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Examining Confirmation Bias as Systematic Investor Behavior

Sezgin DEMIR!
Keywords Abstract

behavioral finance, A significant portion of the literature uses fundamental analysis models to
confirmation bias, improve the performance of financial investments. However, the evidence on
investor behavior. financial investment and fundamental analysis has a major weakness in that
the assumptions of return models are very different from the real world.
Evidence from research in this area shows that risk-based studies are
inconsistent. However, unless we can reject a testable alternative hypothesis,
the debate about whether the observed evidence is consistent with the efficient
market hypothesis is far from resolved. This study aims to improve current
understanding of market behavior by introducing a behavioral framework that
can explain observed excess returns. When risk-based assumptions are
rejected, the risk premium is often explained by investors' overreaction, while
Article History abnormal returns from trading strategies based on fundamental analysis are
Received claimed to be the result of investors' underreaction. Considering value-based
29 Nov, 2023 investment and trading strategies based on fundamental analysis, the question
Accepted arises as to why investors overreact to the future expectations of some stocks

31 Dec, 2023 and underreact to financial information about other stocks.

Dogrulama Onyargisinin Sistematik Yatirnmci Davranmisi Olarak

Incelenmesi
Anahtar Kelimeler ~ Ozet
Davranigsal finans, Literatiiriin 6nemli bir kismi, finansal yatirimlarin performansini artirmak igin
dogrulama 6nyargisi,  temel analiz modellerini kullanmaktadir. Ancak finansal yatirim ve temel
yatirimel davranisl. analizle ilgili kanitlar, getiri modellerinin varsayimlarinin, gergek diinyadan

¢ok farkli olmasi nedeniyle biiyiik bir zayifliga sahiptir. Bu alandaki
aragtirmalardan elde edilen kanitlar, risk temelli g¢aligmalarn tutarsiz
oldugunu gostermektedir. Ancak, test edilebilir alternatif bir hipotezi
reddedemedigimiz siirece, gozlemlenen kanitlarin etkin piyasa hipoteziyle
tutarli olup olmadigi konusundaki tartisma heniiz ¢dziimlenmis olmaktan
uzaktir. Bu ¢alisma, gozlemlenen asir1 getirileri agiklayabilecek davranigsal
bir cerceveyi ortaya koyarak piyasa davranisina iligkin mevcut anlayist
gelistirmeyi amaglamaktadir. Risk temelli varsayimlar reddedildiginde, risk
primi genellikle yatirimeilarn asirt tepkisi ile agiklanirken, temel analize
dayali alim - satum stratejilerinden elde edilen anormal getirilerin,
yatirimeilari yetersiz tepkisinin sonucu oldugu iddia edilmektedir. Temel
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Makale Ge¢cmisi analize dayanan deger odakli yatwrim ve alim - satim stratejileri dikkate

Alman Tarih alindiginda, yatirimeilarin neden bazi firmalarin gelecekteki beklentilerine
29 Kasim 2023 asir1 tepki verirken diger firmalar hakkindaki finansal bilgilere diisiik tepki

Accepted verdikleri sorusu ortaya ¢ikmaktadir. . Bu ¢alisma s6z konusu sorunun
31 Aralik 2023

yanitlanmasinda onay Onyargisinin roliine vurgu yaparak literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir.

1. Giris

Finansal piyasalarin ¢ogunlukla matematiksel model ve teorilerle ac¢iklanmasi
paradokslar bir hata oldugu kanaatindeyim. Alim - satim sinyalleri ve yatirimci
inan¢larinin, es zamanlh glincellenen ortak bilgi olarak paylasildigr varsayiminin
dogru olmasi durumunda, spekiilasyonun miimkiin olmamasi gerekir. Bir baska
degisle, bir yatirnmcinin bilinmeyen bir bilgi kaynag1 nedeniyle piyasalarda
hisselerini satmaya istekli olmasi, hisse senedinin diisme potansiyeline sahip
oldugunun bir isaretidir. Tersi acidan bakildiginda, eger alici belirli bir hisse
senedini satin almak istiyorsa, satici bunu satmak konusunda isteksiz olabilir,
cliinkil alicidan gelen bu sinyal hisse senedinin ytikselebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla bu paradoks islemlerin durmasi anlamina gelir. Ancak alim - satim
diinya capinda her giin gerceklesmektedir.

