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Geleneksel finans teorileri, bireylerin en yiiksek faydaya ulasmayi
hedeflerken, riskten kacindiklarimi ve daima rasyonel kararlar aldigim
varsaymaktadir. Yatirnmel davranislarinin rasyonel kabul edildigi s6z konusu
finans piyasalan, etkin piyasalar hipotezi cercevesinde, asir kar elde etmenin
miimkiin olmadig etkin isleyen piyasalar olarak gorulmektedir. Diger yanda,
davramigsal finans ise bireylerin finansal karar alma siireclerinde gercekte
nasil davramslar sergiledigini ve bu davranislara yol acan faktorlerin neler
oldugunu arastirmaktadir.

Bu calisma, cesitli finans piyasalarindaki yatinmeceilarin yatirim
kararlarinda etkili olan davramigsal faktorlerin arastirldigr iki ampirik
uygulamayr icermektedir. Birinci boélumde, geleneksel finans teorileri
hakkinda kisaca bilgi verilmekte, davramissal finansin ortaya cikisi ve tarihsel
gelisim siireci anlatilmaktadir. Ikinci béliimde yatirnmeilarin kararlarim
etkileyen cesitli davramgsal faktorlerden bahsedilmektedir. Ugiincli bolimde
kriptopara piyasasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan 14 kriptoparaya
ait kapams fiyatlar, piyasa biiyiikliigii, islem hacmi ve ekonomi politika
belirsizligi endeksi verileri kullanilarak, siirii davramsi arastinlmistir. Ayrica
rejim degisimi yaklasimu ile diisiik ve yiiksek volatilitenin gozlendigi iki farkh
rejim tespit edilerek, s6z konusu rejimlerde ekonomi politika belirsizliginin
siirii. davram§1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bunun yanisira, gozlem
periyodu yapisal kirillma testlerinden elde edilen kirilma tarihleri dikkate

alinarak boliinmiis ve alt donemler itibariyle analizler tekrarlanmstir.



Cahsmanin dérdiincii boliimiinde, Borsa Istanbul’da asin giiven davranisinin
test edilmesi amaciyla, BIST100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlan ve islem
hacmi verileri kullanilarak beslemeli sinir aglarina dayah dogrusal olmayan
Granger nedensellik analizi ve dogrusal olmayan etki tepki analizi

uygulanmstir.

Anahtar Kelimeler: Davramigsal finans, siirii davramisi, kriptopara, asin

guven, karar alma, borsa, yapay sinir aglar.
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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,

Vi



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.
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS & LITERATUR TARAMASI

Neoklasik iktisat ve finans teorilerinde iktisadi karar birimlerinin karar alirken
tam bilgiye sahip olduklari ve bunun sonucunda rasyonel kararlar verdikleri
varsayillmaktadir. Bugiine kadar gelistirilen farkli goriis ve hipotezler ve uygulanan
ampirik analizlerden elde edilen bulgular iktisadi karar birimlerinin rasyonel olmadig1
yOniinde bilgiler ortaya koymaya baslamistir. Rasyonelligin ancak sinirli olabilecegini
One siiren Simon (1972, 161-176), piyasalarda tam bilgi yerine asimetrik bilgi ve ters
secim oldugunu gosteren Akerlof (1978, 235-251), karar alma teorilerinin bazi
aksiyomlarini ihlal eden paradoksal durumlari ortaya koyan Ellsberg (1961, 643-669)
ve Allais (1979, 437-681, 1953, 503-546), karar alirken ortaya ¢ikan biligsel kisayollar
(hevristikler) oldugunu savunan Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131) gibi
iktisat¢ilar davranigsal finansin gelismesine katkida bulunmuslardir. Bu katkilar karar
biriminlerinin kara verme sureclerinde subjektif faktorlerin etkisinin Gnemini ortaya
koyarak davraniglarin etkisi konusunda yeni aragtrmalarin temelini olusturmustur.
Caligmanin bu boliimiinde amag, davranigsal finans uygulamalarinin dayandigi temel
teorilerin karsilastrmali yaklagimla agiklanmasidir.

Davranigsal finansin bugiin dayandigi goriislerin temelleri 18. Yiizyila kadar
uzanmaktadir. Bernoulli’nin (1738, 23-36) beklenen fayda teorisi ile temelleri atilan
davranissal finans, Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131, 1981, 453-458, 1992,
297-323) tarafindan yapilan caligmalar ile gelisme gostermistir. Karar alicinin
genellikle beklenen faydasini maksimize etmeye calisarak kararlar aldigini ileri siiren
beklenen fayda teorisinin, ilerleyen donemlerde gelistirilen farkli teoriler ile gegerliligi
sorgulanmaya baglamigtir. Fama (1970, 28-30) tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar
hipotezi, Akerlof’un (1978, 235-251) ikinci el otomobil piyasasinda goriilen asimetrik
bilgi ve ters secime iliskin goriisleri ile ¢elismektedir. Simon (1972, 161-176) ise sinirlt
rasyonalite kavrami ile karar alma teorilerine farkl bir yaklagim kazandwrmustir.
Rasyonaliteyi kisitlayan gesitli faktorler oldugunu ifade eden Simon (1972, 161-176)
Baumol’un (1959), gelistirdigi firmanin satiglarin1 en yiksek dizeye ¢ikarirken
kérlarin belirli bir diizeyin altinda olmamasi kisitlamasini kendi teorisi i¢in de 6rnek

olarak goOstermektedir. Markowitz (1959) ise belirsizligin etkisini dikkate alarak



piyasada yatirimcilarin tam bilgiye sahip oldugu durumun aksine eksik bilgi veya
belirsizlik altinda yatirim kararlart {izerine c¢alismis ve portfoy cesitlendirmesi
yaklagimi finans alaninda yeni bir akimi baglatmistir. Bu yaklagim Markowitz (1952,
77-91) tarafindan ortaya konan ortalama varyans modelinin bir sonucu olarak
degerlendirilmelidir. Bu yaklasima gore portfoy, en diisiik varyansa sahip ve beklenen
getirisi en yiksek olan araglardan olusturulmalidir. Bu g¢er¢evede yaklagim risk ve
getiri arasindaki iligkiye dayali bir tercih modeli olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte bu yaklasim 6zellikle finansal araglarin piyasaya gore fiyatlamasi konusunda
temel olusturmustur. Bundan dolay1 Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (capital asset
pricing model-CAPM), Markowitz’in (1952, 77-91, 1959) portfoy teorisi {izerine insa
edilmistir.

Finansal portfoylerin olusumuna yonelik olarak Karar alma teorilerinin
temelinde cesitli varsayimlar yatmaktadir. Risksiz tercihler konusunda ise karar
alicinin “ekonomik insan” oldugu varsayilmaktadir. Ekonomik insanin ii¢ 6zelligi
bulunmaktadir: 1) tam bilgiye sahip olmak ii) sinirsiz duyarlilik iii) rasyonellik
(Edwards, 1954). Tam bilgi varsayimima gore, ekonomik insan yalnizca Oniindeki
eylem plan1 segenekleri hakkinda degil ayn1 zamanda s6z konusu eylem planlarinin
tim olas1 sonuglar1 hakkinda da tam bilgiye sahip olmaktadir. Bunun anlami
ekonomik insanin simdi ile gelecek donem arasinda siirekli bir karar verme siirecinde
olmasidir. Sinwrsiz duyarhlik varsayiminin ana amact fonksiyonlarin siirekli ve
tiirevlenebilir olmasmi saglamasidir. Azalan marjinal fayda ilkesi ve biitce kisiti
altinda karar verme durumu nedeniyle fayda fonksiyonlar1 siirekli ve tiirevlenebilir
olmaktadir.

Rasyonellik varsayimi karar alma teorilerinin en kritik varsayimmudir.
Rasyonelligin gecerli olabilmesi i¢in iki tane gerekli kosul bulunmaktadir: Birincisi,
karar alicinin oniindeki tiim se¢enekleri gligliiden zayifa dogru siralayabiliyor olmasi;
ikincisi, kararlar sonucunda amaclanan en yiksek seviyeyi elde etmesidir. Birinci
kosula gore, karar alicinin her zaman iki se¢enekten birini digerine tercih edebilir
olmasi veya iki segenek arasinda kayitsiz kalabilmesi gerekmektedir. Ayrica tercihler
arasinda geciskenlik olmas1 gerekmektedir. Ornegin, karar alic1 A’y1 B’ye ve B’yi de
C’ye tercih ediyorsa, A’y1 da C’ye tercih etmelidir. Benzer sekilde, eger A ile B

arasinda ve B ile C arasinda kayitsiz ise A ile C arasinda da kayitsiz olmasi



gerekmektedir. Ikinci kosul ise, karar alicinin genellikle beklenen faydasini en yiiksek
dizeye ¢ikarmay1 hedefleyen bir karar siireci i¢inde bulundugunun varsayilmasidir.
(Edwards, 1954). Ancak, yukarida s6zii edilen varsayimlar ile tanimlanan ekonomik
insan (homo economicus) kavram, gesitli belirsizliklerin var oldugu gerc¢ek hayatta
kargilagilmasi neredeyse imkansiz olan bir duruma karsilik gelmektedir. Yazinda
Ozellikle belirsizlik altinda karar almanin esaslarini agiklamayir amaglayan gesitli
teoriler ileri siirlilmiistiir. Bernoulli’'nin (1738) beklenen fayda teorisi ile temelleri
atllan davranigsal finans Tversky ve Kahneman (1974, 1979, 1981, 1992) tarafindan
yapilan ¢aligmalar ile geligme gostermistir.

18. Ylzyilda, Bernoulli (1738) tarafindan formiile edilen ve ilk kez Von
Neumann ve Morgenstern (1944) tarafindan belitlestirilen (aksiyom haline getirilen)
beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda karar verme analizlerinin temelini
olusturmaktadir (Tversky, 1975). Belirsizlik altinda karar verme analizlerinde,
genellikle kumar ya da piyango gibi oyunlar karsisinda karar almirken olasilik
hesaplamalarindan nasil faydalanilabilecegi, kag farkli strateji izlenebilecegi ve her bir
stratejinin olast sonuglarinin neler olabilecegi arastirilmaktadir.

Bernoulli’ye (1738) gore, bir piyango oynayan iki kisinin piyango ile ilgili
degerlendirmesi, farkli risk alma tercihlerine gore degiskenlik gostermektedir.
Ornegin, % 50 olasilikla 20 bin diika altin1 kazandiracak yada % 50 olasilikla hicbirsey
kazandirmayacak bir piyango biletine sahip olan yoksul biri, biletin kendisine % 100
olasilikla 10 bin diika alti1 kazandiracag: seklinde bir degerlendirme yapabilir mi?
Eger elindeki bileti 9 bin diika altin1 karsiliginda satarsa ihtiyatsiz m1 davranmis
olacaktir? Bernoulli (1738), eger biletin sahibi zengin biri olsaydi1 ve s6z konusu bileti
9 bin diika altin1 karsiliginda satin almay1 reddetmis olsaydi bunun ihtiyatsiz bir
davranis olacagini savunmaktadir. Bernoulli (1738) bu goriisiinii fayda kavrami
iizerinden agiklamaktadir. Buna gore, bir seyin degeri onun fiyat: lizerinden degil,
saglayacagi fayda iizerinden belirlenmelidir. Fiyat yalnizca ilgili malin kendine has
ozelliklerine bagli olmaktadir ve herkes igin esit bir degeri ifade etmektedir ancak
malin faydasi, sahip olacak kisiye 6zgii kosullara bagli olarak daha ¢ok veya daha az
olabilecektir. Bernoulli (1738), esit miktarda bir kazan¢ olmasina ragmen bin diika
altinmin yoksul kisiye zengin kisiye kiyasla ¢ok daha fazla fayda saglayacagmi

belirtmektedir. Bernoulli’nin (1738) 6nermesi insanlarm ayni durum karsisinda farkli



beklentilere sahip olabilecegini, farkli kararlar alabilecegini ve sonucunda elde
edilecek faydanin da farkli olabilecegini ifade etmektedir. Biitiin kosullar ayni
Olmasma ragmen bireylerin farkli kararlar verebiliyor olmasi bireylerin rasyonel
olmayan kararlar verebilecegini diisiindiirmektedir. Caligmada ele almnan siirii
davranis1 ve asir1 giiven davranigi gibi irrasyonel davraniglarin Bernoulli (1738)
tarafindan ele alinan fayda yaklasimi ile iliskisi bulunmaktadir. Psikolojik faktorler
bireylerin beklentilerinin ve elde ettikleri faydanin farklilagmasina neden
olabilmektedir.

Bir bagka 6rnekte iki mahkumu ele alan Bernoulli (1738), iki bin diika altini
olan ve 6zglirliigiine kavusabilmek i¢in iki bin diika altinina daha ihtiyaci olan bir
mahkumun elinde ¢ok daha az altin olan bir mahkuma kiyasla iki bin diika altmni
kazanmaya daha ¢ok deger atfedecegini ileri stirmektedir. Benzer sekilde, bir kazang
karsisinda duygusal olarak daha az etkilenen bir kisi bir kayip s6z konusu oldugunda
da daha biiyiik bir sabir ile karsilik verecektir. Ayrica, Bernoulli (1738), bir kayip
karsisinda yasanan acinin, ayni ol¢iideki bir kazang karsisinda yasanacak faydaya esit
olup olmadigmi analiz etmistir ve kayip nedeniyle olusan acmin kazang nedeniyle
olusan faydadan her zaman daha fazla olacagi sonucuna ulagmistir.

Bernoulli (1738) tarafindan incelenen bir baska konu ise deniz yoluyla mal
tastyan tliccarlarin yaptirdiklar: sigorta islemleri ile ilgilidir. Bernoulli (1738), konuyu
bir 6rnek yardimiyla agiklamaktadir. Buna gore, Petersburg’da tiiccarlik yapan biri,
Amsterdam’da mal satm almistir. Satin alman mallarm Petersburg’de olmasi halinde
satig degeri 10 bin ruble’dir. Mallarin gemiyle Petersburg’e gelmesini istemektedir
ancak mallar1 sigorta ettirmek konusunda tereddiitliidiir. Yilin bu zamani
Amsterdam’dan Petersburg’a gelen her 100 gemiden 5’inin kayboldugunu bilen tiiccar
buna ragmen kargo basia 800 ruble sigorta iicretini olduk¢a pahali bulmaktadir. Bu
durumda tiiccarin mallar1 sigortalatmasinin rasyonel bir karar olmasi i¢in elde etmeyi

bekledigi servet agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bernoulli, 1738):

19/ (x +10000)%5x5 = *3/(x + 10000)19x (1.1)

Tiiccarin elde etmeyi bekledigi servet x+9200 olmalidir.



(x +10000)x = (x + 9200)2° (1.2)
x = 5043 ruble

Bernoulli’ye (1738) gore, eger tiiccar eline 5043 ruble’den daha fazlasinin
gececegini bekliyorsa sigorta ettirmemelidir. Eger bu tutardan daha diisiik bir servete
sahipse kargosunu sigorta ettirmelidir. Bir diger soru: Sigorta sirketinin eline ge¢gmesi
muhtemel en diisiik servet miktar1 ne olmalidir ki, s6z konusu kargoyu sigortalamasi

rasyonel olsun? Sirketin eline gegmesi muhtemel servet “y” olsun:

?/(y + 8000)1°.(y — 9200) = y (1.3)

y = 14243 diika altin1 olacaktir. Toplam serveti bu tutardan daha diistik olan
biri i¢in kargoyu sigortalatmak rasyonel olmayacaktir ancak daha yiiksek bir servete
sahip olan biri kargoyu sigorta ettirmelidir (Bernoulli, 1738). Ayrica, Bernoulli’nin
(1738) calismasinda portfoy ¢esitlendirmesine dair goriisler dikkati cekmektedir. Bir
baska Ornekte, Bernoulli (1738) mallarin farkli gemilere yliklenerek risklerin
azaltilmasini onermektedir. Kendi iilkesindeki serveti 4 bin diika altin1 olan ve diger
iilkelerden ancak deniz yoluyla getirilebilecek durumda 8 bin diika altin1 olan birinin
tiim altinini tek bir gemiye yiliklemesi durumunda servetinin beklenen degeri 6751

diika altin1 olacaktir:

'Y12000°.40001 — 4000 = 6751 (1.4)

Eger altinlarini iki gemiye yiiklerse, bu durumda servetinin beklenen getirisi:

1%/1200081.800018. 4000 — 4000 = 7033 diika altin1 olacaktur.

Ancak, s6z konusu kisinin altinlarmi farkli gemilere yiikleyerek elde
edebilecegi maksimum servet 7200 diika altinindan daha fazla olamayacaktir. Ozetle
Bernoulli (1738), kumar gibi belirsizligin ve riskin oldugu karar verme durumlarinda

beklenen deger kavrami yerine beklenen fayda kavramimi kullanmistir ve paranin



fayda fonksiyonunun paranin konkav (ters yonlii) fonksiyonu oldugunu belirtmistir
(Tversky, 1975). Beklenen fayda teorisinde, riskten kagmmma davranigi paranin fayda
fonksiyonunun konkavligi ile agiklanmaktadir.

Gergeklesmesi kesin olmayan ve ayni zamanda imkansiz da olmayan tiim
olaylar i¢in gerceklesme olasiligi O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Olasiligin ne
oldugu belirsizligi ifade etmektedir ve risk kavramindan farklilasmaktadir (Edwards,
1954). Geleneksel matematik goriisiine gore, sans oyunlarinda karar alicinin amaci
beklenen degeri maksimum kilmaktir. Bir iddianin beklenen degeri, her bir olas1
sonucun degerinin gergeklesme olasiligi ile ¢arpimi ve tiim olasi sonuglar igin
hesaplanan degerlerin toplami alinarak elde edilmektedir. Olasilik degeri p ile, olas1

sonucun degeri $ ile ifade edilmek tizere:
BD = p1$; + p2$; + - + P (1.5)

P1+DP2+Pn=1 olacaktr. Gergek hayatta insanlar yukaridaki
matematiksel goriisle uyumlu olmayan kararlar alabilmektedir. Ornegin, piyango
sirketi kar ediyor olsa bile bilet almaya, sigorta sirketleri kar ediyor olsa bile sigorta
yaptirmaya devam etmektedirler (Edwards, 1954). Von Neumann ve Morgenstern
(1944) ekonomik insan varsayimini elestirerek bu goriisiin yalnizca kardinal fayda
goriisii cercevesinde degerlendirilebilecegini belirtmislerdir. Faydanin sayilabilir
olmamasmin akla daha yatkin oldugunu ifade eden Von Neumann ve Morgenstern
(1944) fayda analizlerini farksizlik egrileri tizerinden sayilabilir yerine siralanabilir
olmasi goriistine dayanarak yapmuslardir.

Etkin piyasa hipotezi Fama’nin 1970 yilinda “The Journal of Finance”
dergisinde “Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”
(Etkin Sermaye Piyasalar: Teorik Bir Inceleme ve Ampirik Calisma) ismiyle
yayilanan ¢alismasina dayandirilmaktadir. Ancak Fama’nin (1970) ¢aligmasi ampirik
bir ¢caligma ve daha onceki teorilerin yeniden incelenmesini igermektedir. Etkin piyasa
kavramini kullanmamakla beraber etkin piyasaya isaret eden ¢aligmalarin ¢cok daha
eskiye dayandigi goriilmektedir.

Etkin piyasa kavrami ilk kez 1900 yilinda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier
tarafindan “Spekiilasyonun Teorisi” isimli tezinde kullanilmistir (Guerrien ve Gun,
2011). Bachelier’in (1900) ¢alismasinda referans aldigi rassal yiiriiylis ve Brownian
hareketi kavramlari ise ilk kez 1827 yilinda botanik bilimci Robert Brown tarafindan



aciklanmistir. Daha 6nce Hollandali bir kimyac1 olan Jan Ingenhousz tarafindan 1785
yilinda mikroskop altinda gozlemlenen alkolde hafif¢e salman ve asili kalan komiir
tozlarinda oldugu gibi Robert Brown da polenlerin suda ayni bigimde hafifce
sallanarak asili kaldigin1 gozlemlemistir. Bu hafifce sallanma ve asili kalma hareketi
“Brownian hareketi” olarak bilinmektedir. Jules Regnault (1863) kitabinda Paris
Borsasinda islem goren tahvillerin ve tiirev opsiyonlarin fiyatlarmin rassal hareket
sergiledigine dair gozlemlerini aktarmigtir. Regnault, fiyatin asag1 veya yukar1 yonlii
rassal olarak gerceklesen hareketlerinin birbirini dengeleyerek bir ortalamaya
dondiirecegi fikrini ileri siirmiistiir (Read, 2013). Bachelier (1900), Regnault (1863)
tarafindan ileri siirlilen rassal hareket hipotezini kendi calismalarinda Brownian
hareketinin matematiksel modellemesini yaparken kullanmistir ve modeli opsiyon
fiyatlar1 i¢in test etmistir (Jovanovic, 2010). Ancak 1960’11 yillara kadar her iki bilim
insaninin ¢aligmalar1 da iktisat¢ilar tarafindan géz ardi edilmistir. Rassal yiiriiyiis ve
Brownian hareketinden agik bir bicimde bahseden bir diger calisma Ingiliz filozof
John Venn’e (1888) aittir. 1889 yilinda ise George Gibson yaymladigi kitabinda, agik
bir piyasada tiim bilginin kamuya ag¢ik olmasi nedeniyle hisse senetlerinin fiyatlarinin
s6z konusu bilgileri icerecek bir bigimde olustugu goriisiinii dile getirerek etkin
piyasalar kavrammni ifade etmistir. (Sewell, 2011). ingiliz fizik¢i Lord Rayleigh (1880)
ise ses titresimleri iizerine yaptig1 c¢aligmasinda rassal yiirliylis goriistinden
bahsetmektedir.

Genel olarak bir finansal iiriiniin fiyat1 bir sok ile karsilagirsa ayni biiyiikliikte
ancak zit yonde bir diger sok ile fiyatin belli bir ortalamada dengelenecegi
diistiniilmektedir. Gergekte ise rassal yliriiylis notr degildir. Eger fiyat1 bir adim yukar1
tagiyan bir sok ile karsilasilirsa, ikinci bir sokun fiyati yine bir adim daha yukari tagima
olasilig1 %50°dir. Soklara maruz kalan bir finansal iiriiniin fiyat: kendiliginden belli
bir ortalamaya donebilecegi gibi, Gauss dagilimima gore bu ortalamadan git gide
uzaklasma olasiligi da bulunmaktadir. Bu fikir Bachelier’in (1900) ulastig1 ilk sonuglar
olarak finansal piyasalarda fiyatlarin zaman iginde birbirinden bagimsiz oldugu
konusundaki goriislerin temeli olmustur. Boylece piyasalarin etkinligi konusunda
matematige ve istatistige dayali ilk iligki de ortaya konmustur. Bachelier (1900) bugiin
Wiener stokastik stire¢ olarak bilinen finansal etkilesimleri Brownian hareketi modeli
ile agiklayan ilk kisi olmustur (Read, 2013). 1905 yilinda Albert Einstein Bachelier’in



(1900) ¢alismasini bir adim ileri gotiirerek atomlarin seklini belirlemek amaciyla fizik
alanina uygulamigtir. Finansta ise opsiyonlarm fiyatlamas1 ve tiirev iiriinlerin
fiyatlamas: konularinda ilk formulasyonu gelistiren kisinin Bachelier oldugu
gecikmeyle de olsa anlagilmistir (Jovanovic, 2012: 432).

Etkin piyasalar kavrami finansal {irlinlerin fiyatlarmin rassal olarak hareket
ettigini, gelecekteki fiyatlarin onceden tahmin edilmesinin miimkiin olmadigini,
yatirimcilarin ortalama fiyatin lizerinde bir getiri elde edemeyecegini ¢linkii kamuya
aciklanan tiim bilginin fiyata tam olarak yansidigimi ifade etmektedir. Etkin piyasa
hipotezine gdre piyasalarda arbitraj imkani olmamaktadir. Paul Samuelson (1965)
etkin piyasa veya etkinlik gibi kavramlar1 kullanmamakla birlikte ¢caligmasinda etkin
piyasay1 tanimlayan unsurlara yer vermistir ve etkin piyasalar1 ilk kez ifade eden kisi
olarak da goriilmektedir. Samuelson (1965) gecmisteki fiyatlardan yola ¢ikarak
gelecekteki fiyatlara iligkin anlam ¢ikarilamayacagmi, gelecekteki fiyatlarin
olagandig1 biiyli araclariyla veya matematikle tahmin edilemeyecegini ifade
etmektedir. Bunun anlami finans piyasalarinda zaman boyutunda gerceklesen fiyat
hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugudur. Bunun gibi bir siirecin finans
piyasalarinin temel gostergelerinde olabilmesi i¢in piyasalarda siirii davranigini ortaya
¢ikaracak etkilesiminin olmamast gereklidir. Ancak ilgili literatir finans
piayasalarinda fiyatlarin birbirinden bagimsiz hareket etmedigini gostermektedir.

Neoklasik iktisada dayali olarak Fama (1970) finans piyasalarinin her zaman
rasyonel bekleyisler sebebiyle tam rekabet dengesinde oldugunu ortaya koyan
calismasiyla birlikte, sermaye piyasalarinim i¢inde bulunulan durumla ileriye yonelik
beklentiler arasinda etkin bir karar siirecinde olabilecegini savunmaktadir. Finansal
agidan portfoylerin optimal olmasi durumu, risk ve getiri arasindaki iligkiye dayali
olmakla birlikte, risk ve getiri arasindaki iliskiye gore portfoy i¢inde gesitliligin
veya finansal araglar arasinda ikame durumunun kalmadigi bir durumu ifade
etmektedir. Etkin piyasalar yaklagimi sermaye piyasalarinin sz konusu etkinlik
kosulunu saglayacagini gostermektedir. Friedman’in (1953) monetarist geleneginin
tersine digsal soklar -hiikkiimetlerin yarattiklart dahil- piyasalarda etkinsizlik
yaratmamaktadir. Ajanlar / bireyler gecici olarak yaniltilabilirler ancak her zaman
kendi optimal planlarmin farkinda olmaktadirlar (Read, 2013). Read’e gore (2013) bu

bir varsayim ve Onsel bir inanistir, test edilebilir veya edilmis bir sonug¢ degildir.



Keynes (1936) hisse senedi piyasasini bir giizellik yarigmasina benzeterek, bir¢ok
yatirimeinin kararlarmin ancak hayvansal i¢giidiiler ile agiklanabilecegini savunurken,
Friedman (1953) ise, arbitraj durumuna gore, yatirimcilarin alim satim stratejileri
arasinda korelasyon olmasi durumunda dahi etkin piyasalarin varhgindan so6z
edilebilecegini ifade etmektedir (Alp ve Seven, 2019b). Fama (1970), piyasa
etkinligini ii¢ soru ile incelemektedir: (i) ge¢mis getiriler gelecekteki getirileri ne kadar
iyi tahmin edebiliyor? (zayif form testler), (ii) menkul kiymet fiyatlar1 kamuyu
aydinlatma aciklamalarii ne kadar hizli yansitabiliyor? (yar1 giiclii form testler) ve
(ii1) herhangi bir yatirimei hisse senedinin fiyatinda tam olarak icerilmeyen kamuya
aciklanmamis 6zel bilgiye sahip mi? (giiclii form testler). Bu sorulara yanit arayan
Fama (1970) ¢esitli hipotezler gelistirmis ve hipotezlerini ampirik ¢aligmalar ile test
etmistir. Etkin piyasalar hipotezi genel olarak ekonomide fon arz edenlerle talep
edenelerin arasindaki dengenin kurulmasinda sermaye piyasalarmin bir ara¢ olarak
etkinliginin analizine yonelik bir teorik iliski ortaya koymustur.

