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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
IMKB’de islem Yapan Yatirnmc1 Davramislarim Belirlemeye Yonelik Bir
Arastirma

Cigdem CELIK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finansman Program

Iktisatcilarin  iktisadi  analizlerinde agrhkh olarak matematigi
kullanmaya basladiklar1 1940’ yillardan giiniimiize kadar gelistirilen her
ekonomik model her bir oOncekinden daha rasyonel insanlar gelistirdi.
Ekonomik modeller i¢ine sikistirilan insan, duygularindan arinms, faydasini en
st diizeye ¢ikarmaya calisan rasyonel varhiklar olarak tamimlandi.

Iktisat disindaki psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji ve sosyal sosyoloji
gibi insan davramslarim inceleyen sosyal bilimlerde elde edilen bulgular;
insanin iktisat modellerinde varsaylldigindan farkh ozellikleri oldugunu ve
farkhh davrams bicimleri sergiledigini gostermektedir. Geleneksel finans
modellerinin finans piyasasinda olup bitenleri aciklamakta yetersiz kalindigi
durumlarda bilis psikolojisi alanindaki ¢calismalardan elde edilen bulgulardan
destek alinmistir. Bu calismalara davranmissal finans denilmektedir. Davranigsal
finans yaklasimina gore insanlarin bazi bilissel yanhhklar1 oldugunu,
duygularin ve ruh halinin insan davramsimi etkiledigini bu nedenle de
insanlarin  teoride ongorildiigii gibi daima optimum tercihlerini
yapamayacaklarim bir baska degisle; yatirnm kararlar1 rasyonel temelli
olmaktan ziyade, sezgilere ve hislere dayali alhinmakta oldugunu anlatir.

Bu caliymada, davramissal finans hakkinda genel bir bilgi vermeye
calisilmakta ayrica literatiirde ortaya konulan temel bulgular cercevesinde;
IMKB bireysel yatirnmeilarinin  davramslar1  ve psikolojik yonelimleri

belirlenmeye ¢alisilmaktadir.



Anahtar Kelimeler: Davramsgsal Finans, Yatirnmci Psikolojisi, Yatirnmci

Davranisi, Yatirnomcr Duyarhhgi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
An Empirical Application for Understanding Investor’s Behavior Who Invest
in the ISE Stock Exchange
Cigdem CELIK

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Each economic model that has been developed since 1940’s when
economistsstarted to use mathematics mostly in economi¢ analysis until today
has built up more rational people that the former one. People who have been
stuck into economic models are defined as rational beings that are free from
feelings and trying to maximize their usefulness.

Finding gained in other social sciences observing human behaviors such
as psychology, social psychology, social and social sociology apart from
economic indicate that human has different behaviors than the ones supposed in
economic models and they show different way of behaviors. In the points where
traditional economic models are insufficient to explain what go around in the
finance market, findings received in cognitive psychology have given
support.These studies are called as behavioral finance. According to behavioral
finance people have some cognitive partialities, feelings and temper influence
human behavior and therefore people cannot make optimum choices all the time
as foreseen in theory, in other words investment decisions are given on the basis
of instinct and feelings instead of being rational basis.

The aim of this study is to give general information about behavior
finance and to determine behaviors and psychological tendencies of Istanbul
Stock Exchange (IMKB) individual investors within the frame of basic

findings put forth in literatiire.
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GIRIS

Geleneksel finans teorisinde insanlar, kendi ¢ikarlariin pesinde kosan
rasyonel yatirnmcilar olarak goriilmekte ve piyasalarinda etkin oldugu
varsayllmaktadir. Insanlarin rasyonel davrandigi varsaymmi ise, tercihlerin dogru
matematiksel olgular iizerine oturdugu, ayni hatalarin tekrarlanmadigi, yeni bilgi
karsisinda insanlarin beklentilerini dogru bir sekilde olusturdugu, beklenen fayda
teorisine uygun kararlar verildigini kabul etmektedir.

Sosyal bilimlerde elde edilen bulgular, insanlarin varsayildigindan farkli
ozellikleri oldugunu ve farkli davranig bigimleri sergiledigini gostermektedir.
Davranigsal finans bu calismalarin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans,
insanlarin her zaman optimum tercihler yapamayacagini, rasyonel olmayan
davraniglarda bulunabilecegini ve bilgisel piyasa etkinliginden sapmalar
olabilecegini savunmaktadir. Rasyonel olmayan bu davranislar ise piyasalarin
etkinligini azaltic1 bir unsur olarak gériilmektedir. Insanlarin yatirim kararlarinda
tercihlerini optimize etmek, rasyonel olarak riskten kaginmak ve bu kapsamda
portfoylerini ¢esitlendirmek istemekle birlikte, uygulamada gerceklestiremediklerini
ortaya koymaktadir. Bunun temel gerekgesi olarak hevristikler, biligsel onyargilar ve
duygusal faktorleri kapsayan psikolojik onyargilar gosterilmektedir.

Bu ¢alismada, davranigsal finans literatiiriinde ortaya konulan temel bulgular
cergevesinde, iilkemiz bireysel IMKB yatirimcilarmin davramglari ve psikolojik
yontemleri belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Caligsma ii¢ ana boliimden olusmaktadir.

Calismanin 1lk boliimiinde oncelikle geleneksel finans teorileri hakkinda
bilgiler verilerek, davranigsal finans ile karsilagtirmali olarak degerlendirmeleri
yapilmistir. Ayn1 zamanda davranigsal finansin gelisimi, teorik c¢ergevesi hakkinda
bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise psikolojik onyargilara iliskin temel bulgular
ve psikolojik Onyargilarin finansal piyasalarda bireysel yatirimcinin yatirim
davraniglar1 tizerine etkileri iizerine durulmaktadir. Ve bunlar basliklar altinda
incelenmektedir.

Uciincii ve son boliimde ise iilkemiz IMKB yatirime1 davranislarina iliskin

olarak psikolojik bulgularin incelenmesi ve bireysel yatirimeilarin gerek demografik



gerekse ayirt edici diger ozellikler acisindan farklilagmalarinin ya da benzerliklerinin
tespit edilmesi amaciyla gergeklestirilen amprik bir ¢alismaya ve sonuglarina yer

verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS

Ekonomi ve finans teorilerinin biiylik bir boliimii insanlarin yatirim
kararlari1 verirken mevcut bilgiyi rasyonel olarak degerlendirdigi varsayimina
dayanmaktadir. Bununla birlikte insanlari etkileyen psikolojik faktorleri temel alan
davranigsal finansta, yatirim kararlar siirecinde bireylerin rasyonel olmayan davranig
ve tekrarlanan yargilama hatalar1 gdsterdigine iliskin bir¢ok durum deneysel olarak
ortaya konulmustur. Psikoloji ve Finans arasinda koprii niteligi tastyan Kahneman ve
Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da yayimlanan makaleleri ve gelistirdikleri
beklenti (Umut) teorisi davranigsal finansin temelini olusturmaktadir.

Bu boliimde geleneksel finans ve temeli ile davranigsal finans iizerinde
durulmaktadir. Ancak Once finansal karar, risk ve belirsizlik kavramlari ile finansal

kararlar1 yonlendiren geleneksel yaklasimlar hususlarinda bilgiler verilecektir.

1.1 FINANSAL KARAR, BELIRSIZLIiK VE RISK KAVRAMLARI

Bu baglik altinda finansal karar, belirsizlik ve risk kavramlari ayr1 ayn

tanimlanarak, risk ve belirsizligin farki ortaya konulacaktir.

1.1.1 Finansal Karar Kavram ve Kapsam

Gelecekle ilgili olarak alinan tiim kararlarin, mutlaka finansal bir boyutu
vardir. Bu baglamda, gereksinim duyulan kaynaklarin en uygun yerden, en uygun
kosullarda bulunmasi, en uygun yatirim alanina aktarilmast ve sonucun kontrol
edilmesi stireci olarak tanimlayabilecegimiz finans ve buna yonelik alinacak kararlar,

finansal karar olarak nitelendirilebilir®.

"Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Alfa Basim Yayin Dagitim, istanbul, 1999, s. 14.



1.1.2 Risk ve Belirsizlik Kavramlari

Gelecegin bugiinden kesin olarak dngdriilemiyor olmasi ise risk ve belirsizlik
kavramlarini ortaya cikarir. Risk sozciigli olumsuz bir anlam tasirken, riski de
kapsayan belirsizlik olumlu ya da olumsuz bir anlam i¢cermez. Belirsizlik, gelecekte
karsilagilabilecek  kosullar ve durumlar tanimlanabildigi ve olasiliklar
hesaplanabildigi 6lgiide riske donlismektedir. Risk kavramini bir iktisadi kaybin
olugmasina iliskin olarak belirsizlik ya da istenilmeyen bir olayin meydana gelme
belirsizligi olarak tanimlanabilir. Yani iktisadi anlami ile “risk, Olgiilebilir bir
belirsizligi ifade eder.

Herhangi bir karar probleminde epistemolojik acidan kesinlik, risk ve

belirsizlik olmak iizere li¢ durumdan bahsedilir®;

Kesinlik durumunda kararla ilgili tim segenekler (bagimli degisken), bu
seceneklerin sonucglarini belirleyecek degiskenlerin (bagimsiz degisken) degeri ve
aralarindaki iligkiler tam olarak bilinmektedir. Karar probleminin kesinlik
kosullarinda ¢6ziimii, amag¢ fonksiyonun minimize ve maksimize olmasina gore
kolaylikla ¢oziimlenir. Risk altinda karar vermede, bagimli degiskenlerin tamami
bilinmekle birlikte, bagimli degiskenlerin ve aralarindaki iliskilerin degeri olasiliga
baglidir. Belirsizlik durumunda ise, bagimli degiskenlerin tamami bilinmemekte ya

da bagimsiz degiskenlerden en az birinin degeri tanimlanamamaktadir.
1.2 GELENEKSEL (STANDART) FINANS TEORILERI
Neo-klasik ekonomi diisiincesine dayanan standart finans teorisi, ¢ok sayida

katilimciya sahip, ongoriilebilir bir sistem icerisinde alict ve saticilarin bir araya

geldigi, yatirnmcilarin yatirim karar1 alma siirecinde degismeyen, dogru tanimlanmis

*Tezer Ocal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 1999,
s. 205.

*Hamdi Taha, “Belirsizlik A¢iklayan Kelimelerin Belirsizlik Dereceleri”, Uludag Universitesi i.L.B.F
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 1989, s. 106.



tercihlere sahip oldugunu ve rasyonel olarak hareket ettiklerini ve riskten

kagindiklarim varsaymaktadir”.
1.2.1 Beklenen Fayda Teorisi

Ik olarak Bernoulli tarafindan ortaya atilan ardindan John Von Neumann ve
Oscar Morngenstren adli iki arastirmaci tarafindan yayinlanan “Theory of Games and
Economic Behavior” isimli eserle formiilize edilen beklenen fayda teorisi, geleneksel
finansin temelini olusturmaktadir. Bu teoriye gore insan, rasyonel bir varliktir.
Beklenen fayda teorisine gore insanlar, riskli ya da belirsizlik tasiyan firsatlart
onlardan beklenen yararlari karsilastirarak secerler °>. Varsayimlara dayanilarak
gelistirilmis olan Beklenen Fayda Teorisi, sayilastirilabilir bir fayda anlayisindan
yola ¢ikmaktadir. Daha biiyiik bir beklenen fayda daha yiiksek bir tercih diizeyi ile
iliskilendirilebilir®.

John Von Neumann ve Oscar Morgenstern (NM) beklenen fayda teoremi, bes

varsayima dayandirilarak gelistirilmistir.

1) Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun

gerceklesmesine iliskin “objektif olasilig1” tespit ederler. Bu islemi yaparken Bayes

teoremini kullanirlar ve herhangi bir secenege dair yanlilik gostermezler.

2) Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile

B arasindan mutlaka A’y1 segecektir.

3) Alinan kararlar tutarlidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa karar

verici A ile C arasinda bir tercih yapmast durumunda A’y tercih edecektir.

4) Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iligskin olasiliklar1 tespit ettikten
ve bu olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra

bunlar1 kendi fayda fonksiyonu ig¢inde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci

*Serpil Dém, Yatirrmer Psikolojisi, Degisim Yayimlari, Istanbul, 2003, s. 43.

SPhilippe Mongin, Expected Utility Theory, Handbook of Economic Methodology, London, 1997,
ss. 342-350.

®0Osman Barak, Davramssal Finans Teori ve Uygulama, Gazi Yaymnlari, Ankara, 2008, s. 71.



faydasini maksimize etmektir ve Oniindeki secenekler icinde bu amaci saglayan

tercihi seger.

5) S6z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir. Bu da “Azalan Marjinal

Fayda Kuralinin gegerli oldugunu gdosterir.

1.2.2 Bayesci Ogrenme Teorisi

Karar almada gelecegin belirsizligi sorununu asmaya yonelik ¢alismalardan
birisi de Thomas Bayes’e aittir. Kendisi de bir matematik¢i olan Bayes’e gore
gelecekteki olaylar1 tahmin etmede Onceki olaylarin bilgisi kullanilarak, olasilik ve
istatistikten yararlanan bir karar alma yontemi olusturulabilir. Belirsiz bir sonuca

sahip bir durumu 6l¢gmenin tek yolu onun olasilik dagilimini hesaplamaktan geger.

1.2.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin mevcut olan biitiin bilgiyi
yansittigini, fiyatlarin bilgi girisiyle degismedigini varsayar. Yani fiyat degisimleri
tamamen rassaldir’.

Bu yaklasim cercevesinde, eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ise,
herhangi bir andaki menkul degerin piyasa fiyatt o menkul degerin gercek degerine

esit olacaktir.
Etkin piyasalar hipotezi belli varsayimlar iizerine kurulmustursi
1) Yatirimcinin temel amaci ekonomik faydasini engoklamaktir.
2) Yatirimcilar risk ve getiri temeline dayali se¢imler yaparlar.
3) Yatirnmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

4) Yatirnmcilar birbirinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

"flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 4. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2005, s. 221.
®Berna Kocaman, “Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda Bazi Gozlemler ve Degerlendirmeler”, IMKB Arastirma Yaynlari, Say1: 5, 1995, s. 9.



5) Bilgi serbest¢e elde edilebilir.

Bu basitlestirici varsayimlarin diginda etkin piyasalar hipotezi ii¢ temel

varsayimi icermektedir®.
a) Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

b) Bazi yatinmcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan

yatirimcilarin davraniglari birbirini diglar ve boylece fiyatlar etkilenmemis olur.

¢) Yatirnmcilar ayn1 yonde rasyonellik disi davranis sergilerlerse, piyasada

bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar etkilemesini engellerler.

Fama etkin piyasalar hipoteziyle ¢ogu “Random Walk” hipotezine dayanan
ampirik calismalar1 organize ederek bu caligsmalar1 teorik bir yapiya oturtmus ve

pazar1 etkinlik diizeyi ac¢isindan {ige ay1rm1st1r10.

I. Zayif Tip Etkinlik: Zay1f etkin piyasalar hipotezi, rassal hareket modelinin
test edilmesine yoneliktir. Tarihi fiyat bilgilerinden hareketle gelecek fiyat
degisimlerini tahmin etmek miimkiin degildir. Fiyat degisimleri tamamen rassal
olarak gerceklesir. Boylece bir donemdeki fiyat degisimleri diger donemdeki fiyat

degisimlerinden bagimsiz olarak hareket eder.

ii. Yar1 Giiclii Tip Etkinlik: Yar1 giiglii etkin piyasalar, kamuya agik her tiirli
bilgi girisine kars1 ¢ok hassastir ve bu bilgi girislerine kisa siirede uyum
gostermektedir. Bu sebepten dolayr hisse senetlerinin ge¢mis fiyat ve hacimleri,
genel ekonomik wveriler, sektor ve sirketle ilgili ekonomik veriler gibi sirketi
ilgilendirebilecek kamuya agiklanmis her tiirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarina
tamamen yansimustir. Yar1 etkin piyasalarda, kamuya aciklanmis bilgi ve temel teknik

analiz yontemleri kullanarak ilave kazang elde etmek miimkiin degildir.

% Andrei Scheleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford
University Press, Oxford, 2000, s. 2.

'%F Fama Eugene, “Efficent Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, Cilt: 25, Say1: 2, 1970, s. 388.



iii. Giiglii Tip Etkinlik: Bu hipotez, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya ait
olan veya olmayan tiim bilgiyi yansittigini varsaymaktadir. Bu hipoteze gore, hig
kimse 6zel bir bilgiye sahip olarak, bundan bir yarar saglayamaz. Ancak giinlimiizde
hi¢bir sermaye pazarinin tam giiclii etkinlikte olmadig gézlemlenmektedir.

Yatirimci rasyonalitesi Fama’nin da 6ne siirdiigii gibi riske gore diizeltilmis
asirt getiriler elde edilmesini imkansiz kilmaktadir. Bununla beraber piyasalarda
irrasyonel yatirimcilarin varligi etkin piyasalar hipotezini ortadan kaldirmamaktadir.
Baz1 yatinmcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davraniglar1 birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis olur, varsayimindan da
anlagildigi gibi, bazi yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigi durumlarda bile,
etkinlik varsayimi korunmaktadir. Ancak etkin piyasalar hipotezine gore
yatirnmcilarin iglem stratejilerinin birbirleri ile iliskili oldugu varsayimi da etkin
piyasalar hipotezini ihlal etmemektedir. Bu durum arbitraja dayandirilmaktadir.
Sharpe ve Alexander arbitraji “ayn1i ya da esasen benzer iki farkli fiyati olan
piyasadaki menkul kiymeti esanli ve avantajli olarak satin alma ve satma islemi”
olarak tanimlamaktadir',

Etkin piyasalar hipotezine karsit olarak, davranigsal finansta temel varsayim,
gercek diinyada arbitrajin riskli ve sinirli oldugudur. Davranigsal finans agisindan
arbitraji sinirlandiran {i¢ faktor bulunmaktadir. Bunlar temel risk, irrasyonel yatirimci

riski ve uygulama maliyetleridir.

Temel risk, arbitrajeinin  yaniliyor olma ihtimalinden kaynaklanirken,
irrasyonel yatirimci riskinde ise arbitrajcinin yanlis fiyatlandigimi diisiindiigi ve
arbitraj amacli pozisyon aldigi hisse senedinin fiyati, irrasyonel yatirimcilarin
islemleri nedeniyle arbitraje1 icin daha da kotii bir hale gelebilir 12 Arbitraji
simnirlandiran son faktdr ise uygulama maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
noktada, yanlis fiyatlar1 arastirip bulma maliyeti, islem maliyeti, spread farki, agiga

sat1s i¢in 6dling alma islemi varsa 6diing alma maliyetleri sayilabilir.