Yatirnm diinyasinda genel tablo heterojen, karmasik ve tutarsiz olgulardan
meydana gelmektedir. Ancak insanlarin tercih ettikleri hipotezlere c¢ok fazla
inanmalarina yonelik genel bir egilimi ortak bir davranis kalib1 olarak ayirt etmek
mumkiindir. Bu durum karsimiza dogrulama 6nyargisi (confirmation bias) olarak
cikmaktadir. Gortiniirdeki heterojenlik ile dogrulama o6nyargilarinin genelliginin
nasil bagdasacagi calismanin ana tartisma konusudur.

Bilissel ve sosyal psikologlar arasinda, insanlarin tercih ettikleri hipotezlere yersiz
bir azim ve gilivenle tutunma egiliminde olduklar fikrine biiytk ilgi duyulmaktadir.
Bu egilime inanglarin 1srari, hipotezin korunmasi ve dogrulama yanhhgi adi
verilmektedir. Gozlemlenen olgularda, bunlarin sonuglarinda ve altta yatan bilissel
stireclerde genellikle 6nemli farkliliklar vardir. Tercih edilen hipotezin ne oldugu,
hangi norma karsi bir inancin yersiz oldugu ve insanlarin hangi kosullar altinda
onyargiya duyarh veya duyarl olmadigi gibi temel sorular hakkinda bir fikir birligi
yoktur. Dolayisiyla, ortak davranis kalib1 olarak dogrulama 6nyargisinin sistematik
bir yatirnmcr davranisi oldugunu belirlemek icin daha detayli incelenmesi
gerekmektedir.

Dogrulama oOnyargisy, guvenilir inan¢ olusumuna ve yanlhs goruslerin
diizeltilmesine meydan okuyan, kavramsal acidan en ¢ok tartisilan sorunlu bilissel
yanilsamalardan biridir. Sorunlu dogasi nedeniyle neden gelistigine iliskin
belirsizligi korumaktadir. Bir¢ok arastirmaci bu o6nyarginin uyarlanabilir bir
yaplya sahip oldugunu diisiinmektedir. Toplumsal ve sosyal yapilarin, insanlari
inanglarimiza uyacak sekilde etkilememize yardimci olacak sekilde gelismesi
nedeniyle. Dogrulama onyargisi gelismis ve yayginlasmistir. Bu durum zamanla
toplumsal  gercgeklikten =~ kopmamizi  engelledigi  gibi  daha  kolay
yonlendirebilmemizi saglar.
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2. Yatirim Hatalar1 ve Dogrulama Onyargisiyla Baglantisi

Piyasalarda momentum etkisi ve spekiilasyon icin olasi bir aciklama, dogrulama
yanilgisidir. Dogrulma 6nyargisi, insanlarin baslangigtaki inanglarini degistirme
konusundaki isteksizligini tanimlayan bir terimdir. Insanlar mevcut inandiklar
seylerle tutarl olan yeni bilgileri gormeye ve kabul etmeye daha istekli olacaktir.
Kisisel goriislere aykiri olan bazi bilgileri bilingaltinda reddetmek veya bir kisinin
ahlaki inang¢larina benzedigi i¢in kendiliginden tercih etmek gibi kisinin hayatinda
karsilasabilecegi durumlar vardir. Bu tiir davranislar genellikle bilincaltindadir ve
olaya karismadan olayi inceleyen kisi, olay1 kisiden daha iyi tanimlayabilir.

Piotroski (2000) firmanin giiciinii, karhlik, likidite, sermaye yapisi, finansman
kaynaklari dahil olmak iizere firmanin ge¢mis performansinin bir¢ok yoniini
kapsayan dokuz ayr1 temel sinyali bir araya getiren bilesik bir skor olan F Skoru ile
Olcmektedir. Piotroski, 1976 ile 1996 arasindaki donemde ABD'deki yiiksek defter
degerine sahip hisse senetleri arasinda, daha ytlksek F Skoruna sahip olanlarin,
daha dusiik F-Skorlu olanlara gore %23 daha iyi performans gosterme egiliminde
oldugunu bulmustur. Bu istiin performans, mali tablolarin yayinlanmasindan
sonra en az iki y1l boyunca devam etmektedir. Benzer sekilde, Mohanram (2005)
sekiz temel sinyalden bir G Skoru tasarlamis ve bu finansal gii¢ 6l¢timtintin, 1979-
1999 doneminde ABD borsasindaki diisiik defter degerine sahip hisse senetleri
arasinda kazananlar1 kaybedenlerden ayirabildigini bulmustur. Bird ve
Casavecchia (2007), bir hisse senedinin hisse basina kazang¢ performansinda
iyilesme olasiligini tahmin etmek icin 24 degiskene dayanan dinamik bir model
kullanmis ve bunu finansal giiclin bir 6l¢ilisii olarak kullanmistir.