Simon’a (1972) gore rasyonellik, belirli kisitlar altinda ulasilmak istenen
hedeflere basariyla ulasabilmek i¢in gerceklestirilmesi uygun olan davraniglardir.
Rasyonellik ilkesi bireyler i¢in oldugu gibi kurumlar i¢in de gegerli olmaktadir. Neo
Klasik firma teorisine gore, rasyonellik karlarin maksimize edilmesiyle
saglanmaktadir. Kar maksimizasyonu ise satiglardan elde edilen gelirler ile Gretimin
maliyeti arasindaki farkla ifade edilmektedir. Sinirli rasyonellik teorisi maliyet
fonksiyonuna, talep fonksiyonuna veya her ikisine de risk ve belirsizligin eklenmesi
goriisiine dayanmaktadir. Simon (1972) piyasalardaki aktorlerin talep ve maliyet
fonksiyonlar ile ilgili tam ve kesin bir bilgiye sahip oldugu varsayimi yerine, s6z
konusu fonksiyonlarin tahminlenme asamasinda kullanilan degiskenleri temsil eden
verilerin dagilimi hakkinda tam ve kesin bir bilgiye sahip oldugu varsayimmnin daha
gercekei oldugunu ifade etmektedir. Ancak bu sekilde optimum degerlerin
hesaplanmasi kesinlik i¢ceren duruma gore daha zor olmaktadir.

Rasyonelligi sinirlayan bir bagka faktor ise aktorlerin alternatifler hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmayabilecekleri varsayimidir. Aktdrlerin tiim alternatifler
hakkida detayli bir bilgiye sahip oldugunu varsayan modellerde tiim segenekler
arasindan karmi maksimize eden en iyi/optimal secenegi tercih etmek onemsiz bir

sorun haline gelmektedir. Daha 6nemlisi, aktoriin alternatifleri arastirmak i¢in ne



kadar kaynak ayirmasi gerekecegi sorusudur.

Rasyonelligi sinirlayan son faktor ise maliyet fonksiyonunda veya diger
cevresel kisitlarin ortaya g¢ikardigi karmasik yapidir. Simon (1972), sinirl rasyonalite
icin ornek olarak Baumol’un (1959) teorisini gostermektedir. Baumol’un (1959),
gelistirdigi model firmanin satislarini1 maksimize ederken karlarin tatmin edici bir
seviyenin altinda olmamasi kisitlamasini icermektedir. Rasyonelligin ancak smirli
Olciide olabilecegini savunan Simon (1972) calismasinda satrang oyunu hakkinda
detayli bir degerlendirme yapmistir. Buna gore, satrang oyuncularmin yapabilecekleri
hamle sayis1 tiim olasiliklar1 icerecek sekilde yaklasik olarak 10'%° ‘dir. Oyuncu bir
cok hamleyi igeren bir strateji gelistirebilecegi gibi, siras1 her geldiginde yapacagi
hamleyi bagimsiz olarak da diislinebilecektir. Ancak bir oyuncunun rakibinin de ayn1
sekilde davranacag1 varsayimiyla, degerlendirebilecegi birbirinden farkli olasiliklarin
sayis1 10122 den cok daha diisiik olacaktir. Firma yoneticilerinin, miihendislerin,
satran¢ oyuncularmin, diger aktorlerin hepsinin de karsilastiklart problemler
kargisinda tiim alternatifler hakkinda yeterince arastirma yapacak kadar kaynak ve
zamani ayrica biligsel yetenekleri de kisitli olmaktadir. Simon (1972) bu nedenle
optimizasyon Kriteri yerine tatminkarlik performansi kriterini dnermektedir.

Akerlof (1978) “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty And The
Market Mechanism” isimli ¢aligmasinda ikinci el otomobil piyasasini ele alarak kalite
farkliliklarinin ve belirsizligin piyasa teorisinde yarattig1 dnemli sorunlara 11k tutmaya
calismistir. Akerlof’a (1978) gore bir ¢ok piyasada alicilar piyasa istatistiklerini
dikkate alarak olas1 satin alma islemlerinin kalitesi hakkinda bir yargiya
varmaktadirlar.

Calismasinda yeni ve ikinci el arabalardan olusan dort tane araba oldugu
varsayimindan hareket eden Akerlof (1978), s6z konusu arabalari satin almayi
diistinen alicilarin arabalar1 satan kisiler kadar bilgi sahibi olmadiklarini ifade
etmektedir. Yeni arabalar hem iyi hem kotii olabildigi gibi, ikinci el arabalar da hem
iyi hem koti olabilmektedir. Yeni bir araba alan bir alicinin baglangigta iyi bir araba
mi yoksa kotii (lemon) bir araba mu aldig1 hakkinda bilgisi kisitliyken bir siire arabay1
kullaniktan sonra araba hakkindaki goriisii daha gercek¢i olmaktadir. Araba
hakkindaki bilgide asimetri artmaktadir. Bu sekilde saticilar alicilardan daha fazla bilgi
sahibi olmaktadir. Akerlof (1978), burada Gresham kanununun tekrar ortaya
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ciktigindan bahsetmektedir. Buna gore, kotii arabalar daha ¢ok alinip satilmaktadir ve
iyi olanlar diglanmaktadir. yi ve kétii arabalarm ayni fiyattan satilmasi bu duruma
neden olmaktadir. Araba piyasasinin Gresham yasasindan ayrilan 6zelligi ise alicilarin
hangi arabalarin iyi hangilerinin kétii oldugunu bilmemesi ancak, hangi paranin iyi
hangisinin kotii oldugu hem alici hem satici tarafindan bilinmektedir. Analoji yol
gostericidir ancak tam olarak ayni degildir. Burda 6nemli olan piyasadaki bilgi
eksikliginin ortya ¢ikarmig oldugu sapma sonucunda fiyat mekanizmasinin
caligmadigmi gdstermesidir.

Akerlof (1978) sigorta sektoriinde siklikla karsilagilan ters se¢cim probleminin
de ayni zamanda kendisinin araba 6rnegi ile benzerlik tasidigini belirtmektedir. Ters
secim ifadesi sigorta metinlerinin hemen hemen her satirmda ge¢mektedir. Sigorta
sirketleri miisteriler hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamaktadir. Aralarindaki
asimetrik bilgi nedeniyle nispeten yiiksek belirlenen risk primleri, riski diistik bireyler
tarafindan pahali bulunmakta ve policeler daha ¢ok riski yiiksek gruplar tarafindan
satin alinmaktadir. Gresham yasasinda ve araba piyasasinda da oldugu gibi sigorta
sirketlerinin miisteri profili daha ¢ok riskli gruplardan olusmaktadir. Ozellikle 65 yas
iistli bireylerin sigorta hizmeti satin almakta zorlandiklar1 bilinmektedir. Ancak risk
yiikseldikge fiyatin artmamasmin nedeni piyasa hacminde yasanabilecek olasi bir
kigllme olmaktadir.

Hisse senedi yatiriminmn en belirgin 6zelligi belirsizliktir. Gelecege iligskin
tahminlerde bulunabilmek i¢in ekonomik kosullarin yaratacagi sonuglarin yeterince
bilinmesi gerekmektedir. Ancak ekonomik kosullara ait sonuclara iliskin yeterli bir
bilgiye sahip olunsa dahi, ekonomik olmayan etkenler piyasay1 veya belirli bir hisse
senedinin basar1 trendini degistirebilir. Baskanin saglik durumu, savunma
harcamalarindaki bir artis, uluslararasi bir gerginlik, kurak gecen bir yaz, bir icat
basaris1 ve ya bir igletme yOnetiminin hesaplamalarda yanlishk yapmasi, sermaye
kazanglarm1 ve bir veya birden c¢ok hisse senedinin kar paylarmi etkileyebilir
(Markowitz, 1959). Belirsizligin s6z konusu etkilerine ragmen varligi dikkatlice
yapilan bir hisse senedi analizini degersiz hale getirmemekte, hisse senetlerinin
performanst hakkinda bilgi verici olmaktadir.

Hisse senedi yatiriminin ikinci en belirgin 6zelligi hisse senetlerinin getirileri

arasindaki korelasyondur. Cogu ekonomik biiyiikliikte oldugu gibi hisse senedi
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getirileri de cogu zaman asag1 yonde ve ya yukar1 yonde birlikte hareket etmektedir.
Ancak bu 1iyi bir korelasyon degildir. Hisse senetlerinin getirileri arasinda korelasyon
olmasaydi portfoy cesitlendirmesi riskleri elimine edebilirdi. Getiriler arasindaki
korelasyon tam (%100) olsaydi portfoy ¢esitlendirmesi yontemi etkin bir tercih aract
olmazdi. Gergekte getiriler arasinda korelasyon bulunmakta ancak orami %100
olmamaktadir. Bu nedenle portfoy cesitlendirmesi riskleri azaltmakta ancak tamamen
elimine edememektedir (Markowitz, 1959).
Makowitz’e (1959) gore, yatirimeilarin iki ortak 6zelligi bulunmaktadir:

e Yiiksek beklenen getiri diisiik beklenen getiriye tercih edilir.

e Kesinlik belirsizlige tercih edilir.

En givenilir portfoy oldukca yiiksek getiri saglarken kabul edilemez diizeyde
belirsizlik i¢eriyor olabilir ve benzer sekilde en diisiik belirsizlik diizeyine sahip bir
portfoy cok diisiik bir getiri sagliyor olabilir. S6z konusu iki u¢ durum arasinda bir
noktada farkli belirsizlik-getiri kombinasyonlar1 igeren portfoyler secilebilecektir. En
uygun tercih yatrimcmin risk alma tercihleri tarafindan belirlenmektedir. Bir
portfoyiin riski degerlendirilirken standart sapma 6lgiitii kullanilmaktadir. Ancak bir
portfoyln getirisinin standart sapmasi yalnizca portfoyde yer alan hisselerin tek tek
standart sapmalar1 tarafindan belirlenmemektedir. Portfoyiin risk seviyesini gosteren
standart sapma ayn1 zamanda hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayis1 tarafindan
da belirlenmektedir. Markowitz’e (1959) gore bir portfoyin standart sapmasinin
belirleyenleri:

e Her bir hisse senedinin standart sapmasi
e Her bir hisse senedi ¢iftinin arasindaki korelasyon
e Her bir hisse senedine yapilan yatirimm miktari

Yukaridaki maddelerin her biri bilindigi takdirde portfoyiin standart sapmasi
hesaplanabilmektedir. Buna gore, diger kosullar veriyken, hisse senetleri arasindaki
korelasyon ne kadar yiiksekse bir biitiin olarak portfoyiin riski/standart sapmasi da o
denli yliksek olmaktadir. Makowitz (1959) ayrica portfoy analizinde ge¢cmis fiyat
hareketlerinden yararlanma yaklasimina alternatif olarak “olasilik inanglar1”n1 girdi
olarak kullanmay1 Onermektedir. Ancak analizde girdi olarak kullanilan yontem
hangisi olursa olsun tahminler her zaman belli 6lglde bir belirsizlik igerecektir. Bu

nedenle yatirimcilarin portfoy se¢imi risk algisma gore diizeyi degismekle beraber her
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zaman bir miktar belirsizlik icerecektir.

Markowitz’e (1952) gore portfoy se¢imi iki agamadan meydana gelmektedir.
[k asama gdzlem ve deneyimle baslamakta ve uygun menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslar1 hakkinda olusan inanglarla sona ermektedir. Ikinci asama ise
gelecekteki performanslara dair inanglarla baslamakta ve portfoy se¢imi ile sona
ermektedir. Markowitz (1952) ¢aligmasinda ikinci asama iizerine yogunlagsmaktadir.
Buna gore, yatirimcmin iskonto edilen, beklenen ve ya ongoriilen getirilerini en
yuksek duzeye c¢ikarmasi gerektigi kurali dikkate alinmaktadir. Yatirime1 beklenen
getirisi en yuksek seviyede olacak sekilde portfoyiindeki riskleri dagitmali bir bagka
deyisle portfoylindeki finansal {irtinleri en yiiksek beklenen getiriyi saglayacak sekilde
cesitlendirmelidir. Biiylik sayilar kanunu portfoyiin mevcut getirisinin en yuksek
olmasiyla birlikte beklenen getiriye esit olmasini da saglamaktadir. Bu kural, hem en
yuksek beklenen getiriyi saglayan hem de en diisiik varyansa sahip olan bir portfoy
oldugunu varsayarak yatirimciya s6z konusu portfoyii onermektedir.

Yukarida bahsedilen biiyiik sayilar kanununun menkul kiymetlerden olugan bir
portfoy i¢cin gecerli olmadigimi belirten Markowitz (1952), s6z konusu varsayimin
kabul edilemez oldugunu savunmaktadir. Menkul kiymet getirilerinin birbiriyle
bagntili olmasi nedeniyle g¢esitlendirme tiim varyansi elimine edememektedir. En
yuksek beklenen getiriyi saglayan portfoy en diisiik varyansa sahip olmayabilecektir.
Ancak yatirimcimin varyansa razi olarak elde edebilecegi beklenen getiri veya varyansi
azaltmak icin vazgecebilecegi getiri arasinda bir degis-tokus olmaktadir. Markowitz
(1952) portfoy secimi konusunda beklenen getiri-getirinin varyansi (expected return-
variance of return) kuralint (E-V) kullanmay1 6nermistir. Cesitli menkul kiymetlerin
getirilerine ait olasilik dagilimi zamanin bir fonksiyonu olmaktadir. E-V kurali
asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Y rassal bir degisken (degeri sansa bagli olarak belirlenen bir degisken) olmak
izere, 1’den N’e kadar belli sayida deger almaktadir yi, y2,.....yn. Y’ye ait olasilik

degeri ise Y= y1i¢in p1, Y=Yy2i¢in p2 olsun. Y’ nin beklenen degeri:

E=p1y1 tP2y2+ -+ PuYn (1.6)
Y ’nin varyanst:
V=p1(y1 - E?+p(y2 — E)> + -+ pp(y, — E)? 1.7)

V, Y’nin beklenen degerinin standart sapmasinin karesinin ortalamasini ifade
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etmektedir. V dagilim i¢in siklikla kullanilan bir dl¢tidiir. V ile yakindan ilgili olan
diger dagilim dlgiileri standart sapma, @ = /V ve varyasyon katsayisidir, o/E.
R1, Rz,....Rn rassal degiskenler olsun. R, Ri’nin agirliklandirilmis toplamini
ifade etmek tzere;
R =aiR{ + azR; + -+ a,R, (1.8)
R de rassal bir degiskeni ifade etmektedir. (Ornegin R1, bir zarm iist yiiziine
gelen say1y1 gostersin; R, bir bagka zar olsun ve R ise bu sayilarin toplamina karsilik
gelsin. Bu ornek olayda n=2, a; = a, = 1). Agirliklandirilmis toplami ifade eden
R’nin beklenen degerinin ve varyansinin Ri, Rz,....Rn serisinin olasilik dagilimi ile
nasil bir iligkisi oldugunun bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Bir agirliklandirilmig toplammin beklenen degeri, beklenen degerlerin
agirhiklandirilmig toplamina esit olmaktadir.
E(R) = a,E(Ry) + a3, E(R;) + -+ a,E(R,) (1.9
Agirliklandirilmis bir toplamim varyansinin hesaplanabilmesi i¢in dncelikle
kovaryansinin hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. R1 ve R2’nin kovaryansi:
012 = E{[Ry — E(R{)][R; — E(R2)]} (1.10)
Genel olarak R;i ve Rj’nin aralarindaki kovaryans asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:
o; = E{[R, — E(R)][R; — E(R))} (1.11)
g;; korelasyon katsays1 p;; cinsinden de ifade edilebilir. Bu durumda Ri ve
Rj’nin kovaryansi, korelasyonlarinin, Ri’nin standart sapmasinin ve R;’nin standart

sapmasinin ¢arpimlarma esit olmaktadir:

Oij = Pijoi0;j (1.12)
Agirliklandirilmis toplamin varyanst:
N N N
VR =Y VXD +2) ) aeyay (1.13)
i=1 i=1 i>1

Ri’nin varyansi a;; olarak kullanilirsa;

N N
i=1 j=1

Ri portfoydeki i. menkul kiymetin getirisini ifade etsin. i , Ri’nin beklenen

degeri, 05 , Ri ve Rj’nin kovaryansi ( ;; , Ri’nin varyansini ifade eder) olsun. X; ,
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yatirimemin varliklar: arasinda i. menkul kiymete ayrilmis olan miktarin yiizdesini

gOstermek Uzere, bit butiin olarak portfoyin getirisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

R= z R.X; (1.15)

Ri rassal degisken olmaktadir ancak X yatirimci1 tarafindan belirlenen ve rassal
olmayan degiskenleri ifade etmektedir. X; ylizdeleri ifade etmesi nedeniyle, > Xi =1.
Analizde Xi’nin negatif degerleri (agiga satislar) dislanmaktadir bu nedenle her i igin
Xi > 0 tanimlamasi s6z konusudur. Portfoyiin getirisi, agirliklar1 yatirimcimnin kendisi
tarafindan belirlenen rassal degiskenlerin agirlikli toplamina esit olmaktadir.

Portfoyiin tamamu i¢in beklenen getiri:

N
i=1
Ve varyans:

N N
i=1 j=1

Sabit olasilik inanglar1 i¢in (g, 0;) yatrmmemm Xi’den Xn’e kadar
secebilecegi portfoyler i¢in ¢ok sayida farkli E-V kombinasyonlari bulunmaktadir.

Sekil 1.1°de tiim erisilebilir E-V kombinasyon setleri gosterilmistir.
Sekil 1.1. Markowitz’in (1952) Onerdigi E-V orani

\%

Erisilebilir E, V

kombinasyonlar1

Etkin E, V
kombinasyonlar1

E

Kaynak: Markowitz (1952).

En disiik varyansi veren beklenen getirinin veya en yuksek getiriyi veren
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varyansin tercih edilmesi etkin bir se¢im olarak degerlendirilmektedir (Sekil 1.1).
Etkin portfoy setinin bir ucunda en diisiik varyans diger ucunda ise en ylksek beklenen
getiri bulunmaktadir. Markowitz (1952) yukarida agiklanan E, V kombinasyonlarina
iliskin kuralin hem teorik analizlerde hem de mevcut portfoy secimlerinde
kullanilabilecegini ileri siirmektedir. Ayrica portfoyde yer alan menkul kiymetler hisse
senedi ve tahvil olabilecegi gibi gayrimenkul de olabilir. Portfoydeki menkul
kiymetler ve gayrimenkuller i¢in E, V kombinasyonu yontemi kullanilabilecektir.

Markowitz’in (1952, 1959) modelinde yatirimcilar t-1 déneminde kendilerine
t doneminde stokastik bir getiri saglayacak olan bir portfoy se¢mektedirler.
Yatirimcilar tek donemlik yatirimin getirisine ait yalnizca ortalama ve varyans verisini
dikkate almaktadir. Bunun sonucu olarak yatirimcilar beklenen getirisi veriyken
portfoy getirisinin varyansmi1 minimize eden veya varyans veriyken portfoyiin
beklenen getirisini maksimize eden ortalama-varyans etkin bir portfoy secimi
yapmaktadirlar. Bu nedenle Markowitz yaklasimi ortalama varyans modeli olarak
adlandirilmaktadir.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) bir portfoyin ortalama-varyans etkin bir
portfoy olmasi i¢in Markowitz’in yaklasimina iki varsayim eklemislerdir: i) ayni
fikirde olmak; t-1 ddneminde piyasay1 temizleyen varlik fiyatlar1 veri iken, t-1
doneminden t donemine gelindiginde varlik getirilerine ait ortak dagilim konusunda
yatirimeilarin hem fikir olmasti ii) tiim yatirimcilar i¢in gegerli olan risksiz faiz orani
Uzerinden bor¢ verme ve bor¢ alma (bor¢ alman/verilen miktardan bagimsiz bir
sekilde). Sekil 1.2. sermaye varliklar1 fiyatlama modelini gostermektedir (Fama ve
French, 2004). Sekil 1.2’de yatay eksen portfoy getirisinin standart sapmasiyla dl¢iilen
portfoy riskini gostermektedir. Dikey eksen beklenen getiriyi gostermektedir.
Minimum varyans sinirint gosteren abc egrisi, beklenen getirinin farkli diizeylerinde
getiri varyansimi minimize eden riskli varlik portféylerinin riski ve beklenen getiri
kombinasyonlarin1 géstermektedir (bu portfoyler risksiz faiz orani ile borg alma/verme

icermemektedir).
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Sekil 1.2. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

E(R)
Risksiz bir varlik ile

ortalama-varyans \

etkin smnir

AN

T Riskli varliklar igin

minimum  varyans

SInir

Rt

o (R)

Kaynak: (Fama ve French, 2004).

Minimum varyansh portfoy i¢in risk ve beklenen getiri degis-tokusu agikca
sekil 1.2°den goriilmektedir. T noktasinda yatirimei en diisiik volatilite ile ortalama
bir getiri elde edebilmektedir. Risksiz bor¢ alma/verme faizinin olmadig1 durumlarda
portfoyler, abc egrisinin yalnizca b noktasinin {izerinde kalan kisminda ortalama-
varyans etkin olmaktadir. S6z konusu portfoyler getirilerinin varyansi veriyken
beklenen getiriyi de en yiksek dizeye c¢ikarmaktadir. Tiim fonlarin risksiz menkul
kiymetlere yatirildigi durum sifir varyans ile Rf noktasina karsilik gelmektedir. X
oraninda risksiz menkul kiymetlere, 1-X oranina g portfoyiine yatirim yapildigi
durumda, risksiz bor¢ verme ve pozitif yatirim tercihleri diiz bir ¢izgi Gzerinde Ry ile
g noktalar1 arasinda kalan kisimlar ile gosterilmektedir (Fama ve French, 2004).
Ozetle, risksiz menkul kiymet yatirimlari ile bir miktar risk igeren varlik yatirimlarinin
“g” bilesiminden olusan portfoyler diiz bir ¢izgide Rt ile g noktalar1 arasindaki kisimda
gosterilmektedir.

Arbitraj fiyatlama teorisi (Arbitrage pricing theory-APT), piyasa portfoyunun
ortalama-varyans etkin portfoy oldugunu savunan ortalama-varyans sermaye
varliklarinin fiyatlamasi modeline alternatif olarak Ross (1976a, 1976b) tarafindan

gelistirilmistir (Huberman, 1982). APT modeli varlik getirilerinin yatay kesit
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varyasyonunu agiklayan bir varlik fiyatlama modelidir (Chen, 1983). Ross’un APT
modelinin esas avantaji ampirik olarak test edilebilir olmasidir ve piyasa portfoyiiniin
bilinmesinin gerekli olmamasidir. APT dogrusal getiri elde etme siireclerini dncelikli
prensip olarak benimsemektedir ve monotonluk ve konkavlik gibi faydaya iliskin
varsayimlarda bulunmamaktadir. Ayrica tek donem icin gegerli oldugu gibi birden
fazla donemi igeren durumlarda da uygulanabilmektedir. Sermaye varliklarinin
fiyatlamas1 modelinde oldugu gibi portfoyiin ortalama-varyans etkin portfoy olmasi
da gerekmemektedir.

APT modelinde tiim varlik getirileri dogrusal olarak “k” sayida ortak global
faktore ve kendine 6zgili karmasikliklara bagli olarak degismektedir. APT modelinde
Neoklasik modellerde oldugu gibi varlik piyasasinda tam rekabet kosullar1 gegerli
olmaktadir. S6z konusu modelde yatirime1 portfoylinde degisiklik yapmasi halinde
yatirimda bulundugu varlik miktar1 ve portfoydeki sayis1 degismemektedir. Yeni
portfoy eskisinden yatirim oranlari ile degiskenlik gostermektedir. Bir baska deyisle
ilave varlik alimlar1 ancak mevcut varliklarin satis1 yoluyla finanse edilmektedir.
Servete ihtiyac duymayan s0z konusu portfoyler *“arbitraj portféy” olarak
adlandirilmaktadir (Roll and Ross, 1980).

Literatiirde Neoklasik iktisat varsayimlarmi ihlal eden paradokslar oldugu
bilinmektedir. Allais (1979, 1953) paradoksu, kesin bir sonucun daha ¢ok arzu edilen
bir sonug olarak algilanmas: fikrine dayanmaktadir (Glimcher ve Rustichini, 2004) ve
Von Neumann ve Morgenstern (1944) tarafindan “objektif risk i¢in beklenen fayda”
seklinde ifade edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Ellsberg (1961) paradoksu, “subjektif
belirsizlik i¢in beklenen fayda” diger adiyla “belirsizlikten kaginma” olarak ifade
edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Tversky ve Kahneman (1974, 1124-1131, 1992,
297-323) tarafindan gelistirilen beklenti teorisi ve kiimiilatif beklenti teorisine gore ise
beklenen fayda teorisinin aksiyomlarmai ihlal eden hevristikler bulunmaktadir: temsil
kisayolu, bulunabilirlik kisayolu, bir ¢ipaya gore ayarlama yapma. Ayrica, Kahneman
ve Tversky (1984, 341-350) tarafindan kayiptan kaginma olarak adlandirilan bir diger
hevristik ise kayiplarin negatif etkisinin kazanglarin pozitif etkisinden daha fazla
oldugunu ifade etmektedir.

Ellsberg paradoksunda i¢inde 90 adet topun yer aldigi bir kavanoz ornegi

verilmektedir. Kavanozdaki toplarm 30 adedi mavi, 60 adedi ise kirmizi veya sar1
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renklidir. Kavanozdan mavi renkli bir top cekildigi takdirde 100$, kirmizi bir top
cekildigi takdirde de 100$ 6diil veren iki bahis arasinda se¢im yapilmasi istenmektedir.
Insanlar genellikle olasilig1 belirli olan (1/3) mavi top ¢ekilmesi durumunda 100$ 6dl
veren bahisi segmektedir. Ancak beklenen fayda teorisine gore, karar alicilar eger
kirmizi toplarm 30’dan daha az olduguna veya 30’a esit olduguna inaniyorlarsa ilk
bahisi sececeklerini dngdérmektedir. Ayn1 kavanozdan bu defa mavi veya sar1 top
cekildigi takdirde 100$, kirmizi veya sar1 top ¢ekildigi takdirde ise yine 100$ 6dil
veren iki bahis arasinda se¢im yapilmasi istendiginde katilimcilar genellikle ikinci
bahisi segmektedir. ilk bahiste sar1 toplarin sayica az olmasi durumunda bahsi
kazanma olasilig1 diisiik olacaktir ancak ikinci durumda olasilik 2/3°diir. Bu se¢imde
mantiksal agidan bir sorun olmamasinin yanisira beklenen fayda teorisine gore bir
sorun bulunmaktadir. Buna gore, kavanozdaki sar1 toplarm sayisinin sayica az veya
cok oldugunu ayni anda diistinmek imkansizdir (Glimcher ve Rustichini, 2004).
Ellsberg paradoksu, “subjektif belirsizlik i¢in beklenen fayda” diger adiyla
“belirsizlikten kaginma” olarak ifade edilen aksiyomu ihlal etmektedir. Allais (1953)
paradoksu ise, olasiligin %99 ile %100 arasinda degismesinin tercihler tizerinde %0,1
ile %0,11 arasinda degismesinden daha etkili oldugunu géstermektedir (Tversky ve
Kahneman, 1992).

Dean ve Ortoleva (2017) yaptiklar1 ampirik ¢alismada iki paradoks arasinda
baglant1 oldugu, bir paradoksal davranis1 gosteren bireyin diger paradoksal davranist
da gosterme egiliminde oldugu sonucuna ulasmiglardir. Buna gore, karar alic1 birey
riskli ve belirsiz durumlarin sonuglar1 hakkinda kétiimser bir bakis agisina sahipse her
iki paradoksal davranis1 da gostermeye egilimli olmaktadir.

Kararlarin bir ¢ogu belirsizlik igeren durumlarla ilgili inanclar gercevesinde
alinmaktadir. Ornegin bir siyasi segimin sonuglari, bir samgm suglu bulunup
bulunmamasi, dolarin gelecekteki fiyati gibi belirsizlikler karar alici tarafindan
subjektif olasiliklar olarak yorumlanmaktadir. Tversky ve Kahneman (1974) ¢alismasi
insanlarin karar alirken belirsizlikleri azaltmak amaciyla ve olasiliklar1 tahmin
edebilmek tizere yararlandiklar1 bilissel kisayollar1 incelemektedir. S6z konusu bilissel
kisayollar hevristikler olarak adlandirilmaktadir ve bazi durumlarda yararli olsalar
dahi bazen sistematik hatalara yol agabilmektedir.