1 William Sharpe ve G. John Alexander, Investment, Englewood Cliffs: N.J. Prentice Hall, London,
1990, ss. 35-42.

12James Brandford De Long ve The others, “Noise Trade Risk in Financal Markets”, The Journal of
Political Economy, Cilt: 98, Sayi: 4, 1990, ss. 703-738.



1.3 GELENEKSEL FINANS TEORILERINE GETIiRILEN ELESTIiRILER

Geleneksel finans teorileri olusturulurken bu teorilerde insanlarin “rasyonel”
olduklar1 veri olarak kabul edilir. Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket
ettiginden c¢ok nasil hareket etmesi gerektigine yonelik bir yaklasimdir. Bu teoriye
kars1 yapilan itirazlarin temelinde gozlemlenen insan davranisinin teoride
varsayilandan farkli olmasi yani irrasyonel olmasi yatmaktadir. Deneysel kanitlar,
laboratuvar ortaminda olusturulan risk iceren yapay durumlarda bireylerin

davraniglarinin teoride 6ngoriilenden farkli oldugunu gostermektedir.

1.3.1 Etkin Piyasalar Hipotezine Aykir1 Durumlar

Piyasalarin etkin olup olmadigina dair ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu
caligmalarin bir kismi hipotezi dogrularken bir kismi1 da reddetmistir. Piyasalarin
etkin olmasi fiyatlarin rassal olmasini saglarken, fiyatlarin rassal olmasi piyasanin
etkin oldugu sonucunu vermez. Geleneksel finans literatiirlinde etkin piyasalar
hipotezine aykir1 piyasa hareketleri anomali olarak adlandirilmaktadirlar. Anomali
teoriden sapmalar anlaminda kullanilmaktadirlar. Diger etkin piyasalar hipotezine
aykir1 durumlar ise yatirimci duyarlilifi (irrasyonel yatirimci) ve siirli davranisi

kavramlaridir.

1.3.1.1 Hisse Senetleri Piyasalarinda Anomaliler

Etkin piyasa hipotezine yoneltilen elestirilere gore piyasalar etkin degildir.
Hizla degisen bilgiler karsisinda, kompleks karar degiskenlerinden etkilenen, farkl
gorlslere sahip, bilgileri homojen sekilde yorumlayamayan, kusku, korku ve {imit
gibi duygularin tesiri altinda hizli karar veren yatirimcilarin rasyonel davranmasi
miimkiin degildir.

Anomali genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandis1 bir

davranig bigimidir, bir baska deyisle geliskidir. Yasamin ekonomik, finansal, sosyal



ve kiiltiirel boyutlarinda anomali olarak degerlendirilen gozlemlerle karsilasmak
miimkiindiir*®. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki hisse senetleri piyasalari
lizerine yapilan bilimsel ¢calismalarda, etkin piyasa hipotezi ve hisse senetlerinin risk
ve getirileri arasindaki iliskileri agiklayan mevcut fiyatlandirma modellerinin
ongoriileri ile uyusmayan sonuclara siklikla rastlanmaktadir. Davranissal finansin
kategorileri arasinda yer alan pek c¢ok yanilsama, piyasalarda anomalilerin

olusmasina ve piyasalarin etkinlikten uzaklasmasina neden olmaktadir.
1.3.1.1.1 Donemsel Anomaliler

Doénemsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin herhangi bir giin, hafta, ay
veya zaman diliminde, diger zaman araliklarina goére daha iistiin veya koti
performans gosterip gostermedigi ile ilgilidir Donemsel anomalilere gore
olusturulan yatirim stratejilerinin karlilig1 etkin piyasa hipotezinin rassal yliriiylis
modeli ile dogrudan celiskili bir nitelik tagimaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore,
hisse senedi getirileri zamandan bagimsizdir. Belli bir zaman diliminde gézlemlenen
getiri trendini kullanarak gelecekteki getirileri tahmin etmek ve siirekli normal iisti
getiri saglamak imkansizdir. Oysa donemsel anomaliler bunun aksini ortaya
koymaktadir. Anomaliler, sadece hisse senedi piyasalarinda degil, diger piyasalarda
da gozlemlenmektedir™.

Literatiirde tespit edilen, hisse senedi getirilerine iliskin donemsel

anomaliler ii¢ baglik altinda toplanabilir ;
* Giinlere iliskin anomaliler
* Aylara iliskin anomaliler

* Tatillere iliskin anomaliler

BTahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Uzerine Bir Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaym, Cilt: 5, Say1: 61, 1997, s. 11.

“Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir
Caligma”, IMKB Yaym, Say:: 27, 2000, ss. 14-15.
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1.3.1.1.1.1 Giinlere iliskin Anomaliler

Borsada islem goren hisse senetlerinin, haftanin belirli bir veya birkag
giinlinde, diger giinlere oranla, relatif olarak daha diisiik ya da yiiksek getiri saglayip
saglamadigi, giinlere iliskin anomalilerle agiklanmaktadir. Giinlere iliskin anomaliler,
etkin piyasalar hipotezinin aksine, haftanin biitiin giinlerinin, ortalama getirilerinin
ayni olmadigini, gilinler arasi1 getiri farkliliklarinin var oldugunu bilimsel yollar ile
ortaya koymaktadir.

Giinlere iliskin anomalileri inceleyen ilk arastirma, 1931 yilinda Fields
tarafindan yayinlanmistir. Calismada, hafta sonunun belirsizliginin olusturdugu riski
tasimamak i¢in, yatirimcilarin haftanin son iglem giinii portféylerini risksiz yatirim
araglarma cevireceklerini ve dolayis1 ile Cumartesi gilinii fiyatlarin diisecegi
varsayimindan hareket edilmistir. Bu kapsamda 1915-1930 yillart aras1 Dow Jones
Sanayi endeksi ortalamasi incelenmis, 717 haftadaki Cumartesiler ile Pazartesi ve
Cuma kapanig fiyatlar1 karsilastirilmistir. Ancak genel bilinen ya da beklenenin
tersine Cumartesileri fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu, 717 haftanin %52’sinde
Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi giinlerine oranla daha

yiiksek, %36’sinda ise daha diistik oldugu saptanm1st1r15.

Finans literatiiriinde, haftanin giinii ya da hafta sonu anomalisi denildiginde,
hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem giiniinde sistematik olarak negatif getiri

sagladigi akla gelmektedir.
1.3.1.1.1.2 Aylara iliskin Anomaliler
Finansal literatiirde aylik anomali denilince ”Ocak etkisi” anlagiimaktadir.

Hisse senetleri bir¢ok iilke borsalarinda Ocak aylarinda diger aylara oranla

sistematik olarak yiiksek getiri saglamaktadir. Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin

1 Ozmen, s. 14.
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Ocak aylarinda yilin diger aylarmma oranla daha yiiksek bir getiri saglamasini
aciklamaya calisan bir anomalidir'®.

Rozeff ve Kinney (1976)80 New York borsasinda 1904-1974 yillarina iligkin
yaptiklar1 ¢alismada, Ocak aymin diger aylara oranla ¢ok daha yiiksek getiri
sagladig ve Ocak aymin ortalama getirisi %3,48 iken diger aylarin %0,42 oldugunu
tespit etmislerdir. Yillik getirilerin yaklasik {igte ikisinin Ocak ayinda gergeklestigi

saptanm1$t1r17.

Ozmen 1997 yilinda yaymladigi, IMKB’de Ocak 1988-May1s1996 tarihlerini
kapsayan 101 aylik doneme iliskin yapmis oldugu arastirmada, hisse senetleri
getirilerini aylara iligkin karsilagtirmali olarak incelemis ve en yliksek getiriyi
saglayan aymn Ocak ay1, en yiiksek negatif getiri saglayan aymn ise Ekim ay1
oldugunu tespit etmistir. Tek bir getirinin diger aylarin ortalama ayr1 ayr1 getirileri ile

karsilastirmasinda da ayni sonuca ulagmistir™,

Yukarida acikladigimiz literatiir bulgulart sonucunda, Ocak ay1 anomalisinin

uluslararasi piyasalarda sistematik bir anomali oldugunu belirtebiliriz.

1.3.1.1.1.3 Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirileri, birgok tilkede, tatil oncelerinde, diger islem giinlerine
oranla daha yiiksek gerceklesmektedir. Tatillere iliskin anomalilerin zamani, borsanin,
hafta sonu tatili, dini ve resmi bayramlara iliskin tatil donemi 6ncesi ve sonrasini
kapsamaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarindaki, tatil Oncesi ve sonrasi
donemlerde herhangi bir olagandisi davranig gosterip gostermedigi ile ilgili bu
durum, tatillere iliskin anomalilerin konusunu olusturmaktadir.

Lakonishok ve Smidt (1988) calismalarinda, Aralik aymin son giinii ile,
Yilbag1 tatili Oncesi hisse getirilerinin olaganiisti bir sekilde yiikseldigini

gozlemlemislerdir. Rogalski 1984 yilinda yayinladigi caligmasinda, 1974-1984

16 M. Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2001, s. 285.

"Michael Rozeff ve William Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns”, The
Journal of Financial Economics,, Say1: 3, 1976, ss. 379-402.

®Bildik, ss. 17-26.
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yillarina iliskin, Dow Johns Endiistri endeksi ortalamasi lizerinde yapmis oldugu
aragtirmada, hafta sonu getiriler ile resmi tatil sonrasi getiriler arasinda belirgin
farkliliklar tespit etmistir. Bu farkin nedenini, haftanin giinleri ile firma

bliytikliigliniin bir fonksiyonu olarak aciklamustir.

IMKB ile ilgili olarak yapilmis bircok ¢alismada da (Ozmen 1992, Erbil 1993,
Karan 1994, Balaban ve Candemir 1995) uluslararasi bulgulara paralel bir sekilde

tatil oncesi yliksek getiri anomalisinin varligi tespit edilmistir®®.

IMKB’de 1988-1998 tarihleri arasinda tatillere iliskin anomalileri arastiran
Bildik®, piyasanin kapali oldugu resmi tatil Sncesi ve sonrasi hisse senedi getirilerini
incelemistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi piyasasinda, tatil Oncesindeki
giinlerde getiri ve islem hacmi ortalamasinin, gerek tatil sonrasindaki ve gerekse
diger tiim giinlerdekinden 6nemli Olgiide yiiksek oldugu bulunmustur. Ancak iki
giinliik takas siiresi uygulamasina geg¢ilmesinden sonra bu durumun tersine dondigi
ve tatil sonrasi getirilerin tatil Oncesinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir..
Sonug olarak, IMKB’de hisse senedi getirilerinin resmi tatillerden dnceki ve sonraki
ilk islem giinlerinde diger giinlerden farkli hareket ettigi ve IMKB’de giiclii bir tatil
etkisi oldugu goriilmiistiir.

1.3.1.1.2 Donemsel Olmayan Anomaliler

Hisse senetleri piyasasinda donemsel olmayan anomaliler yatay-kesit
getirilerin tahmin edilebilirligi olarak ortaya cikmaktadir. Eger hisse senetleri
piyasasi etkinse, piyasadaki biitiin hisse senetleri, getirilerle optimal risk diizeyinin

iligskilendirildigi menkul kiymet piyasasi dogrusu lizerinde yer almalidir.

19(")Zmen, s. 110.
2Bildik, ss. 21-22.
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1.3.1.2 Yatirime1 Duyarhihg (irrasyonel Yatirnmeilar)

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin en temel varsayimlarindan biri, tiim
yatirimcilarin rasyonel oldugudur. Ancak finans piyasalarinda islem yapan tiim
yatirimceilar rasyonel olmayip, duygusal kararlar da alabilmektedirler.

Piyasalarda son zamanlarda ekonomilerde goriilen kirtllganlik, her gecen giin
piyasalara dahil olan yatirimci sayisinin artmasi, bu yatirimcilarin sahip olduklari
bilgi diizeyinin ¢ok biiylik farkliliklar arz etmesi gibi gergekler ve bunlar hakkinda
yapitlan ampirik ¢alismalar, menkul kiymet fiyatlarimin ve getirilerinin
hesaplanmasinda gz oniine alinmaya baglanan ve birbiriyle i¢ i¢e olan iki kavrami
ortaya cikarmistir. Bunlar “giiriiltii (noise)” ve “yatirimci duyarlilifi (investor

sentiment)” kavramlaridir.

1.3.1.2.1 Giiriiltii (Noise) Kavrami

Giriiltic kavrami, Fischer Black’in tanimi ile “bilginin karsit1” dir. Black’e
gore bir portfoylin veya hisse senedinin getirisinin tahmin edilememesi giiriiltii
kavramimin bir sonucudur. Genel olarak piyasalarda iki tip yatirimciin oldugu
sOylenebilir. Bunlar rasyonel yatirimcilar ve giiriiltii yatirimcilaridir. Piyasa hakkinda
onemli bilgilere sahip olmayan, herhangi bir duyum karsisinda irrasyonel tepkiler
vererek hareket eden yatirnmcilar, literatiirde giiriiltii yatirimcilari olarak
adlandirilmaktadir. Rasyonel yatirimcilar menkul kiymet getirileri hakkinda mantikli
beklentilere sahipken, giiriiltii yatirimcilarinin beklentileri duyarliliklarinin etkisine
gore sekillenmektedir. Giiriiltli islemleri de dogru bilgiye sahip olmayan, irrasyonel
bir sekilde hareket eden yatirimcilarin davranislart ve dahil olduklari islemlerdir.
Girtilti yatirnmcilar, yeni ulastiklar: bilgilere asir1 tepkiler verebilirler ve alim ya da
satim yoluyla piyasada biiyiikk capli dalgalanmalara sebep olabilirler . Giiriiltii

yatirimeilarinin piyasalarit dengeden uzaklastirmasi sayesinde alim satimin arttig1 ve

?'De Long ve The others, ss. 740-756.
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bu yatirnmcilarin piyasada likiditeyi arttirdigi gercegi yadsinamazdir. Kimi ¢aligmalar
da bu duruma destek vermektedir®,

Piyasada giirilti yatirimcilar1 varsa, onlarin ortak hareketi fiyatt daha
yukariya c¢eker ve rasyonel yatirimcilar zarar eder. Bu durum “gliriiltii yatirimcilar
riski” olarak adlandirilmaktadir. Fakat fiyatlarin Oniinde sonunda temel degerine

donecegine inanilirsa, uzun donemde kar elde edilebilecektir.
1.3.1.2.2 Yatirimci Duyarhhig Kavram

Yatirnrmc1 duyarliligt kavrami piyasalarda genel olarak menkul kiymet
getirilerine iliskin olarak fazla iyimserlik ya da fazla kotiimserlik olarak ifade
edilmektedir. Kimi yatirimeilar rasyonellikten uzak olsa bile bunlarin taleplerinin
aralarinda dengelenecegi varsayihr 2. Ancak piyasalarda son zamanlarda fiyat
olusumlarinin sadece haber ve temel bilgiler ile baglantili olmadigin1 ortaya koyan
bir¢ok ¢alisma yer almaktadir.

Avery ve Chevalier (1999) yatirimer duyarhiliginin iki tip oldugunu
belirtmektedir. Bunlar tahmin edilen ve tahmin edilemeyen duyarliliklardir. Tahmin
edilemeyen ve aniden ortaya c¢ikan duyarlilik i¢in gerekli olan dort temel kosul sdyle

siralanmaktadir®;
1. Giiriiltii yatirnmcilara bagli toplam talebin sifirdan farkli olmasi,

2. Piyasada islem yapmanin, piyasaya katilmanmn ve bilgi edinmenin bir

maliyetinin olmasi,

3. Bilgiye sahip yatirimcilarin menkul kiymetin degeri hakkinda kesin

biryargiya sahip olmamalari,

4. Rasyonel yatirimcilarin riskten kaginmasi gereklidir.

2Gregory Brown, “Volatility Sentiment and Noise Traders”, Investment Management and
Research Journal, Cilt: 55, Say1: 2, 1999, ss. 82-90.

B effrey Wurgler ve Malkolm Baker , “Investor Sentiment and The Cross Section of Stock Returns”,
Financial Analysts Journal, Cilt: 56, Say1: 4, 2004, s. 19.

% Avery Cristopher ve Judith Chevalier, “Identifying Investor Sentiment From Price Paths: The Case
of Football Bettnig”, The Journal of Business, Cilt: 72, 1999, ss. 493-520.
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Birinci kosul duyarlilifin alim ya da satim ydniinde fiyat hareketleri
yaratmasi gerektigini belirtir ve piyasada likidite yaratir. Ikinci kosul fiyat hareketleri
karsisinda piyasaya girmek isteyen yeni katilimcilarin sinirlt olmasini garanti eder.
Son iki kosul ise rasyonel yatirnmcilarin duyarliliga karsi tepkilerinin sinirli olmasi
anlamina gelir. Bu sayede dogru bilgiye sahip yatirimcilarin menkul kiymet fiyatinin
beklenen degerden az oldugunu bildikleri takdirde siirekli satin almalarinin 6niine

gecilmis olur.

1.3.1.2.3 Asin ve Yetersiz Tepki Verme Davramslar

Yatirimcilarin karar verirken kendilerine rehber edindikleri, sadece ekonomik
veya finansal gostergeler degildir. Aym1 zamanda kendi i¢ diinyalari, gecmis
deneyimleri ve firsatlari algilama bigimleri de aldiklar kararlarda etkili olmaktadir®.

Yetersiz tepkiye iliskin bulgular, kazang agiklamalar1 tiiriinden haberlere hisse
fiyatlarinin  yetersiz tepki gosterdigini ortaya koymaktadir. Yetersiz tepki,
yatinmcilarin sirket kazanglarina iligkin haberleri yorumlarken tutuculuk ve
temsiliyet kisayolunun etkileri ile agiklanmaktadir. Sezgisel yaklasimda, bu sirkete
iliskin kazan¢ haberleri aldiklar1 zaman yatirnmcilar, Bayesgil istatistigin One
sirdiigii sekilde tepki gosterme egilimde degildir. Clinkii insanlar tutuculuk gosterme
egiliminde olmaktadir. Tutuculuk Onyargisi, kazan¢ duyurularina ve kisa vadeli
trendlere hisse fiyatlarinin neden yetersiz tepki gosterdigini agiklamaktadir. Dayanak
ve diizeltme nedeniyle tutuculuga maruz kalan analistler kazan¢ duyurularini iceren

yeni bilgiye tepki verirken kazang¢ tahminlerinde yeterince diizeltme yapmazlar.

Kazang tahminlerindeki tutuculuk, beklenmeyen pozitif getirilerin,
beklenmeyen negatif getirileri ise negatif getirilerin izleyecegi anlamina

gelmektedir®.

