak görülmektedir 

ancak insanlar davranışlarının altında yatan nedenler hakkında daha fazla bilgi 

edindikçe davranışları üzerindeki kontrolleri de artabilecektir. Ayrıca yatırım araçları, 

piyasaların işleyişi ve makroekonomik değişkenlerin piyasalar üzerindeki olası etkileri 

ile ilgili bilginin; alternatif yatırım olanaklarının karşılaştırılabilmesi ve riskin doğru 

ölçülebilmesi konusundaki becerinin eksikliği yalnızca bireysel yatırımcının değil 

aynı zamanda kurumsal yatırımcıların da zarar etmesine yol açmaktadır. 

Yatırımcıların bilgi düzeyini artırmayı hedefleyen projeler yürütülmesi ve 

yatırımcıların korunmasını sağlayan tedbirler piyasalarda irrasyonalite kaynaklı 

krizlerin önüne geçilebilmesi açısından faydalı olmaktadır.  
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EKLER 

EK 1-A: Bitcoin’in Volatilitesi 

 

 
 

EK 2-B: Kriptoparaların İlk Arz Tarihleri 

 

 
Not: Tarihlerin gösterim şekli ay/gün/yıl şeklindedir. 
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EK 3-C: Getiri Değişkeni İçin BDS Test Sonucu 

 

Getiri (R)  
Standart Normal  

[ 0.0067 ] [ 0.0135 ] [ 0.0202 ] [ 0.027 ] 
2 3.3432 3.8973 4.0242 4.007 
3 5.2167 5.4117 5.252 5.112 
Olasılık Değeri  

[ 0.0067 ] [ 0.0135 ] [ 0.0202 ] [ 0.027 ] 
2 8.00E-04 1.00E-04 1.00E-04 1.00E-04 
3 0.00E+0

 
0.00E+0
 

0.00E+0
 

0.00E+0
  

EK 4-D: İşlem Hacmi Değişkeni İçin BDS Test Sonucu 

 

İşlem Hacmi (TO)  
Standart Normal 
 

[ 0.1146 
 

[ 0.2292 
 

[ 0.3438 
 

[ 0.4584 
 2 6.0773 6.4588 7.2268 7.6168 

3 7.2815 7.6552 8.1736 8.4619 
Olasılık Değeri  

[ 0.1146 
 

[ 0.2292 
 

[ 0.3438 
 

[ 0.4584 
 2 0 0 0 0 

3 0 0 0 0 
 

EK 5-E: Doğrusal Etki-Tepki Analizi Sonuçları 

 

  R2 Düzeltilmiş R2    F-istatistiği   Olasılık değeri 
h1:TO 0.01014416   0.004422448  1.772924 7.81E-02 
h1:R 0.10683617   0.101673371 20.693468 7.80E-30 

Not: R2; belirlilik katsayısını göstermektedir. 
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EK 6-F: Doğrusal Olmayan Etki-Tepki Analizi Sonuçları 

 

  R2 Düzeltilmiş R2 F-istatistiği Olasılık değeri 
h1:R 0.007636066 0.001908136 1.333128 2.23E-01 
h1:TO 0.131089382 0.126074024 26.137597 6.65E-38 
h2:R 0.007720558 0.00198898 1.347021 2 1.58E-02 
h2:TO 0.048842741 0.04334869 8.890117 6 1.67E-13 
h3:R -0.00517288 0.000577566 0.8995615 5.16E-01 
h3:TO 0.04085469 0.0353105 7.3689166 1.23E-09 
h4:R 0.005442022 -0.000311025 2 0.9459373 0.4772541 
h4:TO 0.013555959 0.007849847 1 2.3756911 0.0153099 
h5:R 0.007318977 0.001572632 1.273675 0 0.253022948 
h5:TO 0.01470577 0.009002185 2.578338 0 0.008542178 
h6:R 0.007543178 0.001793971 1.312038 0 0.23298228 
h6:TO 0.011498399 0.005772104 2.008000 0 0.04229534 
h7:R 0.007376004 0.001621662 1.281815 0 0.24866422 
h7:TO 0.012312306 0.00658658 2.150348 0 0.02874806 
h8:R 0.005033429 -0.000738675 5 0.8720267 0.5394675 
h8:TO 0.006779185 0.001017208 2 1.1765380 0.3096276 
h9:R 0.006234089 0.000464766 1.080558 0 0.373908173 
h9:TO 0.017175824 0.011470024 3.010239 0 0.002358386 
h10:R 0.004963846 -0.00081704 71 0.858664 2 0.55103186 
h10:TO 0.010181094 0.00443051 20 1.770445 9 0.07864356 
h11:R 0.005401494 -0.00038105 55 0.934102 5 0.4869935 
h11:TO 0.003003531 -0.00279295 97 0.518163 7 0.8435206 
h12:R 0.008922011 3.16E+00 3 1.547275 0.1362711 
h12:TO 0.005857278 7.32E+00 5 1.012651 0.4242417 
h13:R 0.007714446 0.00193694 7 1.335257 0.2214767 
h13:TO 0.003987067 -0.00181213 4 0.687520 0.7029121 
h14:R 0.0041252 -0.001677421 0.7109201 0.682133539 
h14:TO 0.01677583 0.011046919 2.9282759 0.003023621 
h15:R 0.006729925 0.000938262 4 1.162002 0.318835106 
h15:TO 0.01518624 0.009443885 5 2.644602 0.007038867 
h16:R 0.007549701 0.00175859 7 1.3036723 0.2372511 
h16:TO 0.00281467 -0.00300406 3 0.4837255 0.8684134 
h17:R 0.01162584 0.005854314 2.014344 0 0.04158924 
h17:TO 0.01013541 0.004355174 1.753460 0 0.08210831 
h18:R 0.005907909 9.88E+00 5 1.016999 0.4209073 
h18:TO 0.007644116 1.85E+00 3 1.318176 0.229904 
h19:R 0.003421024 -0.00240692 37 0.587003 2 0.7892862 
h19:TO 0.006224181 0.00041262 69 1.071001 1 0.3807609 
h20:R 0.007813117 0.00200661 0 1.34558 0 0.21651212 
h20:TO 0.0104724 0.00468145 6 1.80841 0 0.07138955 
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