Tversky ve Kahneman (1974) belirsizlik altinda karar alirken basvurulan {i¢
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hevristikten bahsetmektedir: i) temsil kisayolu: insanlarin bir A nesnesinin veya
olayinin bir B kategorisine veya siirecine ait olma olasilig1 {lizerine bir yargiya
varmalar istendiginde ortaya ¢ikmaktadir ii) bulunabilirlik kisayolu: bir olayn ve ya
senaryonun gergeklesme olasilig1 veya sikligima iligkin tahmin yapmak gerektiginde
ortaya c¢ikmaktadir (6rnegin bir insanin kalp krizi gecirme olasiligina iliskin bir
tahmin) iii) bir ¢ipaya gore ayarlama yapma: sayisal bir tahmin yapilmasi gerektiginde
referans alinabilecek bir deger olmas1 durumunda bu degerin bir ¢ipa gibi kullanilmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Beklenen fayda teorisi risk altinda karar alma analizlerine yon vermistir ve
genel olarak rasyonel karar vermenin normatif modeli olarak kabul edilerek ekonomik
davranigin tanimlayict modeli olarak uygulanmigtir. Kahneman ve Tversky (1979)
caligmasinda beklenen fayda teorisinin aksiyomlarmi ihlal eden durumlari
incelemektedir. Allais (1953) tarafindan ileri siiriilen ve paradoks olarak adlandirilan
problemlere dayanarak Kahneman ve Tversky (1979) ¢esitli anket sorularina dayanan
bir ¢aligma yaparak sonuglarinin beklenen fayda teorisinin aksiyomlarini ihlal ettigini
gdstermislerdir. Ornek sorular ve yapilan tercihlerin sonuglarindan bazilarina asagida
yer verilmistir (kazanglar herhangi bir para birimi cinsinden diisiiniilebilir).
Problemlerde yer alan A ve B olaylarindan veya C ve D olaylarindan birinin tercih
edilmesi istenmektedir. Katilimci sayis1 N ile gosterilmistir. Koseli parantez i¢inde yer
alan degerler katilimcilarin yilizde kaginin A ve B olaylarini tercih ettigini
gostermektedir. Ornegin problem 1°de A olaymi tercih edenler %18 ve B olayin1 tercih
edenler %82°dir. * ile gdsterim sonuglarin %0.01 anlamlhilik diizeyinde istatistiki

olarak anlamli bulundugunu ifade etmektedir.

Problem 1

A: %33 olasilikla 2500 TL B: %100 olasilikla 2400 TL
%066 olasilikla 2400 TL
%1 olasilikla O TL

N=72,  [18] [82]*

Problem 2
C: %33 olasilikla 2500 TL D: %34 olasilikla 2400 TL
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%67 olasilikla 0 TL %066 olasilikla 0 TL
N=72, [83]* [17]

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

u(2400)>0.33u(2500)+0.66u(2400) veya 0.34u(2400)>0.33(2500) olmaktadir.
Kesinligin ortadan kalkarak belirsizligin oldugu bir olasilik durumu ortaya

ciktiginda Allais (1959) tarafindan da ileri siiriildiigii gibi beklenen fayda teorisinin

aksiyomlar1 ile gelisen bir tercih yapilmistir. Asagidaki problem de Allais (1953)

paradoksuna dayanmaktadir:

Problem 3

A: %80 olasilikla 4000 TL B: %100 olasilikla 3000 TL
N=95, [20] [80]*

Problem 4

C: %20 olasilikla 4000 TL D: %25 olasilikla 3000 TL
N=95,  [65]* [35]

Yukarida verilen problem 3 ve 4 6rneginde fayda teorisinin ikame aksiyomu
ihlal edilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979). Katilimcilarin kararlar1 {izerinde,
3000 TL kazanmanin %100 olan olasiliginm %?25’e indirilmesinin etkisi, 4000 TL
kazanmanin %80 olan olasiligimin %20’ye indirilmesinden ¢ok daha etkili olmustur.

Asagidaki 6rnek parasal olmayan bir durum i¢in verilmistir:

Problem 5
A: %50 olasilikla kazanilacak B: %100 olasilikla kazanilacak
3 haftalik Ingiltere, Fransa, 1 haftalik Ingiltere turu
Italya turu
N=72, [22] [78]*
Problem 6
A: %S5 olasilikla kazanilacak B: %10 olasilikla kazanilacak
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3 haftalik Ingiltere, Fransa, 1 haftalik Ingiltere turu

Italya turu

N=72, [67]* [33]

Kesinlik etkisi olmadig1 durumda:

Problem 7

A: %45 olasilikla 6000 TL B: %90 olasilikla 3000 TL
N=66, [14] [86]*

Problem 8

C: %001 olasilikla 6000 TL D: %002 olasilikla 3000 TL
N=66, [73]* [27]

Problem 7’de kazanma olasiliklar1 arasindaki fark dikkat cekicidir (90, 45).
Ancak problem 8’de kazanma olasiliklar1 arasindaki fark oldukg¢a kiigtiktiir.
Kazanmanin miimkiin oldugu ancak pek olasi goriinmedigi bu gibi durumlarda
insanlarin biiyiik ¢ogunlugu kazancin yliksek oldugu segenegi tercih etmektedir.
Yukarida verilen ornekler, beklenen fayda teorisinin risk veya sansin gegerli oldugu
durumlardaki egilimleri tespit etmekte yetersiz kaldigimi gostermektedir. Yukarida
verilen ornek olaylarin hepsi belli miktarlardaki kazanclarla ilgilidir ancak hicbir
olayda herhangi bir kayip s6z konusu degildir. Bu durumda kesinlik s6z konusu
oldugunda (herhangi bir kazang yada kayip i¢in olasilik %100 oldugunda), kazang elde
etme arzusu ve kayiptan kaginma egilimi artmaktadir.

Beklenti teorisinde iki sorunla karsilagilmaktadir. Birincisi, stokastik baskinlik
varsayimmin her zaman saglanamiyor olmasidir. ikincisi ise, ¢ok sayida olast sonug
iceren durumlar igin kolaylikla genisletilemiyor olmasidir. Her iki problem de ilk defa
Quiggin (1982) tarafindan risk altinda karar alma i¢in; Schmeidler (1989) tarafindan
belirsizlik altinda karar alma i¢in 6nerilmis olan siralamaya bagli olma veya kiimiilatif
fonksiyonel olma agiklamalart ile ¢oziilebilmektedir. Her bir olayin olasiligini ayri ayri
doniistiirmek yerine s6z konusu modeller bir biitiin olarak tiim kiimiilatif dagilim
fonskiyonu seklinde doniisim yapmaktadir. Mevcut teori kiimiilatif fonksiyonu

kazang ve kayiplara ayri1 ayr1 uygulamaktadir. Bu gelisme beklenti teorisini riskli
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durumlar i¢in oldugu gibi belirsizligin de bulundugu ¢ok sayida olast sonug¢ iceren
olaylar i¢in genigletmektedir Tversky ve Kahneman (1992). Kiimiilatif beklenti teorisi

ile Neoklasik beklenti teorisinin karsilastigi problemler ¢oziimlenmis olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
PSIKOLOJIK ONYARGILAR, SEZGISELLIiKLER VE YANLILIKLAR

Ekonomi ve finans literatiiriinde arastirilan ve kabul edilen ¢ok sayida
psikolojik onyargilar ve yanliliklar bulunmaktadir. Hem bireylerin hem de kurumsal
yatirimcilarin kararlarinda gortilen sezgisellikler ve yanliliklar kisilerin ve kurumlarin
zararla sonuglanan yatirimlarda bulunmalarina neden olabilmektedir. Piyasalarin
etkinlikten uzaklagmasma yol acan irrasyonel yatirim kararlari, varliklarm asiri
fiyatlanmasina yol agabilmekte, fiyat balonlarina neden olarak piyasalar1 krizlere agik
kirilgan bir hale getirebilmektedir. Bu nedenle, yatirimci kararlarmma etki eden
psikolojik faktorlerin neler oldugunun ve piyasalar1 nasil etkilediginin arastiriimasi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu bdliimde, s6z konusu yanliliklardan se¢ilmis olan
bazilar1 ele almip tartisgsimaktadir. Ugiincii boliimde siirii davranisinin, dordiincii
boliimde ise asir1 giiven davranisinin ayrintili bir bigimde tartisilmis ve ampirik olarak

test edilmis olmas1 nedeniyle bu bdliimde ayrica deginilmemistir.

2.1. Zihinsel Muhasebe

Thaler (1999: 184) muhasebe kavrammi “yapilan finansal islemlerin
ozetlendigi kay1t edildigi, analiz edildigi, dogrulandig1 ve sonuglarmnim raporlandigi bir
sistem” olarak tanimlamaktadir. Bireyler ve hanehalki da kendi islemlerini kayit
etmeye, analiz etmeye ve finansal olaylarin sonuglarmi raporlamaya gereksinim
duymaktadir. Paranin harcandigi yerleri takip etmek ve harcamalar1 kontrol altinda
tutabilmek i¢in yapilan benzer isler zihinsel muhasebe (mental accounting) olarak
gorilmektedir.

Ekonominin temel varsayimlarindan biri olan ikame edilebilirlik varsayimi
zihinsel muhasebe nedeniyle ihlal edilmektedir. Hangi iiriiniin satin alinacagi, ne
oOlctide tasarruf yapilacagi, bir iirlinii satin almanin m1 kiralamanin m1 daha iyi olacagi
gibi ¢ok c¢esitli konularda ekonomik kararlar almasi gereken bireyler veya
hanehalkinin karar alma siireclerinde kayip ve kazanglar1 nasil degerlendirdigi biiyiik
onem tagimaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan Onerilen beklenti

teorisinde ekonomi teorisindeki fayda fonksiyonu yerine psikolojik agidan daha zengin
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olan deger fonksiyonu kullanilmaktadir (Thaler, 1985: 201) ve kayip fonksiyonu
konveks iken, kazang fonksiyonu ise konkavdir. Bunun ana nedeni kazang
fonksiyonunda alternatifler veya firsatlar nedeniyle ortaya c¢ikan kayiplarin dikkate
alinmasidir. Literatliirde kayiptan kaginma olarak da adlandirilan bireylerin ayni
miktardaki kayip karsisinda ayn1 miktardaki kazanca kiyasla daha fazla tepki vermesi
bir zihinsel muhasebenin sonucudur. Ayrica bir bagka 6rnekte, 10§ ile 20$ arasindaki
fark, 1000$ ile 1010$ arasindaki farktan daha biiylik gibi algilanmaktadir (Thaler,
1999: 185).

Benartzi ve Thaler’e gore (2007:92) insanlar tasarruf yaparken mevcut
durumda daha 6nceden kazanilmis olan “eski para” ile heniiz kazanilmamis olan “yeni
para” arasinda zihinlerinde bir ayrim yapmaktadir. Bunun nedeni eski paranin yeni
yatirim olanaklar1 karsisinda yeniden degerlendirilmesi noktasinda onceki yatirim
kararindan duyulabilecek olas1 bir pismanlik duygusundan kagmma istegi olmaktadir.
Yeni para icin ise bu durum séz konusu degildir ¢linkii heniiz bir yatirima
yonlendirilmemistir.

Zhang ve Sussman (2018: 68), insanlarm zihinsel muhasebe nedeniyle
sergiledikleri bir diger yanliligin gelirdeki degismeyi kaynagina gore kategorize etmek
seklinde ortaya ¢iktigmi belirtmektedir. Buna gore, gelirde ortaya ¢ikan beklenmedik
bir degisme harcama kararlarini etkilemektedir. Ornegin, insanlarin yil sonunda
aldiklar1 vergi iadelerini beklenmedik bir kazan¢ olarak algiladiklar1 ve diger
fonlardaki paralarina kiyasla s6z konusu kazang i¢in marjinal tikketim egiliminin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Stajki¢ ve Gvozdenovi¢ (2014: 191), kumar veya sans
oyunlar1 gibi faaliyetlerden elde edilen gelirin beklenmedik bir kazang olarak
nitelendirildigini ve boyle bir kazang sonrasi bireylerin daha fazla risk alma egilimi
gosterdiklerini ifade etmektedir. Benzer bir bigcimde insanlarin ciizdanlarindaki paray1
ve banka hesaplarindaki paray: farkli bir degerlendirmeye tabi tuttuklar1 ve harcama
egilimlerini bu zihinsel muhasebeye gore ayarladiklar1 gozlenmektedir. Ancak
geleneksel iktisat teorisine gore, insanlarin harcama/tiiketme egiliminin sahip
olduklar1 paranm geldigi kaynaga gore farklilik gostermemesi gerekmektedir.
Goriildiigii gibi zihinsel muhasebe ekonominin ikame edilebilirlik varsayimini ihlal
etmektedir. Bankadaki para ile clizdandaki para birbirinin ikamesi gibi gorilmemekte,

kaynagina gore farkli bigimde siniflandirilmaktadir.
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2.2. Yerel yatirnm taraflihi

Markowitz’in, (1959) portfoy cesitlendirmesi teorisine gore, yatirimcilarin
riski minimize etmek amaciyla, birbiriyle negatif korelasyonu olan varlik gruplarmi
icerecek sekilde bir yatirim sepeti olusturmasi gerekmektedir. Uluslararas: yatirim
kisitlamalarmin  olmadigi1 veya diisiik diizeyde oldugu gilinlimiizde, insanlar
portfoylerinde cesitlendirme yaparken farkli iilkelerin borsalarina veya varliklarina
yatirim yapmak yerine genellikle kendi iilkelerinde faaliyet gosteren sirketlerin
hisselerine ve kendi iilke borsalarina yatirim yapmaktadir. Literatiirde s6z konusu etki
yerel yatirim tarafliligi (Home bias) olarak bilinmektedir. French ve Poterba (1991),
ABD’deki yatirimcilarin % 93.8’inin, Japonya’daki yatirimcilarin % 98.1’inin, ve
Birlesik Krallik’daki yatirimcilarin % 82’sinin hisse senedi portfoylerinin yerel
hisselerden olustugunu belirtmektedir. Chan ve digerleri (2005) calismasma gore
diinya genelinde 48 gelismis ve gelismekte olan iilkede yerel yatirim tarafliligi
gorilmektedir.

Graham ve digerlerinin (2009) yerel yatirim tarafliligini asir1 gliven dvaranisi
ile birlikte degerlendirdikleri ¢aligmalarinda, asir1 giivenli yatirimcilarin bir bagka
deyisle kendi kabiliyetlerine ve bilgilerine fazla giiven gdsteren yatirimcilarin daha
fazla iglem yaptig1 ve ayn1 zamanda denizasir1 yatirimlarda bulunmaya daha egilimli
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Diger yanda, kendi bilgi ve kabiliyetlerine az guivenen
yatirmmeilar diisiik giiven sebebiyle yerel yatirim taraflili§i géstermeye daha egilimli
olmaktadir. Riff ve Yagil (2020) calismasinda yerel yatirim tarafliliginin kiiresel
markalagma ile iligkisi analiz edilmistir. Buna gore, bir marka kiresel dlcekte yiiksek
derecede markalagmig ve {irlinleri standartlagmis olursa ilgili markanin yatirim
araclarinda yerel yatirim tarafliigi daha az goriilmektedir. Kiiresel markalagma ve
standartlagmanin arttig1, kiiresellesmenin yayginlastigi ve yatirim kisitlamalarinin
azaldig1 bir ortamda s6z konusu taraflilikta azalma goriilmektedir. Ke ve digerleri
(2010), 2001-2002 donemi i¢in ABD merkezli olmayan 22 gelismis ve gelismekte olan
iilkedeki 3000 adet yatwrim fonunun sahip oldugu ABD hisselerini incelemistir.
Analizden elde edilen bulgular, fon yoneticiilerinde yerel yatirim tarafliligt
goriildiiglinii, fon yoneticilerinin genellikle kendi iilkelerinde faaliyette bulunan ABD

sirketlerinin hisselerine yatirim yaptiklarmi gostermektedir. Kilka ve Weber (2010)
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yerel yatirim taraflilimm goriilmesinde etkili olan faktoriin  yatirimcilarin

beklentilerindeki asimetri oldugunu ifade etmektedir.

2.3. Para ilizyonu

Para ilizyonunun (Money illusion) olmadigi varsayimi paranin miktar
teorisinin uzun vadede paranin yansiz oldugu onermesinin altinda yatan en 6nemli
varsayimdir. Ancak para illizyonunun varligi da kisa donemde paranin yansiz
olmamasi nedeniyle miktar teorisyenleri tarafindan dikkate almmaktadir (Howitt,
1987).

Ozellikle uzun vadeye yayilan ekonomik kararlarda paranm zaman degerinin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornegin gayrimenkul yatirimi gibi uzun vadeli
faaliyetlerde enflasyon oraninin hesaplamalara dahil edilerek nominal degerler yerine
reel degerlerin esas alinmasi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ancak genellikle insanlar
paranin degerini 6l¢gmede nominal degerleri kullanmaktadir ve bu durum para iliizyonu
olarak adlandirilmaktadir.

Fisher (2014), “The Money Illusion” (Para iliizyonu) adl kitabinda, bu durumu
bir 0rnek yardimiyla agiklamaktadir. Almanya’da bir magazada gomlek satan bir
saticnm, 1 yil dnce ABD dolar1 karsiliginda aldigi bir gdmlegin satis fiyatmni
belirlerken, kendisine 1 y1l 6nce kag¢ dolara mal oldugunu esas almasi, 1 yillik stirede
enflasyonda meydana gelen artig1 ve fiyatlarin 50 kat artmis oldugu gergegini gdzden
kagirmasinin nedeni para illizyonu olmaktadir. 1 y1l sonra gdmlegi sattig1 fiyat, 1 yil
onceki maliyetinin lizerinde oldugu i¢in satic1 kar ettigini diistinmiistiir ancak gercekte
biiyiik bir zarar etmistir. Fisher (2014:7) benzer birgok 6rnek iizerinden insanlarin para
illizyonu nedeniyle, zaman icinde ellerindeki para biriminin satin alma giiciindeki
degismeyi hesap edemediklerini ve bu nedenle zarara ugradiklarini agiklamaktadir.
Fisher (2014:73) ayrica para iliizyonunun nominal {icretler ile reel tcretler ve nominal
faiz ile reel faiz arasindaki farki da gizledigini belirtmektedir. Istikrarli bir fiyat
seviyesi olmadig1 siirece para cinsinden faiz orani ile mallar cinsinden faiz oran1 ayni
olmamaktadir. Ornegin fiyat seviyesi yilda % 1 artarsa, % 5 ‘lik bir faiz oran1 gergekte
% 4’e karsilik gelmektedir.

Raftery ve Runeson (1998) para iliizyonunun gegerliligini test etmek amaciyla
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yaptiklar1 deneysel calismada, Hong Kong’da gayrimenkul ve insaat ekonomisi
boliimiiniin 99 son smif 6grencisine ve 61 akademik personeline anket uygulamustir.
Ankette yer alan problemlerden birinde gesitli gelir ve harcama diizeyi bilgileri yer
almaktadir. A,B ve C durumlarinda gelirde ve harcamada meydana gelen degisiklikler
gosterilmistir ve deneklerden kendilerine en ¢ekici gelen durumu ve en az gekici gelen
durumu belirtmeleri istenmistir.

Problem 1

Bugiine kadar olan aylik gelir: 14.000$ ve aylik harcama: 10.0008$.

Simdi:

A: Gelirde degisme olmayacak ancak harcamalar 8.333$ olacak.

B: Gelir 16.667$ olacak ancak harcamalar degismeyecek.

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

Harcamalarin gelire olan orani baslangic durumunda %71 iken, sonrasi i¢in
onerilen her {i¢ durumda da harcama gelir oran1 %60 olmaktadir. Para iliizyonunun
olmadig1 bir durumda deneklerin secenekler arasinda bir fark gérmemesi ve kayitsiz
kalmasi beklenmektedir. Ancak deney sonucunda, denekler kendilerine en ¢ekici gelen
durum olarak C’yi se¢gmislerdir. Buna gore hem gelirde hem de harcamalarda meydana
gelen nominal artig deneklere gore en iyi durumu temsil etmektedir. En az cekici
bulunan durum ise A segeneginde Onerilen gelirde nominal bir degismenin olmadigi
durumdur. Calismada uygulanan diger anket sorularinin da benzer sonuglar1 oldugu
goriilmektedir. Buna gore para iliizyonunun giiclii bir sekilde gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Fehr ve Tyran (2001) ¢alismasinda para iliizyonu nedeniyle negatif ve pozitif
nominal soklarin asimetrik etkileri oldugu ifade edilmektedir. Buna gore negatif
nominal soklar uzun vadeli duraganliga yol acarak biiyiik 6l¢iide reel getiri kaybma
yol acabilmektedir. Svedsater ve digerleri (2007) tarafindan yapilan deneysel
caligmanin bulgularmma gore hisse senetlerinin fiyatlarinin nominal degerlerinin

aciklaniyor olmasi insanlarin sezgisel finansal kararlari1 izerinde etkili olmaktadir.
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2.4. Cerceveleme etkisi

Kahneman ve Tversky (1979) caligsmasi insanlarin ayni problem karsisinda
eger problem farkli sekillerde sunulursa farkli kararlar verebildiklerini gdstermektedir.
Bu durum literatiirde cerceveleme etkisi (Framing effect) olarak bilinmektedir.
Insanlar kendilerine negatif sonuglarm vurgulandig1 bir ¢ergevede sunulan bir problem
kargisinda risk almaya daha egilimli olmaktadir ancak pozitif sonuglarin 6n plana
cikarildig1 bir cercevede risk alma egilimi azalmaktadir. Bunun nedeni kayiplara kars1
duyulan hasassiyetin kazang igin duyulan hasassiyetten yiiksek olmasidir. S6z konusu
durum finansal kararlarda da gorilmektedir. Laing (2010), insanlarin negatif olaylara
odaklanmas1 durumunda, olas1 diger segenekleri gormelerini engelleyen bir davranisa
biirtindiiklerini ve ¢erceveleme etkisinin bu nedenle ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Barbosa ve digerleri (2019:528) calismasinda, referans noktasina bagl
cerceveleme? ile sonug odakli cerceveleme? etkilerinin dogrudan ve dolayli olarak risk
alma davranigim etkilediklerini ancak yatirimeinin giiveni lizerinde etkili olmadiklar1
sonucuna ulagsmislardir. Gonzalez ve digerleri (2005:1) ¢ergeveleme etkisinin insanlar1
nasil etkiledigini ve nasil ortaya ¢iktigini arastirmak amaciyla fonksiyonel manyetik
rezonans gorlintiileme teknigini kullanarak beyin aktivitelerini gozlemlemislerdir.
Calisma kapsaminda deneklere bir kesin sonug igeren bir de riskli bir sonug iceren
sorular soruldugu sirada beyin aktivitelerinde meydana gelen degisme izlenmistir.
Elde edilen sonuglar, insanlarin kazang iceren tercihlerde bulunurken beyinlerinde
gerceklesen bilissel cabanin, riskli bir tercihte bulunurken beyinlerinde gerceklesen
biligsel ¢abaya kiyasla daha diisiik oldugunu gdstermektedir. Potansiyel kayiplari
dikkate alan bireylerin yliksek beyin aktivitesi ile kendini gésteren daha fazla risk alma
davranis1 sergiledikleri goriilmektedir. Ellingsen ve digerlerinin (2013:470) yaptigi
deneysel calismanin bulgular1 ise g¢erceveleme davranisinin kadinlarda erkeklere

kiyasla daha giiclii bir sekilde ortaya ¢iktigini gostermektedir.

! Sonuglarm belli bir referans noktasindan sapmasi yada amaglanan hedeflerden sapmalar seklinde
degerlendirildigi bir ¢ergeveleme tiiriidiir (Kahneman ve Tversky, 1979) ve riskli tercih ¢ergevelemesi
olarak da adlandirilir (Levin ve digerleri, 1998).

2 Bir olaym ne siklikla ortaya giktiginin ve gergeklesme olasiliklarmin yalnizca sonug odakli dikkate
alindi@1 bir gergeveleme tiiriidiir. Ornegin alternatif kanser tedavilerinin degerlendirilmesinde hastalarn
hayatta kalma olasiliklarmnin dikkate alinmast sonug¢ odakli bir ¢ergeveleme davranisidir (Barbosa ve
digerleri, 2019:531).
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2.5. Kolay para etkisi

IIk kez Thaler ve Johnson (1990:643) tarafindan &nerilmis olan kolay para
etkisi (House money effect) temelde onceki kayip ve kazanglarin mevcut durumda
alinacak olan kararlarda risk alma davranigini etkiledigini ifade etmektedir. Thaler ve
Johnson (1990:643) konunun daha iyi anlasilabilmesi igin bazi Orneklerden
yararlanmigtir. Buna gore, Las Vegas’da bir kumarhanede bir oyun makinesine 25 sent
koyarak 100§ kazanilmasi durumunda daha yiiksek bahisler oynanacak midir? Ya da
kiginin ciizdanindan 100$ ¢alinmasi durumunda davranisi nasil degisecektir? Thaler
ve Johnson (1990:643) bir yoneticinin yakin zamanda kendisinin yonetiminde 10
milyon $ kaybettigi bir bagka 6rnekte s6z konusu yoneticinin iki proje arasinda karar
vermesi gerektiginden bahsetmektedir. Buna gore A projesi kesin bir olasilikla 5
milyon $ kazandiracak, B projesi ise % 50 olasilikla 20 milyon $ kazandiracak veya
% 50 olasilikla 5 milyon $ kaybettirecektir. Gegmisteki kayip yoneticinin kararini
etkileyecek midir? Projeler nihai varlik pozisyonlar: dikkate alinarak yeniden
tanimlandiginda: A projesi kesin olarak 5 milyon $ kaybettirecek, B projesi % 50
olasilikla 15 milyon § kaybettirecek veya % 50 olasilikla 10 milyon $ kazandiracak.
Tanimlamadaki degisiklik fark yaratiyor mu? Yapilan deneysel ¢alismanin bulgulari
kolay para etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir. Denekler karar verme 6ncesinde
bir kazang elde ettiklerinde riskli girisimlere karsi daha istekli davranmaktadirlar ve
bu durum kolay para etkisi olarak adlandirilmaktadir. Ancak denekler karar verme
oncesi bir kayip ile karsilastiklarinda daha az risk almayi tercih etmektedirler ve bu
durum da basa bas etkisi (break-even effect) olarak bilinmektedir. S6z konusu davranis
subjektif beklenen fayda teorisi ile agiklanamamaktadir. Thaler ve Johnson (1990:659)
kay1p sonrasi verilen kararlarda riskten kaginma egilimini negatif ‘sicak el’ etkisi® ile
aciklamaktadir. Denekler ilgili giinde kendilerini sanssiz olarak gdérmekte ve

kayiplarini sanssizlik olarak yorumlamaktadir. Ayrica Thaler ve Johnson (1990:659)

% Olasilik teorisine gore tesadufi gergeklesen her olayin sonucu birbirinden bagimsizdir. Ornegin, bir
madeni para havaya atildiginda yaz1 veya tura gelme olasilig1 her atista birbirine esit ve 1/2'dir. Ancak
iist iste ayn1 sonucun geldigi durumlarda insanlar esitligin saglanmasi i¢in bir sonraki atista farkli sonug
gelecegine dair bir yanilgiya diismektedir. Rabin ve Vayanos (2010) ayrica basketbol taraftarlarmin da
benzer bir yanilgi yasadiklarini ifade etmektedir. Buna gore taraftarlar {ist iiste skor kaydeden bir
oyuncunun "sicak el" (hot hand) sebebiyle oyunun ilerleyen dakikalarinda skor kaydetme olasiliginin
digerlerinden daha yiiksek olduguna inanmaktadir.
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battk maliyet etkisinin® tam tersi bir davramisa neden olabileceginden de
bahsetmektedir.