®Berna Taner ve Cenk Akkaya, *Yatirimer Psikolojisi ve Davramssal Finans Yaklasimi”, D.E.U
L.I.B.F Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 27, 2005, s. 47.
*Dom, ss. 120-121.
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Asirt reaksiyona iligkin bulgular, uzun vadede ayni yone isaret eden devaml
ve tutarli haber davranis oriintiilerine hisse fiyatlarinin asir1 tepki gosterdigini ortaya
koymaktadir. Yani uzun siire iyi haberler kaydeden menkul kiymetler asiri
fiyatlandirilma egilimi tasimakta ve sonradan ise, diisiik ortalama getirilere sahip
olmaktadir. Iyi performansa sahip menkul kiymetler ekstrem olarak yiiksek

degerlendirilmekte ve bu degerlemeler uzun vadede ortalamaya geri donmektedir®’,

Yetersiz tepki ve asir1 tepki bulgulari, Etkin piyasalar hipotezi ile celigir
niteliktedir. SOyle ki; yatirimcilar cesitli pazarlarda, hi¢ ekstra risk almadan, asiri
tepki ve yetersiz tepkilerin avantajim1 kullanarak c¢ok ciddi kazanglar elde
edebilmektedirler. Etkin piyasalar hipotezinin gegerliligine olan inancin azalmasina
yol acan bagka bir neden ise, yatirimcilarin daima yeni bilgi ile orantili olarak tepki
gostermedigidir. Bazen de yatirnmcilar kaybedenleri satin alma ve kazananlar1 elden

¢ikarma davrams ile yiiksek getiriler saglayabilmektedirler®,

1.3.1.3 Siirii Davramslan

Finansal piyasalarda siirti davraniglar1 finansal piyasalarin var olusu ile es
zamanli olarak siire gelen bir kavramdir. 17. yiizyilda ortaya ¢ikan lale ¢ilginligindan,
diinya borsalarinda 1974-1982 yilinda goriilen sert dalgalanmaya, 1980’lerde
Japonya’da borsa ve emlak piyasasinda olusan asir1 degerlemeye ve 2000 yilinda
olusan medya ve telekom kopiigiine kadar, finansal piyasalar asir1 degerlemeyi ve
beraberindeki ¢okiisii ya da yiikselisi genel olarak stirii davraniglari ile agiklamistir.

Finansal krizlerin literatiir agiklamalarinda siirii davraniglar1 genel agiklayici
olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilarin edindikleri bilgiler 1s18inda islem yaptiklar1 ve
bu bilgilerin fiyatlara yansidigi ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, finans
piyasalar1 uzun vadede bilgisel bakimdan giiclii formda etkindir. Ancak yatirimcilarin
kendi bilgileri yerine baskalarinin islemlerine gore davranmalari durumunda bu

etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Siirii davranisi olarak adlandirilan bu yatirimer

Dom, s. 122.
2Dom, ss. 119-120.
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davranig1 tipi, yatirnmcilari piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit
etmeye zorlamaktadir. Ancak her benzer davranis, siirii davranisi olarak kabul

edilemez.

Yatirimcinin verdigi bir yatirim kararini, diger yatinmecilarin kararina gore
degistirmesi, bir yatirimci davranisinin siirii davranisi olarak kabul edilmesi i¢in 6n
kosuldur. Siirti davranisi genel olarak ikiye ayrilabilir. Rasyonel siirli davranigi ve
irrasyonel siirii davranisi. Rasyonel siirii davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarin1 korumak adina sahip
olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin davraniglarii taklit
edebilmektedirler. Irrasyonel siiri davramis1 ise bilyiik &lgiide yatirimel
psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar inanglarin1 ve bilgilerini

terk ederek diger yatirimcilarin davranislarin takip edebilmektedir®.
1.3.1.3.1 Rasyonel Siirii Davramislan

Rasyonel siirli davraniglarinin piyasalarda cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu
nedenlere iligkin olarak ise one cikan kavramlar, bilgiye dayali selale ve relatif
performans degerlendirmesidir.

Banerjee (1992) ile Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1998) siiri
davranigini bilgisel etkilerle agiklamaktadir. Her iki model, bireyin kendinden 6nce
gelen diger bireylerin davranislarini sira ile gozlemleyerek bilgiye ulastigini
gostermektedir. Banerjee (1992) modelini bir restoranin kalitesine iligkin, eksik
bilgiye sahip her bir bireyin iki restorandan hangisinin daha 1yi oldugunu belirleme
cabalar1 6rnegi ile gostermektedir. Ik birey kendi sinyalini izlemektedir. Ondan
sonra gelen bireyler ise kendinden 6nce gelen bireylerin sinyallerini izleyerek kendi
sinyallerini ret edebilmektedir. Yani ilk se¢imi yapan birey, diger bireylerin
kararlarinda etkili olabilmektedir. Boylece bir bireyin kendi bilgisini kullanmayarak

digerlerini taklit etmesi Shiller’a gore negatif siirii digsallig1 olusturacaktir. Birbirine

#Serpil Canbas ve Serkan Y. Kandir, “Yatirimei Duyarliligimin IMKB Sektér Getirileri Uzerine
Etkisi”, D.E.U L.I.B.F Dergisi, Cilt: 22, Say1: 2,2007, ss. 230-235.
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yaklagan davraniglarin en temel nedeni olarak, insanlarin benzer problemler ile
karsilagmas1 gosterilmektedir. Ancak birey problemlere iliskin ¢oziimlerinde kisa
yollar tercih etme egilimindedir. Bilginin degerlendirilmesi ve sonuglandirilmasi
bircok birey tarafindan maliyetli bulundugundan, diger bireyler tarafindan yapilmis
olan analizler karar siirecinde kullanilabilmektedir. Bu durum ise bilgiye dayali

olarak siirii davranislarim beraberinde getirmektedir®.

Finansal piyasalarda fon yoneticileri mutlak performanslarindan ziyade,
karsilastirmali performanslar ile degerlendirilmektedir. Bu relatif bakis acisi ise fon
yoneticilerinin digerlerini taklit etmesini meydana getirmektedir. Ucreti bir diger fon
yoneticisinin elde ettigi performansa bagli olan yonetici, gerek iicret kayb1 gerekse
itibar kaybi1 kaygisiyla digerlerini taklit etme egilimindedir. Bu durum ise benzer hale

gelen fon performanslarini ve beraberinde siirii davraniglarini dogurmaktadir.

1.3.1.3.2 Rasyonel Olmayan Siirii Davramslari

Taklit etme, sosyal baski ve moda, sosyal bilimciler tarafindan ¢ok ¢esitli
baglamlarda ele alinmistir. Daha sonra, bu kavramlar yatirnmcilarin finansal
piyasalardaki irrasyonel davraniglarimi aciklamada kullanilmaya baslanmistir.
Fiyatlar neden ¢ok dalgali seyretmektedir ya da hisse senetleri fiyatlar1 kazang
haberlerine neden asir1 tepki ya da yetersiz tepki gostermektedir. Standart finansta bu
celigkiler kurumsal nedenlere veya risk primindeki degisimler gibi ekonomik
verilerdeki degisimlere baglanmayan fiyat dalgalanmalar1 olabilmektedir. De Bondt
ve Forbes’e gore ise inanglardaki siirii davranisi, islem davranislarinda siiri
davranigina neden oldugu zaman; inanglardaki siirii davranisi piyasa fiyatlarim
etkilemektedir. Insanlarmn birbirini taklit ederek benzer sekilde davranmasini sosyal
psikolog Ash insanlarin rasyonel olarak digerlerinin aksiyonlarindan agiga ¢ikardigi
bu bilgiyi nasil degerlendirdigini ve bu baskiyr yaptig1 bir dizi klasik deneysel

caligmasinda ortaya koymaktadir. Bu caligmalarda insanlarin, grup baskisinin altinda

%0Sushil Bikhchandani ve The others, “Learning from the Behavior of Others: Conformity, Fads, and
Informational Cascades”, The Journal of Economic Perspectives, Cilt: 12, Say1: 3, ss. 151-155.
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kaldig1 ve rasyonel olan kararlarini irrasyonel kararlara c¢evirdigi sonucuna
varilmstir™.

Ozet olarak siirii davranislar1 finansal piyasalarda ge¢misten bugiine varligini
sirdiirmekte ve silirdiirmeye devam edecektir. Bu davramiglar kimi donemlerde
finansal krizleri beraberinde getirirken, kimi donemlerde ise arbitrajcilarin iglemleri
ile bertaraf edilebilmektedir. Son yillarda gelistirilen insansiz trading sistemleri ve
teknik analize bagli fonlarin gelisimi ile birlikte bu durum bertaraf edilebilir, ancak
tim bu gelismelere ragmen piyasalarda bireysel yatirnmcinin varligi devam ettigi

stirece siirii davranislart ve beraberinde ortaya ¢ikan finansal krizler kaginilmazdir.

1.4 DAVRANISSAL FINANS

Bu konu baghgi altinda, davranigsal finansin temeli olan beklenti(umut)
teorisi ile beraber davranigsal finans kavramimna ve gelisimine, etkin piyasalar

hipotezi ile karsilagtirilmali degerlendirmelerine yer verilecektir.

1.4.1 Davramissal Finans Kavram ve Ortaya Cikisi

Bilindigi iizere geleneksel finansin altyapisini beklenen fayda teorisi
olusturmaktadir. Davranigsal finansta ise beklenti teorisi, davranigsal finans
arastirmalar1 iizerinde muhtemelen en etkili teoridir. Beklenen fayda teorisi ile
karsilastirildiginda, beklenen fayda teorisi bazi aksiyomlara dayanirken, beklenti
teorisi tasviri bir modeldir. Beklenti teorisi ampirik gbzlemlerden yola ¢ikilarak
gelistirilmis bir model iken, beklenen fayda teorisi mantik kurallara dayandirilarak
c¢ikarilan aksiyomlar seti iizerinde durur. Beklenen fayda teorisi bir anlamda rasyonel
davranig bicimini ortaya koymaya c¢alisirken, Beklenti teorisi fiili davranisin ne
oldugunu agiklamaya calisir. Beklenen fayda teorisine dayanarak olusturulan

modellerdeki problemler basit ve anlasilir problemlerdir, ancak gercek yasamda

$1D6m, ss. 146-147.
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insanlarin  karsilastiklari problemler bu modeldekinden ¢ok daha karmasiktir.
Beklenti teorisi bu agig1 kapatmaya galisir.

Kahneman ve Tversky, beklenen fayda teorisinin bu ii¢ ilkesinin gegerliligini
glirlitmek i¢in riskli tercihleri arastiran bir anket hazirlamis ve deneklere
uygulamiglardir. Buna gore kesinlik etkisi, yansima etkisi, izolasyon etkisi adi

altinda g tiir etkiyi kanitlamislardir®.

Kesinlik etkisi: Beklenen fayda teorisinde elde edilen sonuglarin yararlari
onlarin olasiliklartyla agirliklandirilmaktadir. Oysa insanlar sonuclar1 kesinlik sz

konusu oldugunda normal olasilik durumuna gore asir1 agirliklandirmaktadir.

Yansima etkisi: Kahneman ve Tversky’nin uyguladiklar1 anket gostermistir ki,
insanlar pozitif durumlarda, yani kesin kazang ya da riske girip daha fazla kazang
durumunda riskten sakinirlarken, negatif durumlarda, yani kesin kaybetme ya da

riske girip kaybetmeme durumunda riski tercih etmektedirler.

Izolasyon  etkisi:  Insanlar  tercih  yaparken celiskili  tercihler
yapabilmektedirler. Bunun nedeni, iki olasiligin genel ve 6znel olarak birden fazla

bilesene ayrilabilmesidir. Farkli ayrigmalar, farkl tercihlere neden olabilmektedir.

Kahneman ve Tversky bu etkinliklerin varligini kanitladiktan sonra, risk
altinda karar almada alternatif bir yaklagim olarak, beklenti teorisini ortaya

atmislardir.

Insan dogas1 ¢oklu motivasyonlar, inanglar ve davramslardan olusmaktadur.
Psikolojik aragtirmalar insanin i¢inde barindirdigr zenginligi ve g¢esitliligi One
cikarmaya calisirken, iktisat bilimi bu konuda olduk¢a basitlestirilmis varsayimlar
kullanmaktadir. Beklenen fayda teorisinde insanlar, istikrarli, ¢ok iyi tanimlanmig
fayda fonksiyonlarii maksimize etmeye c¢alisan rasyonel bireyler olarak ele
alinmaktadir. Psikolojide ise karar alma siirecinde, insan davranislarinda rasyonel
birey modeli ile agiklanamayan anomalilerden siklikla bahsedilmektedir. Piyasalarda

meydana gelen pek ¢ok anomalinin nedeninin insan  psikolojisinden

?Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Jugment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, The
Science New Series, Cilt: 185, Say1: 4157, 1974, ss. 263-291.
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kaynaklanabilecegi g6z Oniine alinarak ya da karar alma siireclerinde psikolojik

faktorlerinde eklenmesiyle davranissal finans ortaya ¢ikmaistir.

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis,
insan davranmiglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin
davraniglarini anlamaya calisir. Davranigsal finansin temeli, finansal piyasalarin
davraniglar1 hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararli olabilecek bu ii¢ sosyal

bilimden tiiretilen prensiplere dayanir™.

Arastirmacilarda 6nemli derecede ilgi uyandiran davranigsal finans, ekonomi
ve finans agisindan yeni gelismekte olan bir alan oldugu icin heniiz ¢ok iyi

tanimlanmamustir. Literatiirde agsagidaki tanimlamalara rastlanmaktadir™®:

» Davranigsal finans, klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar alma

ilkeleriyle birlestirilmesidir.

* Davranigsal finans, finans literatiiriinde gozlemlenen ve raporlanan

anomalilerin nedenlerini agiklamaya calisan bilimsel bir yaklagimdir.

* Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal kararlarinda sistematik olarak

nasil bilingsel ve mantiksal hatalar yaptiklarinin incelenmesidir.

* Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal varliklarinin  beklenen
getirileriyle ilgili tahminlerde bulunurken nasil sistematik hatalar yaptiklarinin

belirlenmesidir.

* Davranigsal finans, piyasa katilimcilarinin insan dogasinin karmasikligi ve

yetersizligi i¢ginde davranmasi durumunda neler oldugunun incelenmesidir®.

* Ekonomi ve finansin yeni bir dali olarak davranigsal finans, oOzellikle

sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda teorisi ve

%Giuseppe Cornicello, Behavioural Finance and Speculative Buble, Universita Luigi Boccani E.T.,
Milano, 2003, s. 23.

34]. Fuller Russel, “Behavioural Finance and a Sources of Alpha”, The Journal of Pension Investing,
Cilt: 2, Say1: 3, 1998, s. 5-12.

%Mullian Sendhil ve Richard Thaler, “Behavioural Economics”, NBER Working Paper, Say1: 7948,
2000, ss. 20-25.
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dar tanimli rasyonel davranis paradigmasinin Ongdriileri ile ¢elisen gozlemlerin

kesfedilmesi ve agiklanmastyla ilgilenir.

Bu tanimlamalardan da anlasilacagi gibi davranigsal finans teorisi bilissel
psikoloji biliminin bireysel karar alma siirecine etkileri ile ilgilenmekte, rasyonel
insan1 teorisine alt yapi olarak kabul eden modern finans kuramlarindan farkli bir
yaklasim izlemektedir. Psikologlar insanlarin sistematik bir sekilde optimal
muhakemeden ve kararlardan hangi yollarla saptiklarin1 agiklayacak c¢aligsmalar
yapmiglardir. Davranigsal finans insan dogasina iliskin bu bulgular1 finansal
modellere aktararak iktisadi analizleri zenginlestirmektedir. Insanlar geleneksel
finans kurumlarinda 6ngoriildiigii sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik kavrami
kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacagi davranigsal finansin

konusunu olusturmaktadir.

1.4.2 Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finansa iliskin olarak birgok bilim insani1 tarafindan g¢esitli
modeller gelistirilmistir. Bu modeller genel olarak piyasanin yatirime1 davraniglarini
temel aldigmi ortaya koymaya calismaktadir. Gelistirilen bu modeller, psikoloji
biliminin, ampirik olarak desteklenmis yatirimc1 davramisina iligkin bulgularina
dayanan varsayimlar lizerine kuruludur.

Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa
oyuncularinin tam rasyonel olmayan ile aciklamaktadir. Baska bir ifade ile
davranigsal finans, insan davranislarinin, hisse senetleri fiyatlarinin hareketinde nasil
etkili oldugu ile ilgilidir.

Hong ve Stein, davranissal finans modellerinin tagimasi gereken niteliklerini

su sekilde 6zetlemi§tir37:

% George Frankfurter ve Elton Mcgoun, "Market Efficiency or Behavioural Finance: The Nature of
Debate”, The Journal of Psychology & Financial Markets, Cilt: 1, Say1: 3, 2000, ss. 200-201.

%"Hong Harrison ve Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Undereaction Momentum Trading and
Overreaction in Asset Markets”, The Journal of Finance, Cilt: 54, Say1: 6, 1999, ss. 21-44.
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*  Yatirnmc1 davranmigi  konusunda ampirik bulgularla  desteklenmis

varsayimlar tizerine kurulu olmalidir.

* Piyasalardaki mevcut sapmalarin bulgularini tek bir modelle 6zlii fakat
genis kapsamli agiklayabilir dzellikte olmalidir. Ornek disinda test edilebilecek ve

dogrulanacak ek ongoriilerde bulunabilmelidir.

Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teoreminin gecerli olmadigini ve
psikolojik onyargilar ile insanlarin yatirnm davraniglarini etkilendigini savunmaktadir.
Bu etkiler ikinci béliimde ayrintili anlatilacaktir. Modellerden birincisi, Barberis,
Shleifer ve Vishny’nin (1998), psikolojik bulgular iizerine kurulu “temsili yatirimei-
representative agent” modelidir. Bu modelde temsili yatirimei iki tip yargi hatasina

diismektedir. Muhatazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligi.

1.4.3 Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Yaklasim

Daha oOncede ifade ettigimiz gibi etkin piyasalar hipotezi sermaye
piyasalarinda yer alan hisse senetleri ve menkul kiymet fiyatlarinin, sirketlere iliskin
mevcut tiim bilgiyi yansittigini iddia etmektedir. Dolayisiyla etkin bir piyasada
fazladan karlar saglamanin imkan1 mevcut degildir. Bu teori, finans diinyasinda ¢ok
biliyiik bir ilgi gérmesine karsin, gerek insan gerekse piyasalar igin getirdigi
varsayimlar ve siirlamalardan dolayr ¢ok biiytlik elestiriler almaktadir. Elestirilere
ilisgkin yapilan c¢aligmalar, zamanla test edebilir gozleme dayanan sonuglarla
desteklenmeye basladi. Tim bu ugraslarin ardindan davranigsal finans etkin
piyasalar hipotezinin karsisina 6nemli bir rakip olarak ¢ikmay1 bagardi.