Odean (1999), yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarindan zarar etme durumlarini,
karli hisse senetlerine gore ¢ok daha diisiik bir oranda fark ettiklerini gostermistir.
Bu, yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini zirveye ulasmadan 6nce énemli dlciide
satmalarina ve kaybetmeye baslayan hisse senetlerini ilk diismeye basladiktan
sonra bile uzun silre tutmalarina neden olur. Bu nedenle devasa mali kayiplar
kacinilmazdir.

Motivasyona dayali dogrulama oOnyargisiy, bir kisi belirli bir inanca sahip
oldugunda ve bu inanci mevcut bilgilerle dogrulama arzusu giiclii oldugunda
ortaya cikar. Ornegin, bir davada, inanglarim1 zaten olusturmus bir jiiri iiyesi,
onceki kararini destekleyen bir delilin 6nemini abartma egiliminde olabilir.
Bununla birlikte, dogrulama 6nyargisiyla 6rtiisen ve bu tiir davranislari potansiyel
olarak aciklayabilecek teoriler ve kavramlar da vardir. Ornegin inan¢ uyumu, diger
bireylerle ortak inanclara sahip olma tercihi ve bunun sonucunda c¢atisan
inanglarin bozulmasi, motive edilmis dogrulama o6nyargisina 6rnektir. Inang
uyumu, dogrulama onyargisimin sergilenmesine yénelik uyarici olabilir. Ote
yandan, inanca dayal fayda géz oniine alindiginda, elde edilen bilgiler kolaylikla
kisinin mevcut kimligine yonelik bir tehdit olarak goriilebilir. Dolayisiyla kisi
dikkatsizlik, fiziksel kagcinma ve en 6nemlisi tarafli yorum yapma gibi yontemlerle
bilgiden kacinmay1 secgecektir.

Bireylerin gelecekteki talihsiz olaylarin kurbani olma olasiliklarinin diger insanlara
gore daha az oldugu yoniindeki genel izlenimi yaygin olarak gorilen
genellestirilebilir olgulardir. Karar verme, saghk psikolojisi ve pazarlama
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literatiirtinde tutarh bir sekilde g6zlemlenen ve rapor edilen bu durum, siklikla
kendine olumluluk 6nyargisi, gercek¢i olmayan iyimserlik veya iyimser Onyargi
olarak anilir. Kisinin kendi imajim1 korumada rol oynadiklar1 igin iyimser
onyargilar yaygindir ve sinirlandirilmasi zordur.

Bu sistematik iyimserlik, kismen bireylerin karar siirecleri boyunca zaten tercih
ettikleri bir hipotezi koruma egilimi olarak tanimlanan dogrulama yanhhg: ile
aciklanmaktadir (Klayman, 1995). Dogrulama 6nyargisi1 kapsaminda analistler, her
bir yatirim duyurusunu varsayimsal bir yaklasimla arastirir. Analistler ilk olarak,
pazarin yatirimi duyurusuna verecegi muhtemel tepki hakkinda odak hipotezi
olusturmak i¢in sinirh sayida bilgiye dikkat etmekte, daha sonra odak hipotezlerini
kalan bilgilerle test etmektedirler.