Stajki¢ ve Gvozdenovi¢ (2014:189) kolay para etkisinin bir zihinsel muhasebe
stirecinin sonucunda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Bir sans oyunu veya kumar gibi
etkinliklerden elde edilen paranin kisisel gelirin ve servetin bir parcasi olarak
algilanmamasi1 ve kolaylikla riskli seceneklerde kullanilabilmesini ifade eden kolay
para etkisi literatiirde siklikla arastirilmaktadir. Cardenas ve digerleri (2014)
tarafindan yapilan deneysel calismada 122 ¢grenci ile calisilmistir. Calismada kolay
para etkisinin risk alma davranisi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. 61 6grenciye
deneyden 3 hafta 6nce para verilirken diger 61 6grenciye deney giinii para verilmistir
ve kendilerinden risk iceren kararlar almalar1 istenmistir. Deney sonucunda, verilen
paray1 3 hafta dnceden alan 6grenciler paray1 deney giinii alan 6grencilere kiyasla daha
az risk iceren kararlar almiglardir. Cardenas ve digerlerine gore (2014) davranislar
arasindaki farkin nedeni, paray1 deneyden once alan grubun 3 haftalik siire boyunca
ellerindeki paray1 sahiplenerek kendi varliklar1 olarak algilamis olmalar1 ancak diger
Ogrenci grubunun deney giinii ellerine gegen paray1 sahiplenmemis olmalaridir.

Liu ve digerlerinin (2006:28) Tayvan borsasinda (TAIEX) islem yapan
profesyonel yatirimcilar inceledikleri ¢alismada sabah kar elde eden yatirimcilarin
daha fazla risk aldiklari, sabah zarar eden yatirimcilarm ise riskten kagindiklari
sonucuna ulasilmistir. Risk alma davraniginin onceki kayip ve kazanglardan
etkilenmesi nedeniyle elde edilen bulgular kolay para etkisinin gecerliligini

onaylamaktadir.

* Batik maliyet yanilgisi, bir kez yapilan bir yatirimdan, harcanan emek ve zaman sebebiyle
vazgegilememesi durumunu ifade etmektedir (Arkes ve Ayton, 1999). Literatiirde ayn1 zamanda
Concorde yanilgist olarak da bilinmektedir. Concorde, ingiltere ve Fransa isbirligi ile yapilan ilk sivil
stipersonik ugak projesinin adidir (Hoffler, 2005; Walton, 2002). Proje yapildig: ilk giinden itibaren
tartismalara konu olmustur ve basarili olamayacagi ongoriilmiistiir ancak buna ragmen yetkililer
harcanan zaman ve para sebebiyle projeyi uzun yillar sonlandiramamiglardir. Yasanan bir ucak kazasi
sonrast proje sona erdirilmistir. Bu nedenle literatiirde batik maliyet yanilgist igin referans
verilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
KRIPTOPARA PiYASALARINDA SURU DAVRANISI VE EKONOMI
POLITIiKA BELIRSIiZLiGININ ETKiSi®

3.1. GIRIS

Insanlarin davramislarinin akil ve istekler tarafindan sekillendigi konusundaki
ilk diisiinceler eski Yunan filozoflarina aittir. Aristotle’ya gore rasyonel bir davranis,
sonunda ¢ok istenilen bir seyin elde edilmesidir. (Irwin, 1975). Yunan filozoflarin
goriisleri esas alinarak, ana akim iktisatta “rasyonel karar teorisi” yada “beklenen
fayda teorisi” ¢ergevesinde tiim bireyler (ajanlar) bir ¢ok secenek arasinda faydalarini
en yiiksek seviyeye cikaracak bicimde tercihler yapan rasyonel bireyler olarak
varsayilmaktadir. Bu teoriler bireylerin en yiiksek fayday1 gozeterek rasyonel kararlar
aldigin1 ileri siirmektedir. Innocenti ve Sirigu’ya gore (2012) beklenen fayda teorisi
bireylerin rasyonel kabul edilebilmesi i¢in nasil tercih yapmalar1 gerektigini
gostermekte ancak gercek hayatta insanlarin nasil tercih yaptigi konusunda
bilgilendirici degildir ve neden insanlarin s6z konusu normatif kurallar1 siklikla ihlal
ettigini aciklamamaktadir. Diger yanda Fama’nin (1970) Onerdigi etkin piyasalar
hipotezine gore bireyler yatirim kararlar1 konusunda tam olarak rasyoneldir. Buna
gore, etkin bir piyasada yatirimcilar, fiyatin kamuya agiklanan tiim bilgiyi igermesi
nedeniyle, mevcut bilgiyi kullanarak ortalamanin Uzerinde getiri elde edemezler.
Ancak Akerlof (1978) “asimetrik bilgi” ve “ters se¢cim” teorilerini gelistirerek piyasa
mekanizmasindaki sapmalarin temel nedenini ortaya koymustur. Akerlof (1978) tam
bilgiye sahip rasyonel bireyler varsayimi yerine piyasa belirsizligin varligmi dikkate
alarak karar alma teorilerine dnemli katlkilarda bulunmustur. Ayrica Simon (1972),

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

5 Calismanin 3. Béliimiinii olusturan “Kriptopara Piyasalarinda Siirii Davranis1 Ve Ekonomi Politika
Belirsizliginin Etkisi” baglhikli uygulama, “Uncertainty and herding behavior: evidence from
cryptocurrencies” baslig ile Research in International Business and Finance dergisinin Aralik/2020, 54
nolu sayisinda yayinlanmistir. Ayrica, 05 Eyliil 2019 tarihinde Baskent Universitesi’nde diizenlenen
EconTR2019 konferansinda sozlii sunumu gerceklestirilmistir. (bkz. Coskun ve digerleri, 2020a;
Coskun ve digerleri, 2020b).
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edilmesi gerektigini savunan “sinirli rasyonellik” goriisii ile modern ekonomi teorisine
katki saglamigtir.

Son yillarda, bireylerin davraniglarina iliskin karar alma teorilerine ve alternatif
teorilere olan ilgi artmaktadir. Cok sayida arastirmaci, Neoklasik iktisat teorisinde yer
alan rasyonellik varsayimmin tersi yoniinde bulgulara ulasmistir. Ornegin Tversky ve
Kahneman (1979, 1992) iki ana unsuru olan “beklenti teorisi’ni gelistirmislerdir: 1)
kazanglar icin konkav (firsatlar1 dikkate alan), kayiplar i¢cin konveks (ikameyi dikkate
alan) olan fonksiyonel iliski dikkate alinmigtir. Bu iliskide egimi kayiplar i¢in daha
dik olan bir deger fonksiyonu s0z konusu olmakla birlikte, ikamenin zor oldugu ve
genel olarak riskten kaginmanim tercih edildigi bir iliski tanimlanir. ii) olasilik
Olciisiiniin dogrusal olmayan doniisiimii; kii¢iik olasiliklarin olagandan fazla
agirhiklandirilmas: ve yiiksek olasiliklarin olagandan diisiik agirliklandirilmasi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Tversky ve Kahneman (1992) teoriyi riskli
beklentilerin yanisira belirsizligi de icerecek bicimde gelistirerek risk ve belirsizligi
birlestiren bir yaklagim olarak “kiimiilatif beklenti teorisi’ni 6nermislerdir.

Ampirik caligmalar, belirsizlik altinda yatirimcilarin irrasyonel kararlar
almalar1 nedeniyle piyasalarm etkin olmayabilecegini gostermektedir (Peters, 2003:
229). Eger yatirim kararlar1 kisinin kendi diisiincelerine bagli olarak gergeklesmiyor
ve diger yatirimcilarin inang ve goriislerine bagli olarak gerceklesiyorsa bu durumda
bir siirii davranisi ortaya ¢ikmaktadir. Siiri davranigi rasyonel olmayan bir davranig
olarak piyasalarda volatiliteye ve istikrarsizliga yol agmaktadir. Galariotis ve digerleri,
(2016) rasyonel olmayan siirii davranisi piyasalardaki karigikligm ve asiri fiyat
yiikseliglerinin en 6nemli nedeni oldugunu belirtmektedir. Thaler (2005) agiga satis
kisitlarinin - rasyonel olmayan yatirimcilarla birlikte bazi hisselerin  yiiksek
fiyatlandirilmasina yol agabilecegini ifade etmektedir (bkz. Miller, 1977; Russell ve
Thaler, 1985; Chen ve digerleri, 2002). Ayrica rasyonel olmayan davraniglar ve str(
davranig1 piyasalarin kirllganlhig1 artirarak fiyat balonlarma ve c¢okiislere neden
olabilmektedir (bkz. Spyrou, 2013; Balcilar ve Demirer, 2015; Galariotis ve digerleri,
2016; Ulussever ve Demirer, 2017). Bu nedenle piyasalarim etkinlikten uzaklasmasina
yol agan yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarinin analiz edilmesi biiyiik 6nem

tagimaktadir.
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Bu ¢aligmanin amaci, degerlendirilmesi gii¢ olan biiyiime opsiyonlar1 (hard to
value growth options)/maddi olmayan varliklar (intangible assets) kategorisinde
degerlendirilebilecek olan kriptoparalarda siirii davraniginin arastirilmasidir. Daniel,
Hirshleifer, ve Subrahmanyam (1998) teorisine gore, bilgilenmis yatirimcilar kendi
ulastiklart olumlu sonuglarm kendi yeteneklerine bagli olarak ortaya ¢iktigi algisiyla
asir1 giivenli olmaktadirlar. Bu asir1 giiven piyasada itme (momentum) surecinin
olusmasma neden olmaktadir (Yang, 2019). itme (Momentum) etkisi, yiiksek AR&GE
harcamalar1 yada maddi olmayan varliklar gibi deger bicmenin zor oldugu varliklarda
daha giiclii olmaktadir (Einhorn, 1980; Daniel ve Titman, 1998; Daniel ve digerleri,
1998). Kripto paralarda meydana gelen ani ve belirgin fiyat artislar1 da ayrica
giiriiltiicii yatirimeilarm dikkatini bu piyasaya ¢ekebilmektedir (Piccoli ve Chaudhury,
2019; Kristoufek, 2013). Ancak, Baur ve Dimpfl (2018) calismasma gore, yiiksek
piyasa hacmine sahip olan kriptoparalarda (Bitcoin ve Ethereum) bilgilenmis
yatirimceilarin daha baskin oldugu goriinmektedir. Kristoufek (2013) dijital paralarin
makroekonomik temellere dayanmiyor olmasi nedeniyle, sz konusu paralarin bir
esas/gercek degerinin (fundamental value) olmadigini, piyasanin talep tarafinin
ekonominin temelinde yatan bir makroekonomik gelisme beklentisi ile degil yalnizca
paranin elde tutulmasi ve gelecekte satilmasi nedeniyle elde edilmesine gére ortaya
¢ikmaktadir. Bu agidan bu piyasanin hareketi temel olarak beklenen getiriye gore
belirlenmektedir. Sonu¢ olarak, piyasaya kisa donemli spekiilatorler hakim
olmaktadir. Hangi yatirimcr tipinin piyasada hakim oldugundan bagimsiz olarak
Cheah ve Fry (2015), bitcoin fiyatlarmin spekiilatif balon icerdigini ve daha da
onemlisi bitcoin’in esas/ger¢cek degerinin sifir oldugunu bulmuslardir. Cheung ve
digerleri (2015), bitcoin’in agik¢a belirlenebilen nakit akimlarinin olmamasi nedeniyle
degerlendirilmesi gii¢ (hard to value) varliklar kategorisinde oldugunu ve temel
ozelliginin ne oldugunun da belirsiz oldugunu belirtmektedir. Bitcoin’in bir temel
degeri (intrinsic value) bulunmamaktadir ve degeri daha cok spekiilatif degere
dayanmaktadir (Cheung ve digerleri, 2015). Ayrica, Barber ve digerlerinin (2009)
ampirik bulgular1 kriptopara piyasalarinda kurumsal yatirimeilar kar ederken bireysel
yatirimceilarin kaybettigini gostermektedir.

Siirti davraniginin bir Olgiisii olarak Christie ve Huang (1995) iki kukla

degisken yardimiyla ve yatay kesit standart sapmalarmi (cross-sectional standard
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deviation (CSSD)) kullanarak getirilerin dagilimint 6lgmiistiir. Christie ve Huang
(1995) calismasinda siirii davranisinin 6zellikle bu donemlerde ortaya c¢iktigi
gerekgesiyle olaganiistii getirilerin ve ¢ok biiyiik fiyat hareketlerinin oldugu donemleri
incelemistir. Chang ve digerleri. (2000), modeli genisleterek yatay kesit mutlak
sapmalarmi (cross-sectional absolute deviation (CSAD)) kullanarak farkli bir 6lgtim
onermistir (Chen ve digerleri, 2017). Chang ve digerleri. (2000) 6zellikle piyasalarin
baski altinda oldugu bir baska deyisle tansiyonun yiiksek oldugu donemlerde piyasa
getirileri ile getirilerin dagilimi arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulunacagini ifade
etmistir. Buradan hareketle bu calismada Hamilton (1989) ve Hansen (1992)
tarafindan gelistirilen iki rejimli Markov-switching metoduna dayali bir model
uygulanmistir. Babalos ve digerleri, (2015) calismasinda rejim degisimi yaklagiminin
strt davranisina bagli dinamik davranis1 tespit etmek konusunda basarili oldugunu,
ayrica piyasada baskmin hakim oldugu donemlerde getiri ve getirinin dagilimi
arasindaki iligki tizerine kurulan siiri davranisi yontemlerinin temeli olan
yaklagimlarla uyumlu oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, rejim degisimi modeli
negatif siirli davraniginin bir baska deyisle anti-siirii davranigmin tespit edilmesine de
olanak saglamaktadir.

Literatlirde kripto para piyasalarinda siirii davranigmin incelendigi
calismalarda rejim bagimliligi arastirilmamistir.  Mevcut calismamizda — siirii
davranismin gecis olasiliklar1 diisiik ve yiiksek volatilite donemleri i¢in ayr1 ayr1 analiz
edilmigtir. Ayrica her bir rejimin beklenen siireleri de ekonomi politikasi
belirsizliginin piyasa iizerindeki etkileri dikkate alinarak arasgtirilmistir. Calismadan
elde edilen bulgular, alt donem analizlerinde hem surii hem de anti-siirii davranisi
oldugunu gostermektedir. Caliymamizdan bes ana boliimden olugsmaktadir. Takip eden
ikinci bolimde kripto para piyasalarinda siirii davraniginin arastirildign ve siird
davraniginin farkli piyasalar i¢in rejim degisimi yaklasim ile analiz edildigi ¢esitli
calismalara yer verilmistir. Ugiincii bdliimde ¢alismada kullanilan veriye iliskin
bilgiler 6zetlenerek uygulanan modelleme stratejileri agiklanmistir. Dordiincii bolim

ampirik sonuglarin tartigmasini icermektedir ve son bdliimde bulgular 6zetlenmistir.
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3.2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda heterojenlik varsayimi altinda karar birimlerinin
davranislar1 farklilik gosterebilir. Shiller (1995) diizenli olarak birbirleriyle etkilesim
halinde olan insanlarin benzer bi¢cimde diisinme ve davranma egilimi gosterdiklerini
ifade etmektedir. Ekonomideki sosyal psikolojik “bandwagon metaforunu” éne siiren
Leibenstein (1950), siirli davraniginin altinda yatan giidiiyii “insanlarin bir mali, bir
seylere bol miktarda sahip olmak i¢in, iliskili olduklar1 insanlarla uyumlu olabilmek
icin, modaya uygun ve sik olmak i¢in ve grubun bir pargasi olabilmek igin satin
almalar1” seklinde acgiklamaktadir. Ayrica, bireysel yatirimcilar ile kurumsal
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrileri, seffafligm ve bilginin kamuya agikliginin
olmamasi, diisiikk islem hacmi, yetersiz diizenleme caligmalar1 gibi nedenler siirii
davraniglarina neden olan algilara yol agmaktadir(Kallinterakis ve Kratunova, 2007).

Graham (1999), siirii davranismin dort tipi oldugunu belirtmektedir: i) Bilgisel
kaskat (informational cascade), ii) itibar kaynakli siirii davranisi, iii) aragtirmaya bagli
sirt davranigi ve iv) ampirik suri davranigi. Graham’a gore (1999), ilk iki strl
davranisi tipi, bireysel yatirimceilarin kendi 6zel bilgilerini 6nemsemeyip ve yok sayip,
kendilerinden once eylemde bulunmus olanlar1 taklit ederek cogunluga katilmalar1
sonucu gerceklesmektedir. Bilgisel kaskat, mevcut toplulasmis bilgi cok giiclii bir hale
gelip, yatrimcmnin diisiik diizeydeki bilgisi kalabaligin kararinin tam tersi yoniinde
hareket etmesini saglayamayacak kadar zayif oldugunda ortaya c¢ikmaktadir.
Graham’a gore (1999), arastirmaya bagli siirii davranisi, bir finansal analist bir varliga
iliskin kiiciik bir bilgiyi aragtirmayi tercih ettiginde, digerlerinin de ayn1 incelemeyi
yaparak varligin fiyatini, analizi ilk yapan analistin 6ngdrdiigii yone itecegine inandig1
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Graham’in (1999) smiflandirmasina gore bir diger siirti
davranis1 tipi ampirik siirii davranisidir. Bu siirii davranisi, Graham’in, yaptigi
calismalar sonucunda, siirii davranigi modellerinin sonuglarini dogrudan test etmeden,
ampirik kimelenme hakkinda arastirma yapan c¢alismalar1 tanimladig: siirii tipidir.
Sgroi (2004) ise Graham’in (1999) “itibar kaynakli siirii davranis1” olarak adlandirdigi
stiri tipini ardigik/birbirini izleyen siirii olarak tanimlamaktadir. Buna gore siirii
davranigi kamuya ait bilginin bireylerin 6zel bilgilerini baskilayip, sonradan karar

verenlerin daha Once karar vermis olanlar1 taklit etmeleri ile bagladigini ifade
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etmektedir. Bu nedenle yatirimct kendi bilgisini géz ardi ederek, kalabaligi taklit
etmektedir (Graham, 1999). Hirshleifer ve Teoh (2003), siirii davranisi tiplerini
inceleyerek, itibar kaynakli siirii davranis1 ile dispersiyonun/dagilimin, bireyin bir
diger gozlemcinin diisiincesine gore itibarmi siirdiirme girisimine baglh olarak;
davranigin yakimsamasi veya iraksamasiyla olustugunu vurgulamustir.

Bikhchandani ve Sharma (2000) (Akt., Spyrou, 2013), “sahte siirii davranig1”
ve “bilingli siirii davranis’” ni1 birbirinden ayirmaktadir. Sahte siirii davranisi,
yatirimeilarin - ayni1  bilgi setiyle karsilasmalari nedeniyle temel unsurlardaki
degismelere ayni tepkiyi vermeleri nedeniyle benzer kararlar almalar1 sonucu ortaya
¢ikarken; bilingli siirii davraniginda, insanlar birbirlerinin davraniglarmi bilingli olarak
kopyalamaktadir.

Kallinterakis ve Gregoriou (2017), bilingli siiri davranigini ikiye ayirmaktadir:
Bilgisel ve profesyonel. Bilgisel-bilingli siiri davranisinda, birey bilgi konusunda bir
dezavantaji olduguna inanmaktadir ve bu nedenle diger yatirimcilari taklit etmektedir.
Profesyonel-bilingli siirii davranigi ise fon yoneticileri ve finansal analistler gibi
profesyoneller arasinda goriilmektedir. Diisiik vasifli fon yoneticileri, yiiksek vasifli
olanlar1 taklit etmektedir. Diger taraftan, farkli bir bakis agisina goére, Rook (2006)
stirli davraniginin “patika bagimliligma” yol acabilecegini ileri siirmektedir. Sonug
olarak irrasyonel bir bicimde ortaya ¢ikan siirii davranis1 Fama’nin (1970) etkin piyasa
hipotezi ¢ercevesinde piyasalarin etkinligini bozan bir unsur olarak temel degisken
haline gelmistir.

Finansal piyasalarda siirii davranisinin arastirildigi ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. S6z konusu calismalar piyasalarda ¢ok cesitli problemlere yol agcan
irrasyonel siirii davranisinin 6nemini gostermektedir. Bir piyasada siirii davraniginin
varliginin tespit edilmesi piyasa kosullarinda fiyat1 belirlenen finansal araglarin
fiyatlarinin degerinin sapmali olmasina yol agmaktadir. S6z konusu sapmalar finansal
risk yonetimi gergevesinde finans piyasalarinda yatirimlarin degerlendirilmesinde ve
degerlemesinde varliklarin beklenen getirilerinin sapmali olmasina yol agmaktadir. .
Yapilan ¢aligmalarin bir ¢ogu siirli davranisinin borsalarda, emtia piyasalarinda, petrol
piyasasinda, kriptopara piyasasinda ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinda farkli

volatilite rejimlerinde gézlemlendigini ortaya koymustur.
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Chiang ve digerleri, (2007) calismasina dayanarak, hisse senedi piyasalarmin
volatilitesinin dinamik davranisi Diamandis (2008) tarafindan dort Latin Amerika
iilkesi (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) ve gelismis bir borsa olan ABD i¢in analiz
edilmistir. Aragtirmanin bulgularma gore hisse getirileri ve volatiliteleri arasindaki
korelasyonun yliksek olmasi nedeniyle siirii davranisi tespit edilmistir. Kenourgios ve
Samitas (2011) bes gelismekte olan Balkan iilkesinin borsalar1 (Tiirkiye, Romanya,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Sirpistan), ABD ve ii¢ gelismis Avrupa (Ingiltere, Almanya
ve Yunanistan) iilkesinin borsalar1 i¢gin 2000-2009 donemi i¢in uzun dénemli iligkiyi
arastrmustir.  Yapilan ampirik analiz gesitli ¢ikarimlar saglamaktadir. Ornegin,
sonuglar Balkan iilkeleri ile gelismis hisse senedi piyasalar1 arasindaki bagimliligin
yiiksek oldugunu ve 2008 yilindaki borsa ¢okiisii sirasinda siirii davranismin bu
piyasalarda oldugunu gdstermektedir. Balcilar ve Demirer (2015), gelismekte olan
Borsa Istanbul’da kiiresel faktorlerle siirii davraniginin dinamik iligkisini zamanla
degisen Markov-switching modelini kullanarak test etmiglerdir. Calismanin bulgular1
hem yuksek hem cok nadir gorulen volatilite donemlerinde siirii davranigmin
gerceklestigini gostermektedir.

ABD borsasinda iglem goren gayrimenkul yonetim ortakliklar1 hisselerinde
srli davraniginin varligi Babalos ve digerleri, (2015) tarafindan statik siirii modeli ve
Markov rejim degisimi modeli uygulanarak tahmin edilmistir. Statik modelin
sonuglar: siirii davranisinin varligimi reddetmektedir ancak Markov rejim degisimi
modeli ile ¢okiis rejiminde hemen hemen tiim sektdrler i¢in siirii davraniginin varligina
dair giiclii bulgular elde edilmistir. Diger yandan, diisiik ve yiiksek volatilite
rejimlerinde tiim gayrimenkul yatirim ortakliklarinda negatif siirii davranisindan
pozitif siirli davranigina bir gecis gerceklestigi gozlemlenmistir. Hamilton ve Lin
(1996), caligmasmin Markov switching modeli vektoriinii kullanan Balagyozyan ve
Cakan (2016) 1990’larda gerceklesen dot.com balonunun olusmasi ve c¢okmesi
sureclerinde kurumsal yatirimcilarin ne oOlgiide siirii davranist gosterdiklerini
arastrmiglardir. Bulgular, siirli davranisinin balonun hizlanma déneminde ¢okiis
donemine kiyasla daha etkili oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma kurumsal
yatirimcilarin da sird davranisi temelinde karar verdiklerini gostermesi agisindan
onemlidir. Ozellikle bu kurumlarin etkisine bagl olarak, bireysel yatirimcilarda siirii

davranisi egilimi daha yiliksek oranda ortaya ¢ikmaktadir.
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Stavroyiannis ve Babalos (2017) etik yatirimlar baglaminda islam hukukuna
uygunlugu gozeterek, ABD islami Dow-Jones endeksi bilesenlerinden olusan genis bir
veri seti kullanarak, 2007 Ocak-2014 Aralik donemi i¢in siirii davranigini
arastirmiglardir. Statik ve zamanla degisen metodlardan kayan pencere modeli ve
zamanla degisen parametre regresyon modeli sonuglart ABD islami Dow-Jones
endeksi bilesenlerinde siirli davraniginin - goriilmedigini ancak negatif siirii
davranisinin (anti-stirii davranigt) goriildiigiinii ortaya koymaktadir. Kayan pencere
analizi sonuglarma gore anti-siirli davranist tiirbiilansli donemlerde daha yogun olarak
goriilmektedir. Demirer ve digerleri, (2015), rejim degisimi yaklasimi kullanarak,
enerji, madenler, tahillar ve hayvancilik sektorlerini iceren ¢ok sayida emtia i¢in siirii
davraniginin varhigini diistik ve yiiksek piyasa volatilitesi durumlari igin test etmistir.
Ampirik sonuglar, yalnizca tahil piyasasinda yiiksek volatilite donemlerinde suri
davraniginin varligimi gostermektedir. Ayrica enerji ve maden sektoriinde gerceklesen
blyik fiyat hareketleri tahil piyasasindaki siirii davranigini artirmaktadir. Babalos ve
Stavroyiannis (2015) ilk kez ABD maden sektdriinden aliiminyum, bakir, altin,
kursun, nikel, platinyum, giimiis ve ¢inko’dan olusan emtialar i¢in dinamik siirii
davranigint ve anti-siirii davranigini aragtrmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar,
belirgin bir bicimde anti-siirii davranigmin varligini gostermektedir. Ayrica kiiresel
finansal krizin Oncesinde, kriz siirecinde ve kriz sonrasinda siirii davraniginin
goriilmedigine dair bulgular elde edilmistir.

Balcilar ve digerleri, (2014) gelismekte olan borsalarda piyasanin kendi
volatilitesinin ve kiiresel faktorlerin siirii davranigi tizerinde karsilastirmali rollerini
likit ve petrol zengini korfez isbirligi konseyi (Gulf Cooperation Council (GCC))
ulkelerinin  borsalar1 odakli olarak arastrmustir. Calismanin  sonuglar1 — siirii
davraniginin dinamik bir olgu oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bulgular stri
davranisinin tiim donemlerde gozlenmedigini ve yumusak gegisli rejim degisimi
bi¢iminde gelistigini gostermektedir. Ayrica, piyasa volatilitesi, siirii davranisi ve anti-
stirii davraniginin asirt durumlari arasindaki rejim degisimini belirleyen en anlamli
degisken olmaktadir.