Davranigsal finanscilara gore yatirimcilarin tamamen rasyonel oldugu
varsayimini siirdiirmek oldukg¢a giictiir. Burada tiim yatirimcilarin irrasyonel olmast
durumundan s6z edilmemekte, irrasyonaliteye iliskin giiclii bir egilim oldugundan
bahsedilmektedir. Bu anlamda sermaye piyasalarinda yer alan bir¢cok yatirimei karar

alma stirecinde iligkisiz bilgiyi esas alarak karar vermektedir.

24



Sermaye piyasalarinda yatirimcilar bilgiden ziyade sOylentiye dayali islem
yapmaktadir. Yatirimcilar, finansal gurularin tavsiyelerini izlemekte, c¢esitlendirme
yapamamakta, aktif olarak islem yapmakta ve portfoylerini degistirmekte, kazanan
hisse senetlerini satip, kaybeden hisse senetlerini ellerinde tutarak vergi
yiikiimliiliiklerini arttirmakta, hisse fiyat hareketlerini ve diger popiiler modelleri
izlemektedir. Kisacast rasyonel yatirimcilardan beklenen islem stratejilerini

izlememektedir.
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IKiNCi BOLUM
PSIKOLOJIiK ONYARGILAR VE YATIRIMCI DAVRANISALARI

Birinci boliimde de bahsedildigi gibi insanlarin rasyonel olmadigi ve etkin
piyasalarin olmadigi dolayist ile Davranigsal Finansin gelistigi ayrintilar ile
anlatilmistir. Bunun en Onemli nedeni de insanlarin psikolojik ve biligsel
Onyargilardan etkilendigi ortaya atilmistir. Bu bolim de psikolojik onyargilar ve

yatirimei davraniglar: ayrintilari ile anlatilacaktir.

2.1 YATIRIMCI DAVRANISLARINDA ONYARGILAR

Psikologlar insanlarin normal davramis big¢imlerinin piyasalarda islem
yapmaya elverisli olmadigini soylerler. Para kazanma ve kaybetmeye karsi insanlarin
verdikleri normal tepkiler psikolojik 6nyargilarin etkisiyle insanlari piyasalarda tam
yanlig zamanda yanlis bir islem yapmasina sebep olabilirler.

Geleneksel finans teorisinde, insanlarin ekonomik insan oldugu ve rasyonel
davrandig1 varsayilmaktadir. Yatirimceilarin, her tiirli bilgiye sahip oldugu, tam bir
bilgiye sahip olmasa da en azindan acik ve yeterli bir bilgiye sahip oldugu ileri
stiriilmektedir. Ayn1 zamanda tercihlerinin tutarli ve rasyonel olarak bu tercihleri
kendi yararina ulagabilecek en iist noktaya ¢ikabilecek yetenege sahip oldugu
varsayllmaktadir. Ancak davranigsal yaklagim; yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadiklarin1 ve tercihlerinde tutarli davranmadiklar1 yoniinde sayisiz bulgu
ortaya koymuslardir. Elde edilen bu bulgular arastirmacilar tarafindan psikolojik

Onyargilarla gergeklestirilmistir38.

Psikolojik Onyargilar, genel itibari ile bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve
isleme seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da karar probleminin formiile

edilme siirecindeki hatalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir®,

¥Dom, s. 43.
®Barak, s. 98.
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Bu boliimde psikoloji alaninda insan davranigina iliskin  yapilan
arastirmalarda elde edilen ve davranigsal finans literatiiriinde finansal piyasalarda
olup biteni agiklamakta sik¢a kullanilan biligsel kisayollar (hevristikler),bilissel
yanliliklar ve duygusal faktorler siralanmaktadir. Ayrica bu psikolojik Onyargilarin

yatirim davraniglari {izerine etkileri ele alinmaktadir.
2.2 HEVRISTIKLER

Hevristik, sorunlar1 ¢6zmede uygulanabilen, ama dogru ¢oziimii her zaman
saglayamayan biligsel siirectir. Sistematik diisiince ya da diislinme, olaylara ¢ok
yonlii bakarak diizenleme ve miimkiin oldugunca daha c¢ok iliskili bilgiyi
degerlendirme ve alternatif ¢oziim yollar1 iizerinde durarak sonug iiretmektir. Buna
karsin hevristikler ¢ok az diisiinmeyi gerektirir ve karar noktasinda kuralin se¢imi ve
ilgili probleme uygulanmasini igerir. Insan davramislarmin seklini ve y&niinii
belirleyen hevristikler, biiylik miktardaki bilgiyi beynin organize etmesini ve hizla
islemesini saglamaktadir. Bdoylece kararlarin alinmasinda iglem karmasikligini
ortadan kaldirmakta ve oldukga faydali sonucglar alinmasina neden olmaktadir. Buna
karsin, bazen de ciddi ve sistematik hatalara yol agabilmekte, yanlig kullanima ve
karar hatalara neden olabilmektedir*.

Insanlarin  Hevristik kullanimina neden olan durumlar genel hatlari ile

asagidaki sekilde ozetlenebilir™:

a. Insanlar asir1 bilgi yiikli oldugu zaman bilgiyi tamamen islemek

giiclesmekte bu da hevristik kullanimina neden olmaktadir.

b. Insanlar karar vermek durumunda kaldiklar1 bir problemde, dikkatlice

diisiinme zamani ve firsat1 bulmadiklarinda, hevristik kullanimi artmaktadir.

c. Insanlar sans olasiligi olan ve ¢ok fazla dnem arz etmeyen kararlar
iizerinde, ¢ok fazla diisiinmek istememekte, bu da hevristik kullanimina neden

olmaktadirlar.

“Dom, s. 44.
“Barak, s. 99.
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d. Karar noktasinda ilgili olaya iligskin yeterli bilginin olmamasi, hevristik

kullanimina neden olabilmektedir.

Arastirmacilara gore en sik rastlanan hevristikler, bulunabilirlik, temsiliyet ve

referans hevristikleridir.
2.2.1 Bulunabilirlik Kisayolu

Bulunabilirlik hevristiki, kiginin bir olgunun ortaya ¢ikma ihtimalini veya
Oonemini hatirlatabilme kolayligina dayali olarak degerlendirilmesini saglayan etkili,
ama yanilg1 pay1 yiiksek genel bir karar verme kuralidir.

Insanlar bir olaym olma olasiligi hakkinda yargida bulunurken ve karar
alirken hafizadan kolayca hatirlanan dikkat c¢eken, ¢arpici ve akillarina ¢abucak
gelen olaylarin olma ihtimalini daha fazla gérmektedirler. Bilginin dogru, tamamen
giivenilir olup olmamasi, giincelligini korumasi ya da kaybetmis olmasi ¢ok az
dikkate alinmaktadir. Insanlar mevcut inanglarini destekleyen bilgiye asir1 agirlik
vermekte ve kendi inanglarin1 destekleyen bilgiyi toplama ve desteklemeyenleri de
¢ikarma egiliminde olmaktadir. Biitiin bu nedenlerle, bulunabilirlik hevristikine
maruz kalan yatirimcilar acgilis fiyati ya da en son piyasa faaliyetleri tiirlinden acik ve
dikkat cekici bilgiye daha fazla agirlik vererek, bu haberlere asir1 reaksiyon

gostermekte ve karli olmayan islem emirleri verdikleri gé’)rﬁlmektedir42.

Yatirimcilarin popiiler hisse senetlere yonelmeleri veya piyasada yasanan bir
cokiisten sonra yatirimcilarin uzun siire borsaya ugramamalari bu sekilde

agiklanabilir.

2.2.2 Temsiliyet Kisayolu

Temsiliyet kisayolu; yatirimcilarin yargiya varirken en son, en fazla goze
carpan ve olagandis1 goriinen unsurlara agirlik vermesi ve istatiksel enformasyonlari

dikkate almayip g6z ardi etme egilimidir.

Dom, ss. 46-48-49.
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Insanlar olasiliklarin tayininde, temsilciligi asir1 kullanma ve temel oranlari
reddetme egilimindedir. Temel oranlarin reddedilmesi ya da diisiik kullanimi kiigiik
sayilar kanunu ile agiklanmaktadir. Psikolojideki kiigiik sayilar kanununa gore
insanlar Orneklem biiyiikliigiinii dikkate almadan popiilasyonun biiyiik bir orani
hakkinda kanaat sahibi olurlar. Bu durum insanlarin kii¢iik 6rneklemeden biiyiik
sonuglar ¢ikarmalarma neden olurlar. Ornegin bir yatirrme1 X fonuna gegen iki yil
icinde ortalamanin iizerinde getiri elde ettigini gozlemlemis ve sirf bu goézlemine
dayanarak fonun bir sonraki yil da ortalamanin iistiinde bir performans gosterecegine
inanmigsa burada psikolojideki kii¢iik sayilar kanunu isliyor demektir. Ciinki
istatiksel olarak bu ¢ikarimi yapabilmek i¢in veri yetersizdir ve biiyiik sayilar kanunu
isliyor demektir. Ciinkii istatiksel olarak bu ¢ikarimi yapabilmek i¢in veri yetersizdir

ve biiylik sayilar kanununa gore bu sonuca ulasilamaz®,

Temsiliyet kisa yoluna itimat eden yatirimcilar gegmiste kaybeden sirketlerin
hisse senetlerine iligkin asir1 derecede kotiimser olmakta ve gegmiste kazananlara
iligkin ise asir1 derecede iyimser olmasina neden olmaktadirlar. Bunun sonucunda da
gecmisteki kaybedenler diisiik degerlendirilirken, gecmisteki kazananlar ise asiri
degerlendirilmektedirler. Bu durumda da kaybedenler piyasanin iizerinde getiri

saglarken; kazananlar ise piyasa ortalamasinin altinda seyretmektedir.
2.2.3 Referans Kisayolu

Insanlarin hakkinda higbir enformasyona sahip olmadiklar1 konularda bir
tahmin yaptigi durumlarda kendilerince belirledikleri bir referans noktasindan
hareket ederek, diisiincelerini bu degere gore ayarlamaktadirlar. Ornegin herhangi bir
kisinin fiziksel olarak ne kadar aktif oldugunu belirlemek i¢in kendi fiziksel faaliyet
diizeyinizi Olgii olarak alabilirsiniz. Hisse senedi islemlerindeki kayip ve kazanclar

degerlendirilirken de aym1 yontem uygulanir. Referans noktasinin iizerinde kalan

“Barak, s. 19.
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noktalar kazan¢ olarak degerlendirilirken altinda kalan noktalar kayip olarak

degerlendirilir*.

2.3 BILISSEL ONYARGILAR VE DUYGUSAL FAKTORLER

Beklenti teorisi, karar almanin akilci bir siire¢ oldugunu savunanlarin hig fark
etmedigi davranis kaliplarini ortaya ¢ikarmistir. Kahneman ve Tversky bu kaliplar
insandaki iki yetersizlige baglamaktadir. Birincisi ¢ogu zaman duygular akilc1 karar
almanin esas1 olan 6z denetimi bozuyordu. ikincisi, insanlar ne ile kars1 karsiya
olduklarini tam olarak analiz edemiyorlardi ve psikologlarin biligsel giigliikler olarak
adlandirdig1 deneyimi yastyorlardi®.

Geleneksel ekonomi modelinde, bireylerin tercihlerinin dogru matematiksel
olgular tizerine oturtuldugu ve degismedigi varsayilmaktadir. Oysaki ger¢ek yasamda
insan bu sartlarin saglanmasinin miimkiin olmadigini ortaya koymaktadir. Rasyonel
yatirimct, problemin degisen gercevesine ve sartlarina gore ¢oziim yollarinda farkl
tepkiler tiretmekte ve bu tepkileri siirekli hale getirmektedir. Davranigsal finans
irrasyonel yatirimer davraniglar: ve tercihlerin yon degistirmesine iligkin bir¢ok farkl
durumu ortaya koymus ve Orneklendirmistir. Bununla beraber bu irrasyonel
davraniglarin gecici olmadig1 ve siireklilik arz ettigi, bireylerin egitim, yas, gibi
ozeliklerinin etkisi altinda kalmadigi toplumun tiim kademelerine yansidigi

saptanmuistir.

Yatirimceilart etkileyen ekonomik olmayan bu faktorler biligsel 6n yargilar,
psikolojik, duygusal faktorler gibi gruplara ayrilabilir. Ancak bu baslik altinda
gruplastirmadan ziyade maddelestirme yolu ile inceleme yapilacaktir. Beklenti
teorisinin ardindan ya da tarihsel olarak onunla ayni zamanla olmakla birlikte
beklenti teorisinin ortaya ¢ikisi ile davranigsal finans biinyesine giren bu kavramlar,
psikoloji alaninda insan davramisina iliskin yapilan arastirmalarda elde edilen ve

davranigsal finans literatiiriin de finansal piyasalarda olup biteni agiklamakta sik¢a

“Barak, s. 105.
“William Bernstein, Yatirimin Dért Temel Tasi, Scala Yayincilik, Istanbul, 2005, s. 305.
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kullanilan biligsel yanliliklar ve duygulardir. Piyasalarda olusan bir¢ok anomalinin,
irrasyonel yatirnmci davraniglarinin, piyasalardaki dengesiz gelisimlerin temel

kaynagi bu biligsel yanlilik ya da 6nyargilar ve duygulardir.

2.3.1 Kendine Atfetme Yanlhihg1 ve Asir1 Giiven

Kendine atfetme egilimine gore kisiler kendi hareketlerinin dogrulunun
onaylanmasini, kendilerinin sahip olduklarimi diisiindiikleri iistiin yeteneklerine
atfetmektedirler. Yatirnmci giiveni, kamusal bilgi kendi bilgisiyle aynit yonde ise
biiyiir, fakat ters yonde ise esit sekilde diigmez. Eger bir yatirimci bilgiyi yorumlama
asamasinda kendi yeteneklerine asir1 giiven duyuyorsa ve bagkalarinin fark
etmedigini fark ettigine inaniyorsa, tahminlerinde olusabilecek hatalar1 yetersiz
degerlendirecektir. Sahip oldugunu diisiindiigi kisisel inancindan dolayi, sahip
oldugu bilgi hakkinda asir1 giivenli olma egiliminde olacaktir. Fakat esasta kamuya
ait bu bilgi i¢in boyle bir durum s6z konusu olmayacaktir. Bu ise insanlarin
kendilerine asir1 derecede giivendiklerini, hata durumunda ise dis faktorleri
basarisizlik i¢in su¢ladigini géstermektedir.

Psikolojik bulgular asir1 giivenin, insanlarin bilgilerini asir1 tahmin etmeye,
riskleri diisik tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmalarina
neden oldugunu gostermektedir. Kendini kandiran insan ortalamadan daha akilli,
daha iyi, daha yetenekli oldugunu diisiinmektedir. Ornegin siiriiciiler arasinda yapilan
bir arastirmada, siirliciilerin %80’1 kendi sliriis yeteneklerini ortalamanin iizerinde
buldugunu 6ne siirmektedir. Benzer sekilde aktif yatirimcilar arasinda yapilan bir
aragtirmada yatirimeilarin yaridan fazlasi ortalamanin iizerinde yetenekleri oldugunu
sOylemiglerdir. Oysaki siiriiclilerin oldugu gibi yatirnmcilarin da hepsinin ya da

cogunlugunun ortalamanin iizerinde olma sansi1 yoktur.

31



Asir giiveni arttiran nedenler:

a. Yiikleme Onyargisi

Insanlar davramslar1 ya da yatinmlar1 sonrasinda, olusan iyi sonuglari
kendilerine yiikleme, kotii sonuglart ise digsal kosullara baglama egiliminde
olmaktadir. insanlarin basarilar1 kisisel becerilerine basarisizliklar: ise kotii sansa ya
da diger bireylerin aksiyonlar ile gerekcelendirme egilimi “yiikleme Onyargisi”

olarak tanimlanmaktadir™®.

b. Bilgi Yanilsamasi

Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olma ile tahminlerinin dogrulugunun
artacagina inanma egilimi bilgi yanilsamasidir. Herhangi bir konuda daha fazla bilgi
edinme bireyin bilgisini arttirmak ve daha iyi kararlar vermesini saglamakla birlikte,
bu kural her zaman gegerli degildir. Insanlarda herkes tarafindan bilinmeyen
bilgilerin dogrulugunu abartma egilimi vardir. Bu nedenle, yatirimcilar herkes
tarafindan bilinen, kamuya aciklanan bilgileri 6nemsemezken, sirketler hakkinda
piyasada dolagan “tiiyolara” dikkat kesilirler. Dogrulugundan emin olmasalar bile
insanlar ellerindeki bilginin islem yapmak i¢in yeterli oldugunu diisiinmektedirler.
Insanlar kendi fikirleri ile celisen kanitlar1 arastirmakta isteksizdirler. Boyle bir kanit
ile karsilastiklarinda buna siiphe ile yaklasirlar, 6zgiivenlerini sarsacak bilgileri
gormezden gelme veya en azindan daha az 6nem verme egilimindedirler. Ayni
nedenlerle insanlar Onceki kararlarini destekleyen bilgileri oldugundan fazla 6ne

cikarirken, aksi bilgileri siizme egilimindedirler.

*Dale T. Miller ve Michael Ross, “Self- serving Bias in Attribution of Casuality: Fact or Fiction?”,
Psychological Bulltein, Cilt: 82, Say1: 2, 1975, ss. 213-225.
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c. Kontrol Yanilsamasi

Insanlar gercekte olmamasma ragmen, sonuglari kontrol edebilecegine
inandig1 an daha fazla asir1 giivenli olmaktadir. Becerilere dayali gelisen basarilar
kontrol edilebilir iken, tesadiifi ya da sansa dayali gerceklesen basarilar kontrol
edilemezdir. Bununla birlikte insanlarin sansi beceriden ayirt etmede basarili
olmadiklar1 goriilmektedir. Bunun sonucunda da kontrol yanilsamasi ortaya

¢cikmaktadir.

2.3.2 Pismanhktan Ka¢inma

Pigsmanlik diger secenegin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek
i¢in geg kaldigimizi anladigimizda hissettigimiz acidir. Insanlar zarar etmeye ya da
basarisizliklarmi kabul etmeye pek alisik degildir. Ornegin en mantiksiz yatirim
davranisi herkesin tanik oldugu {izere, kazananlar1 satmaya ikna etmenin,
kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranigsal finansta
pismanliktan kacinmak denmektedir. Yapilan arastirmalar yatirnmcilarin  zarar
ederken ellerindeki hisse senetlerini satmakta isteksiz oldugunu gostermektedir.
Shefrin ve Statman bu etkiyi mizag etkisi olarak adlandirmaktadir®’.