3. Dogrulama Onyargisinin Dogasi

Pek ¢ok psikolog, 6nyarginin insan muhakemesinin yaygin ve kac¢inilamaz bir
ozelligi oldugunu savunmaktadir. Ancak bu kadar giiglii iddialar sorunludur. Clinkii
bilgi islemedeki akiciligin bozulmasi gibi 6nyargiy1 azaltan bir¢cok bilesen vardir.
Psikolojik 6zelliklerin evrimsel agiklamalar: ¢ogu zaman verimlidir. Bu 6zellikler,
potansiyel olumsuz etkileri azaltacak araglarin gelistirilmesine olanak
taniyabilecek yeni bakis acilar1 yaratabilirler. Evrimsel agiklamalar ayni zamanda
evrimsel diisiinceye sahip olmayan arastirmacilarin gézden kagiracag: yeni, test
edilebilir tahminleri de tesvik edebilir. Bunlar psikoloji, biyoloji, antropoloji gibi
farkli disiplinlerden gelen cesitli verilerin entegrasyonunu icerir ve genel olarak
onyargilarin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina katkida bulunur (Tooby ve
Cosmides 2015) ). Bu noktalar, dogrulama 6nyargisi dikkate alindiginda da aym
sekilde gecerlidir.

Mercier ve Sperber (2017), insan beyninin gercegi takip etmek icin degil, diger
insanlar1 ikna etmede ve onlarin arglimanlarini yalnizca ikna edici olduklarinda
degerlendirmede daha iyi olmamizi saglamak icin evrimlestigini iddia etmektedir.
Ikna konusu 6n plana ¢iktiginda, ényargilarimiz1 destekleyen materyaller arama ve
celiskili verileri dikkate alma egilimimizi giiclendiren kanitlar toplama egiliminde
oluruz. Bu nedenle dogrulama o6nyargisi, baskalarin1 ikna etme hedefine hizmet
edecek sekilde gelismistir Onyarginin ayn1 zamanda itirazlar1 éngérmemizi de
engellemekte, itirazlara direngli argiimanlar gelistirmemizi zorlastirmaktadir.
Ancak itirazlara tepki vermenin onlar1 tahmin etmekten ¢ok daha az bilissel olarak
zorlayici oldugunu acgiktir. Ciinkii itirazlar karsi tarafin tercihlerinin belirli
ozelliklerine veya yalmzca onlarin erisebildigi bilgilere bagh olabilir.

Dogrulama oOnyargisi bireyler icin uyumsuz olsa da gruplar i¢in hala uyumlu
olabilir. Ornegin, belirli bir problemi ¢ézmenin baslangicinda yeterli derecede
bilissel cesitlilige sahip gruplarda, her bireyin dogrulama 6ényargisi, grubun bir
biitiin olarak problem alanina iliskin digerlerine gore daha derinlemesine bir
analiz yapmasina yardimci olabilir. Her grup iiyesi sorunun nasil ¢ozilecegi
konusunda farkli bir 6neriye karsi ényargili oldugunda, bu 6nyargi onlar tercih
ettikleri onerileri savunmak i¢in daha fazla ¢aba harcamaya itecek ve onlari
onerilerin kendisi yerine yardimci varsayimlari reddetmeye itecektir. Bireyler,
baskalarinin argiimanlarindaki kusurlar tespit etme konusunda 6zel bir giice
sahip olduklarin1 dustundiiklerinden, grup icindeki acik sosyal elestiri, grup
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tyelerinin bir kismi veya bazen c¢ogu, onaylama onyargilar1 nedeniyle yoldan
sapmis olsa bile, grubun sonugclarinin giivenilir kalmasini saglamaktadir.

Bir grup her bir bireyin onaylama onyargisindan faydalanir. Ancak grupta farkl
bakis acilari varsa ve tiyeler kendi goruslerini ifade ediyorsa bu durum gerceklesir.
Aksi takdirde "grup kutuplasmasi” ortaya cikabilir. Gruplar cesitlilik icermek ile
birlikte siklikla homojenlik sergilerler. Bu durum, grup kutuplasmasina bagh
uyumsuz etkilerden ziyade, grup oOnyargisi agiklamasinin vurguladigl faydalari
tretebilecek dogrulama 6nyargisi kosullarini zedelemektedir.