Finansal piyasalarda siirii davranisinin varhigini ve etkilerini analiz eden ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir (Banerjee, 1992; Balcilar ve Demirer, 2015; Galariotis ve

digerleri, 2016; Clements ve digerleri, 2017; Economou ve digerleri, 2018). Yukarida
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da bahsedildigi gibi siirii davranis1 piyasalarda etkinsizlige yol agmaktadir. Cok sayida
ampirik ¢aligma kriptopara piyasalarinda etkinligi analiz etmektedir. Urquhart (2016),
kriptopara piyasasinda etkinligi ilk analiz eden ¢aligmadir. Bitcoin’in zayif formda
etkinligini inceleyen ¢aligmada 1 Agustos 2010 - 31 Temmuz 2016 dénemine ait
giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Tiim donem i¢in piyasanin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulagilan ¢alismada, ele alinan donem iki alt doneme b liindiigilinde,
(1. Alt donem: 1 Agustos 2010—31 Temmuz 2013 ve 2. Alt donem: 1 Agustos 201331
Temmuz 2016) ikinci alt donemde getirilerin rassal oldugu bulgusu elde edilmistir.
Bariviera (2017) Hurst katsayisini kullanarak 2011-2017 ddnemi igin
Bitcoin’in getirisinin ve volatilitesinin zamanla degisen uzun hafiza davranigini analiz
etmistir. Caligmada giinliik getirilerde rejim degisimi oldugu bulunmustur. Ayrica,
2011-2014 yillar1 arasinda getiri serisinin siireklilik gosterdigi ancak 2014 yilindan
sonra beyaz giiriiltii ile uyumlu oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan gilinliik
volatilite (giinliik en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki logaritmik fark ile
Olgllen) siirekli bir davranis sergilemektedir. Bununla birlikte, ¢alismanin bulgularina
gdre gunluk volatilitede gdzlemlenen uzun hafiza giinliik getirilerde gézlemlenen uzun
hafizadan daha gii¢lii olmaktadir. 456 adet kriptoparanm likiditesini ve piyasa
etkinligini arastiran Wei (2018), piyasa likiditesi yiiksek olan kriptoparalarin
getirisinin tahmin edilebilirliginin azaldig1 bulgusuna ulagmistir. Ayrica ¢aligmada
Bitcoin etkin bir piyasa goérinimiinde olsa da kriptoparalarin g¢ogunlugunda
otokorelasyon ve bagimlilik oldugu belirtilmektedir. Wei (2018) ayrica diisiik islem
hacminin oldugu piyasalarda islem maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle yatirimcilarin
hizl1 ve kolay bir sekilde islem yapamadigini bu durumun da piyasada etkinsizlige yol
actigini ileri siirmektedir. Sonug¢ olarak, bulgular uzun siiredir var olan ve oturmus
kriptoparalarin etkinlige daha yakin oldugunu ancak piyasaya yeni siiriilen alt
kriptoparalarin giiclik yasadigin1 gostermektedir. Brauneis ve Mestel (2018), piyasa
hacminin en az 1 milyon dolar olmast kriterini karsilayan 73 adet kriptopara i¢in piyasa
etkinligini arastirdiklari calismada, 08/31/2015 -11/30/2017 donemini ele almislardir.
Calismadan elde edilen bulgular Bitcoin’in en az tahmin edilebilir (en etkin) kriptopara
oldugu konusunda Urquhart (2016) calismasini desteklemektedir. Likiditesi ve piyasa

biiyiikliigiine bagli olarak Bitcoin’in etkinligi heterojen bir yap1 sergilemektedir.
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Vidal-Tomas ve Ibafiez (2018), Bitstamp ve Mt.Gox piyasalarmdaki
Bitcoin’in, Bitcoin ile ilgili olaylara ve para politikasina nasil tepki verdigini
gOstererek yar1 giiglii formda etkinligini analiz etmislerdir. Calismada kullanilan
veriler Bitstamp ve Mt. Gox’dan saglanmistir ve sirasiyla 13 Eylul 2011 - 17 Aralik
2017 ve 13 Eylul 2011 - 25 Subat 2014, donemlerini igermektedir. Caligmanin
bulgulari, Bitcoin’in para politikasina tepki vermemesi nedeniyle yar1 giiglii formda
etkin olmadigin1 gostermektedir. Diger taraftan, her iki piyasada da olumsuz haberlere
tepki veren Bitcoin pozitif haberlere yalnizca Bitstamp piyasasinda tepki vermektedir.
Diger bir deyisle Bitcoin yalnizca kendisiyle ilgili haberlere tepki vermektedir ancak
uluslararasi para politikasi ile ilgili haberlere tepki vermemektedir. Vidal-Tomas ve
digerleri, (2019) kriptopara piyasasinda siirii davranisinin varligim getirilerin yatay
kesit standart (mutlak) sapmas1 yontemi ile test etmistir. Calismadan elde edilen ana
bulgular kriptopara piyasasinda risklerin ve etkinsizligin oldugunu gosteren siirii
davraniginin diisiik nitelikli piyasa donemlerinde gzlemlenmesine ragmen getirilerin
ekstrem dagiliminin rasyonel varlik fiyatlamasi ile agiklandigimi gdstermektedir.
Bulgular ayrica en kiigiik piyasa hacimli kriptoparalarin en biiyiik piyasa hacimli
olanlarla surt davranisi iginde oldugunu, bir bagka ifadeyle yatirimcilarin kararlarini
esas kriptoparalarin performansina dayanarak verdiklerini gostermektedir.

Son yillarda arastirmacilar siirii davraniginin  kriptopara piyasalarindaki
varligin1 da analiz etmislerdir. Ornegin Bouri ve digerleri, (2018) lojistik regresyon
modelini kullanarak en yiiksek piyasa biiyiikliigiine sahip olan 14 kriptopara i¢in stirii
davranisinin varligini arastirmistir ve elde edilen sonuglar siirii davranisinin belirsizlik
arttikca ortaya c¢iktigmni ve zamanla degisen bir olgu oldugunu gdstermektedir. Bir
diger caligma Ajaz ve Kumar (2018) tarafindan piyasa biiyiikliigiine gore lider olan ilk
6 kriptopara i¢cin yapilmistir ve caligmada siirii davranisinin piyasa volatilitesine
kiyasla piyasa aktivitesine daha fazla bagimli oldugu sonucuna ulasilmistir. Baur ve
Dimpfl (2018) en biiyiik 20 kriptopara i¢in siirii davranigini analiz etmistir ve bulgular
pozitif soklardan sonra genellikle kriptopara volatilitesinin arttigin1 gostermektedir.
Ayrica, kriptoparalarda firsat1 kagirma korkusunun ve reaksiyonunun one c¢ikist
bilingli ve giiriiltiicii yatirimci davraniglar1 ile agiklanmaktadir. Ancak mevcut

calismada pozitif soklar karsisinda artan volatilite bilingli olmayan yatirimcilarin siirii
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davranis1 ile agiklanmaktadir. S6z konusu c¢ikarmm siirii davranisinin Olgiilmesi
amaciyla kullanilan CSAD metodolojisine dayanmamaktadir.

da Gama Silva ve digerleri, (2019) siirli davranigini ve bulasma feonomenini
50 tane en likit ve aktiflestirilmis kriptoparay1 segerek analiz etmistir. CSSD ve CSAD
testlerini uygulayarak siirii davranigini tespit etmislerdir. Ancak c¢alismada asiri
(ekstrem) donemlerde anti-siirii davranisi oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
Ballis ve Drakos (2019) 6 tane en yiiksek piyasa biiyiikliigiine sahip olan kriptoparaya
verisini analiz ederek siirli davranigini incelemistir. CSSD ve CSAD metodolojilerine
dayanan analizin bulgular1 yatirimeilarin irrasyonel bir bigcimde kendi goriislerini bir
yana birakarak digerlerinin kararlarindan etkilendiklerini ve siirii davranigi
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Kriptoparalar birbiri ardindan harekete gecen bir
davranig gostermektedir ve kendi esaslarin1 yansitmamaktadir.

Haryanto ve digerleri, (2019) CSSD ve CSAD metodolojilerini kullanarak
Bitcoin piyasasinda siirli davranigini analiz etmiglerdir. Veri seti Mt.Gox’dan saglanan
yaklasik olarak 21.2 milyon bireysel islem kaydini ve 127 bin yatirimci kimligini
icermektedir. Verinin tarih araligi 1 Nisan 2011-30 Kasim 2013’diir. CSSD test
sonuglar1 siiri davraniginin varligini tespit edememistir. Ancak CSAD test sonuglarina
gore farkl piyasa kosullarinda siirii davranisi piyasadaki egilimle birlikte hareket
etmektedir. Ornegin boga piyasasinda pozitif piyasa getirileri siirii davranisini
artirirken, ay1 piyasasinda negatif piyasa getirisi siirii davranigini artirmaktadir. Diger
yandan bulgular diisiik islem hacminin siirii davranigini artirdigini géstermektedir.
Ilgili sonuglar hisse senedi piyasalari i¢in elde edilen bulgulardan (Demirer ve Kutan,
2006) farklilagmaktadir. Ayrica testler haftalik araliklardaki veri ile tekrarlandiginda
stirii davranis1 daha zayif ve daha az istikrarli olmaktadir. Kaisen ve Stéckl (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada verisi erisilebilir olan tiim kriptoparalar i¢cin baslangic
tarihi ilk arz tarihinden itibaren baslamak tizere elde edilen veriler analize konu
edilmigstir. Calismada bitcoin “transfer para birimi” olarak dikkate alinmistir. S0z
konusu ¢alismada bir 6l¢ii olarak beta siirii davranis1 kullanilmistir. Kaisen ve Stockl
(2019), Vidal-Tomas ve digerleri, (2019) ¢alismasindan elde edilen bulgularin aksine
stirli davranigina iligkin giiclii bulgular elde ettiklerini ifade etmektedir.

Stirti davranig1 iizerine yapilan ampirik caligmalarin yanisira, kriptopara

fiyatlarinin sosyal medya ve internet ile olan iliskisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
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yapilmistir. Kriptoparalarin bir temel degeri (fundamental value) olmamasi ve
gelecekteki beklenen fiyatlara veya adil fiyata 151k tutacak bir makroekonomik temel
olmamasi1 nedeniyle, yatirimcilarin sezgileri kritik bir degisken haline gelmektedir.
Bunun sonucunda bu degisken piyasanin gostergesi olan fiyat egilimini belirlerken,
yatirimceilarin inanci, fiyatin 6nemli bir belirleyicisi olmaktadir (Kristoufek, 2013).
Bitcoin’in fiyat1 ve Bitcoin’e olan ilginin dinamik iligkisinin Google Trend sorgular1
ve Wikipedia sayfasinin ziyaret sayilari ile 6l¢iildigli bir calisma Kristoufek (2013)
tarafindan yapilmistir. Sonuglara gore dijital paranin fiyat seviyesi ile hem arama
motorlart arasinda giiclii bir korelasyon hem de arama terimleri ile gucli bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. S6z konusu nedensellik iliskisinin iki yonlii olmast
da ayrica dikkat ¢ekicidir. Buna gore, yalnizca sorgu sonuglari fiyatlari etkilememekte
ayni zamanda fiyatlar da sorgu sonuglarini etkilemektedir. Caligmanin bir diger 6nemli
cikarimi ise, bir balon davraniginin gostergesi olarak, Bitcoin’in fiyatinin trendin
iizerine ¢ikmasi sonucunda artan ilgi nedeniyle fiyatlarm daha yukari seviyelere
cikmasidir. Diger taraftan, fiyat trendin altinda oldugu zamanlarda da artan ilgi
fiyatlarin daha da asagi seviyelere diismesine neden olmaktadir. Kristoufek, (2013)
bdyle bir ortamin balon olugmasina elverisli oldugunu ve Bitcoin piyasasinda da boyle
bir balonun gozlemlendigini ifade etmektedir. Shen ve digerleri (2019) tarafindan
yapilan bir ¢alisma yatirimcilarin Bitcoin’e olan ilgisinin, getiriler, islem hacmi ve
algilanan volatilite ile iligkisini analiz etmektedir. Calismada yatirimcinin ilgisi
Google Trend yerine Twitter’dan atilan tweetler ile 6lglilmektedir. Shen ve digerlerine
(2019) gore Tweetler, Google Trend’e kiyasla bilgili yatirimcilarin ilgisini analiz
etmek konusunda daha uygun bir 6l¢iit olmaktadir. Uygulanan dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger nedensellik testlerine gore elde edilen bulgular atilan tweet sayisinin
bir sonraki giiniin iglem hacmi ve algilanan volatilitesi ile iliskili oldugunu
gostermektedir.

Siirti davranist literatiiriindeki ¢ok sayida ¢alisma yalnizca CSSD ve CSAD
metodolojilerine odaklanmaktadir ancak c¢ok az sayida ¢alisma farkli volatilite
rejimlerinin etkisini arastirmaktadir. Ilgili galismalar birbirinden farkli piyasalari
incelemistir: Emtia piyasasi, hisse senedi piyasasi, gayrimenkul yatirim ortaklhigi ve
petrol piyasasi (bkz. Balcilar ve Demirer, 2015; Babalos ve digerleri, 2015; Demirer
ve digerleri, 2015; Balcilar ve digerleri, 2014). Ancak daha once yapilan ¢aligmalar
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kriptopara piyasasinda farkli volatilite rejimlerinin ve ekonomi politikast
belirsizliginin etkilerini analiz etmemistir. Baur ve Dimpfl (2018) c¢alismasinin
bulgularina gore kriptopara piyasasinda islem yapan giiriiltiicii yatirimeilarin varligi
nedeniyle (ayrica bkz. Kristoufek, 2013; Fry ve Cheah, 2016) bilgili olmayan
yatirimcilar kendi bilgilerine giivenmeyip kalabaligin davraniglarini taklit etmeye daha
meyilli olmakta ve piyasa sinyallerini yeterince dogru bir bigimde
yorumlayamamaktadir. Baur ve Dimpfl (2018) ayrica pozitif soklarin negatif soklara
kiyasla volatiliteyi daha fazla artirdigini, bu nedenle siirii davraniginin diisiik ve yiiksek
volatilite rejimlerinde farklilik gosterebilecegini ileri siirmektedir. Buna ek olarak,
Demir ve digerleri (2018) calismasimna gore, ABD ekonomi politika belirsizliginin
(EPU) Bitcoin getirileri iizerinde tahmin giici bulunmaktadir. Bitcoin getirileri ile
EPU arasinda negatif yonde bir iliski olmasina ragmen, hem diisiik hem de yiliksek
kuantillerde etki pozitif ve anlamlidir (Demir ve digerleri, 2018). Cheng ve Yen (2019)
calismasimin sonuglar1 Cin’in EPU endeksinin bitcoin getirilerini tahmin edebildigini
ancak ABD, Japonya ve Kore EPU endekslerinin tahmin giicliniin bulunmadigini
gostermektedir. Kriptopara piyasalarinda bir diizenleme olmamasi1 nedeniyle
yatirimcilar genellikle belli bir 6l¢iide belirsizlik ile karsi karsiya kalmaktadir. Corbet
ve digerleri (2017), ABD, Birlesik Krallik, Avrupa Birligi ve Japonya Merkez
Bankalarinin para politikas1 duyurulari ile Bitcoin getirileri arasindaki iligkiyi analiz
etmislerdir. Bulgulara gore, parasal genisleme kararlar1 en anlamli etkiye sahip
olmaktadir. ABD faiz oranlar1 artirig1 Bitcoin’in volatilitesini anlamli bir bigimde
artirmaktadir ancak Avrupa Birligi ve Japonya Merkez Bankalarinin faiz orani
indirimleri Bitcoin’in diisiik volatilite diizeyleri ile uyumlu olmaktadir. Tiim parasal
genisleme duyurulari bitcoin getirisinin volatilitesi tizerinde gii¢lii ve anlamli pozitif
bir etkiye sahiptir (Corbet ve digerleri, 2017). Sonug olarak ekonomi politikast ve
kriptoparalar arasindaki iligkiyi gdsteren sonuglar birbiriyle tutarli degildir. Bu
nedenle bu ¢alismada zamanla degisen Markov-switching modeli kullanilarak diisiik
ve yliksek volatilite rejimlerinin belirsizlik (ABD EPU) altinda siirii davranisina olan
etkileri arastirilmigtir. Ayrica piyasanin yiikselis ve diigiis donemlerinde asimetrik bir

stirli davraniginin varlhigini tespit etmek amaciyla kukla degiskenler kullanilmustir.
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3.3. KRIPTOPARA PiYASALARINDA FiYAT DEGiSiIMLERI VE
VOLATILITE

Kriptopara piyasasinda iglem goren para birimleri arasinda en yiiksek piyasa
biiyiikliigiine ve islem hacmine sahip olan dijital para Bitcoin’dir. Sekil 3.1°de
calismamizin veri setini olusturan secili kriptoparalarin analiz donemi olan 2013-2018
doneminde gerceklesen fiyat hareketleri gdsterilmistir. Bitcoin’in fiyatindaki ytikselis
ve diislis trendlerinin diger paralarin fiyat hareketlerine yon verdigi goriilmektedir.

Sekil 3.2°de, Sekil 3.3’de ve Sekil 3.4’de sirastyla 2013-2014 dénemi, 2014-
2017 donemi ve 2017-2018 donemi i¢in Bitcoin fiyat1 ve piyasanin volatilitesi
gosterilmigstir. Sekil 3.2’de Bitcoin’in fiyatinda 2013 yilinin 4. Ceyreginde goriilen
fiyat yiikselisinin piyasanin genel volatilitesini de artirdig1 goriilmektedir. Sekil 3.3 ve
3.4’de de benzer sekilde Bitcoin fiyatinda goriilen yiikselis ve diisiis trendleri

piyasanin volatilitesi iizerinde etkili olmustur.

Sekil 3.1. Secilen Kriptoparalarm Fiyat Hareketleri
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Sekil 3.2. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014)
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Sekil 3.3. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017)

.05 1
.04 -
.03 -
.02 -
.01 1

.00

n
2014

(VAR I | I
2015

\Y

Fnm W
2016

1,600
- 1,200
-800
-400
-0

Bitcoin Fiyati

Piyasa Volatilitesi

46



Sekil 3.4. Bitcoin Fiyat Serisi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018)
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Sekil 3.5°de, sekil 3.6’da ve sekil 3.7°de srasiyla 2013-2014, 2014-2017,
2017-2018 donemleri i¢in Bitcoin fiyatindaki degisim ve piyasa volatilitesi birlikte
gosterilmistir. Sekil 5’den goriildigi lizere 2013 yilinin 4. Ceyreginde Bitcoin
fiyatindaki dalgalanma volatilite artis1 ile paralellik gostermektedir. Sekil 3.6°da ve
sekil 3.7’de bitcoin fiyatindaki dalgalanmanin 2017 yil1 son ¢eyreginde ve 2018 yili
ilk ¢eyreginde artig gosterdigi goriilmektedir. Benzer sekilde s6z konusu donemlerde

piyasanin volatilitesinde artig oldugu goézlenmektedir.
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Sekil 3.5. Bitcoin Fiyat Degisimi ve Piyasa Volatilitesi (2013-2014)

300
- 200
w o
16 ©
--100
A2 --200
--300
.08 -
.04 -
00 Mww )
I ] v I I
2013 2014
Bitcoin Fiyat Degisimi Piyasa Volatilitesi
Sekil 3.6. Bitcoin Fiyat Degisimi ve Piyasa Volatilitesi (2014-2017)
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Sekil 3.7. Bitcoin Fiyat Degisimi ve Piyasa Volatilitesi (2017-2018)
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Sekil 3.8’de ¢alisjmamizda kullanilan 14 kriptoparaya iligkin piyasa
biiyiikliikleri karsilastirmali olarak pasta grafigi ile gdsterilmistir. Bitcoin’in piyasada
dominant bir role sahip oldugu goriilmektedir. 2013-2018 doneminde Bitcoin’den
sonra en yuksek piyasa blylkligiine sahip olan paralar etherium ve ripple olmustur.

Ilgili paralar1 Stellar ve Litecoin takip etmektedir.

Sekil 3.8. Kriptoparalarin Piyasa Biiytikliigii

® Bitcoin  ® Ethereum = Ripple m Litecoin = Stellar Dash u Nem

= Monero = Bytecoin = Verge = Sjacoin m BitShares = Decred = Dogecoin
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3.4. VERI VE ARASTIRMA YONTEMI

3.4.1. Veri Yapilandirma

Kriptopara piyasasi hacminin yaklagik olarak %78’ine karsilik gelen en yiiksek
hacimli 14 kriptoparaya® ait kapanis fiyatlari, piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi
verileri coinmarketcap.com web sitesinden saglanmistir. Ayrica ABD’nin giinliik
haber endeksi verisi ekonomi politikas1 belirsizligi i¢in gosterge olarak secilmistir ve
policyuncertainty.com web sitesinden saglanmistir. Verinin baslangig tarihi Bitcoin ve
Litecoin i¢in 28 Nisan 2013 olup digerleri i¢cin baslangic tarihi ilk dijital para arz1
tarihlerine gore degiskenlik gdstermektedir. Verinin bitis tarihi tiim kriptoparalar i¢in

ayni olup 14 Kasim 2018°dir.

3.4.2. Arastirmanin Analiz Araci ve Tahmin Yaklasimlan

Calismanm bu bolimiinde analiz i¢in kullanilan veriler, tahminleme igin

hazirlanmasinda kullanilan yaklasimlar ve olusturulan yeni veriler agiklanmustur.

3.4.2.1. Siirii Davramisinin Tahminine Yonelik Yaklasimlar

Siirti davranigini 6lgmek tizere Christie ve Huang (1995) yatay kesit standart
sapma (cross-sectional standard deviation (CSSD)) yontemini kullanarak iki kukla
degisken yardimiyla getirilerin dagilimini 6zellikle asir1  piyasa hareketlerinin
goriildiigli donemler i¢in dlgmiistiir. Chang ve digerleri, (2000) getirilerin dagilimini
Olgmek amaciyla daha gelismis bir baska hesaplama 6lgiitii olarak yatay kesit mutlak
sapma (cross-sectional absolute deviation (CSAD)) yontemi kullanmayi 6nermistir
(Chen ve digerleri, 2017). Bu ¢alismada Chang ve digerleri, (2000) calismasini takiben

kriptopara piyasasinda getiri dagilimlar1 ile tiim piyasanmn getirileri arasindaki

& Secilen kriptoparalar; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Dash, Nem, Monero, Bytecoin,
Verge, Siacoin, BitShares, Decred ve Dogecoin.
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dogrusal olmayan iliskilerin tanimlanmast amaciyla CSAD metodolojisi

kullanilmistir. CSAD testi asagidaki gibi formile edilmektedir:

N
Ziz 1(Tie—Tmt) 2

N-1

CSAD, = (3.1)

Ri; ve R, sirasiyla, i. kriptoparanin getirisini ve t dsneminde portfoydeki tiim

kriptoparalarin n tane getirisinin esit agirligin1 ve n portfoydeki kriptopara sayisini
gostermektedir. Stirli davraniginda bireysel yatirimeilarin  piyasadaki kollektif
davranisi takip ederek yatirim kararlar1 aldig: ve ilgili davraniglarin hisse getirilerinin
tiim piyasanin getirisine yakinsamasina neden oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle,
piyasa getirisine duyarlilik ile baglantili olarak her bir varligm birbirine benzer hale
gelmesiyle, siirii davraniginda hisse getirileri (6rn. CSADy) piyasa getirisinin mutlak

degeriyle birlikte diisiis gostermektedir (Akinsomi ve digerleri, 2018).

Chang ve digerleri, (2000) ozellikle piyasalarin baski altinda oldugu
donemlerde getirilerin dagilimiyla piyasa getirisi arasinda dogrusal olmayan bir iliski
gbzlemlenecegini ifade etmektedir. Christie ve Huang (1995) siirii davraniginin ortaya
cikma olasiliginim biiytik fiyat hareketlerinin ve agir1 piyasa getirilerinin gézlemlendigi
donemlerde arttigini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada asagida verilen getiri dagiliminin

ve piyasa getirisinin kuadratik modeli kullanilmaktadir:

CSAD, = ay + y|Rpc| + aR% + & (3.2)

Siirti davranisinin varligi asagidaki hipotezler yardimiyla test edilmektedir:

Ho: Siirii davranist olmadigi durumda, (3.2) nolu esitlikte a1>0 ve a2=0 olmasi
beklenmektedir.

H11. Siirti davranigt oldugu durumda, a2<0 olmasi beklenmektedir.

H12. Anti-siirii davranist oldugu durumda, a2>0 olmasi beklenmektedir.

Negatif ve istatistiki olarak anlamli bir a2 katsayisi siirli davranismin varligini

tespit etmekte yeterli olmaktadir (a1 katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli ise)
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(Economou ve digerleri, 2018). Ayrica Economou ve digerleri, (2018) suri
davranisinin piyasada fiyatlarin yiikselis ve diisiis trendlerinde asimetrik davranig
gosterebilecegini ifade etmistir. Yapilan ¢ok sayida ¢aligmada (bkz. Chiang ve Zheng,
2010; Chiang ve digerleri, 2010; Economou, ve digerleri, 2011 ve Economou ve
digerleri, 2018) s6z konusu asimetrik davranigin tespiti amaciyla kukla degisken
kullanilmistir. Mevcut ¢aligmalardan yola ¢ikarak ¢alismamizda kukla degiskenler
yardimiyla asagidaki regresyon tahmin edilmistir:

CSADt = 0{0 + OllDupIRmtI + 0(2(1 - Dup)IRmtI + 0{3DupR72nt + 0(4(1 - Dup)R-;nt
+ & (3.3)

DYP piyasa getirisinin pozitif oldugu giinler i¢in 1 degerini almakta, tersi

durumda negatif getirinin oldugu giinler i¢in ise 0 degerini almaktadir.

3.4.2.2. Zamana Gore Degisen Parametreli Markov Degisim Yaklagimiyla

Siirii Davramisinin Tahmini

Hamilton (1989) ABD’nin savag sonrasi gayrisafi milli hasila (GSYH) verisini
kullanarak is ¢evrimlerinin genisleme ve resesyon periyodlar1 arasindaki geciskenligi,
gelistirdigi Markov rejim degisimi modeli ile arastirmistir. S6z konusu g¢aligma
literatlrdeki en fazla bilinen ¢alismadir (Chen, 2006; Hansen, 1992) ve Hamilton’un
cok iyi bilinen is ¢evrimleri modeli ¢ok sayida ¢alismada uygulanmistir (Bazzi ve
digerleri, 2016). Goldfeld ve Quandt (1973) calismast rejim degisimi modelini
uygulayan ilk calismadir ve doviz kuru serilerine uygulanmistir. Bu g¢aligmada

uygulanan rejim degisimi modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y, =n|-2| (3.4)

Et_1

Et, doviz kuru paritesini gostermektedir. Calismamizda Hamilton (1989) ve
Hansen (1992) tarafindan gelistirilen iki rejimli Markov-switching yontemine dayanan
bir model kullanilmistir. Standart bir iki rejimli Markov-switching (MS) modeli

asagidaki gibi ifade edilebilir:

e = pst + 0s&r E~N(0,1) (3.5)
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veya:

_{ﬂ1+0'1£t ) St:O

t— U + O-th y Sl’ = 1 (3.6)

&, beyaz guriltd hata terimini, u; orneklem ortalamasini, o; hata terimi
varyansini, St=0 ve Si=1, gozlemlenemeyen rejimleri gostermektedir. Rejimler arasi

gegcisin birinci dereceden Markov siirecini izledigi varsayilmaktadir (Hamilton, 1989):

Pr[St=0|St1=0] =p,

PriSt=1 |St1=0]=1-p, (3.7)

PrSt=1|St1=1]=q,

PriSt=0 |St1=1]=1—q

Diebold ve digerleri (1994) ve Filardo (1994) ayr1 ayr1 yaptiklari ¢alismalarda
MS modelinde sabit gegis olasilig1 matrisi varsayiminin oldukea kisitlayici oldugunu
cok sayida ampirik uygulama ile géstermislerdir. MS modelini, gdzlemlenebilir ortak
degiskenler kullanarak, gegis olasiliklarinin zamanla degigsmesine izin verecek sekilde
genisletmislerdir. Giiclii dissal agiklayict degiskenler ve bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerini kullanmiglardir (Bazzi ve digerleri, 2016).