Yatirimcilar, yatirimlarina iliskin verdikleri kararlardan gurur duymak ya da
pismanlik duymamak i¢in kazandiran hisse senetlerini satarken, kaybettiren hisse
senetlerini portfoylerin de tutmaktadir. Nakit ihtiyacinin olusmasit durumunda bu
thtiyacin1 gidermek isteyen bir yatirimci genel olarak kazandiran hisse senetlerini
satmakta, bununla birlikte vergi yiikii olusturmakta fakat pismanliktan kaginmaktadir.
Bir¢ok yatirimcinin zarar eden hisse senetlerinde yeni alim yapmak i¢in kazanan
hisse senetlerini sattigi da bilinen bir gercektir. Yatirnmcilarin bu davranisi

Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisiyle uyum gostermektedir. Deger

*"Hersh Shefrin ve Meir Statman, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, Cilt: 40, Say1: 3, 1985, ss. 780-781.
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fonksiyonunda oldugu gibi referans noktasinda kayiplara karsi ayni miktardaki

kazanglardan duydugu daha az aci tespiti ile ortiismektedir.

Kaybettiren hisse senedini uzun siire elde tutmanin temel sebebini
pismanliktan kaginma, basarisizligi kabullenmeme duygusu olusturmaktadir. Gross’a
gore, “cogu miisteriler ya da yatirnmcilar, herhangi bir seyi kayipla satmayacaktir.
Yatirimcilar belirli bir yatirrmdan para kazanma timidinden vazgegmek istemezler ya
da satmadan Once elde etmek isterler. Telafi etme hastaligi muhtemelen portfoy
yatirimlarina en fazla tahribati vermektedir.*®” Telafi etme egilimi hem uzman hem
de uzman olmayan yatirimcilarda goriilmekte ve bu durum yatirnmlarina zarar
vermektedir. Zarar eden hisse senetlerini satmanin yaninda, yatirnm yapilmasi
diistiniilen bir hisse senedinin de fiyatinin yiikselmesi yatirimcilara act vermektedir.
Asil itibariyle bir¢cok yatirimei borsada bulunan bir¢ok hisse senedini incelemekte ve
sonrasinda inceledigi sirketler arasinda kaybedenleri degil kazananlar1 hatirlayarak

pisman olmakta, ac1 cekmektedir.
2.3.3 Belirsizlikten Ka¢inma ve Asina Olani1 Tercih Etme

Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yayimnladigi bir arastirma yazisinda
“belirsizlikten kaginma” olarak adlandirdigi bir olguyu tanimlamisti. Belirsizlikten
kag¢inma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayali riskler
almay1 tercih ettikleri anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle, bilgi dnemlidir.
Ornegin Elsberg ¢esitli gruplardan, her birinin icinde 100’er top bulunan iki ayri
kavanozdan kirmizi1 ya da siyah birer top ¢cekme olasiligi lizerine bahse girmelerini
istemistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50’ser top varken, ikinci kavanozdaki
dagilim bilinmemektedir. Farkli bir dagilim i¢in bir temel bulunmamasina karsin,
deneklerin biiyiik ¢cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢cekmeyi ve bahse girmeyi tercih

etmistir49.

*8 Henry Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioural Finance and The
Psychology of Investing”, Harward Business School Press, USA, 2000, s. 78.
“Bernstein, s. 315.
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Tversky ve Craig Fox, belirsizlikten kaginmayi daha derin arastirmiglar ve
konunun Ellsberg’in 6ne siirdiigiinden daha karmasik oldugunu goérmiislerdi.
Insanlarin belirsiz olasiliklar yerine agik olasiliklari tercih etmesinin her durumda mu,
yoksa yalnizca sans oyunlarinda mi1 ortaya ¢iktigini anlayabilmek icin bir dizi deney
tasarlamislardi. Yanit oldukga kesin ve acikti: Insanlar, kendilerini 6zellikle yetkin
veya bilgili hissettikleri durumlarda belirsiz kanaatler iizerinde bahse giriyor, aksi

durumlarda da isi sansa birakiyordu®.

Belirsizlikten kagcinmanin farkli bir 6gesi de asina olani tercih etmedir.
Insanlar belirsizlikten kaginirken asina olduklari seyleri tercih etmektedirler. Iki
alternatif arasinda se¢im yapmalar1 gerektiginde daha asina olduklari alternatifi
secmektedirler. Cilinkii asinalik algilanan riski gercek riske kiyasla daha diisiik
gostermekte ve bunun sonucunda da yatirnmci yeterli diizeyde c¢esitlendirmeye

gidememektedir.

2.3.4 Dayanak Noktasi Belirleme

Kahneman insanlarin tahmin yaparken kendilerince belirledikleri bir
baslangi¢ noktasini dayanak aldiklarini ve tahminlerini de buna gore yaptiklarini
ifade etmektedir™ . Dayanak noktas: belirlenirken genellikle ge¢mis gozlemlerden ve
tecriibelerden faydalanilmaktadir. Birgok durumda insanlar baslangic bir degerden
yola ¢ikarak ve onun iizerinden diizeltme yaparak esas cevabini sekillendirmektedir.
Baslangic degeri ya da belirli bir baslama noktasi problemin formiilasyonunu
sekillendirmekte ya da kismi hesaplara dayanmaktadir. Ancak her iki durumda da
yapilan diizeltmeler eksik ve yetersiz olmaktadir.

Ornegin, Gruen ve Gizyoki, iilkelerin para birimleri arasinda faiz oram ve risk
primi ile aciklanamayan deger farkliliklarinin, bazi yatirimcilarin tilkeler arasindaki

faiz oran1 degisimlerine ge¢ cevap vermesinden, bunun da onceki oranlar1 dayanak

*Bernstein, s. 316.
*'Daniel Kahneman, “Mapping Bounded Rationility”, The American Psychologist Association,
Cilt: 58, Say: 6, 2003, s. 470.
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noktas1 olarak alip bu referans noktalarina bagimli kalmalarindan kaynaklandig:
sonucuna varmislardir®’. Dayanak alma hisse senedi yatirimeisi agisindan da farkl
gelismemektedir. Bir hisse senedinin satis1 6ncesinde herhangi bir bilgi kaynagindan
bir fiyat seviyesi alindiginda yatirimci bu seviyeye odaklanmaktadir. Ekonomideki
kosullar ve sirketteki ekonomik performanslar degisse bile satis icin daha Once

dayanak alinan fiyat seviyesi aranmaktadir.

2.3.5 inancta Israr Etme ve Muhafazakarhk

Insan dogasi geregi dogru tahminler yapma istegi icindedir ve bireyler
tahminlerinin dogru cikacagm destekleyen bilgileri arama egilimindedir. Insanlar
genellikle giliglii hipotezler tirettikten sonra, hipotezlerini destekleyen bilgiye daha
fazla ilgi gostermekte ya da hipotezlerini desteklemeyen bilgiye daha az ilgi
gostermektedir. Hisse senedi yatirimcilari kazang beklentisi ile satin aldiklart bir
hisse senedine iligkin olarak, ortaya ¢ikan haber ya da finansal gelismelere yiikselisi
destekleyecek durumdaki veriler i¢in daha fazla 6nem vermektedir. Yatirim yaptigi
hisse senetleri piyasasinda yiikselis beklentisi i¢inde olan bir yatirimci, gegmiste,
yiikselen diinya endekslerine 6nem verirken, bu endekslerin diismeye baslamasi ile
birlikte, diinya endekslerinin yatirim yaptig1 lilkenin endeksinden bagimsiz oldugu
fikrine ulasabilmektedir. Baska bir noktada piyasada yer alan bir bilgiyi
degerlendirme disina alabilmekte, teknik analiz araglarindan kendi fikrini destekler
yonde sinyal iireten gostergelere daha fazla dnem verebilmektedir. Bu durum objektif
bakis acisinin degistirilmesine, yatirimlarinda kayiplar cok biiylidiigi takdirde ise

gercekle ylizleserek onemli zarar ve acilara maruz kalinmasina neden olabilmektedir.

52 James Montier, Behavioural Finance: Insights into Irraational Minds and Markets, John
Wiley&Sons Ltd., London, 2002, s. 12.
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2.3.6 Bilissel Kisayollar

Insan psikolojisi iizerine yapilan arastirmalar beynin, mevcut bilgiyi
kisayollar kullanarak analiz ettigini ve karmasik analiz siirecini, kisalttigin1 ortaya
koymaktadir. Sezgisel hesap yontemi olarak da adlandirilan kisayollar, biiyiikk bir
bilgi biitiinii i¢inde, analiz siiresini kisaltan bununla beraber sizi dogru sonu¢ yerine
yakin sonuca eristiren bir yontemler biitiiniidiir. Yatirimcilarda benzer sekilde yatirim
kararlarin1 verirken, finansal piyasalardaki bilgileri kisa yollar ile degerlendirmekte.
Daha 6nceki tecriibelerinden gelen sonuglari analiz siirecine sokarak, yanlis kararlar
verebilmektedir. Aronson’a gore insanlar genel olarak dort durumda kisayollar
kullanma ihtiyaci hissetmektedir®®:

1. Insanlar asir1 bilgi yiiklii oldugu zamanlarda, bilgi isleme kapasitesi

diismekte, kisayollar ile ¢dziime ulasilmaya caligilmaktadir.

2. Sans ile iligkilendirilen olaylar ya da durumlar ile ilgili olarak zihinsel

siireclerin uzatilmasi istenmemektedir.

3. Bir probleme iligkin ¢oziim siiresinin kisitli oldugu hallerde kisayollar

ortaya ¢cikmaktadir.

4. Karar verme asamasinda bilginin miktar1 kisayol kullaniminin ortaya

cikisini etkilemektedir. Bilginin az olmas1 durumunda da kisayollar kullanilmaktadir.

Insanlar bir olaym gergeklesme ihtimali iizerine karar verirken, konuya iliskin
gecmis tecriibelerinden yararlanir. Hafizanin 6ne ¢iktig1 ve analiz siirecini etkiledigi
bu durumlarda, olaya iliskin hafizada bilginin yer almast durumunda, bu olayin
gerceklesme ihtimaline daha fazla agirlik verilmekte, hafizasinda bilgiye
ulasamamigsa daha diisiik agirlik vermektedir. Tversky ve Kahneman bu durumu
“mevcudiyet kisayolu” olarak adlandirmaktadir ® . Psikologlar yargi siirecinde
insanlarin dikkat c¢eken, cabuk hatirlanabilir bilgiye asir1 agirlik verdigini ortaya

koymuslardir. Eger bir sey akla ¢abuk geliyorsa, insanlar onun ¢ok yaygin oldugunu

53Elliot Aronson, The Social Animal, W.H. Freemen Company, New York, 1992, s. 137.
*Montier, s. 3.
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diisiinmektedir. Zira ¢ok sik gelisen olaylarin kavranmasi ve hafizada depo edilmesi
daha kolay olmakta ve ¢ogu zaman en uygun ipucu olarak goziikmektedir. Tversky

ve Kahneman’a gore olaylarin hatirlanabilirligi carpitilmis algilara yol agmaktadir.

Yatirimcilarin iyi hisse senetleri kavramu ile iyi sirketleri iliskilendirmeleri ve
bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmaksizin, biiylik hisse senetlerini tercih

etmesi “temsiliyet kisayolu” olarak adlandirilmaktadir.

Yatirim yanilsamalarmin en tehlikelilerinden biri biiyiik sirket/biliyiik hisse
yanlisidir. Yatirim kararlarinda kullanilan bu kisayol 6zellikle kayip ya da kazang
donemlerinde ve hisse senetleri piyasasindaki trend donemlerinde yapilan
yanlislardan bir tanesidir™. Temsiliyet kisayolu, yatirimecilarin iyi hisse senetleri
kavram1 ile iyi sirketleri iliskilendirmeleri ve bu nedenle getiri potansiyeline
bakilmaksizin, bu hisseleri tercih etmesi fikrine dayanmaktadir. Favori olmayan
hisseler kot sirketler ile iliskilendirilmekte ve cogu zaman toplam getiri firsatlarini
analiz etmeksizin, yatinm yapilmasi diisiinilmemektedir. Temsiliyet Onyargisinin
yatirimcilart piyasa bilgisini dogru bir sekilde hesaba katmaktan alikoydugu ve

dolayistyla kayiplara neden oldugu 6ne siiriilmektedir™.

Temsiliyet kisayoluna iligkin arastirmalar insanlarin  kiiciik 6rnek
gruplarindan yola cikarak genelleme i¢ine girdiklerini ve bu genellemenin yanlis
yargl ve sonuglara sebep oldugunu ortaya koymaktadir. Ornekleri genellemenin
neden oldugu Onyargili yanlis kararlardan bir tanesi, temel olasiligin ihmalinden
kaynaklanmaktadir. Temel oran bilgisinin diisiik kullanim1 ya da reddetme egilimi ve
onun yerine yargilanan durumun ayirt edici 6zelliklerinden etkilenme egilimi “temel

oran yanilgis1” olarak tanimlanmaktadir.

Insanlarin belirsizlik altinda karar verme siirecinde kisayollar kullandigindan
bahsetmistik. Benzer sekilde yatirim fonlar1 satin alinirken de temsiliyet kisayolu
kullanilmaktadir. Temsiliyet kisayolu kullanarak insanlar, kiigiik bir 6rneklemin tiim

popiilasyonun tamamen temsili olduguna inanmaktadirlar. Yatirimcilarda fonlarin en

Bernstein, s. 242,
%6John Nofsinger, Investment Madness: How Pshyology Affecttes Your Investing and What to Do
About It, Financial Times Prentice Hall, USA, 2004, s. 114.
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son performansmin onlarin gelecekteki goriinlimiiniin tamamen temsili olduguna
inanmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilar biiyiik 6lclide fonlarin gegmis performansini
izlemektedir. Yatirim fonu siralamalar1 ve fon yoneticilerine iliskin basar1 oykiileri

temsiliyet kisayoluna destek vermektedir.

2.3.7 Sonradan Anlama Yanilsamasi

Insanlarin daha énceden anlatilmamasina karsin, gerceklesen bir olaya iliskin
olarak, hatali bir sekilde daha dnceden sonucu bildiklerini sdyleme onyargisidir. Bu
Onyargi bircok insanin giinliikk hayatta bdyle olacagini biliyordum, sonucun bdyle
olacag belliydi, gibi sdylemleri ile ortlismektedir. Sunulan bir problemle ilgili olarak,
problemin ¢esitli noktalarini aydinlatici ek bilgiyi onaylamak, bilmese de bilmedigini
gostermemek de bu dnyargiya 6rnek olarak verilebilir.

Sonradan anlama Onyargisi Kahneman ve Riepe’e gore yatirimel
pismanliginin énemli bir unsurudur. Bu Onyargi insanlarda problemlerin ya da
hayattaki sorunlarin var olandan daha tahmin edilebilir oldugu yanilsamasini
arttirarak, asir1 giiven duygusunu arttirma egilimindedir57. Hisse senedi piyasalari
yorumcularinin diistiigli en biiyiik hatalardan bir tanesi olarak sonradan anlama
Onyargisi, piyasalardaki degisimlerin ger¢eklesmesinden sonra yapilan yorumlarda
kendini gostermektedir. Finans uzmanlar1 gerceklesen degisimin ardindan bu 6nyargi
icinde kendilerine asir1 gliven duygusunu katmakta, gelecek doneme iligkin olarak
azalan bir sekilde arastirmaci olmakta, bunun yerine kendini yiicelten dogrularin

arayicist olmaktadir.

2.3.8 Optimizm Yanilsamasi

Optimizm yanilsamasi insanlarin karsilastiklar1 olaylar ve gelismelere iligkin

olarak degerlendirmelerinde iyimser yaklagim ic¢inde olmalaridir. Analiz siireci

*" Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, “Aspect of Investor Psychology”, The Journal of Portfolio
Management, Say1: 3, 1998, ss. 52-60.
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irrasyonel diisiincelerden arindirilmast gereken ve rasyonel bakis acist ile
stirdiiriilmesi gereken bir siirectir. Daha Oncede acikladigimiz gibi asir1 giiven
finansal piyasalarda gerek yatirimci gerekse finans uzmanlarinda goriilen oldukca
onemli bir hatadir. Optimizm ve asir1 glivenin birlesmesi ise 0Ozellikle finans
uzmanlarinin, yatirimeilar hatali ya da abartili yonlendirmelerine neden olmaktadir.
Optimizm finansal piyasalarda 6zellikle kazang tahminleri ile analistlerin
menkul kiymet tavsiyelerinde kendini géstermektedir. Deneysel bulgular analistlerin
kazan¢ tahminlerinin ortalamada optimistik oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun

nedenlerine iliskin gesitli irrasyonel davranis agiklamalari getirilmektedirsa:

Bir sirket i¢in optimistik bir kazan¢ tahmini, yatirimcilart sirket hisselerini
alma yoniinde tesvik edecek ve bu da toplam aract kurum komisyonlarini arttiracaktir.
Diger yandan, kotiimser bir tahmin daha az islem yapma ile sonuclanacagindan araci
kurum komisyonlarimi1 da diislirecektir ve bu durum analistlerin optimistik

yaklagsmasina neden olmaktadir.

Optimizm analistlerin izledikleri firmalarin yonetimleri ile iyi iligkiler kurma
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Analistler izledikleri sirketlere iliskin dogru ve
zamanlt bilgi i¢in sirket yonetimine bagimli olmakta ve sirketler kendi hisselerine
iligkin negatif aragtirma sunan analistlerin bilgi alma istegini reddetmeden, sirketin
konferans ve toplantilarina ¢agirmama ya da fiziki olarak zarar vermeye kadar
gidebilmektedir. Bu durum analistlerin sirketlere iliskin olarak ya abartili yaklagim

igerisine girmelerine ya da en iyimser tahminlerde bulunmalarina sebep olmaktadir.

Analistler sirketlerle iyi iligkiler icinde olabilme, enformasyon kaybetme
korkusu ile optimist yaklasim igine girebilmektedir. Gelecekleri enformasyonel
cevreye ve bilgiye dayanan analistler bu endise ile hareket etmektedir. Bilgiyi

abartma kar ve bliylime beklentilerini arttirma egilimindedirler.