Dogrulama oOnyargis1 genellikle bireyin gercegi takip etmesine karsi kullanilir.
Aslinda kisinin inan¢larini destekleyen bilgileri aramasi ve ¢eliskili verileri géz ardi
etmesi, kisinin gerceklerden uzaklasmasi durumunda dezavantajhdir. Ancak, ona
dair inanglar olusturdugumuzda gerceklik her zaman degismeden kalmaz. Sosyal
inanclarla ilgili dogrulama 6nyargisi bu inanglara olan giivenimizi giiclendirmekte,
boylece gerceklikte degisikliklere neden olacak sekilde davranma egilimimizi
glclendirerek inanglarla ortiismekte ve onlar1 kendi kendini gergeklestiren
kehanetlere doniistiirmektedir. Sosyal gercekligi inanglarimizla eslestirmemize
yardimci1 olan roli nedeniyle, dogrulama 6nyargisi uyarlanabilirdir.

4. Dogrulama Onyargisinin Yatirim Kararlarina Etkileri

Finans alaninda psikolojinin finansal piyasalar ve yatirimcilar iizerindeki etkisini
arastiran ¢ok sayida davranissal finans ¢alismasi bulunmaktadir. Alim - satim
sirasinda servetlerini diger her seye gore onde tuttuklar1 gercegine dayal olarak,
yatirnmcilar icin bir hisse senedine iliskin mevcut inanclarini veya finansal
duruslarinm ciirttebilecek bilgileri dikkate almak biiyiik oranda faydali olacaktir.
Ancak yatirimcilar, gercek bir yatirimci davranisi sergilemeden o6nce, maruz
kaldiklar: bilgiler araciligiyla dogrulama 6nyargis: sergileme egiliminde olduklari
icin gercekte durum boyle gériinmemektedir.

Beklentilerdeki belirsizlikler piyasanin istikrarsizligina yol agabilir. Bu belirsizlik,
finansal analistlerin ve yatirimcilarin finansal pozisyonlarini ve inanglarini
degerlendirirken dogrulama 6nyargisi sergilemelerine yol agmaktadir.

Yatirimcilarin para kaybetmek istememesi, finansal piyasalarda dogrulama
onyargisint artirir. Ciinkii yatiromci kar elde etme hedefini belirler ve bunu
destekleyebilecek bir hipotez secer. Yatirimci ayrica, hipotezle celisen fikirleri
ciritmeye c¢alismak yerine, arastirma yaparak ve teoriyi destekleyen
kaynaklardan onay alarak bu hipotezi destekleme egilimindedir. Yaptig1 islemin
neden basarili olabilecegine dair olumlu nedenler arar.

Yatirnmcilar piyasadaki degisikliklere kars artan ilgileri araciligiyla onlari farkli bir
yone yonlendiren kanitlar bulurlarsa, baslangictaki dnyargilarinda israr etme
olasiliklar1 azalir. Firmalardaki degismelere dikkat etmeyen ayni seviyede
onyargiya sahip yatirimcilarin daha fazla dogrulama 6nyargisi sergilemesi olasidir.

5. Dogrulama Onyargisinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkileri

Piyasada yatirnmcilarin yatirnm karar1 alirken cesitli secenekleri veya tercihleri
bulunmaktadir. Karar verme, piyasada yatirimcilar igin mevcut olan en iyi
alternatifin nihai se¢cimi anlamina gelir. Karmasik yatirim kararlar ¢oklu yaklasimi
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gerektirir. Davranissal onyargilar genellikle belirli bir durumda ortaya c¢ikan
kararlarda degisiklik gosterir ve bu da mantiksiz kararlara, yanhs kararlara yol
agar.

Dogrulma onyargisinin bir sekli, insanlarin mevcut inanglariyla tutarli olmayan
bilgileri gormezden gelme egilimidir. Dogrulma onyargisi, finans alaninda hem
analitik modellerin hem de ampirik calismalarin konusu olsa da, geleneksel
finansal piyasalarla ilgili sinirlamalar nedeniyle piyasa fiyatlar tizerindeki etkisi
incelenmemistir.

Bireyler gecmis bir kararla celisen yeni bilgiler geldiginde bilissel uyumsuzluktan
dolay1 hatali olduklarina dair pismanlik yasarlar. Celiskili yeni bilgiler, dogrulama
onyargisinin kurbani olmanin psikolojik maliyetini azaltir. Celisen yeni bilgilerin
yanlis yorumlanma olasiligl, ényarginin fiyatlar tizerindeki etkisini analiz etmek
icin daha yapilandirilmis bir yaklasima izin verir.