Sekil 3.9. Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Time ¢
State 0 State 1
P pr=a-p® ]
State 0 P(s, = 0“'r—lr =0,x,_y; By) P(s,=11s,_,=0,x,_1;By)
exp(x;_, By) X i exp(x;_, By)
_ T+ optx,_ B) - T+ exp(x;_y By)
Tlme I_ 1 ------- {n ....... il .................... 1.1 ..........
b = ( — P ) P
P(s,=01s,_,=1,x,_;3B) . P(s,=11ls,_,=1,x,_,: By
State 1 ~ exp(x;_, B,) . exp(x,_, B,)
1+ exp(x,_, By) : 1 + exp(x,_y B;)

NOt Xt—1 = (1, xllt_l, ""x(k—l),t—l) ve Bi = (Bio,ﬂil, ""Bi(k—l))'i = 0,1 (Dleb0|d ve
digerleri, 1994:285).
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Sekil 3.9’da zamanla degisen MS (time-varying Markov-switching (TV-MS))
modeli iki rejim igin gosterilmistir. Sekilde {S.}!_, birinci dereceden 6rneklem
yolunu, f3;: gegis olasiliklar1 parametre vektdriinii gostermektedir. Tki gegis olasihigi da
zamanla degismektedir ve x';_1f;, i = 0,1, lojistik fonksiyonu ile gelismektedir.
(kx1) kosul vektoriinii ifade etmektedir ve x,_; rejimler arasi gegis olasiliklarini
etkileyen ekonomik degiskenleri igermektedir (Diebold ve digerleri, 1994). TV-MS
modelinin duragan gecis olasiliklart yontemine karsi en Onemli avantaji siirii
davraniginin piyasa volatilitesinin farkli rejimlerine gore degismesine olanak
vermesidir (Akinsomi ve digerleri, 2018). Ayrica, s6z konusu model ekonomi politika
belirsizliginin etkisinin ve piyasa duyarliligmin analize dahil edilmesine de olanak
saglamaktadir. Calismamizda ABD giinliik haber endeksi (US Daily News Index
(EPU)) ekonomi politika belirsizligi i¢cin gosterge olarak se¢ilmistir ve belirsizligin

rolii modele dahil edilerek asagidaki regresyon tahmin edilmistir:

CSAD; = ags, + Ay 5, |Rme| + a5, Ry + azEPU, + & (3.8)

S¢ ikirejimli Markov surecinde {0, 1} degerlerini alan kesikli rejim degiskenini
gostermektedir. EPU’nun roliinii modele dahil ettikten sonra esitlik 3.8’de yer alan

Markov zincirinin gecis olasiliklarini asagidaki gibi tanimlayabiliriz:

Pije = P(Se = ilSe-1 = j, Z-1) (3.9)

Z, digsal EPU degiskeni vektoriidiir. Economou ve digerleri (2018)
calismasindaki metodolojiyi takip ederek asimetrik siirii davranisi’ test edilmistir.
Quandt-Andrews kirilma testi ve Bai-Perron (2003) ¢oklu kirilma testi sonuglarina
gore TV-MS modeli i¢in alt donemler tanimlanarak testler alt donemler icin

tekrarlanmustir.

" Bu calismada piyasadaki yiikselis ve diisiisleri tanimlamak amaciyla kukla degiskenler kullanilarak
(3.3) nolu esitlikte verilen regresyon tahmin edilmistir: D'P piyasa getirisinin pozitif oldugu giinler igin
1 degerini almakta, tersi durumda negatif getirinin oldugu giinler i¢in ise 0 degerini almaktadir. Tiim
orneklem i¢in ve ayr1 ayr1 her bir alt donem i¢in uygulanan testlerin sonuglart siirii davranisi/anti-suri
davraniginin asimetrik 6zellik gostermedigini ortaya koymaktadir.
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3.5. Siirii Davramisinin Analizine Yonelik Bulgular

Surl davranigini analiz etmek amaciyla oncelikle en kiigiik kareler (EKK)
(ordinary least squares, OLS) yontemi ile model tahmin edilmistir ve sonuglar tablo
3.1’den goriilmektedir. Sonuglara gore a1 ve a2 sifirdan biiyiik ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonu¢ gozlem periyodunda anti-siiriic  davranigi  oldugunu
gostermektedir. Tablo 3.2’°de GARCH (1, 1) (generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity- genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans) modelinin
sonuglar1 verilmistir. a1 ve a2 katsayilar1 pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.
GARCH modeli sonuglar1 OLS model sonuglar1 ile paralel olup anti-siirii davranisi
oldugunu gostermektedir. Tiim 6rnekleme ait gézlem periyodu analiz edildiginde hem
OLS hem GARCH (1, 1) modellerinin sonuglart kriptopara piyasasinda anti-Stru
davranisi (negatif siirii davranig1) oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasada volatilitenin
diisiik ve yiliksek oldugu donemler i¢in bir baska deyisle farkli rejimlerde siirii
davraniginin veya anti-siirii davraniginin nasil degistigini gézlemleyebilmek amaciyla
analiz tum go6zlem periyodu i¢cin TV-MS (time varying Markov switching- zamanla
degisen Markov rejim degisimi) modeliyle tahmin edilmistir ve elde edilen bulgular
tablo 3.3’de yer almaktadir.

Tablo 3.1. OLS Test Sonuglar

Parametre Katsay1 Std. Hata t-istatistigi
0o 0.039862 0.00112 35.60291*
o1 0.091596 0.042306 2.165068**
a2 0.716654 0.222117 3.226479*
Adj. R Log L AIC

0.716654 3109.895 -4.29129

Not: R?; diizeltilmis belirlilik katsayisini, log L; OLS modeli igin maksimum olabilirligi ve AIC;
Akaike bilgi kriterini gostermektedir. *, ** sirasiyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Newey-West Standart hatalar1 kullanilmastir.
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Tablo 3.2. GARCH (1, 1) Model Sonuglar

Parametre
ao

o1

o2

EPU
Varyans Esitligi
C
RESID(-1)®
GARCH(-1)
Adj. R?
0.04432

Katsay:

0.037371
0.017817
0.676772
0.000175

3.27E-05
0.153009
0.808678
RSS

1.190161

Std. Hata
0.003201
0.036443
0.234396
0.00076

4.80E-06
0.017112
0.015665
Log L

3318.027

t-istatistigi
11.67386
0.488912
2.887306
0.230632

6.826913
8.941538
51.62167
AIC

-4.57324

Olasilik degeri
0.0000
0.6249
0.0039
0.8176

0.0000
0.0000
0.0000

Not: R?; diizeltilmis belirlilik katsayisim, RSS; artik kareler toplamimi log L; GARCH modeli
icin maksimum olabilirligi ve AIC; Akaike bilgi kriterini gostermektedir.

Tablo 3.3. Zamanla Degisen Markov Switching Test Sonuglar1 (Tiim Dénem)

1

1

Std.
Hata
0.007338
0.170678
1.353125
0.082549
0.001470
0.038011
0.202544
0.066158
i
0.565473
0.005727
0.407782
0.004099

Log L

Parametre Katsay:
Qoo 0.074887
a0 -0.012533
20 0.950620
LOG(SIGMA) | -3.345957
Qo 0.034023
011 -0.104717
02,1 1.148603
LOG(SIGMA) | -4.210506
Gegis Matrisi Parametreler
P11-C 0.488385
P11-EPU 0.009731
pP21-C -2.760987
P21-EPU 0.002120
RSS 0.971961
Zamanla degisen gecis olasihklar:
Oort.
1 ]0.771914
2 | 0.069927
Std.
Hata 1 ] 0.060291
2 | 0.006552
Zamanla degisen beklenen siire
Ort. 1 | 5.022701
Std. 2 | 3.265103
Hata
AIC  -4.808768

Z-
istatistigi
10.20536
-0.073428
0.702537
-40.53292
23.13898
-2.754903
5.670891
-63.64330

0.863675
1.699157
-6.770737
0.517291
3493.548

0.228086
0.930073

0.060291
0.006552

14.40614
1.144366

Olasihk
degeri
0.0000
0.9415
0.4823
0.0000
0.0000
0.0059
0.0000
0.0000

0.3878
0.0893
0.0000
0.6050

Notlar: RSS; artik kareler toplamini log L; TV-MS modeli i¢in maksimum olabilirligi ve AIC;
Akaike bilgi kriterini gostermektedir. Koyu puntolu karakterler istatistiki olarak anlamli
bulunan katsayilar1 ve olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Rejim 1 diisiik volatiliteli donem, rejim 2 ise yiiksek volatiliteli ve riskli donem
olarak tanimlanmustir. a2 katsayisinin pozitif olmasi anti-siirii davranigini gosterirken,
negatif olmasi siirli davraniginin varligina isaret etmektedir. Rejim 1’de a1 ve a2
istatistiki olarak anlamli bulunmamuigstir. Rejim 2’°de a1 ve a2 sirasiyla negatif ve pozitif
isaretlere sahiptir ve yiiksek volatilite olan donemde kriptopara piyasasinda anti-sur(
davranisinin gergeklestigini ifade etmektedir. Diisiik volatiliteli donemde (rejim 1)
ekonomi politikasi belirsizliginin etkisi %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur (0.009731) ancak yiiksek volatiliteli rejim 2’de belirsizligin
etkisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ayrica, kriptopara piyasasimnda stirii
davranisi, AIC degerleri karsilastirildiginda OLS ve GARCH modellerine kiyasla TV-
MS modeli tarafindan daha iyi agiklanmaktadir.

Tablo 3.3’den TV-MS modelinden elde edilen rejimlerin gegis olasiliklar: ve
beklenen sureleri gorilmektedir. Bulgular yiiksek volatiliteli rejimin ortalama 14.4
giin beklenen siire ile piyasada en kalict rejim oldugunu gostermektedir. Diigiik
volatiliteli rejimin ortalama siiresi ortalama 5 giin olmaktadir. Rejimlerin gegis
olasiliklarina bakildiginda, rejim 1’in devam etme olasilig1 %77 iken rejim 2’nin
devam etme olasiligi %93°diir. Piyasanin diisiik volatiliteli rejimdeyken yiiksek
volatiliteli rejime gecis yapma olasilig1 %6 iken yiiksek volatiliteli rejimden diigiik

volatiliteli rejime geg¢is yapma olasilig1 %22 olmaktadir.
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Sekil 3.10. TV-MS Gegis Olasiliklar1 (Tiim Gézlem Periyodu)

Pr(S(t)=1] 3{t-1)=1) Pr{S(t)=2| 3(t-1)=1)
1.0 1.0
0.8 0.8
0.8 0.6
0.4 0.4
0.0 T T T T T 0.0 T T T T T
LTI A T (T A T TR T A O (I T Y O T T T A TS LTI T TV T T T A T T Y O T 1T A O VT 1T %
2013 2014 2015 2018 2017 2018 2013 2014 2015 018 2017 2018
PrS{t}="1] S(t-1)=2) Pr(S(t)=2| 5(t-1)=2)
1.0 1.0
T U e S L SIS 1 & o
0.5 0.8
0.8 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
iy A (IPPRREIEIPH YIPON [T IR B PO I P WA
0.0 T T T T T 0.0 T T T T T
T TR I T T A R TR TR L A A (I T A B T T A RTINS T A R T T N B TR WA A A (I T B TR T A T 1T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2018 2017 2018

Gegcis olasiliklar1 ve yumusatilmis olasilik egrileri sekil 3.10°da ve sekil
3.11°de gosterilmistir. Buna gore, diisiik volatiliteli (rejim 1) rejim diistik volatiliteli
rejimi takip etmektedir ve yiksek volatiliteli rejim (rejim 2) yuksek volatiliteli rejimi
izlemektedir. Bagka bir ifadeyle, kriptopara piyasasinda ekstrem piyasa getirileri ve
biiyiik fiyat hareketleri goriildiigli donemlerde piyasa s6z konusu yiiksek riskli ve
volatiliteli rejimi takip etme egiliminde olmaktadir. Diger yandan, yiiksek volatiliteli

rejimde anti-siirii davranisi ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 3.11. TV-MS Yumusatilmis Gegis Olasiliklar1 (Tiim G6zlem Periyodu)

A

[

AL LRILLLL AL SN, )

[RRE RS RANRAN RRR T
L 1 L T L N A e e
2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ — P(Sit)=1) — P(S[)=2)]

Not: Mavi ve kirmizi renkler sirasiyla rejim 1 (diisiik volatiliteli rejim) ve rejim 2’nin (yuksek
volatiliteli rejim) yumusatilmis gegis olasiliklarini gostermektedir.

Tablo 3.4. 1. Alt Dénem TV-MS Sonuglar1

(Panel A. 1. alt ddnem) (4/29/2013- 09/03/2015)

Parametre Katsay1 Std. Hata z-istat. Olasilik degeri
00,0 0.03125 0.001152 27.1374 0.0000
010 -0.14015 0.044643 -3.13949 0.0017
02,0 1.33824 0.145232 9.21453 0.0000
Log(Sigma) -4.21203 0.050999 -82.5911 0.0000
00,1 0.08427 0.010026 8.40557 0.0000
011 -0.35865 0.252070 -1.42281 0.1548
021 3.19926 1.129161 2.83331 0.0046
Log(Sigma) -3.17173 0.135753 -23.3640 0.0000
Gegis 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; artik kareler toplamini, log L TV-MS modeli i¢in maksimum olabilirligi ve AIC Akaike bilgi
kriterini gostermektedir. Kalin puntolu sayilar istatistiki olarak anlamli olan katsayilar1 ve olasiliklarmi
gostermektedir.

59



Kirilma testlerinin sonuglarma gére (Quandt Andrews ve Bai-Perron®), TV-
MS modeli alt donemler i¢in ayrica tekrarlanmistir (1. alt donem: 4/29/2013-
09/03/2015; 2. alt ddnem: 09/05/2015- 2/26/2017; 3. alt donem: 2/28/2017- 1/15/2018,;
4. alt donem: 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 almaktadir. Sonuglara gore yalnizca 3. alt donemde
diisiik volatiliteli rejimde siirii davranigi; yiiksek volatiliteli donemde ise %10
anlamlilik diizeyinde ekonomi politika belirsizliginin etkisiyle anti-siirii davranisi
ortaya ¢ikmaktadir. Belirsizligin etkisi 1., 2. ve 4. alt donemlerde istatistiki olarak
anlamlidir. 1. alt donemde hem diisiik hem yiiksek volatiliteli rejimlerde anti-suri
davranis1 ortaya ¢ikmaktadir. 2. alt donemde ise tiim katsayilar istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. 4. alt donemde ise yalnizca diisiik volatiliteli rejimde anti-suri

davranis1 goriilmektedir.

Tablo 3.5. 2. Alt Dénem TV-MS Sonuglari

(Panel B. 2. alt donem) (09/05/2015- 2/26/2017)

Parametre Katsay1 Std. Hata z-istat. Olasilik degeri
00,0 0.035146 0.001532 22.94751 0.0000
010 0.077117 0.188582 0.408932 0.6826
02,0 -0.64825 1.959544 -0.33082 0.7408
Log(Sigma) -4.40752 0.108019 -40.8032 0.0000
00,1 0.06051 0.006839 8.847741 0.0000
011 0.12947 0.160749 0.805474 0.4205
021 -0.99588 1.113385 -0.89446 0.3711
Log(Sigma) -3.89530 0.077591 -50.2032 0.0000
Gegis 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; artik kareler toplamini, log L TV-MS modeli i¢in maksimum olabilirligi ve AIC Akaike bilgi
kriterini gostermektedir. Kalin puntolu sayilar istatistiki olarak anlamli olan katsayilar1 ve olasiliklarini
gostermektedir.

8 Kirllma testlerinin sonuglar1 ve kukla degisken kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 raporlanmamis
olmakla birlikte talep edilmesi halinde yazar tarafindan saglanacaktir.
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Tablo 3.6. 3. Alt Dénem TV-MS Sonuglari

(Panel C. 3. alt dénem) (2/28/2017- 1/15/2018)

Parametre Katsay1 Std. Hata z-istat. Olasilik degeri
00,0 0.082417 0.007647 10.77836 0.0000
010 0.584218 0.234526 2.491060 0.0127
02,0 -2.690646 1.394036 -1.93011 0.0536
Log(Sigma) -3.527069 0.063595 -55.4611 0.0000
00,1 0.052767 0.002595 20.33594 0.0000
011 -0.224199 0.093091 -2.40840 0.0160
021 1.317398 0.501456 2.627147 0.0086
Log(Sigma) -4.061795 0.064693 -62.7855 0.0000
Gegis 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  -4520835

Not: RSS; artik kareler toplamini, log L TV-MS modeli i¢in maksimum olabilirligi ve AIC Akaike bilgi
kriterini gostermektedir. Kalin puntolu sayilar istatistiki olarak anlamli olan katsayilar1 ve olasiliklarmi
gostermektedir.

Tablo 3.7. 4. Alt Dénem TV-MS Sonuglari

(Panel D. 4. alt dénem) (1/17/2018- 11/15/2018)

Parametre Katsay1 Std. Hata z-istat. Olasilik degeri
00,0 0.016260 0.001535 10.59116 0.0000
010 0.141841 0.067954 2.087304 0.0369
02,0 1.003378 0.372401 2.694351 0.0071
Log(Sigma) -5.07621 0.095302 -53.2644 0.0000
00,1 0.041213 0.002860 14.40980 0.0000
011 0.070854 0.175255 0.404288 0.6860
021 -1.16890 1.573696 -0.74277 0.4576
Log(Sigma) -4.08022 0.165310 -24.6822 0.0000
Gegis 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  -5701109

Not: RSS; artik kareler toplamini, log L TV-MS modeli i¢in maksimum olabilirligi ve AIC Akaike bilgi
kriterini gostermektedir. Kalin puntolu sayilar istatistiki olarak anlamli olan katsayilar1 ve olasiliklarmi
gostermektedir.

Alt donemler igin TV-MS modelinden elde edilen rejimlerin gegis olasiliklar1

ve beklenen sureleri tablo 3.8’de verilmistir. Tiim alt donemler igin yiiksek volatilite
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rejiminin piyasadaki en kalici rejim oldugu goriilmektedir. En uzun beklenen siire 3.
alt doneme ait olup ortalama 17.53 guine karsilik gelmektedir. 1. alt donemde diisiik
volatilite rejiminin beklenen siresi ortalama 1.77 gln, yuksek volatilite rejiminin
beklenen siiresi ortalama 8.06 giin olmaktadwr. 2. alt donemde diisiik volatilite
rejiminin beklenen suresi ortalama 7.53 gun ve yiiksek volatiliteli rejimin beklenen
stiresi ortalama 13.15 giin olmaktadir. Son olarak 4. alt donemde diisiik volatiliteli
rejimin beklenen stresi ortalama 7.88 gin ve yiksek volatiliteli rejimin beklenen

stiresi ortalama 7.85 giin olmaktadir.
Tablo 3.8. Zamanla Degisen Gegis Olasiliklar1 ve Rejimlerin Beklenen Siireleri

(Panel A. 1. alt ddnem) (4/29/2013- 09/03/2015)
Zamanla Degisen Gecis Olasihiklar:
1

2
1 0.4365 0.5634
2 0.1239 0.8760
Rejimlerin Beklenen Sireleri
Rejim 1 1.77
Rejim 2 8.06

(Panel B. 2. alt donem) (09/05/2015- 2/26/2017)
Zamanla Degisen Gecis Olasihklar:
1

2
1 0.8673 0.1326
2 0.0760 0.9239
Rejimlerin Beklenen Sireleri
Rejim 1 7.53
Rejim 2 13.15

(Panel C. 3. alt donem) (2/28/2017- 1/15/2018)
Zamanla Degisen Gecis Olasihiklar:
1

2
1 0.9233 0.0766
2 0.0570 0.9429
Rejimlerin Beklenen Sireleri
Rejim 1 13.03
Rejim 2 17.53

(Panel D. 4. alt donem) (1/17/2018- 11/15/2018)
Zamanla Degisen Gecis Olasihklar:
1

2
1 0.8732 0.1267
2 0.1273 0.8726
Rejimlerin Beklenen Sireleri
Rejim 1 7.88
Rejim 2 7.85
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Rejimlerin gegis olasiliklar: ve yumusatilmis olasilik egrileri alt donemler i¢in

sirastyla sekil 3.12°de ve sekil 3.13’de gosterilmistir. Tiim alt donemler i¢in sonuglar,

diistik volatiliteli (rejim 1) rejimin diisiik volatiliteli rejimi takip ettigini ve yliksek

volatiliteli rejimin ise (rejim 2) yliksek volatiliteli rejimi izledigini gostermektedir.

Rejim 1’den rejim 2’ye gegis yapma olasiligi tim alt donemler i¢in diisiik

bulunmustur. Sekil 3.13’de gosterilen yumusatilmis gegis olasiliklari, 1. alt donemin

volatilitesi en yliksek olan donem oldugunu gdstermektedir. Mavi renkli egri diisiik

volatiliteli rejimi, kirmizi renkli egri ise yiksek volatiliteli rejimi gostermek tizere, 3.

alt donemde yiiksek volatiliteli rejimin olasilig1 diigiik volatiliteli rejimin olasiligindan

daha yiiksektir. Ayrica s6z konusu donemde diisiik volatiliteli rejimde siirli davranisi

oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.12. Alt Dénemler I¢in Gegis Olasiliklar

Panel (A)
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Panel (B)
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Panel (D)
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Not: Panel (A) 1. alt doneme, panel (B) 2. alt doneme, panel (C) 3. alt doneme, panel (D) 4.
alt doneme ait TV-MS sonuglarin1 géstermektedir. Sekilde her bir panelin sol iist kdsesinde
piyasanin rejim 1’de kalma olasiligi, sag iist kdsesinde rejim 2’den rejim 1’e gegis yapma
olasiligi, sol alt kosesinde rejim 1°den rejim 2’ye gegis yapma olasihig1 ve sag alt kdsesinde

rejim 2’de kalma olasilig1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.13. Alt Dénemler I¢in Yumusatilmis Gegis Olasiliklar
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Panel (C)
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Not: Panel (A) 1. alt doneme, panel (B) 2. alt doneme, panel (C) 3. alt doneme, panel (D) 4.
alt déneme ait TV-MS sonuglarini gostermektedir. Mavi renkli egri diisiik volatiliteli rejimi,

kirmmz1 renkli egri ise yiiksek volatiliteli rejimi gostermektedir.
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Sekil 3.14. Segilen Kriptoparalarin Fiyat Serisi

25000,00
2. AltDénem | | 3. Alt Dénem ‘ 4. Alt Dénem

20000,00
15000,00

10000,00

5000,00

\

28.04.2013
28.06.2013
28.08.2013
28.10.2013
28.12.2013

8.02.2014
30.04.2014
30.06.2014
31.08.2014
31.10.2014
31.12.2014
28.02.2015

0.04.2015
30.06.2015
31.08.2015
31.10.2015
31.12.2015
29.02.2016

0.04.2016

0.06.2016
31.08.2016
31.10.2016
31.12.2016
28.02.2017
30.04.2017

0.06.2017
31.08.2017
31.10.2017
31.12.2017
28.02.2018
30.04.2018
30.06.2018
31.08.2018
31.10.2018

~ m m m m
—Bitcoin —Ethereum—Ripple  —Litecoin —Stellar —Dash —Nem
—Monero —Bytecoin —Verge  —Siacoin —BitShares —Decred —Dogecoin

Not: Grafikte tarih gosterimi ay/giin/y1l seklindedir.

Bitcoin’in kapanis fiyati analiz edildiginde, (sekil 3.14) Subat/2017 tarihinde
dikkat ¢ekici bir artis trendi oldugu ve 17/12/2017 tarihinde en yiiksek seviyesine
ulastig1 goriilmektedir. Ilgili fiyat yiikselisini keskin bir fiyat diisiisii takip etmektedir.
Tekrar bir fiyat yiikselis trendinden once 05/02/2018 tarihinde Bitcoin en diisiik
seviyesini gormiistiir. Fiyatta goriilen dalgalanma ilerleyen donemlerde azalarak
devam etmistir. Donemsel artislar1 takiben gerceklesen diisiisler gozlem periyodunun
son donemlerinde daha stabil bir trend izlemektedir. S6z konusu buyik fiyat
hareketleri agirlikli olarak 3. alt doneme karsilik gelmektedir. ilgili donemde diisiik
volatilite rejiminde siirli davraniginin baskin oldugu goriilmektedir. Siirii davranigmnin
s6z konusu donemde goriilmesi Bitcoin’in tliim piyasayr domine ettigini
diistindiirmektedir. Caligmamizda ulastiimiz bulgular Vidal-Tomas ve digerleri,
(2019) galismasinin bulgulari ile paralellik gostermektedir. Christie ve Huang (1995),
Babalos ve Stavroyiannis (2015) ve Goodfellow ve digerleri, (2009) ¢alismalarinda
bahsedildigi gibi yatwrimcilar piyasanmn baski altinda oldugu donemlerde kendi
bilgilerine giivenmeme egilimi géstermekte ve sz konusu donemlerde siirii davranist
daha etkili olmaktadir. 3. alt donemde siirli davraniginin ortaya ¢ikmasi Bitcoin’in fiyat

cokiisii ile aciklanabilir.
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3. alt donemde cok biiytik getiri farklarmin olustugu yiiksek volatiliteli rejimde
gOrulen anti-stirii davranig1 yatirimeilarin asir1 giiven ile hareket etmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Ulagilan bu sonu¢ Stavroyiannis ve Babalos (2017) ¢aligmasi ile
uyumludur. Sonuglara gore, anti-siirii davranisi ekonomi politika belirsizligi arttik¢a
artis gostermektedir. Goodfellow ve digerleri, (2009) asir1 giiven arttikca
yatirimeilarin yatirim kararlar1 alirken diger yatirimeilarin bilgilerine ve goriislerine
daha az basvurduklarint ve daha c¢ok kendi inanglarmma gore hareket ettiklerini
belirtmektedir. Portfoylerindeki yatirimlarindan yakin ge¢cmiste yiiksek pozitif getiri
elde eden yatirimcilar, piyasa sinyallerini daha fazla g6z ardi etmeye ve dogru yatirim
kararlar1 vermek konusundaki yeteneklerini daha fazla abartmaya egilimli olmaktadir.
Belirsizlik altinda ve yiiksek volatilite rejiminde, Bitcoin’in biyuk fiyat hareketleriyle
baglantili olarak, yatirimcilarin yakin gegmisteki pozitif getirilere dayanarak kendi
inanclarina daha fazla 6nem atfetmeleri pozitif geribildirim islemi yapildig1 seklinde
de yorumlanabilir. 1. alt donem i¢in hem diisiik hem yiiksek volatilite rejimlerinde ve
4. alt donemde diisiik volatilite rejiminde TV-MS sonuglarina gore anti-siirii davranist
goriilmektedir. Benzer sekilde s6z konusu davranis yatirimceilarm asir1 giivenle hareket

etmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

3.6. Tartisma ve Sonug

Bu ¢alismada belirsizlik altinda ve farkli volatilite rejimleri i¢in kriptopara
piyasalarinda siirii davraniginin varligi aragtirilmistir. Calismamiz finansal piyasalarda
belirsizligin 6nemi ve irrasyonel siirii davranigi konularinda literatiire uygulamali katki
saglamaktadir. Zamanla degisen Markov-switching (time-varying Markov-switching
(TV-MYS)) modeli kullanilarak yatirime1 davranisinin farkli volatilite rejimlerinde nasil
degistigi analiz edilmistir. Ampirik olarak siirii davranisinin test edilmesi amaciyla
Chang ve digerleri, (2000) tarafindan gelistirilmis olan yatay kesit mutlak sapma (cross
sectional absolute deviation (CSAD)) yontemi kullanilmistir. Kurulan regresyon
oncelikle OLS ve GARCH (1, 1) modelleri ile test edilmistir. Ardindan hem tiim
gOzlem periyodu icin hem de Quandt-Andrews ve Bai-Perron yapisal kirilma test
sonuclarina dayanilarak belirlenen 4 adet alt donem i¢in TV-MS modeli uygulanmastir.

Alt donemler i¢in yalnizca TV-MS modeli uygulanmasmin nedeni AIC kriterine gore
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stirli davranigini en iyi agiklayan model olmasidir. Ayrica piyasanin yiikselis ve diisiis
trendlerinde stiri/anti-siirii davraniginin asimetrik bir 6zellik gosterip gostermediginin
incelenmesi amaciyla kukla degisken yonteminden yararlanilmistir. Tablo 3.9°da tim
gOzlem periyodu igin ve alt donemler i¢in elde edilen sonuglar tablolastirilarak

Ozetlenmistir.