%8Reza Espahbodi ve The others, “Further Evidence on Optimism in Analysts: Forescasts”, The
Review of Financial Economics, Say:: 10, 2000, s. 2.
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2.3.9 Renklerin Etkisi

Yagsamin tiim detaylarinda oldugu gibi renkler finansal piyasalarda da yer
almaktadir. Renklerin insan davranisini ve psikolojisini 6nemli Olgiide etkiledigi
bugiin kesinlesmistir. Kanada’da bir okulda yapilan deneyde, odalarin renk ve 151k
diizenlerinin degistirilmesi ile bazi O6grencilerin zeka diizeylerinin ve disiplin
sorunlarinin olumlu bigimde etkilendigi tespit edilmistir. Yapilan deneylerde, pembe
renge bakan kisilerin rahatladiklari, kirmizi, turuncu ve sar1 gibi sicak renklere
bakanlarda tansiyonun yiikseldigi, nabzin ve solunumun hizlandigi, terlemenin
cogaldig1, mavi rengin ise tam tersi etki yarattigi belirlenmistir.

Hisse senetleri piyasasinda insanlarin deger kaybeden hisse senetleri i¢in
tercih ettikleri renk kirmizi iken, yiikselen hisse senetleri icin tercih ettikleri renk
yesil ya da mavidir. Kirmizi, sicak, ates, kan, ask, samimiyet, gii¢, heyecan ve
agresiflik gibi kavramlari simgeler. Kan basincint ve solunumu hizlandirabilir.
Insanlar1 cabuk karar almaya ve beklentileri arttirmaya tesvik edici bir etkisi vardur.
Hisse senetleri piyasasina bakildiginda ise kirmizi, artan tansiyon ve nabizla birlikte,
uzun siire analiz edilerek satin alinmis hisse senetlerinin ¢ok kisa vadeli diisiislerinde
dahi satilmasina neden olabilmektedir. Renkler gerek borsa ile ilgili internet
sitelerinde gerekse veri yayin programlarinda one ¢ikmaktadir. Kuskusuz diisiisiin
nitelendirildigi kirmizi rengin yerini yesil ya da mavi rengin almasi birgok kisa
vadeli hatay1 ortadan kaldirabilir. Mavi, sinir sistemini rahatlatir ve kirmizinin aksine

zihni rahatlatan bir etkisi vardir.
2.3.10 Zihinsel Muhasebe
Sirketlerin nakit akisini izledigi tasnif ettigi, simiflandirma yaptiklar bir

muhasebe sistemleri oldugu gibi, insanlarinda zihinsel bir muhasebe sistemi vardir.

Insanlar her bir kararini ve sonucunu ayri bir zihinsel hesapta izlemektedir. Her
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hesap alinan bir kararin maliyetini ve faydasini icerir™®. Insanlar yagsamlarini zihinsel
hesaplar ile yonetme egilimindedir.

Ornegin yeni bir ev satin almak igin para biriktiren bir kisinin araba almay1
diislindiiglinii varsayalim. Bu kisinin biriktirdigi paranin faiz getirisi, araba igin
alacagi kredinin faiz giderinden diisiik olmasina karsin kisi ev i¢in biriktirdigi parayi
araba icin harcamay1 istemeyecektir. Gergek hayatta bir¢ok kisi i¢in gegerli olan bu
durum kisinin ev ve araba ihtiyacina iliskin olarak ayr1 zihinsel hesaplar

kullanmasina dayanmaktadir.

Zihinsel muhasebe kavramini Richard Thaler ilk kez ortaya ¢ikarmasina
karsin gelisiminde bir ¢ok deney Kahneman ve Tversky tarafindan yapilmistir.
Kahneman ve Tversky’nin verdikleri 6rneklerden biriside su sekildedir. 40 $ ile satin
aldigimiz bir biletle Broadway’de bir temsil izlemek {izere yola ¢iktiginizi varsayn.
Tiyatroya ulastiginizda biletinizi kaybettiginizi fark ediyorsunuz, yeni bir bilet almak
icin 40 $ daha verir miydiniz? Simdide bileti tiyatroya gittiginizde giseden almay1
planladiginiz1 diigiinelim. Giseye geldiginizde evden ayrilmadan Once cebinizde
bulundugundan emin oldugunuz paradan 40 $’1n eksik oldugunu goriiyorsunuz, bileti
alir miydiniz? Ister bileti kaybetmis olun isterse 40 $ kaybetmis olun, temsili
izlemeye karar vermeniz durumunda her iki durum i¢inde kaybimiz 80 § olacaktir.
Tiyatrodan ayrilip eve dondiigiiniizde ise kaybiniz 40 $ olacaktir. Kahneman ve
Tversky, ¢ogu insanin kaybedilen biletin yerine yenisini almak i¢in goniillii
olmadigimi ancak cebindeki paradan 40 $ kaybettiginde, bir 40 $§ daha 6demeyi
kabullenmeye tamamen istekli oldugunu tespit etmislerdir®®. Bu durum kaybedilen
tiyatro biletinin zihinsel olarak muhasebelestirilmis olmasina, kaybedilen 40$’1n ise
herhangi bir zihinsel muhasebe kalemine islenmemis olmasina dayanmaktadir.
Geleneksel finans teorilerine gore insanlar fayda maliyet analizi yaparlar ve bunu

yaparken gelecegi diisiiniirler. Gegmisteki maliyetler ile ilgilenmezler. Ancak her ne

*Nofsinger, s. 43.
80K ahneman ve Tversky, ss. 342-347.
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kadar rasyonel olmasa da insanlar karar alirken tarihi ve geri doniilemez maliyetleri

de goz oniine alirlar. Bu davranis “batik maliyet etkisi” olarak tanimlanmaktadir®.

Zihinsel muhasebe finansal islemler baglaminda mali sonuglar1 kodlama ve
degerlendirmede bireylerin kullandig1 yontemler olarak tanimlanmaktadir. Mehra ve
Prosscot hisse senedi primi geliskisini ve kayiptan kagcinmay1 zihinsel muhasebe ile
aciklamaktadir. Mehra ve Presscot’a gore menkul kiymetlerin portfdy olarak mu,
yoksa hisse senetlerinin herhangi bir zamandaki degerine gore mi gruplandirilacagi
ile portfoyiin ne kadar siklikta gézden gegirilecegi insanlarin zihinsel muhasebesine
baglidir®. Kararlari dar bir gergevede ele alan yatirimer uzun vadeli politikalar
izlemekten ziyade kisa vadeli se¢imler yapma egiliminde olacaktir. Gegmis sonuglari
dar bir cergevede ele alan yatirimci ise kazanglarimi ya da kayiplarmi c¢ok sik

degerlendirecektir.

Geleneksel portfoy kuraminda portfoye ne kadar ¢ok sayida hisse senedi
eklenir ve sektorlere yayilirsa cesitlendirmenin de o kadar iyi olacagi One
siiriilmekteydi. Ik olarak Markowitz ile gesitlendirmenin hisse senetleri getirileri
arasindaki iliskiye dayanmasi gerektigi ve belirli bir hisse senedi sayisindan sonra
portfoye dahil edilen hisse senetlerinin portfGyiin riskinin diismesinde faydasi
olmayacag1 ortaya konulmustur. Modern portfdy kurammnin en Onemli iki
parametresi beklenen getiri ile risk diizeyidir. Burada risk, getirinin beklenen
getiriden sapmasi olarak o&lgiilmektedir. Uglincii énemli parametre ise, her bir
yatirimin getirileri arasindaki korelasyondur. Zihinsel muhasebe bu {igiincii 6zelligin

uygulanmasini engellemektedir63.

Markowitz’in portfoy kurami, portfoy riskinin nasil diisiiriilebilecegi ve etkin
bir ¢esitlendirmenin nasil olmasi gerektigini gostermektedir. Portfoyli olusturmada
ve riski azaltmada en Onemli ara¢ olan yatirimcilar arasindaki korelasyondan

yatirnmcilarin  faydalanmasi zihinsel muhasebe nedeniyle giliclesmektedir. Riski

*!Nofsinger, s. 83.

%2Rojnish Mehra ve Elvis Prescott, “The Equity Premium: A Puzzle”, The Journal of Monetary
Economics, Cilt: 15, ss. 145-161.

Nofsinger, s. 84.
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diistirecek portfoy olusturma farkli yatirnmlar arsindaki etkilesime yani korelasyona
bakmay1 gerektirmektedir. Buna karsit olarak yatirimcilar ise, her bir yatirimi ayri
ayr1 ele alma ve ayr1 bir zihinsel hesap agcma ve zihinsel hesaplar arasindaki
etkilesimi ihmal etme egiliminde olmaktadir. Her yeni menkul kiymet satin alma
kararinda yeni bir zihinsel hesap acilmakta ve zihinsel hesaplar arasinda etkilesimin
olmamasi da riskin yanlis kavranmasina yol acgarak ¢ok fazla risk alinmasina sebep
olmaktadir. Onemli olan yatirimcilarin elindeki menkul kiymetlerin her birinin
beklenen getiri ve riski degil, portfoyliniin beklenen getiri ve riski olmaktadir. Yani,
yatirimcilarin  elindeki menkul kiymetlerin korelasyonu oOnem tagimaktadir. Bu
anlamda da giivenligi 6n planda tutan, diisiik riski tercih eden bir yatirrmcinin diisiik
riskli tahvil portfoyiine daha riskli hisse senetleri eklenerek toplam risk
azaltilabilmektedir. Zihinsel muhasebe ile diger psikolojik Onyargilarin birlesimi,
riskin yanlis kavranmasina ve sonucunun da portfdy yatirimlarinin en 6nemli
ilkesinin yerine getirilemeyerek, diisik ¢esitlenmeye yol ag¢maktadir. Sonugta
ozellikle bireysel yatirimcilar yiiksek risklere, diisiik getirilere ve hatta kayiplara

maruz kalmaktadir®.

Sonu¢ olarak zihinsel muhasebe yatirimeilarin farkli islemlerini farkh
hesaplar altinda muhasebelestirmesi nedeniyle portfdy anlayisinin zayiflamasina,
yatirimcilarin zamanlama ve ¢esitlendirme gibi hususlarda yanlis kararlar almasina
yol acmaktadir. Gerek giinliik hayatta gerekse finansal piyasalarda yatirimet
davraniglarinda rasyonaliteden uzaklasmaya sebep olan zihinsel muhasebe bir¢ok

konuda ya zararlar vermekte ya da verimlilikten uzaklasilmasina neden olmaktadir.

Nofsinger, s. 85.
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UCUNCU BOLUM
BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANISLARI UZERINE AMPRIiK BiR
UYGULAMA

3.1 ARASTIRMANIN KONUSU VE AMACI

Yatirimcilar yatirim kararlari alirken pek ¢ok faktérden etkilenirler. Yatirimin
niteligi ve niceliginin yaninda yatirnmcilarin davranislart ve psikolojisi bu
faktorlerden en dnemlisidir. Benzer verilere sahip bir¢ok yatirimeinin farkl kararlar
veriyor olmasinin temelinde de bu durum yer almaktadir.

Bu calismanin amaci, yatirimci profili ve davranisi yaninda yatirimci
psikolojisinin ve bu anlamda yatirimcilarin gdstermis oldugu ortak egilimlerin

belirlenmesine yoneliktir.

3.2 ARASTIRMANIN METODU

Arastirmamiza dair incelemeler i¢in gerekli verileri elde etmek amaciyla
anket yontemi kullamilmistir. (Ek 1) Anket sorulari, Serpil Dom’lin Yatirimei
psikolojisi kitabindaki anket ¢alismasindan alinmistir. Anket ¢alismasi 12 Nisan-28
Mayis 2012 tarihleri arasinda Izmir’de &zel bir bankanin 6zel bankacilik subesinde
IMKB’de hisse senedi alim satim1 yapan 400 adet bireysel yatirrmcilara uygulanmis
ve bunlar i¢cinden 131 bireysel yatirimciya ulasilmistir. Calismada tesadiifi 6rneklem
yonteminden yararlamilmis ve veriler istatisttk paket programlar1 ile

degerlendirilmistir.
3.3 LITERATUR TARAMASI
Bu boliimde yapilan arastirmaya benzer (bireysel yatirimcilarin yatirimei

davraniglarin1 inceleyen onceki yillarda yapilmig) arastirmalar ile ilgili olarak

literatiir taramas1 bulunmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Taramas1 ve Bulgular1

1991

IMKB Yayim

Diinya Iktisadi Aras-
tirmalar A.S

Istanbul Menkul
Kiymetler Bor-
sas1 Profil ve
Davranig Aras-
tirmasi

Yatirimcilarin menkul kiymet-
ler arasindaki segimleri, yati-
rimlarina iliskin gozlem ve
aragtirmalariyla ilgili cesitli
bilgiler saptanmistir

1995

Marmara Universite-
si/B.S.E

Ozlem Kuscuoglu

'Y atirrmcinin
Risk Psikolojisi

Risk tercihlerine dayali olarak
yatirimel davraniglar tespit
edilmistir.

1998

Balikesir Universitesi

Melih Diril

Korfez yoresinde
yatirimei profili
ve davraniglari
konulu arastirma

Yatirimcilarin menkul kiymet
tercihleri ve profilleri iizerine
tespitlerde bulunulmusgtur.

2002

John Wiley&Sons
Lrd.

Montier James

Behavioural
Finance

Davranigsal finans incelenmis
ve insanlarin yatirimlarini ya-
parken psikolojik faktodrlerden
etkilendigini ortaya koymustur.

'Y atirimei Psiko-

Cinsiyete dayali yatirim tercih-
lerinin degisimi ve yatirimet
davraniglar: tespit edilmeye

2003 Degisim Yayinlari Serpil D6m lojisi calisilmustir.
Davranigsal finans hisse senedi
degerlemesinde temel ve teknik
'Yatirimer Psiko- [analizin bir rakibi olarak degil b
lojisi ve Davra- |teknikleri tamamlayici bir yak-
DEU/Muhasebe ve  |Berna Taner/Cenk  |missal Finans lasim olarak degerlendirilme
2005|Finansman Dergisi  |Akkaya Y aklagimi gerektigini ortaya koymustur.

Serpil Canbas/Y.

'Yatirime1 Duyar-
lihgimin IMKB
Sektor Getirileri

Yatirimei duyarliligint dikkate
alan bir yatirim stratejisinin
hisse senedi yatirimlarinda daha
basarili oldugunu ortaya koy-

iktisat, Isletme ve

2007

Finans Dergisi

T. Korkmaz/E 1. Ce-

lik

2006\www.finansbilim.com [Serkan Kandir Uzerine Etkisi  [mustur.
Barberies Nicho- A Survey Beha- |Davranigsal finans etkileriyle
2007|http//:www.nber.org |las/Thaler Richard  |vioral Finance |beraber incelenmistir.
Davranigsal

Finans Modelle-
rinden Asiri
Giiven Hipotezi-
nin Gegerlili-
gi:IMKB'de Bir

Uygulama

Kendine asir1 giivenen yatirim-
cilarin Pazar kazancindan sonra
daha fazla islem yaptiklarina ve
pazarda daha aktif olduklar

gOrilmiistiir.

3.4 ARASTIRMADA KULLANILAN HiPOTEZLER

Arastirmada

Istanbul

Menkul

Kiymetler

Borsasi

(IMKB) bireysel

yatirimecilarinin  davraniglart ve psikolojik yontemleri belirlenmeye calisilacaktir.
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Birbiriyle iligkili degiskenler yaninda, cinsiyet agisindan psikolojik egilimler ile
yatinm davraniglar1 arasindaki iliski belirlenmeye c¢alisilacaktir.  Arastirma
sonuglariin degerlendirilmesinde, yapilan anket ¢alismasinin niteligi nedeniyle Ki
kare(X?) test yonteminden yararlanilmaktadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan hipotezler (Dom, 2003: 240):

H;= Hisse senedi piyasasini takip etme ile elde bulundurulan hisse senedi
sayis1 arasinda iligki vardir.

H,= Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirimlar1 gézden gecirme siklig
arasindaki iliski vardir.

Hs= Kazanilan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile
hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme arasinda iliski vardir.

H,= “ Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisii ile hisselerin
geemis getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarindaki rolii arasinda
iligki vardir.

Hs= Gazetelerde her giin acgiklanan en ¢ok kazandiranlar ve en c¢ok
kaybettirenleri hisse senedi alim-satiminda goz Oniinde bulundurma egilimi ile
hisselerin ge¢mis getirileri ve performansiin hisse alim-satim kararlarindaki roli
arasinda iligki vardir.

Hes= “Borsanin asagi-yukari hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlari
elinde tutma olanag1 olan uzun vadeli yatirimer igin en iyi yatirim alani borsadir”
goriisii ile “Birkag¢ yil icinde borsa kesinlikle tekrar eski diizeyine doner” goriisii
iligkilidir.

H7= Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedini elde tutma
stiresi arasinda iliski vardir.

Hs= Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedi piyasasin izleme
yogunlugu arasinda iliski vardir.

Ho= Bolgesel sirketlere yatirim yapma egilimi ile yatirim yapilan hisse senedi
ihra¢ eden firmada ¢alisma arasinda iliski vardir.

Hio= Krizlere iliskin goriis ile kriz doneminde portfoyde bulundurulan hisse

orant iligkilidir.
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Cinsivete gore arastirmada kullanilan hipotezler:

H11= Hisse senedine yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

H1,= Hisse senedi piyasalarini izleme siklig1 ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

His= Araci kurumlar tarafindan yonlendirme diizeyi ile cinsiyet arasinda
iligki vardir.

Hi,= Hisse senedi yatirimlart yapilirken kullanilan bilgi kaynaklar ile
cinsiyet arasinda iligki vardir.

His= Hatal1 islem kararinda rol oynayan kisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hie= Yatirnm yapma amaci ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hi;= IMKB endeks oynakligmin nedenlerine iliskin goriis ile cinsiyet
arasinda iliski vardir.

His= Yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Hi9= Asina olma Onyargisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Hao= Bolgesel olarak faaliyet gdsteren sirketlerin hisselerine yatirim yapma
egilimi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

H21= Geri gorlis Onyargisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

H2= Kriz doneminde portféyde bulundurulan hisse orani ile cinsiyet arasinda
iliski vardir.

Hos= Hisselerin gegmis getirileri ve performansinin hisse alim-satim
kararlarindaki rolil ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Hos= Hisse senedi alim satim karar1 alirken g6z Oniinde bulundurulan
faktorler ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Egitime gore arastirmada kullanilan hipotezler:

Hys= Hisse senedi alim-satim karari alirken g6z onilinde bulundurulan
faktorler ile egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

H26= Yatirim araglar tercihi ile egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

Ho7= Yatirimcilarin hisse yatirnmi yaparken kendini degerlendirmeleri ile

egitim diizeyi arasinda iliski vardir.
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3.5 ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada Oncelikle anket sorularina verilen yanitlarin mutlak ve nispi
dagilimlar1 sunularak degerlendirmeler yapilacaktir. Daha sonra genel anket
sonuclart ve c¢esitli gruplamalar altinda kurulan hipotezler test edilecektir.
Hipotezlerin degerlendirilmesinde verilerin niteligi nedeniyle Ki-kare (X%) test
yonteminden yararlanilarak, yatirimci davraniglart ve egilimler arasindaki iligkiler

belirlenmeye calisilacaktir.