Dogrulama oOnyargisinin yoklugunda, bilgi ag1 tamamen yapilandirilmistan
tamamen rastgele hale gectikce giinliik getirilerde oynaklik ve basiklik artar.
Dogrulama onyargisinin, duyarli yatirimcilarin rasyonel ve aktif bir temel
yatirimciya karsi islem yaparken etkilesimleri nedeniyle ortaya c¢ikan hem
oynaklik hem de basikliktaki artislar1 hafiflettigi gozlenmektedir. Temel analizi
kullanan yatirnmcinin alim satim faaliyeti azaldiginda, dogrulama onyargisinin
etkisi 6nemli olciide degismektedir. Onyarginin etkisi, duyarh yatirnmcilar
arasindaki sosyal etkilesimden kaynaklanan bir dénemlik getirilerdeki oynaklik
diizeylerini hafifletmeye devam etmekte, ancak gilicii arttikca bir donemlik
getirilerdeki basiklik diizeyi de artmaktadir. Dolayisiyla rasyonel yatirimcilarin
alim satim faaliyeti diizeyi, dogrulama dnyargisinin varliginin getirilerdeki basiklik
diizeyini artirip artirmayacagini belirlemektedir. Ancak ampirik bulgular ile
kanitlanabilecek bu varsayimlar gelecekteki calismalar icin test edilmesi gereken
kurallar olarak goriilmelidir.

Dogrulama oOnyargisi, yatirimcilarin goruslerini degistirme ve dolayisiyla islem
yapma olasiliklarinin daha disiik olmasi nedeniyle yatirimcilar arasindaki bilgi
aginin etkisini azaltir. Bu da, temel analize dayali yatirnmc aktif olarak islem
yapti§1 siirece, bir donemlik getirilerde daha diisiik volatilite ve basiklik
seviyelerine yol agmaktadir. Bu tir yatirimcilar daha az aktif oldugunda dogrulama
onyargisi bir donemlik getirilerdeki oynakhig1 azaltir, ancak basiklik diizeyi artar.
Dogrulama oOnyargisinin varligl, duyarli yatirimcilarinin daha az ancak daha
koordineli bir sekilde islem yapmasina, neden olur.

5. Sonug

Mevcut literatiirdeki en tartismali yonlerden biri, temel analiz islem stratejilerinin
hisse senetlerine uygulanmasi durumunda, getiri modelini agiklayan alternatif bir
teorinin bulunmamasidir. Ampirik kanitlar etkin piyasa hipotezinden saptiginda,
en sik alinti yapilan alternatif aciklama yatirimcilarin davranislarindaki
onyargilardir. Risk temelli agiklama reddedildiginde deger primleri genellikle
yatirimcilarin asir tepkisi ile agiklanir. Asir1 tepki modeli, psikoloji literatiiriinde
belgelendigi gibi, yatinmcilarin davranislarini strekli olarak 6nyargili insan
hatalar1 hakkindaki kanitlarla iligkilendirir.
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Dogrulama onyargisinin modellenmesi, firma hakkindaki hakim koétiimser goriisle
celistigi icin piyasanin iyi finansal bilgilere yetersiz tepki verebilecegini tahmin
etmede kullanilabilir. Ancak bunun tersine ayni degere sahip firmalarin bazi koti
finansal sonuclar acgiklamasi durumunda mevcut kotimserlik dogrulanir ve
dolayisiyla yeni aciklanan bilgiler rasyonel veya asir1 giivenli bir sekilde islenir. Bu
durum, yiiksek deger sahip hisse senetleri konusunda iyimser yatirimcilarin koti
finansal bilgilere yetersiz tepki verecegini ve iyi finansal bilgilere rasyonel veya
asir1 giivenli bir sekilde tepki verecegini aciklar. Bu nedenle dogrulama 6nyargisi,
yatirnm kararlarim1 bildirmek i¢in yeni yayimlanan finansal bilgilere gilivenen
yatirimcilar tarafindan kazanilan getirilerin agiklanmasina daha fazla 1s1k
tutabilecek ampirik tahminler saglar. Yatirimcilarin dogrulama 6nyargisi ile ilgili
temel varsayim, degere 6nem veren yatirimcilarinin daha koétiimser, cazibeye
onem veren yatirimcilarin ise daha iyimser oldugu seklindedir.
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