Tablo 3.9. Ozet Bulgular

Tim
Rejimler | Kriterler Gozlem Boﬁletm éoﬁletm %oﬁletm goﬁletm
Periyodu
Baskin Anlamsiz | Anti-siirli | Anlamsiz Sard Anti-suri
Davranisg
ol EPU’nun
- Anlaml Anlamsiz | Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Anlamllllgl
Baskii Anti-siirii | Anti-siiri | Anlamsiz | Anti-siri* | Anlamsiz
Davranisg
R2 EPU’nun
. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz Anlamh Anlamsiz
Anlamlihig:

Not: *: Belirsizligin siirii/anti siirli davranisi {izerinde anlamli oldugunu gostermektedir. R1:
Rejim 1 (Diisiik Volatilite) ve R2: Rejim 2 (Yiiksek Volatilite).

TV-MS model sonuglarina gore, tiim gozlem periyodunda piyasa anti-suri
davranig1 gostermektedir. Alt donemler icin yapilan analiz sonuclarina gore 1. alt
donemde yiiksek volatilite rejiminde anti-siirii davranigi goriilmekle beraber
belirsizligin etkisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. 2. alt donemde tiim
katsayilar istatistiki olarak anlamsiz bulunmugstur. 3. alt donemde diisiik volatilite
rejiminde siirii davranis1 gozlemlenirken, yiiksek volatilite rejiminde anti-sUrl
davranig1 goriilmektedir. Ayrica ekonomi politika belirsizliginin anti-siirii davranisi
uzerindeki etkisi ylksek volatiliteli rejimde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. 4.
alt donemde diislik volatiliteli rejimde anti-slirii davranist ortaya ¢ikmaktadir ve
belirsizligin etkisi anlamsiz bulunmustur. Bitcoin’in fiyatindaki biiyiik hareketler 3. alt
doneme karsilik gelmektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, diisiik volatiliteli
rejimde gézlemlenen siirii davranisinin bir fiyat balonuna ve devaminda ¢okiigiine yol
acmig olabilecegini diisiindlirmektedir. Sonuclar, yatirimcilarin diisiik volatiliteli
rejimde kendi inanc¢larindan ¢ok diger yatirimcilarin goriis ve inanglarina dayanarak

yatirim kararlar1 aldiklarmi gostermektedir ve siirii gibi hareket ederek fiyatlarda balon
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olusmasina neden olabileceklerine isaret etmektedir. Fiyatlarda biiyiik hareketlerin
gerceklestigi asir1 getirilerin olustugu yiiksek volatiliteli rejimde ise yatirimeilar yakin
gecmiste elde edilen pozitif getirilere bagli olarak siiriiniin tersine anti-siirli davranig1
olarak adlandirilan davranigsa yonelmektedir. Buna gore, yakin zamanda alinan yatirim
kararlarindan elde edilen pozitif getiriler yatirimcilarin dogru yatirim kararlar1 alma
konusundaki kabiliyetlerini abartmalarma ve asir1 gliven duyarak piyasa sinyallerini
g0z ard1 etmelerine neden olmaktadir. Yapilan analizlerin sonuglarina gore, anti-str
davranisi seklinde ortaya ¢ikan durum, asir1 glivenli yatirimcilarin piyasada dominant
olarak heterojen yatirim kararlar1 almalar1 seklinde kendini gostermektedir. Ayrica
literatiirde pozitif geri bildirim islemleri (positive feedback trading) olarak bilinen
davranigsal olgu s6z konusu pozitif getirilerden etkilenerek yapilan yatirimlar: ifade
etmesi agisindan calismamizin bulgulari ile drtiismektedir. Ilgili davranis asir1 giiven

olarak yorumlanabilecegi gibi pozitif geri bildirim islemleri olarak da yorumlanabilir.
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DORDUNCU BOLUM
BORSA iISTANBUL’DA ASIRI GUVEN DAVRANISININ DOGRUSAL
OLMAYAN YONTEMLERLE ANALIZi

4.1. GIRIS

Geleneksel ekonomi paradigmasi bireylerin rasyonel oldugunu ve
erigebildikleri tam bilgiyle optimal kararlar aldiklarini varsaymaktadir (Daniel ve
Titman, 1999: 28). Fama’nin (1970) etkin piyasa hipotezine gore bireyler tam bilgiye
sahiptir ve piyasada ortalamanin iizerinde getiri elde etmek ancak bireylerin 6zel
bilgiye sahip olmasi ile miimkiin olabilmektedir. Davranigsal finansin sundugu farkl
yaklasimlar bireylerin elde ettikleri bilgiyi degerlendirme siireglerinde sistematik
olarak hatalar yapabildiklerini ortaya koymaktadir.

Neoklasik iktisatta “homo economicus” olarak adlandirilan ekonomik insan ile
ilgili elestiriler genellikle i¢ konuda yogunlagmaktadir: Miikemmel rasyonellik,
miikemmel bencillik ve miikemmel bilgi (Pompian, 2012: 46). Insanlarn genellikle
duygularinin etkisinde kaliyor olmasi rasyonelligi kisitlayan bir olgu olarak
goriilmektedir. Ayrica Pompian’a gore (2012: 46) bencillik varsayimina ragmen
insanlarin yardimsever davranislari, askerlik hizmetinde bulunmalar1 gibi durumlar
yiizyillardir varligmi siirdiirmektedir. Bireylerin her alanda miikemmel bir bigimde
bilgi sahibi olmasi ise gergekei bir yaklasim olarak goriilmemektedir.

Psikolojik faktorlerin bireylerin karar alma siireglerinde etkili oldugunu
gosteren caligmalar literatlirde yayginlik kazanmaktadir. S6z konusu faktorlerden
bazilar1® cerceveleme etkisi, ¢ipalama etkisi, siirii davranisi, bilissel uyumsuzluk ve
asir1 giivendir. Asir1 gliven bireylerin sahip olduklar1 yetenekleri abartmalar1 seklinde
ortaya ¢cikmaktadir. Yatirimcilar gegmiste elde ettikleri getirilerden sonra kendilerine
asirt giiven duyarak daha riskli kararlar alabilmektedir. Bu calismada asir1 giiven
davramigmnin Borsa Istanbul’da gegerli olup olmadig test edilmistir. islem hacmi ve
getiri arasinda dogrusal olmayan nedensellik testi uygulanmistir. Ayrica, yiiksek getiri

rejiminde ve diisiik getiri rejiminde getiride meydana gelen soklara islem hacminin

% Bireylerin karar alma siireglerini etkileyen psikolojik faktérlerin neler oldugu konusunda daha detayli
bilgi i¢in bkz. Gilovic ve digerleri, (2002) ve Pompian (2012:51).
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verdigi tepki dogrusal olmayan etki-tepki analizi yardimiyla analiz edilmistir.

4.2. ASIRTI GUVEN DAVRANISI UZERINE LITERATUR INCELEMESI

Yatirimcilarin agirt giiven gostererek riskli tercihlerde bulunmasi nedeniyle
ortaya c¢ikan irrasyonel fiyatlar etkin fiyat seviyelerinden daha yiliksek oldugu
durumlarda piyasalarda fiyat balonu olusabilmekte ve finansal krizler
yasanabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin irrasyonel kararlarina neden olan
faktorlerin arastirilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Literatiirde karar birimlerinde asir1
giiven davranisi olup olmadigini arastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Chen ve digerleri (2007), Shanghai ve Shenzhen borsalarinda islem yapan
46.969 adet bireysel ve 212 adet kurumsal yatirimci hesaplarma iligkin verileri
kullanarak 20 Mayis 1998-30 Eylil 2002 dénemi i¢in yatirimcilarda asir1 giiven olup
olmadigini test etmislerdir. Caligmada, bireysel yatirimcilarda daha yiiksek oranda
olmakla birlikte kurumsal yatirimcilarda da asir1 gliven oldugu yoniinde bulgulara
ulagilmigtir. Asir1 giiven gosteren yatirimcilar ¢cok sik islem yapmaktadir. Deaves ve
digerleri (2010), Almanya’da 350 finansal piyasa katilimcis1 ile aylik diizenlenen
ZEW Finanzmarkttest isimli ankete dayal1 verileri kullanarak asir1 giivenin varligmi
test etmistir. Caligmada ulasilan sonuclar piyasa tecriibesinin davraniglar1 daha iyi
kalibre etme konusunda etkili olmadigin1 gostermektedir. Piyasa katilimcilar1 asiri
giivenli olmakla birlikte bu davranisin kendine atfetme yanlilig: ile iligkili olmadig1
bulunmustur. 15 iilkenin (ABD, Kanada, Brezilya, Meksika, Fransa, Birlesik Krallik,
Isvigre, Avustralya, Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Hindistan ve
Kuveyt) borsa endeksi i¢in fiyat ve igslem hacmi verilerini kullanan Abbes (2013) asir1
giiven davraniginin 2008 kiiresel krizinin nedenini a¢iklayan bir faktdr olup olmadigmi
analiz ettigi caligmasinda, kot haberlerin yatirimeilar {izerinde iyi haberlerden daha
etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Japonya ve Singapur hari¢ diger tiim iilkelerde agir1
giivenin gostergesi olarak volatilite ve islem hacmi arasinda pozitif ve anlaml iligki
bulunmustur.

Misir’da borsada islem yapan yatirimcilarin asir1 giivenli olup olmadiklarini
arastiran Metwally ve Darwish (2015), 2002 — 2012 donemini 4 alt doneme ayirarak
incelemistir. Caligmada, 2005-2005 ve 2005-2008 alt dénemleri yukar1 yonde ancak

73



durgun trendli, 2008-2010 (kiresel kriz) ve 2010-2012 (Misir Devrimi) alt donemleri
ise agag1 yonde ve volatil trendli olarak belirlenmistir. Getiri ve islem hacmi arasindaki
iliskinin vektor otoregresyon (VAR), uygun gecikme secimi, etki tepki fonksiyonu ve
Granger nedensellik testi ile analiz edildigi calismada Misir borsasinda yatirimcilarin
asir1 giivenli davrandigi tespit edilmistir. Buna gore, yatirimcilarin gegmiste elde ettigi
getiri, cari islem hacmi ile 1. Gecikmede pozitif iligkili, 2. Gecikmede negatif iligkili
ve 3. Gecikmeden 5. Gecikmeye kadar pozitif iliskili olmaktadir. Bu durum asir1 gliven
ve kendine atfetme yanlilig1 davraniglarinin goriildiigiinii dogrulamaktadir. Berg ve
Rietz (2018) Iowa Elektronik Piyasasi verilerini kullanarak piyasanin etkinligini iki
alternatif davranigsal finans 6nermesine karsi test etmistir: uzak ihtimal etkisi (diistik
olasilikli secenekleri daha fazla tercih etme) ve asir1 giiven davranigi. Arastirmanin
sonuglarina gore piyasa kisa donemde etkin olmasina ragmen orta ve uzun dénemde
asir1 giiven davranis fiyatlar: etkilemektedir. Ancak uzak ihtimal etkisinin piyasada
gecerli olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Delhi sehrinde yasayan yatirimcilar iizerinde anket uygulamasi ile yapilan bir
calismada (Kansal ve Singh, 2018) asir1 giiven davraniginin asir1 iglem yapma ile
iliskili oldugu ancak asir1 gliven davraniginda cinsiyetler arasinda farklilik gériilmedigi
belirtilmektedir. Bir baska anket calismast Metawa ve digerleri (2019) tarafindan
Misir’da yasayan yerli, yabanci, kurumsal ve bireysel 384 yatirimciya uygulanmistir.
Elde edilen bulgular, yatirimcilarin sezgilerinin, yasinin, cinsiyetinin ve egitim
diizeyinin yatirim kararlar1 tizerinde pozitif etkisi oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
piyasada edinilen tecrlibenin yatirim kararlarinda anlamli bir etkisi olmamakta ve
yatirimcilar tecriibe edindik¢e duygusal faktorleri daha fazla gormezden gelme egilimi
gostermektedir. Trejos ve digerleri (2018), asir1 giiven davranisi ile yatkinlik etkisi
arasindaki iligkiyi analiz ettikleri caligmada asir1 glivenin cinsiyet, kariyer ve egitim
diizeyi tarafindan agiklandig1 ancak yas, uyruk ve kar degiskenlerinin anlamsiz oldugu
bulunmustur. Ayrica yatkinlk etkisi gosteren yatirimcilarin agir1 giivenli davranmaya
daha fazla egilim gosterdigi tespit edilmistir.

Alsabban ve Alarfaj (2019) Suudi borsasinda asir1 giiven davraniginin varligini
analiz etmek Uzere 2007-2018 donemi igin aylik getiri ve islem hacmi verilerinden
yararlanmigtir.  Ulasilan  sonuglar, yatirimcilarin  asmr1  giivenli  olduklarini

gOstermektedir. Arifin ve Soleha (2019), c¢ogunlugu Yogyakarta’da bulunan
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Endonezya Islam Universitesi, ekonomi fakiiltesi dgrencilerinden olusan ve hisse
senedi piyasasinda igslem yapan katilimcilara anket uygulamistir. Caligmada asiri
giivene neden olan faktorler incelenmistir. Hisse senedi piyasasinda ¢ogunlukla risk
pesinde kosan yatirimcilarin islem yaptigini bu nedenle asir1 giivenin yaygin oldugunu
ifade eden Arifin ve Soleha (2019), asir1 glivenin yatirimcilarin risk karsisindaki
tutumu ile ilgili oldugunu, finansal okur yazarligin ise asir1 giiveni etkilemedigini
belirtmektedir.

Opsiyon piyasasinda asir1 giiven davranigini inceleyen Chen ve Sabherwal
(2019), opsiyon islem hacminin ge¢cmis borsa getirisi ile pozitif iliskili oldugu
bulgusuna ulagmistir. Ayrica ¢alismada asir1 glivenli yatirimeilarin borsadan daha ¢ok
opsiyon piyasasinda iglem yaptiklar1 tespit edilmistir. Qasim ve digerleri (2019)
tarafindan Pakistan’da borsada yatirim yapan 150 denek ile anket ¢alismasi
yapilmistir. Yapilan calismada yatirimcilarin agirt giivenli olduklari sonucuna
ulagilmistir. Zhang ve digerleri (2019), Ekim 2014-Nisan 2015 ddneminde Cin
borsasinda yatirim yapan 179,049 hanehalkinin gerceklestirdigi 16,615,047 isleme ait
verilerden yararlanarak yaptiklar1 ¢aligmada yatirimcilarin asirt giivenli oldugunu
gosteren bulgular elde etmislerdir. Birlesik Krallik’da yasayan hanehalkinin asiri
giiven davranigmin konut fiyatlarina olan etkisini aragtiran Hwang ve digerleri (2020),
1980-2014 dénemini incelemistir. Ulkenin kuzey kesiminde yasayan hanehalkinin
giineyde yasayanlara gore daha asir1 giivenli oldugu sonucuna ulagilan ¢alismada, son
yillarda artan konut fiyatlarinin hanehalkinin asir1 giivenli davranigindan etkilendigi
bulgusu da dikkat ¢ekmektedir. Phan ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Vietnam, Tayland ve Singapur borsalar1 1 Ocak 2014- 31 Aralik 2018 donemi igin
arastirilmistir. Caligmada, Vietnam ve Singapur’daki yatirimcilar asir1 giivenli
bulunurken, Tayland borsasinda yatirimcilarin asir1 glivenli olmadiklar hatta giivensiz
olduklari bulgusuna ulasiimistir.

Borsa Istanbul’da (BIST) eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) asir1 giiven davranisinin gegerli olup olmadigmin arastirildigi ¢alismalarda
deneysel aragtirma ve anket tekniginin yanisira zaman serisi analizi yontemlerinin de
kullanildig1 goriilmektedir. Korkmaz ve Cevik (2007) c¢alismasinda asir1 gliven
davranisini incelemek amaciyla {i¢ hipotez test edilmistir. Test edilen ilk hipotez:

“pazar kazancmin (veya kaybinin) kendine asir1 giivenen yatirimciya bir sonraki
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donemde daha fazla (veya az) islem yaptirir”. Ikinci hipotez, “kendine asir1 giivenen
yatirimcinin asiri islem yapmasi varliklarda agir1 volatilitenin olugsmasina neden olur”.
Ucgiincii hipotez ise, “Kendine asir1 giivenen yatirimer riski daha diisiik hesaplar ve
riskli varliklara daha ¢ok islem yapar”. Calismada kullanilan veri, Mayis 1995 ve Ekim
2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 114 sirketin hisse senetlerinin kapanis
fiyatlar1 ve islem hacimlerini icermektedir. Elde edilen sonuglara gore, kendine asir1
giivenen yatirimcilar pazar kazancindan sonra daha fazla islem yapmakta ve
kazandiran pazarda daha aktif olmaktadir. Ayrica, kendilerine asir1 glivenen
yatirimcilarin pazar kazanci sagladiktan sonra riskli varliklara daha fazla islem
yaptiklar1 konusunda ise yeterli kanit elde edilememistir.

Kapucu ve Emektar (2009) tarafindan yatirim kararlarimni etkileyen hevristikleri
arastrmak amaciyla yapilan calismada, Istanbul ili, Anadolu Yakasi’nda, hizmet
sektoriinde calisan ve aract kurumlar yoluyla pay senedine yatirim yapan bireysel
yatirimcilara ait iglem verileri kullanilmistir. Caligmada yatirimcilarin pay senedi
yatirim kararinda yatkinlik etkisi, temsililik etkisi, cergeveleme etkisi, yansima etkisi
ile asir1 giiven ve hevristiklerin etkili oldugu, kesinlik etkisinin ise s6z konusu
olmadig1 saptanmustir. Bolaman ve Yiicel (2012) calismasinda Borsa Istanbul’da
getirinin agir1 gliveni artirdig1 ve asir1 giivenin piyasa volatilitesini artirdig1 hipotezleri
test edilmistir. Nisan 1991-Ocak 2011 doneminin ele alindig1 ¢alismada getiriden
islem hacmine dogru pozitif bir nedensellik tespit edilirken, asir1 giiven ile volatilite
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Sahin ve Yilmaz (2014) tarafindan York
Universitesinde (Birlesik Krallik) 56 denek ile gerceklestirilen deneysel calismada z-
tree (Zurich Toolbox for Ready-made Economic Experiments-Zirich Deneysel
Ekonomi i¢in Hazirlanmig Alet Cantasi) yazilimi kullanilmigtir. Deneklerin
cogunlukla asir1 giiven gosterdigi, kendilerinin genel bilgi anlaminda ortalamanin
Uzerinde olduklarini diisiindiikleri tespit edilmistir. Ancak finans konusunda, yatirim
tecriibesi olan ve olmayan tiim denekler arasinda fark goriilmeksizin diisiik giiven
(underconfidence) oldugu saptanmistir. Tekce ve Yilmaz (2015) merkezi kayit
kurulusundan elde edilen 2011 yilina ait yatirim islemleri verilerini kullandiklar1
calismada bireysel borsa yatirimcilarinin asirt giiven davranisi gosterdigi sonucuna
ulagmiglardir. Calismada ayrica, erkeklerin kadmlardan daha fazla asir1 gliven

gosterdikleri, gelismis bolgelerdeki yatirimcilarin daha az gelismis bolgelerdeki
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yatirimcilara kiyasla daha az asir1 giivenli olduklari, yas ve portfoy varliklarinin asir
giiveni azalttig1 gibi dikkat ¢ekici bulgulara ulasilmistir. S6z konusu bulgular, Cin ve
Tayvan icin yapilan c¢alismalarm bulgular1 ile uyumlu olup, gelismekte olan
iilkelerdeki yatirimcilarin gelismis {ilkelerdeki yatirimcilara kiyasla davranigsal
faktorlerden daha fazla etkilendiklerini gostermektedir.

Asoy ve Saldanli (2017) tarafindan yapilan, BIST’de islem yapan
yatirimcilarm asirt gliven ve asirt optimizm davraniglarinin analiz edildigi ¢caligmada
423 bireysel yatirimciya anket uygulanmistir. Calismada s6z konusu bilissel 6n
yargilar ve On yargilar iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen demografik unsurlar
tanimlanmaya ¢aligilmistir. Yapilan analizler sonucunda bireysel yatirimcilarin kisisel
sezgi ve analizlerine giivendikleri, gelecege iligkin beklentilerinde optimist (iyimser)
olduklari, ¢oklu lineer regresyon analizi sonuglarina gore ise cinsiyetin, yasin, sektor
tecriibesinin ve aylik gelirin bilissel 6n yargilar iizerinde agiklayict degisken oldugu
bulgular1 elde edilmistir. Iyimserlik, yatirimcilarn sistematik risk unsurunu
gérmezden gelmelerine ve BIST'te yasanan puan kaybiyla birlikte zarara ugramalarina
neden olabilmektedir. Cetiner ve digerleri, (2019) tarafindan 115 katilimciya
uygulanan anket ile bireysel yatirimcilarm, “biligsel geligki”, “asir1 giiven” ve “taklit
ve slirli davraniglar1” na iligkin tutumlari arastirilmistir. Katilimeilarin cinsiyeti, yasi,
egitim durumu, gelir diizeyi ve medeni durumlar1 demografik 6zellikler olarak tespit
edilerek analize dahil edilmistir. Ancak caliymada demografik 6zelliklerle s6z konusu
davranigsal tutumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmamustir.
Calismanin sonuglarina gore, katilimecilar dogrudan sorulan “asir1 gliven” sorusuna
verdikleri yanitlara gore, dolayli yoldan sorulan soruya oranla kendilerine daha ¢ok
giivenmektedirler. Asir1 giiven, kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik 6nyargilarinin
gecerliliginin analiz edildigi Tekin (2020) ¢aliymasinda farkl iiniversitelerde 6grenim
gbéren toplam 522 ogrenciye anket uygulanmustir. Calismada, davranigsal finans
alaninda yapilacak ve bireylerin finansal karar alma siirecleri iizerinde kendine asir1
gliven, kontrol yanilsamasi ve iyimserlik davranigsal dnyargilarinin etkisini konu alan
caligmalarda yararlanilabilecek bir davranigsal Onyargi Olgegi ortaya konulmaya

calisilmistir. Bu 6lgegin giivenilirlik katsayisi ise 0,825 olarak hesaplanmustir.
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4.3. VERI VE YONTEM

Calismada, BIST100 endeksinin 01.01.2015-12.05.2020 donemine ait gtinlik
frekansta kapanis fiyatlar1 (yerel para birimi cinsinden) ve iglem hacmi (milyon ABD
Dolar1 cinsinden) verileri kullanilmistir. Veriler Bloomberg Terminal’den elde
edilmigtir. Kapanis fiyatlar1 kullanilarak (4.1) nolu esitlik yardimiyla getiri serisi

hesaplanmuigtir.

R = InBIST100, — InBIST100,_, (4.1)

R; getiriyi, (InBIST100): t anindaki BIST100 endeksi kapanis fiyatini,
(INBIST100) .1 ise t-1 anindaki kapanis fiyatini ifade etmektedir. Gelistirilmis Dickey
Fuller testi i¢in (4.2) ve (4.3) nolu esitliklerden yararlanilmaktadir.

k
Aye =@+ BT +gyes+ ) 60y +1 (42)
i=1
k
Ayp=a+@yrq+ Z 6iAye-1 + U (4.3)
i=1

(4.2) nolu esitlikte yer alan T deterministik terimi trendi ifade etmektedir. GDF
testi, HO: 6=0 hipotezinin tek yonlii alternatif hipotezine Ha: <0 kars1 test edilmesine
dayanmaktadir (Alp ve Seven, 2019:14). GDF testinin temel hipotezinin birim kokiin
varligmi test etmeye yonelik olmasi nedeniyle, degiskenlerin, temel hipotezinde
serilerin duragan oldugunu varsayan KPSS (1992) (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
Shin) birim kok testi ile de analiz edilmesi sonuglarin daha tutarli olmasini
saglamaktadir. KPSS test istatistigi zaman serisinin digsal degiskenlerle
regresyonundan elde edilen hata terimlerine bagl olmaktadir. KPSS testi, hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan zaman serileri i¢in birim kdkiin varligmi tespit
etmede ayni derecede etkin olmasi nedeniyle de tercih edilmektedir (Telatar ve
digerleri, 2002: 64-5, Akt: Alp, 2019:102-103). Uygulanan birim kok test sonuglari

dikkate alinarak getiri serisi diizeyde, islem hacmi ise logaritmik farki alinarak
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analizlere dahil edilmistir.

Nedensellik testi literatiirde ilk kez Granger (1969) tarafindan Onerilmistir.
Buna gore, duragan olan X ve Y gibi iki zaman serisi i¢in, eger Y serisine iligkin
gelecekteki bilginin tahmin sonuglari, Y serisinin ge¢cmis bilgilerinden daha ¢ok X
serisinin ge¢mis bilgilerine dayaniyorsa, X serisi Y serisinin Granger nedenidir diye
ifade edilmektedir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi amaciyla oncelikle

VAR (Vektor otoregresif) modeli kurulmaktadir (Ren ve digerleri, 2020:4):

p

Yy = Z a;iYe_; + &y (4.4)
i=1
14

YL‘ = Z aiXt_i + bth—i + SY |Xt (45)
i=1

Yukaridaki esitliklerde yer alan p VAR modelinin boyutunu, ai, ai ve bi

modelin katsayilarmi, &y, Ve €, lxe ise artik hatasin1 gostermektedir. X den Y’ye

Granger nedenselligi olup olmadig1 (4.4) ve (4.5) nolu esitliklerdeki artik hatalar1
karsilagtirilarak goriilebilmektedir. Granger nedensellik endeksi (Granger causality

index, GCI) asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Ren ve digerleri, 2020:4):

var(&y ;)

GCly_y = In————
var(sy |X,t)

(4.6)

Eger, €, |x< gy 1se, GCIy_y > 0 ve X’in, Y’ nin Granger nedeni oldugunun

gostergesi olmaktadir. Yukarida agiklanan klasik Granger nedensellik testi dogrusal
modellere dayanmaktadir. Ancak, Tank ve digerleri (2018), gercek diinyadaki
sistemlerin seriler arasmda dogrusal olmayan bagimliliklar gdstermesi nedeniyle
dogrusal modellerin hatali sonuglara yol agtigin1 ifade etmektedir. Dogrusal olmayan
yaklagimlar yaygin olarak zaman serilerindeki etkilesimi tespit etmek i¢in ilave
modeller uygulamaktadir. S6z konusu ilave modeller ile, her bir zaman serisinin
gecmiginde bulunan, seriler arasinda ayrigan ilave dogrusal olmayan etkiler
saptanabilmektedir. Bu ¢alismada, Montalto ve digerleri (2015) ve Calvo-Pardo ve
digerleri (2020) tarafindan onerilen beslemeli sinir aglarina dayali dogrusal olmayan

Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bir sinir ag1, katmanlar arasinda siralanmig
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olan néronlardan olugsmaktadir (Montalto ve digerleri (2015). Birincisi digardan gelen
girdileri alan “girdi katmani”, son katman ise, tim agm yapti§1 O6l¢limlemenin
sonucunu veren “cikti katmani” olmaktadir. Girdi katmani ve ¢ikt1 katmani arasinda
kalan tim katmanlar ise “gizli katman'® olarak adlandirilmaktadir. Sekil 4.1. ¢ok
degiskenli, bir adet gizli katmani1 olan beslemeli sinir agina dayali Granger nedensellik
testinin arkasindaki siirecin sanal gosterimini sunmaktadir (Calvo-Pardo ve digerleri,

2020).

Sekil 4.1. Beslemeli Sinir Agina Dayali Granger Nedenselligi

Girdi Katmani Gizli Katman Cikt: Katman

Kaynak: Calvo-Pardo ve digerleri, (2020:10).