3.5.1 Genel Degerlendirme

Anket IMKB’de yatinm yapan bireysel yatirimcilarin  profilinin,
davraniglarinin ve tercihlerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmisti. Bu baslik
altinda anket sorularina verilen yanitlarin, mutlak ve nispi dagilimlar1 verilerek
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Katilimcilarin tamaminin  bireysel yatirimei
oldugunu belirtmekte fayda goriiyoruz. Anket sorularinin ilk ii¢li yatirimcilarin

demografik 6zelliklerine yoneliktir.

Tablo 2: Ankete Katilan Yatirimeilarin Cinsiyetlerine Gére Dagilim

Cinsiyet Say1 Yiizde
Kadin 64 49
Erkek 67 51
Toplam 131 100

Tablo 2°de goriildiigii gibi, ankete cevap verenlerin % 49’u kadin iken, erkek
yatirimeilarin orani ise % 51°dir. Daha 6nce yapilan birgok arastirmada diinya
genelinde yatirimeilarin biiyiik bir boliimiinii erkekler olustururken giiniimiizde

kadinlarda erkekler kadar yatirim yapmaktadir.
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Tablo 3: Ankete Katilan Yatirimeilarin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Yas Grubu Say1 Yiizde
25 yas alti 12 9
26-35 arasi 31 24
36-50 38 29
51-64 33 25

65 ve lizeri 17 13
Toplam 131 100

Tablo 3’de yatirimcilarin  yas gruplarina gore dagilimi  verilmektedir.
Yatirimcilarin %78 gibi 6nemli bir boliimii 26-65 yas grubu olusturmaktadir.% 13
gibi bir bolimii 65 yas ve lzeri, %12 gibi bir boliimiinde 25 yas ve alti

olusturmaktadir.

Tablo 4: Ankete Katilan Yatirimcilarin Egitim Diizeylerine Gore Dagilimi

Egitim Diizeyi Say1 Yiizde
Ortaokul 4 3

Lise 25 19
Universite 74 56
Master/Doktora 28 21
Toplam 131 100

Tablo 4’de ankete katilan yatirimcilarin egitim diizeylerine goére dagilimi
verilmektedir. Gorildigl gibi, yatirimcilarin % 56’s1 {iniversite mezunu,% 21’1
master ve doktora yapmis iken sadece % 19’u lise mezunudur. Ortaokul mezunu

orani ise sadece % 3’ diir.
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Tablo 5 : Kag¢ Yildan Bu Yana Hisse Senedine Yapiyorsunuz?

Zaman Say1 Yiizde
1 yildan az 19 15
1yil-2 yil 34 26
3yl-5yil 47 36

5 yildan fazla 31 24
Toplam 131 100

Tablo 5’de ankete katilan yatirimcilarin %78’inin hisse senedinin piyasasina girisi 3-

5 yil ve 5 yildan iizerindedir. Buradan anlasiliyor ki, yatirimcilarin biiyiik bir

boliimiiniin hisse senedi piyasasina girisinin eski oldugu anlasilmaktadir (Tablo 3. 4).

Bir yil i¢cinde piyasaya yeni girislerin oran1 sadece %19’dur.

Tablo 6: Genellikle Portfoyiiniizde Kag Sirketin Hisse Senetleri Bulunur?

Sirket Say1 Yiizde
1 13 10

2 9 7

3 24 18

4 21 16

5-9 arasi 46 35
10-15 arasi 18 14
Toplam 131 100

Tablo 6’de yatirimcilarin elinde bulundurdugu hisse senedi sayist dagilimi

verilmektedir. Yatirimcilarin %41 gibi bir bdliimiiniin elinde bulundurdugu hisse

senedi adedi besin altindadir. Kiigiik yatirnmci olarak nitelendirdigimiz bireysel

yatirimcilarin elindeki hisse senedi sayisi besi gegen yatirimcei sayist %59°dur.
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Tablo 7: Yatirim yaptiginiz senetleri ihrag eden firmada siz ya da bir yakininmiz ¢alist mi?

Yakinin calismasi Say1 Yiizde
Evet 68 52
Hayir 63 48
Toplam 131 100

Tablo 7°da anlasildig1 gibi yatirimcilarin %52’si yakinlarinin veya kendilerinin

calistigi firmalara (Bankalar, biiylk sirketler vb.) yatinim yaparken %48’

yakinlarinin veya kendilerinin ¢alismadigi firmalara yatirim yapmaktadir.

Tablo 8: Bélgenizde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yapiyor musunuz?

Bolge Sirketleri Say1 Yiizde
Evet 44 34
Hayir 87 66
Toplam 131 100

Tablo 8’de anlasildig1 gibi yatirimcilarin %34°liik kismu1 kendi bolgesindeki sirketlere

yatirim yaparken, %66’s1 kendi bolgelerindeki sirketlere yatirirm yapmamaktadirlar.

Aragtirmanin {zmir bolgede yapildig1 diisiiniildiigiinde kendi bdlgesindeki sirketlere

yatirim yapan yatirimcilarin birgogunun aile sirketinden kalma kurucu ortaklik

hisseleri oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9: Asagidaki yatirim araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz?

Yatirim Araclar1’ Say1 Yiizde
Hisse senedi 57 44

A tipi yatirim fonu 18 14

B tipi yatirim fonu 21 16
Doviz 34 26
Hazine Bonosu 22 17
Mevduat 3 2
Toplam 131 100

Tablo 9°da goriildiigii gibi, en fazla ve agirlikli olarak tercih %44 oran ile hisse
senedidir. Daha sonra ¢ok tercih edilen yatirim aract %26 oran ile Doviz olmaktadir.
Buradan anlasilacagi gibi arastirmaya katilan yatinmcilar daha c¢ok riskli

yatirimcilar tercih etmektedir.

Tablo 10: Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?

izleme Say1 Yiizde
Evet, ¢cok yakindan 30 23
Evet, genellikle 59 45
Bazen 24 18
Ara sira 12 9

Hig izlemiyorum 6 5
Toplam 131 100

Tablo 10’dan anlasilacag1 gibi yatirimcilarin %45°lik kismi hisse senedi piyasasini
genellikle takip ettigini beyan ederken %?23’liikk kismi ¢ok yakindan takip ettigini
beyan etmektedir. Bu anlamda, %68’lik bir yatirimci grubunun piyasalar1 yakindan

takip ettigi sOylenebilir. Ara sira takip edenler %9 iken hig takip etmeyenler %5’dir.
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Tablo 11: Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikla gézden gegirirsiniz?

Gozden Gegirme Say1 Yiizde
Her giin 28 21
Birkac giinde bir 61 47
Haftada bir 17 13
Ayda bir 6 5
Birkac ayda bir 9 7
Fikrim yok 5 4
Diizenli olarak 5 4
Toplam 131 100

Tablo 11°’de goriildiigii gibi yatirimlarin1 her giin ve birkag giinde bir gdzden

gecirdigini beyan edenlerin oran1 %68 gibi yiiksek bir orandir. Diger zaman dilimleri

acisindan oranlar ise nispi anlamda ¢ok diistiktiir.

Tablo 12: Hisse senetleri aliminda g6z oniinde bulundurdugunuz temel faktor nedir?

Temel Faktor Say1 Yiizde
Risk 16 12
Getiri Oram 72 55
Portfoyii Cesitlendirme ve | 48 37
Riski Azaltma

Diger (Artis azahs | 2 2
trendleri ve sirketin mali

veri temel analizleri)

Toplam 131 100

Tablo 12°de goriildiigii gibi hisse senedi aliminda géz oniinde bulundurulan temel

faktor siralamasinda yatirimeilarin %55°1 getiriyi 6n planda tutarken, riski ve

portfoyii ¢esitlendirerek riski azaltmayi tarih edenlerin orani ise %12 ve %37°dir.Bu
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anlamda risk faktoriinii dikkate alanlarin orani %49’dur.Yatirimecilarin yaklagik

yartya yakini risk faktoriinii dikkate aldig1 goriilmektedir.

Tablo 13: Yatirimlarimizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?

Temel Bilgi Kaynaklar1™ Say1 Yiizde
Yatirnm  yapan  diger |25 19
arkadaslar

Araci Kurumlar 77 59
Siireli yayinlar 39 30
Ekonomi ile ilgili | 33 25

televizyon kanallari

Diger 2 2
-Banka arastirma raporlari
-Internet analiz raporlari

Toplam 131 100

Tablo 13’de yatirimcilari yonlendiren temel bilgi kaynaklarina iliskin dagilim
verilmektedir. Temel bilgi kaynagi olarak gazete, finans ve ekonomi dergileri ile
sirket raporlar1 gibi siireli yayimnlara bagvuru oraminin (%53,00), araci1 kurumlara
oranla (%34) daha fazla tercih edildigi gercegidir. Ankete yanit verenlerin %251
ekonomi ile ilgili televizyon kanallarimi takip ederken,%21’i de yatirnm yapan

arkadaslarini dikkate aldig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 14: Hisse senedi alim satim karart alirken g6z oniinde bulundurdugunuz faktorler

nelerdir?
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Faiz Oranlan 15 11
Déviz Kurlan 34 26
Alinan Tiiyolar 40 31
Araci Kurum 25 19
Yonlendirmeleri
Temel Analiz 7 11
Teknik Analiz 28 15
Siyasi istikrar 6 5
Diger 0 0
Toplam 131 100

Tablo 14°de hisse senedi alim karar1 alirken yatirimcilarin goz oniinde bulundurdugu
temel faktorlerin biiyiikliikleri verilmektedir. Teknik analizin temel analize kiyasla
daha fazla tercih edildigi ve yararlanildig1 anlagilmaktadir. Ayrica alinan tiiyo

kararlarinda 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 15: Hisse senetlerinizi ortalama elde tutma siireniz nedir?

Siire Say1 Yiizde
1 haftadan az 5 4

2-4 hafta 9 7
31-60 giin 19 15
61-90 giin 48 37
91-120 giin 32 24

181 giinden fazla 18 14
Toplam 131 100
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Tablo 15’de goriildiigii gibi bireysel yatirimcilarin %11°1 hisse senetlerini elde tutma
stiresi bir ayin altindadir. Buradan da anlasilacagi gibi uzun vadeli yatirim araci olan

hisse senetleri %89 oran ile bir ayin {istiindedir.

Tablo 16: 2001 krizi oldugu tarihte portfoyiiniizde hisse senetlerinin orani neydi?

Verilen Yamtlar Say1 Yiizde
%?25’in altinda 37 28
%025-%49 23 18
%50-%74 58 44
%75-%100 13 10
Toplam 131 100

Tablo 16’da goriildiigii gibi ankete yanit verenlerin %54’ 2001 mali krizinde
portfoyiin de %50’nin istiinde hisse senedi beyan etmistir. %46’sida %%50 nin

altinda hisse senedi beyan etmistir.

Tablo 17: Araci kurumlar tarafindan hangi siklikla yonlendiriliyorsunuz?

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Cok Sik 41 31
Genellikle 54 41
Bazen 16 12
Nadiren 10 8
Hicbir zaman 10 8
Toplam 131 100

Tablo 17°de yatirimcilarin araci kurumlarin profesyonel yonlendirme hizmetlerinden
hangi siklikla yararlandigin1 gostermektedir. Ankete yanit verenlerin %31°1 ¢ok

sik,%41°1 genellikle yonlendirildigini ifade etmistir. Yani arac1 kurumlar tarafindan
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yogun olarak yonlendirilen yatirirmci orami %72’dir.Yatinmcilarin  %28’i araci

kurumlarin yonlendirme hizmetlerinden yararlanmadig anlasilmaktadir.

Tablo 18: “Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisiine katiliyor musunuz?

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 20 15
Katihiyorum 81 62
Kesinlikle Katilmiyorum 2 2
Katilmiyorum 17 13
Fikrim Yok 11 8
Toplam 131 100

Tablo 18 ‘de “Kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum” diyenlerin nispi
oran1 %77°dir.Bu anlamda kamuoyunda bilinen sirketlerin ayni zamanda iyi bir

yatirimda olacag1 genellemesinde olan inancin da yaygin oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3. 19: Gazetelerde agiklanan en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettirenleri hisse senedi

alim satiminda goz 6niinde bulunduruyor musunuz?

Siire Say1 Yiizde
Cok sik 37 28
Genellikle 58 44
Bazen 20 15
Nadiren 10 8
Hicbir zaman 6 5
Toplam 131 100
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Tablo 19°da gazetelerde agiklanan en ¢ok kazandiranlar1 ve en ¢ok kaybedenleri ne
kadar siklikla izledigi verilmektedir. Yatirimcilarin sadece %5’i izlemezken,%95’1

farkli yogunlukta da olsa bunu izlemektedir.

Tablo 20: A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portféye sahip oldugunuzu ve C
hisselerine yatinm yapmay1 diislindiigliniizli, ancak nakdiniz olmadigini varsayalim. Bu
durumda C hisselerini alabilmek i¢in bu hisselerden birini satmak durumunda oldugunuzu
diistinelim. A hisselerinin %20 getiri saglarken, B hisseleri%20 kaybettirdigi durumda hangi

hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
B (%20 kaybettiren) 53 40

A (%20 kazandiran) 78 60
Toplam 131 100

Tablo 20’de yatinmcilarin %60 gibi biiyilk ¢ogunlugu kazanan hisseyi elden
cikarirken, kaybeden hisseyi elde tutacagini belirtmistir. Bu sonug, yatkinlik etkisini

desteklemektedir.

Tablo 21: Asagidaki durumla kars1 karsiyasiniz:
Bir ay dnce 50 TL ye aldiginiz bir hisse senedi bugiin 40 TL ye diistii. Bir ay sonra
hisse senedi fiyat1 yaklasik olarak 10 TL artip 50 veya 10 TL azalip 30 da olabilir. ki

ihtimal de muhtemeldir. Olasilik yar1 yariyadir.

Verilen Yamtlar Say1 Yiizde
Hisse senedini 1 ay daha 67 51

tut 10 TL lik kazang

getirebilme ihtimali %50

Hisse senedini hemen sat

10 TL lik kaybi goze 64 49
alarak

Toplam 131 100

59



Tablo 21°de goriildiigii gibi yatirimcilar 10 TL lik kayb1 kazanmak i¢in hisseyi 1 ay
daha elde tutma orani%>51’dir.Kisacas1 yatirnmcilar kayiplarina karsi riski tercih

etmektedirler.

Tablo 22: Su durumun oldugunu varsayalim: Gegen iki yil boyunca, ciddi bir sirketin hisse

senedi fiyat1 % 70 artt1 ve gelecekte de artis bekleniyor. Bu veriyi nasil degerlendirirsiniz?

Verilen Cevaplar Say1 Yiizde
Bilgi hisse senedi almak | 57 44
icin yeterli degildir.

Bilgi, hisse senedi almak | 57 44
icin yeterlidir.

Hisse senedi almaya |17 13
degmez.

Toplam 131 100

Tablo 22’de goriildiigii gibi anketteki bilginin hisse senedi almak i¢in yeterli oldugu
diisiincesi ve yeterli olmadigi diisiincesi %44’ er oran ile esittir. Hisse senedi almaya
degmez karar1 ise %13’diir.Burdan da anlasilacagi gibi hisse senedi alma kararinda

hissenin ge¢mis verileri yatirnmcilarin dikkate aldig bilgilerdir.

Tablo 23: Hisselerin ge¢mis getirilerin ve performansinin hisse alim-satim kararlarimizda ki

roli nedir?

Verilen yanitlar Say1 Yiizde
Cok onemli 63 48
Onemli 45 34
Orta 14 11
Cok az 3 2
Onemli degil 0 0
Toplam 131 100
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Tablo 23°de goriildiigii gibi hisselerin gegmis getirileri ve performanslarinin hissenin
alim satim kararma etkisi %82 gibi yiiksek bir oran ile dnemlidir. Buradan da bir
onceki soruda anlasilacagi gibi hisselerin gegmis getiri ve performanslar1 yatirim

kararlarinda 6nemlidir.

Tablo 24: Birkag y1l iginde borsa kesinlikle eski yiiksek diizeyine doner goriisiine katiliyor

musunuz?
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Kesinlikle katiliyorum 37 28
Katihyorum 66 50
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1
Katilmiyorum 15 11
Fikrim yok 12 9
Toplam 131 100

Tablo 24°de goriildiigii gibi “Kesinlikle katiliyorum” ve “ Katiliyorum” diyenlerin
toplam oran1 %78’dir. “Kesinlikle katilmiyorum” ve “Katilmiyorum” diyenlerin
toplam oran1 %12’dir. Bu anlamda yanit verenlerin ¢ogunlugunun borsanin

gelecegine yonelik iyimser olduklar1 soylenebilir.
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Tablo 25: Borsanin asagi yukar1 hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlari elinde

tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimei i¢in en iyi yatirim alani borsadir goriisiine katiliyor

musunuz?

Verilen Yamitlar Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 24 18
Katiliyorum 77 59
Kesinlikle Katilmiyorum 6 5
Katilmiyorum 18 14
Fikrim Yok 6 5
Toplam 131 100

Tablo 25’de ankete katilanlarin %77 “kesinlikle katiliyorum” ve * katiliyorum”

seklinde cevap verirken %19 oraninda katilimei ise “kesinlikle katilmiyorum” ve

“ katilmiyorum” seklinde goriis bildirmistir.

Tablo 26: Portfoyiiniizde bulunan ve fiyat1 diismiis bir hisse senedine(satma kararimna)iliskin

gelisen su ifadeye katiliyor musunuz?” kayip sadece gegici bir durum, hisse yeniden deger

kazanacaktir. En azindan hisseyi satin aldigim fiyata gelinceye kadar beklemek daha dogru

olur”
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 25 19
Katihiyorum 90 69
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1
Katilmiyorum 9 7
Fikrim Yok 6 5
Toplam 131 100
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Tablo 26’de yoneltilen soruya verilen yanitlarda yatirimcilarin %88 “kesinlikle
katiltyorum” ve “katiliyorum” goriislinii desteklersen; %8 “kesinlikle katilmiyorum”

ve “katilmiyorum” goriisiinii beyan etmistir.

Tablo 27: En son yaptiginiz ve yanlis oldugunu diisiindiigiiniiz islem kararinda(hisse alimi

ya da satimi)rol oynayan kimdir?