Uygulanan dogrusal olmayan Granger nedensellik testi i¢in R programinda

“NIlinTS” (Ver. 1.4.4) (Tank ve digerleri, 2018; Hmamouche, 2020) paketi

19 Gizli katman sayisinin hesaplanmasi igin bkz. Vujicic ve digerleri, (2016).
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kullanilmistir. Ayrica, nedensellik testinin yanisira dogrusal ve dogrusal olmayan etki
tepki analizleri uygulanmis ve ilgili testlerin uygulanmasinda “dplyr”, “gridExtra”,
“ggpubr”, “Ipirfs” R paketleri kullanilmistir.

Calismada uygulanan etki tepki fonksiyonlar1 vektor otoregresif (VAR) veya
yapisal vektor otoregresif (SVAR) modelleri yerine lokal projeksiyonlar (local
projections, (LP)) kullanilarak tahmin edilmistir. LP yonteminin geleneksel VAR,
SVAR modellerine gore ¢ok sayida avantaji bulunmaktadir, bunlardan bazilart: 1) LP
yontemi yalnizca dogrusal regresyonlara dayanmasi nedeniyle uygulamasi basittir ii)
noktasal ¢ikarimlar1 basittir iii) yanlis belirleme karsisinda daha gii¢lii bir tahmincidir
iv) dogrusal olmayan verilerde de kolaylikla uygulanabilir (Jorda, 2005:162;
Barnichon ve Brownlees, 2019:522; Addmmer, 2019:421). Jorda (2005) tarafindan
onerilmesinin ardindan LP yontemi literatiirde siklikla kullanilmistir (bkz. Hamilton,
2011; Owyang ve digerleri, 2013; Auerbach ve Gorodnichenko, 2012, 2013; Tenreyro
ve Thwaites, 2016; Swanson, 2020; Jorda ve digerleri, 2015, 2020; Favara ve Imbs,
2015; Jorda ve Taylor, 2016).

Jorda (2005) LP yonteminin uygulanmasi i¢in ilk adim olarak (4.7) nolu
esitlikte gosterildigi tizere her tahmin utku i¢in bir EKK (en kii¢iik kareler) regresyonu

kullanilmasin1 onermistir.

Yesn = a® + By, + -+ By, ,+ul,,, h=01,.,H-1, (4.7)
Yukaridaki esitlikte a®: sabitler vektoriini, B®: h tanmin ufkunda p gecikmesi
icin parametre matrislerini gostermektedir. u® ,: otokorelasyonlu veya degisen
varyansl vektor elemanlarini ifade etmektedir. (4.7) nolu esitlikteki regresyonlarin
tamami lokal projeksiyonlar olarak adlandirilmaktadir. B® matrisi, y,,, ‘nin t

anindaki bir soka verdigi tepki olarak degerlendirilmektedir (Kilian ve Kim,

2011:1461). Yapisal etki tepkiler (4.8) nolu esitlik kullanilarak tahmin edilmektedir.
TR(t,h,d;) = B}d,; (4.8)

Yukaridaki estlikte d; = Byl. SVAR yaklasimmnda d; dogrusal bir VAR

modelindeki sok matrisine karsilik gelmektedir. Dogrusal olmayan yapilar i¢in de
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kolaylikla genisletilebilen LP yOonteminde rejimlerin belirlenmesi i¢in kullanilan
yaklasim veriyi iki farkli rejime aywan kukla degiskenlerin kullanilmasi esasina
dayanmaktadir. Auerbach ve Gorodnichenko (2012) tarafindan onerilen yaklagima
gore tiim goézlemler icin rejim olasiliklar: lojistik fonksiyon kullanilarak tahmin
edilmektedir. Lojistik fonksiyon (4.9) ve (4.10) nolu esitliklerde gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir (Addmmer, 2019:423):

e (=vzt)
F(z) = Lt vy (4.9)
var(z,) = 1,E(z,) =0 (4.10)

z; standardize edilmis oldugu i¢in y (> 0) 6l¢ekten bagimsizdir. y icin deger
kullanici tarafindan belirlenmelidir. Ornegin, z, , t aninda, gayrisafi milli hasiladaki
(GSMH) degismelere karsilik geliyorsa, z,’deki bir artis F(z,)’de azalmaya yol
acacaktir. F(z,)’nin 0’a yakin degerleri ekonomik genisleme dénemlerini
gostermektedir (Adammer, 2019:423). Auerbach ve Gorodnichenko (2013), z,
degiskenini elde etmek i¢in Hodrick and Prescott (1997) tarafindan gelistirilen
filtrenin dongiisel bilesenlerini standardize etmeyi Onermektedir. Iki rejime ait

gozlemler i¢sel degiskenlerin ve geg¢is fonksiyonunun sonucudur:

Rejim 1 (Ry):y,_;-(1 — F(z,_1)), l=1,..,p, (4.11)
Rejim 2 (Ry): ye—1- F(z—1), l=1,..,p, (4.12)

Dogrusal olmayan yapisal etki tepkiler asagidaki esitlikler yardimiyla tahmin

edilmektedir.
IRR:(t,h,d;) = Bl d; h=0,..,H-1, (4.13)
IRRz(t,h,d;) = Bl d; h=0,..,H-1, (4.14)

B, =1ve B%,, =1 B"_,, ve B"_,, katsay1 matrisleri asagidaki lokal
1,R1 1,R2 1,R1 1,R2 y Sag

projeksiyonlardan elde edilmistir.
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Vern = a + B{l,Rl Ve-1- (1 - F(Zt—l)) + ot Bz’)l,Rl Vt-p- (1 - F(Zt—l))
+ Bp, (Ve-1.F(zey) + -+ Bl (¥e-1.F(z,-1) +ul,r (4.15)
h=0,..,H—-1
Burada acgiklanan dogrusal olmayan etki tepki tahmini Ahmed ve Cassou
(2016) tarafindan ekonominin genigleme ve resesyon donemlerinde dayanikl tiiketim

mallar1 i¢in tiiketici giiveninin etkilerini arastirmak amaciyla kullanmigtir (Addmmer,

2019:424).
4.4. VERI ANALIZI VE TAHMIN SONUCLARI

Degigkenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.1°de sunulmustur. Buna gore,
islem hacminin ortalamas1 1377.835, getirinin ortalamas1 0.000173 olarak
bulunmustur. Islem hacmi 3249.239 maksimum degerini alirken, getirinin maksimum
degeri, 0.058104 olmaktadir. Minimum degerler ise iglem hacmi ve getiri i¢in sirastyla
220.7868 ve -0.08416’dwr. Degiskenlerin normal dagilima uyup uymadiginin
anlagilmasi i¢in carpiklik ve basiklik degerleri incelenmelidir. Normal dagilimda
basiklik degerinin 3’e esit olmas1 ve carpiklik degerinin 0 olmasi gerekmektedir.
Basiklik degerine bakildiginda her iki degisken i¢in de degerlerin 3°den biiyilik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle serilerin sisman kuyruga sahip oldugu anlagiimaktadir.
Ayrica 0’dan biiyiik (pozitif) ¢arpiklik degerine sahip olan islem hacminin saga carpik,
0’dan kiiciik (negatif) carpiklik degerine sahip olan getirinin sola ¢arpik oldugu

goriilmektedir. Bir baska deyisle her iki seri de normal dagilim géstermemektedir.
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Tablo 4.1. Tammlayici Istatistikler

Ortalama
Medyan
Maximum
Minimum
Std. sapma
Carpikhk
Basikhik
Jarque-Bera
Olasihk
Toplam

Gozlem
sayisi

Sekil 4.2. BIST100 Islem hacmi ve Getiri Serisi (01.01.2015-12.05.2020)

Islem Hacmi (TO)

1377.835
1350.739
3249.239
220.7868
407.5134
0.511289
3.721699
88.05132
0
1858700
1349

Getiri (R)
0.000173
0.000606
0.058104
-0.08416
0.01358
-0.644858
6.64384
818.0164
0
0.227519
1314

TO

R

400 800 412006 -4 -2 0 2 4 6

1]

Sekil 4.2.°de {ist panelde islem hacmine ait degisim goriilmektedir. Seklin alt

panelinde ise getiri serisi yer almaktadir. islem hacminde belirli donemlerde 6zellikle

inig ve ¢ikiglarm oldugu, getiri serisinin de benzer sekilde yiiksek volatilite gostedigi

gorilmektedir.
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Tablo 4.2. GDF ve KPSS Birim Kok Test Sonuglar

GDF

P-Degeri Test Istatistigi
Ln(TO) 0.001 -3.759
Ln(TO)-1. Fark 0.001 -49.1529
R 0.001 -36.9326
KPSS

P-Degeri Test Istatistigi
Ln(TO) 0.01 2527
Ln(TO)-1. Fark 0.1 0.0016599
R 0.1 0.0548

Tablo 4.2.’de degiskenlere uygulanan Gelistirilmis Dickey-Fuller (GDF)
(1979) ve Kwiiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) (1992) birim kok testlerinin
sonuglar1 verilmistir. Getiri degiskeni her iki birim kok testine gore de duragan
bulunmustur ancak islem hacmi degiskeni diizeyde birim kok igermektedir. Birinci

farki alinan islem hacmi degigkeni her iki test sonucuna gore de duragan bulunmustur.

Tablo 4.3. Nedensellik Testlerinin Sonuglari

Granger Nedensellik Testi
Gecikme parametresi P=8
Granger nedensellik endeksi GCI=0.0211178
F-testi degeri 3.66022
F-testinin olasilik degeri 0.000312407
Riskin 5% kritik degeri 2.032

Dogrusal olmayan Granger nedensellik testi sonu¢larn

Gecikme parametresi P=8
Granger nedensellik endeksi GCI=0.0782718
F-testi degeri 107.226
F-testinin olasilik degeri 3.27606e-24
Riskin 5% kritik degeri 3.936

Getiri serisi diizeyde ve islem hacmi logaritmik farki alinmis olarak dogrusal
ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Gecikme uzunlugu

Akaike bilgi kriteri'! (AIC) kullanilarak belirlenmistir. Uygulanan test sonuglar1 tablo

11 AIC kullanilarak belirlenen gecikme uzunluklar: getiri degiskeni icin 2, islem hacmi degiskeni icin 8
olarak bulunmustur.
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4.3.de yer almaktadir. Granger nedensellik testi ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik testlerinin sonuglarina bakildiginda F-testinin olasilik degerleri 0.05°den
kiigiik bulunmustur. Buna gore, getiri islem hacminin Granger nedeni degildir
seklindeki bos hipotez % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Getirinin islem
hacminin Granger nedeni oldugu bulgusu BIST100 yatirimcilarinda asir1 giiven
davramigmin goriildiigii anlamma gelmektedir’?. Getiri ve islem hacmi arasinda
nedensellik iligkisinin tespit edilmesinden sonra iglem hacminin getiride meydana
gelen soklara verdigi tepkinin incelenmesi amaciyla dogrusal ve dogrusal olmayan
etki-tepki analizleri uygulanmistir.

Sekil 4.3.’de yer alan dogrusal etki-tepki analizi sonuglarina gore panelin sag-
iist kosesinde getiriden gelen bir standart sapmalik sokun iglem hacmi iizerindeki etkisi
gorulmektedir. Buna gore, 1. ve 2. Gunde getiriden gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda islem hacmi yaklasik 0.02 birim artmaktadir. 2. giin ile 5. giin arasinda islem
hacminin getiriden gelen soklara tepkisi negatif olurken, 6. ve 7. giinde tekrar pozitif
tepki vermektedir. 20 gunliik etki-tepki grafigine bakildiginda getiri soklar1 karsisinda
islem hacminin degisen siirelerle pozitif ve negatif tepkiler verdigi gunler
goriilmektedir. Sekil 4.4. ve Sekil 4.5." de dogrusal olmayan etki-tepki analizi®

sonuglarna yer verilmistir.

12 Nedensellik iligkisinin yonii yalnizca getiriden islem hacmine dogru bulunmustur. Islem hacminden
getiriye dogru anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Asirt giiven hipotezi testinin,
getiriden islem hacmine dogru bir nedenselligin tespit edilmesi ile dogrulanmasi nedeniyle yalnizca
ilgili testin sonuglari raporlanmistir.

13 Dogrusal olmayan etki-tepki analizinde rejimlerin belirlenmesinde lojistik fonskiyon kullanilmgtir.
Trend olmadig: varsayilmistir. Sok tipi bir standart sapmalik sok olarak belirlenmistir. Hodrick-Prescott
filtresi olarak giinliik veriler i¢in Yvan (2020) ¢alismasi referans alinarak 107e9 degeri kullanilmigtir.
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Sekil 4.3. Dogrusal Etki-Tepki Analizi Sonuglari

PR VRRRRRPRPRPPRRE) 55 et Eio SRR - i el Sin, Sy R gt —=jioe iy, Syt Sty

Sekil 4.4.°de ve sekil 4.5.’de sirasiyla diisiik getiri rejiminde getiride meydana
gelen bir standartlik sapmalik sokun iglem hacminde yol agtig1 degisim ve yliksek
getiri rejiminde getiride meydana gelen bir standartlik sapmalik sokun iglem hacminde
yol actig1 degisim goriilmektedir.

Sekil 4.4.’de panelin sag-list kdsesinde diisiik getiri rejiminde getiride meydana
gelen bir standart sapmalik sokun islem hacminde 1. ve 2. giinde azalmaya yol agtig1
gOrulmektedir. 2-4. gun araliginda islem hacmi getiri soklarma pozitif tepki
vermektedir. 4-9. giin araliginda getiri soklar1 kargisinda islem hacmi diigsme egilimi
gostermektedir. 4. giinden sonra genel olarak islem hacminin getiri soklar1 karsisindaki
tepkisinin diisiik diizeyde oldugu anlasiimaktadir. Islem hacminin bir standart
sapmalik sok karsisindaki en yiiksek negatif tepkisi yaklagik 0.05 iken en yiiksek
pozitif tepkisi 0.025 ile 0.05 aralifinda gerceklesmektedir.
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Sekil 4.4. Diisiik Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi

Sekil 4.5.’in sag-iist kosesindeki grafik incelendiginde yiiksek getiri rejiminde
getiride meydana gelen bir standart sapmalik sokun islem hacmini 1. ve 2. giinde
toplam 0.1’in lizerinde artirdig1 goriilmektedir. Ancak 2. giinden sonra getiri soku
karsisinda islem hacmi toplamda 0.15 birim azalmaktadir. 4. glinden sonra iglem
hacminin getiri soklarma verdigi tepki agirlikli olarak pozitif yonde olsa da nicelik
olarak disiik diizeyde oldugu soylenebilir. Sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
getiri soklar1 kargisinda islem hacminin tepkisinin genellikle 2 giin siirdiigii, diisiik
getiri rejiminde verdigi tepkinin yiiksek getiri rejimine kiyasla daha diisiik oldugu

anlagilmaktadir. 2. giinden sonra tepkinin siddetinin azaldig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.5. Yiksek Getiri Rejiminde Etki-Tepki Analizi

4.5. SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul’da yatirimeilarin asir1 giiven davranisi gosterip
gostermediginin aragtirilmasi amaciyla, BIST100 endeksinin 01.01.2015-12.05.2020
donemine ait kapanig fiyatlarinin ve islem hacminin giinliikk verileri kullanilmistir.
BIST100 endeksinin getirisi ve islem hacmi arasindaki iliski, beslemeli sinir aglarina
dayali dogrusal olmayan Granger nedensellik testi ve dogrusal olmayan etki-tepki
analizi ile incelenmistir. Uygulanan nedensellik testinin sonuglarina goére getiri ve
islem hacmi arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Getiriden islem
hacmine dogru bulunan nedensellik iligkisi piyasada asir1 gliven davraniginin oldugunu
gostermektedir. Dogrusal olmayan etki-tepki analizinde, lojistik fonksiyon
kullanilarak piyasada getirinin diisiik ve yiiksek gerceklestigi iki farkli rejim tespit
edilmektedir. Buna gore, getiride meydana gelen soklarin islem hacmi iizerindeki
etkisi diisiik ve yiiksek getiri rejimlerinde ayri ayri incelenebilmektedir. Her iki
rejimde de iglem hacminin getiride meydana gelen soklara hizl tepki verdigi, ilk 2-4
giinliik siirede tepkinin daha siddetli oldugu, izleyen giinlerde tepkinin ilk giinlere

kiyasla daha diisiik diizeyde kaldig1 anlasilmaktadir. Diisiik getiri rejiminde getiri soku
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karsisinda igslem hacminin ilk tepkisinin negatif yonde oldugu goriilmektedir. Ancak
2. glinden sonra tepki pozitif yonde gerceklesmektedir. Yiiksek getiri rejiminde ise 1.
ve 2. giinde getiride meydana gelen sok karsisinda islem hacminde 6ncelikle artig
oldugu goriilmektedir.

Tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde, BIST100 endeksinde islem yapan
yatirimeilarin asirn1 gliven davranigt gostermekte, diisiik getiri saglanan rejimin
goriildiigli donemlerde s6z konusu davranig gecikmeli olarak ortaya ¢ikmakta ve
yiiksek getiri elde edilen rejimin goriildiigii donemlerde ilgili davranis ilk giinlerde
daha siddetli olmak {izere ortaya ¢ikmaktadir. Borsa Istanbul’da yatirimcilarmn agiri
giiven gosterdigi bulgusu, 6zellikle bireysel yatirimeilarin ve yatirim tutari diisiik olan
yatirimcilarin neden daha fazla zararla karsi karsiya kaldigi sorusuna da 11k
tutmaktadir. Nedenselligin yoniiniin yalnizca getiriden iglem hacmine dogru olmasi,
islem hacminde asir1 giivene bagli olarak meydana gelen artisin getiri iizerinde
herhangi bir anlamli degismeye yol a¢gmadigimi gostermektedir. Finansal okur
yazarhigm gelismesine katki saglayacak olan ¢aligmalarin, yatirimcilarin asir1 giiven
gibi yargi iceren kararlar yerine daha akilci kararlar alabilmelerine yardimci olacagi

dustiniilmektedir.
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SONUC

Iktisadi analizlerde karar alic1 birimlerin tam bilgiye sahip oldugu ve sahip
oldugu bilgiyi miitkemmel bir bicimde degerlendirerek en optimal kararlari aldigi
varsayilmaktadir. Neoklasik iktisat ve finans teorileri rasyonellik varsayimini temel
almaktadir ancak gergek hayatta ekonomik kararlarda irrasyonellik bulundugu
gozlenmektedir. Irrasyonel ekonomik kararlarin nedenleri su sekilde siralanabilir: 1)
insanlarin tam bilgiye sahip olmamasi, piyasalarda her zaman belli bir 6lglde
belirsizligin bulunmasi, 2) insanlarin sahip oldugu sinirh bilgiyle dahi olas1 fayda ve
maliyetleri analiz etmek konusunda yeterli biligsel yeteneklere sahip olmamasi, 3)
rasyonel ve optimal tercihler yapilabilmesi i¢in gerekli olan biiylik miktardaki verinin
analizi ve olasiliklarin hesaplanabilmesinin ¢ok uzun zaman gerektirmesi. Bireyler
giinliik yagamlarinda finansal olan ve olmayan ¢ok sayida karar verme durumu ile kars1
karstya kalmaktadir. Verilmesi gereken her karar i¢in bilgi toplamanin maliyeti, fayda
ve olasiliklarin tek tek incelenmesinin biligsel zorlugu ve gerektirdigi zamanin
uzunlugu nedeniyle insan beyni ¢esitli kisayollara basvurmaktadir. Bu nedenle verilen
kararlar ¢ogu zaman sezgisel olmaktadir ve rasyonellik varsayimi ile
celisebilmektedir. Finansal yatirim kararlarini etkileyen ¢ok sayida sezgisellik ve
yanlilik bulunmaktadir.

Fayda maksimizasyonu olarak rasyonellik, rasyonel tercihin gerekli kosullarini
gosteren tutarlilik, tamlik, geciskenlik, degismezlik, baskinlik, bagimsizlik ve
tercihlerden birinin digerini iptal etmesi (cancellation of preferences) aksiyomlarmdan
turemektedir (Anand, 1993, Akt. Zafirovski, 1999; Tversky ve Kahneman, 1989).
Ellsberg (1961) ve Allais (1979, 1953) paradokslar1 rasyonelligin aksiyomlarini ihlal
ederken, Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ileri siiriilen hevristikler ve
Onyargilar nedeniyle de bireyler rasyonel olmayan kararlar alabilmektedir. Davranissal
finans arastirmalar1 bireyleri rasyonellikten uzaklastiran faktdrlerin nedenlerini ve
sonuglarini analiz etmeyi amacglamaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalar bireylerin
“nasil davranmasi gerektigini” ag¢iklamaya calismak yerine gergekte ‘“nasil
davrandigin1” agiklamaya ¢alismaktadir. S6z konusu ¢alismalar 1s18inda belirlenen
cok sayida psikolojik faktor, sezgisellik ve yanlilik bulunmaktadir. Piyasalarda

beklenti ile uyumlu rasyonel kararlar yerine sezgisellik ve yanlilik iceren irrasyonel
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kararlarin baskim hale gelmesi durumunda piyasalar etkinlikten uzaklagmakta, varlik
fiyatlar1 yiiksek fiyatlandirilmakta (overpriced) ve olusan fiyat balonlar1 nedeniyle
kirilgan hale gelen piyasalarda krizler ortaya ¢gikabilmektedir. Bu nedenle piyasalarda
islem yapan yatirimcilarin etkilendigi psikolojik faktorlerin neler oldugunun tespit
edilebilmesi olas1 krizlerin dnlenebilmesi konusunda biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismada, oncelikle davranigsal finans i¢in temel olusturan teoriler tarihsel
siire¢ dikkate almarak karsilastirmal olarak agiklanmustir. Tkinci boliimde ise secilen
baz1 sezgisellikler ve yanliliklar anlatilmistir. Caligmanin iigilincii ve dordiincii
boliimlerinde sirasiyla siirli davranist ve asir1 gliven davranisi ampirik olarak test
edilmistir. Ugiincii bdliimde kriptopara piyasasinda gdzlem dénemi olan 28 Nisan
2013-14 Kasim 2018 araliginda en yiiksek piyasa hacmine sahip olan 14 kriptopara
secilmistir. Kriptopara piyasasinda siirli davraniginin incelenmesinde ekonomi
poliitika belirsizliginin etkisinin de analize dahil edilerek rejim degisimi yaklagiminin
uygulandigr ilk calisma olmasi bakimmdan 6nem tasimaktadir. Calismada ayrica
donemin uzun olmasi nedeniyle yapisal kirilma tarihleri dikkate alinarak donem alt
donemlere ayrilarak da analizler tekrarlanmistir. Ozellikle diger kriptoparalarm da
fiyatmi takip ettigi Bitcoin fiyatmin asir1 yiikseldigi ve ardindan aniden diisme trendine
girdigi 3. alt donemde, yuksek volatilite rejiminde piyasada anti-siirii davraniginin
hakim olmas1 ve ekonomi politika belirsizliginin ilgili davranig iizerindeki etkisinin
anlamli bulunmasi ulagilan en onemli bulgulardan biridir. Ayn1 donemde diigiik
volatilite rejiminde ise piyasada siirii davraniginin baskin oldugu goriilmektedir.
Ayrica, ekonomi politika belirsizliginin siirii davranist lizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Siirii davranisinin Bitcoin fiyatindaki tirmanmayi
tetiklemis olabilecegi diisiiniilmektedir. Volatilitenin yiiksek oldugu rejimde
yatirimcilarin anti-siirii davranigi gostermesi, bir baska deyisle, kendi bilgilerine ve
yeteneklerine giivenerek siirii karsiti kararlar almalar1 Bitcoin fiyatindaki ¢okiis
hakkinda fikir verebilmektedir.

Caligmanm dérdiincii boliimiinde Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimeilarin
asir1 gliven gosterip gostermediginin analiz edilmesi amaglanmistir. BIST100
endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak elde edilen getiri ve giinliik islem
hacmi arasindaki iligki test edilmistir. Uygulanan dogrusallik testi sonucuna gore

dogrusal olmadig1 goriilen getiri serisi ile islem hacmi arasindaki iliski dogrusal
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olmayan yontemlerle incelenmistir. Asir1 gliven hipotezi getiri ve islem hacmi arasinda
anlamli bir nedensellik iliskisinin varligi ile dogrulanabilmektedir. Bu amagcla
uygulanan beslemeli sinir aglarina dayali dogrusal olmayan Granger nedensellik testi
sonuclarina gore getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Nedensellik iliskisinin tespit edilmesinin ardindan ayrica dogrusal
olmayan etki tepki analizi ile islem hacminin getiriye verdigi tepki Olgiilmeye
caligilmistir. Dogrusal olmayan etki-tepki analizinde, lojistik fonksiyon kullanilarak
piyasada getirinin diisiik ve yiiksek gergeklestigi iki farkli rejim tespit edilmektedir.
Buna gore, getiride meydana gelen soklarin islem hacmi iizerindeki etkisi diisiik ve
yiiksek getiri rejimlerinde ayr1 ayri incelenebilmektedir. Analiz sonuglari, agir1 gliven
gostergesi olan getiri sonrasi islem hacmindeki artisin yiiksek getiri rejiminde ilk 2-4
giin icinde gerceklestigini gdstermektedir. Diisiik getirili rejimde ise getiri sonrasi
islem hacminde ilk goriilen tepki negatif yonde olmaktadir. Yiiksek getiri rejiminde
getiri sonrasi islem hacminin artig tepkisinin ¢ok kisa bir siire i¢inde gergeklesmesi
yatirimceilarin kararlarinin arastirma ve degerlendirme siirecine girmeden “tepkisel”
bir bigimde verildigini ve sezgisel oldugunu diisiindiirmektedir. Ozetle, Borsa
Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin asir1 giiven gosterdigi goriilmektedir.
Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalar yatirimcilarin finansal okur
yazarlik konusundaki eksikliklerine dikkat ¢ekmektedir. insan beyninin isleyis
mekanizmasi nedeniyle yogun zihinsel caba gerektiren karar verme siireglerinde
sezgisel bilgiye bagvurulmasi istem dis1 gergeklesen bir durum olarak goriilmektedir
ancak insanlar davraniglarinin altinda yatan nedenler hakkinda daha fazla bilgi
edindikce davraniglar1 izerindeki kontrolleri de artabilecektir. Ayrica yatirim araglart,
piyasalarin isleyisi ve makroekonomik degiskenlerin piyasalar tizerindeki olasi etkileri
ile ilgili bilginin; alternatif yatirim olanaklarinin karsilastirilabilmesi ve riskin dogru
Olculebilmesi konusundaki becerinin eksikligi yalnizca bireysel yatirimcinin degil
ayni zamanda kurumsal yatirimcilarin da zarar etmesine yol ag¢maktadir.
Yatirimeilarin - bilgi  diizeyini artrmayr hedefleyen projeler yiiriitiilmesi ve
yatirimcilarin  korunmasint saglayan tedbirler piyasalarda irrasyonalite kaynakli

krizlerin Oniine gegilebilmesi agisindan faydali olmaktadir.
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EK 3-C: Getiri Degiskeni I¢in 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
Olasilik Degeri

[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+0O

EK 4-D: Islem Hacmi Degiskeni Icin BDS Test Sonucu

Islem 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
Olasilik Degeri

[0.1146 |[0.2292 |[0.3438 |[0.4584
2 0 0 0 0
3 0 0 0 0

EK 5-E: Dogrusal Etki-Tepki Analizi Sonuglari

R? Diizeltilmig R? F-istatistigi | Olasilik degeri
h1:TO ]0.01014416 |0.004422448 1.772924 7.81E-02
hl:R 0.10683617 |0.101673371 20.693468 7.80E-30

Not: R? belirlilik katsayisini gostermektedir.

ek s.2



EK 6-F: Dogrusal Olmayan Etki-Tepki Analizi Sonuglar1

R2 Diizeltilmig R2 F-istatistigi Olasilik degeri
hl: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 12.3756911 0.0153099
h5:R 0.007318977|0.001572632 1.2736750 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 1.2818150 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
h1l: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 51.012651 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 41.162002 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
hl7: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 51.016999 0.4209073
h18:TO |0.007644116 | 1.85E+00 31.318176 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 01.34558 0 0.21651212
h20:TO |0.0104724 |0.00468145 61.808410 0.07138955
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