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Kendi Analiz Sonucu 12 9
Araci Kurum | 47 36
Yonlendirmesi

Arkadas ya da Meslektas 29 22
Sans Faktorii 43 33
Diger 2 2
-Sabirsizlik

-Siyasi ve politik

istikrarsizlik

Toplam 131 100

Tablo 27’ de goriildiigli gibi ankete katilanlarin %36’si en son yaptiklar1 yanlis hisse
senedi kararlarinda aract kurum yonlendirmelerini  %33’i  sans faktoriini
gostermislerdir.%9  kendisini  %22’u  arkadags ve meslektaglarmi  etkili
gostermistir.%2’si de siyasi ve politik istikrarsizlik ve sabirsizlik olarak cevap

vermislerdir.
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Tablo 28: Gegtigimiz 2001 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizlerle ilgili asagidaki

ifadelerden hangisine katiliyorsunuz?

\Verilen Yamitlar Say1 Yiizde

Krizin  olacagi  zaten 83 63
belliydi.

Krizin olacagi bilinemez 35 27

Fikrim Yok 13 10

Toplam 131 100

Tablo 28’de goriildiigii gibi 2001 mali krizine iligkin ankete yanit verenlerin %27
krizin Onceden bilinemeyecegini ifade ederken, %63 ise “Krizin olacagi zaten
belliydi.” Seklinde goriis bildirmistir. Oysaki gerekte krizlerin dnceden kesin olarak

Ongoriilmesi zordur.

Tablo 29: IMKB indeksinin oynakliginin temel nedeni sizce hangisidir?

Nedenler™ Say1 Yiizde
Biiyiik yatirnmecilarin | 34 26
piyasay1 yonlendirmesi

Ekonomik istikrarsizlik 81 62
Politik Istikrarsizik 28 21
Diger 1 1

-Global Hareketler

Toplam 131 100

Tablo 29°de goriildiigii gibi IMKB oynakliginin temel nedenine iliskin ankete yanit
verenlerin %62’si ekonomik istikrarsizlik derken,%26’s1 biiylik yatirimcilarin ve %

21’ide politik istikrarsizlik olarak belirtmistir.
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Tablo 30: Sizce bir hisse senedinin asir1 deger kazanmasinda en 6nemli etken nedir?

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Medyadaki Haberler 25 19
Analizcilerin Tahminleri 25 19
Yatirimcilardaki Asin | 18 14
Giiven

Sirketlerin kazanclar1 ve | 56 43
karhhklar

Toplu Davramslar, 6rnegin | 16 12
cogunlugu takip eden o6zel

yatirnmcilar

Toplam 131 100

Tablo 30°da goriildigi gibi

haberler %25, analizci

sadece %12’de kalmstir.

sirket kazang ve karliliklar1 %43 iken medyadaki

tahminleri

Buna karsi toplu davranislar

Tablo 31: Sizce genel olarak borsadaki(endekslerdeki) diisiisiin en 6nemli sebebini nedir?

Verilen Yamitlar Sayr Yiizde
Amerika’daki ekonomik | 19 15
veriler

Gelismekte olan piyasa | 17 13
verileri

Politik Risk 66 50
Sirketlerin ekonomik | 30 23
durumlari

Tiirkiye-AB iliskilerinin | 15 11
durumu

Toplam 131 100
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Tablo 31°da gortildigi gibi yatirnmcilar borsadaki endekslerin diistisiinii %50 gibi
yikksek bir oranla risklere,%23 gibi sirketlerin ekonomik durumuna %15
Amerika’daki ekonomik verilere ,%13 gelismekte olan piyasalara ve %]11’ide
Tirkiye- AB iligkilerine baglamistir. Buradan da anlasilacagi gibi yatirnmcilar

endeksteki diisiisii daha ¢ok i¢i etkenlere baglamislardir.

Tablo 32: Yatirimlarinizi en iyi tanimlayan iki alternatifi se¢iniz.

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Yiiksek getiri bekledigim | 62 47
firmalara Yatirim

Istikrarh ancak daha az |21 16
getiri bekledigim

firmalara yatirnm

Kurumsal firmalara | 38 29
yatirim

Yeni firmalara yatirim 8 6
Sektordeki oncii | 13 10
firmalara yatirnm

Yabanci sermayeli | 4 4
firmalara yatirim

Toplam 131 100

Tablo 32’de goriildiigii gibi ankete katilanlar yatirimlarini en iyi %47 yiiksek getiri
bekledikleri firmalara,%29 kurumsal firmalara,%16 istikrarli firmalara,%10
sektordeki oncii firmalara,%6 yeni firmalara,%4 yabanci sermayeli firmalara yatirim
yaptiklarini belirtmislerdir. Buradan da yatirimcilarin yatirnmlarinda en ¢ok getiriyi

dikkate aldiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 33: Son olarak, sizce ne kadar iyi bir yatirimcisiniz?

Verilen Yamitlar Say1 Yiizde
Vasatin alti 14 11
Vasat 75 57
Vasatin iistii 42 32
Toplam 131 100

(13

Tablo 33°de gorildigi gibi ankete katilanlar “ ne kadar iyi bir yatirimecisiniz?”
sorusuna %57’s1 vasat,%32’si vasatin {istii,% 11’1 vasatin alt1 olarak cevap vermistir.
Buradan da anlasilacagi gibi yatirnmcilar kendilerini piyasaya gore iyi yatirimci

olarak gérmektedir.

3.5.2 Karsilagtirmali Bulgular

Hipotez 1: Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme ile elde bulundurulan hisse

senedi sayist arasinda iliski vardir.

Satir: Genellikle portfoyiiniizde kag sirketin hisse senetleri bulunur?

Siitun: Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?

Tablo 34’de de goriildiigii gibi hisse senedi piyasasim1 ¢ok yakindan takip
edenlerin %20,72 si ve genellikle takip edenlerin de %10,53’i 10-15 aras1 gibi
hisseleri portfoylerinde bulundurarak riski dagitmaktadirlar. Oysaki takip etme siklig
azaldikca yatinmcilar portfoylerinde daha az hisse senedi bulundurarak riski
dagitmay1 tercih etmemektedirler. Hisse senedi piyasasini takip etme ile elde
bulundurulan portféy sayisi arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi
(X2=42,33; sd=2,23 ; p=0,000; p<0,005) arastirmada dogrulanmustur.
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Tablo 34: Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme ile elde bulundurulan hisse senedi

arasindaki iligki

Yamtlar (%)

10-15 5-10 Genel

1 2 3 4 arasi arasi Toplam

Ara sira ¢ok yakin-
dan degil 33,33 16,67 25,00 8,33 0,00 16,67 100,00
Bazen yakindan
takip ediyorum 8,33 8,33 37,50 4,17 0,00 41,67 100,00
Evet cok yakindan 0,00 3,33 3,33 26,67 40,00 26,67 100,00
Evet genellikle 6,78 5,08 16,95 18,64 10,17 42,37 100,00
Hig izlemiyorum 50,00 16,67 16,67 0,00 0,00 16,67 100,00
Genel Toplam 9,92 6,87 18,32 16,03 13,74 35,11 100,00

X?=42,33; sd=2,23; p=0,000; p<0,005

Hipotez 2: Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirimlar1 gézden gecirme sikligi
arasinda iliski vardir.
Satir: Hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi nedir?

Siitun: Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikla gézden gegirirsiniz?

Tablo 35° de goriilecegi gibi hisse senetlerini her giin, birka¢ giinde bir ve diizenli
olarak takip edenler hisse senetlerini %23,53, %50,02 ve %60 gibi oranlarla 61-90
giin arasi gibi uzun bir vadede ellerinde tutmaktadir. Boylece kendilerini trade riskine
kars1 korumakta ve uzun vade bekleyerek piyasalarin genel hareketlerini bekleyerek
stirii davranis psikolojisi gostermektedirler. Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile
yatirimlart gézden gecirme sikligi arasinda iliski oldugunu iddia eden H, hipotezi

(X2= 13,43;5d=1,95; p=0,000; p<0,005) arastirmada dogrulanmistur.
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Tablo 35: Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirimlar1 gézden gegirme sikligi arasindaki

iliski

Yamitlar (%)
2-4 61-90 91-120
181 giin- hafta  31-60 giin giin giin Genel
1 haftadan az den fazla arasi arasi arasi arast  Toplam
. 1 1 0 3 0 1 6
Ayda bir
17,00 17,00 0,00 50,00 0,00 17,00 100,00
1 4 0 2 1 1 9
Birka¢ ayda bir
11,00 44,00 0,00 22,00 11,00 11,00 100,00
0 4 2 8 36 11 61
Birkag giine bir
0,00 6,56 3,28 13,11 59,02 18,03 100,00
0 2 0 0 3 0 5
Diizenli olarak
0,00 40,00 0,00 0,00 60,00 0,00 100,00
o 2 2 0 0 1 0 5
Fikrim yok
40,00 40,00 0,00 0,00 20 0,00 100,00
) 0 3 3 2 4 5 17
Haftada bir
0,00 17,65 17,65 11,76 23,53 29,41 100,00
. 1 2 4 4 3 14 28
Her giin
3,57 7,14 14,29 14,29 10,71 50,00 100,00

X?=13,43; sd=1,95; p=0,000; p<0,005

Hipotez 3: Kazanilan hisse senetlerini elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma
egilimi ile hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme

diisiincesi arasinda iliski vardir.

Satir: PortfOyiiniizde bulunan ve fiyati diismiis bir hisse senedine(satma
kararina)iliskin gelisen su ifadeye katiliyor musunuz? “kayip sadece gegici bir durum,
hisse yeniden deger kazanacaktir. En azindan hisseyi satin aldigim fiyata gelinceye
kadar beklemek daha dogru olur”

Siitun: A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfoye sahip oldugunuzu ve C
hisselerine yatirim yapmay: diisiindiigiiniizii, ancak nakdiniz olmadigini varsayalim.

Bu durumda C hisselerini alabilmek i¢in bu hisselerden birini satmak durumunda
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oldugunuzu diistinelim. A hisselerinin %20 getiri saglarken, B hisseleri%?20

kaybettirdigi durumda hangi hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

Tablo 36: Kazanilan hisse senetlerini elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile
hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diislincesi arasindaki iliski

(Karsilastirmali olarak yatkinlik egrisi)

Yamtlar (%)
Kesinlikle

Fikrim  katilmyo- Kesinlikle  Genel

yok rum Katihyorum Katilmiyorum katiiyorum Toplam
%20 kaybetti- 1 1 38 4 9 53
ren 1,89 1,89 71,70 7,55 16,98 100,00
%?20 kazang 5 0 52 5 16 78
saglayan 6,41 0,00 66,67 6,41 20,51 100,00

6 1 90 9 25 131
Genel Toplam 4,58 0,76 68,70 6,87 19,08 100,00

X*=6,15; sd=0,928; p=0,000;p<0,005

Tablo 36’da goriildiigli gibi Kazanilan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde
tutma egilimi ile hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme
diisiincesinde kazanan hisseleri elden ¢ikarmaya katilanlar %66,67 iken kaybedenleri
elde tutmaya katilanlarin orant %71,70°dir. Kazanilan hisse senetlerini elden
cikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile hisse senedini eski satin alma fiyatina
gelinceye kadar bekleme diisiincesi arasinda iligski oldugunu iddia eden Hs hipotezi

(X2=6,15;sd=0,928; p=0,000; p<0,005) dogrulanmistur.

Hipotez 4: Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii ile hisselerin
geemis getiri ve performansinin hisse alim—satim kararindaki rolii arasinda iliski
vardir.

Satir: Hisselerin gegmis getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarinizda
ki rolii nedir?

Siitun: “Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisiine katiliyor musunuz?
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Tablo 37°de goriildiigii gibi hisselerin ge¢mis getiri ve performanslarinin alim-satim
kararlarinda onemli olmas1 goriisiine katilanlar ile bilinen sirketin hisseleri iyidir
goriisiine kesinlikle katiliyorum diyenler arasindaki oran %75,00°dir.Bu iki degiskeni
savunan H,; hipotezi (X2=O,3O; sd=1,012; p=0,000; p<0,005) arastirmada

dogrulanmistir.

Tablo 37: Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii ile hisselerin gegmis getiri

ve performansinin hisse alim—satim kararindaki rolii arasindaki iliski

Yatirimlar (%)
Genel
Cok Az Cok Onemli Orta Onemli Toplam
Fikrim yok 1 ! 2 ! 1
9,09 63,64 18,18 9,09 100,00
Katiliyorum . 44 6 30 81
1,23 54,32 7,41 37,04 100,00
Katilmiyorum 1 2 4 10 17
5,88 11,76 23,53 58,82 100,00
Kesinlikle katillyorum 0 15 2 3 20
0,00 75,00 10,00 15,00 100,00
Kesinlikle katilmiyo- 0 1 0 1 2
rum 0,00 50,00 0,00 50,00 100,00
Genel Toplam 3 69 14 45 131
2,29 52,67 10,69 34,35 100,00

X?=0,30; sd=1,012; p=0,000; p<0,005

Hipotez 5: Gazetelerde her giin agiklanan en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybedenleri
hisse senedi alim satiminda goz oOnilinde bulunduran egilim ile hisselerin ge¢mis
getirileri ve performanslarin hisse alim-satim kararlar1 arasinda iligki vardir.

Satir= Hisselerin ge¢mis getiri ve performansinin hisse alim-satim kararlarindaki
rolii nedir?

Siitun= Gazetelerde aciklanan en ¢ok kazandiran ve en c¢ok kaybettirenleri hisse

senedi alim satiminda g6z 6niinde bulunduruyor musunuz?
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Tablo 38’de goriildiigli gibi gazetelerin her giin kazandiran ve kaybettiren hisseleri
g6z Oniinde bulunduranlar hisselerin gegmis getiri ve performanslarmin da %70,27
oran ile ¢ok 6nemli oldugunu diisiinmektedirler. Bu iliskiyi ortaya atan Hs hipotezi

(X2=0,52; $d=0,949; p=0,002; p<0,005) aragtirmada dogrulanmustir.

Tablo 38: Gazetelerde her giin agiklanan en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybedenleri hisse
senedi alim satiminda goz Onlinde bulunduran egilim ile hisselerin ge¢mis getirileri ve

performanslarin hisse alim-satim kararlar1 arasindaki iligki

Yamtlar (%)

Cok az Cok onemli Orta Onemli  Genel Toplam

) 4 4 10 20
Bazen

10,00 20,00 20,00 50,00 100,00
Cok sik 0 26 2 9 37

0,00 70,27 5,41 24,32 100,00
Genellikle ~ © 32 S 21 58

0,00 55,17 8,62 36,21 100,00
Hic¢bir zaman 3 1 2 6

0,00 50,00 16,67 33,33 100,00
Nadiren 1 4 2 3 10

10,00 40,00 20,00 30,00 100,00
Genel Top- 3 69 14 45 131
lam 2,29 52,67 10,69 34,35 100,00

X?=0,52; sd=0,949; p=0,002; p<0,005

Hipotez 6: “Borsanin agagi yukari hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlari
elde tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimer i¢in en iyi yatirimer araci borsadir”
gortsi ile “birkag yil iginde borsa kesinlikle tekrar eski diizeyine doner.” goriisi
iligkilidir.

Satir: Birkac yil icinde borsa kesinlikle eski yiiksek diizeyine doner goriisiine

katiliyor musunuz?
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Siitun: Borsanin asagi yukari hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlari
elinde tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimer i¢in en iyi yatirnm alani borsadir

goristine katiliyor musunuz?

Tablo 39°da goriildiigii gibi “borsanin asagi-yukar1 hareketleri sirasinda hisse senedi
alma ve bunlar1 elinde tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimci igin en iyi yatirim
alan1 borsadir” gorisii ile “birka¢ yil i¢inde borsa kesinlikle tekrar eski diizeyine
doner” gorisiintin iliskili oldugunu iddia eden Hg hipotezi (X2:14,95; sd=0,794;
p=0,003; p<0,005) arastirmada dogrulanmistir. Yatirimecilarin ¢ogunlugunun iginde
bulundugumuz dénemi de dikkate aldigimizda hisse senedi piyasasinin gelecegine
iliskin iyimser olma egiliminde oldugu sdylenebilir. Uzun vadeli yatirim araci olarak
en 1yl yatinm alaninin borsa olduguna iliskin “kesinlikle katiliyorum”
diyenlerin %95,83 gibi (%83,33+%12,50) onemli bir ¢ogunlugu borsanin eski
diizeyine doniip donmemesi konusunda ise “kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum”

seklinde goriis bildirmistir.
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Tablo 39: “Borsanin agagi-yukar1 hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlari elinde
tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimei igin en iyi yatirim alani borsadir” goriisii ile “birkag

yil iginde borsa kesinlikle tekrar eski diizeyine doner” goriisii arasidaki iliski

Yanitlar
(%)

Fikrim  Katihyo- Katilmyo- Kesinlikle Kesinlikle ka- Genel

yok rum rum katiliyorum tilmiyorum Toplam
Fikrim yok 2 3 0 1 0 6

33,33 50,00 0,00 16,67 0,00 100
Katihlyorum 2 55 4 16 0 77

2,60 71,43 5,19 20,78 0,00 100,00
Katilmiyo- 5 4 9 0 0 18
rum

27,78 22,22 50,00 0,00 0,00 100,00
Kesinlikle 3 0 20 0 24
katiliyorum

4,17 12,50 0,00 83,33 0,00 100,00
Kesinlikle 1 5 0 1 6
katilmiyorum

33,33 16,67 33,33 0,00 16,67 100,00
Genel Top- 4, 66 15 37 1 131
lam

9,16 50,38 11,45 28,24 0,76 100,00

X?=14,95; sd=0,794; p=0,003; p<0,005

Hipotez 7: Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedi elde tutma siiresi
ile ilgili iligki vardir.

Satir: Hisse senetlerinizi ortalama elde tutma siireniz nedir?

Siitur: Birka¢ yil icinde borsa kesinlikle eski yiiksek diizeyine doner goriisiine

katiliyor musunuz?

Tablo 40°da goriildiigii gibi, hisse senetlerini elde tutma siiresi uzun olan yani ¢ok az
islem yapan yatirnmcilarin borsanin gelecegine yonelik beklentilerinin de iyimser
oldugu anlagilmaktadir. Hisse senetlerinin ortalama elde tutma stiresi 90-120 giin
olan yatirnmcilarin borsanin eski diizeyine yilikselmesine iligkin “kesinlikle
katiliyorum” ve “katiliyorum” seklinde goriis bildirenlerin orant %96,88’dir.61-90

giin olanlarda ise bu goriis %85,42 dir.I¢inde bulundugumuz ekonomik ve siyasi
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konjoktiir diistiniildiiglinde bu oran ¢ok yiiksektir. Piyasalarin yiikselis gosterdigi

donemlerde bu oranin daha da yiiksek oldugu ve iyimserligin artti1 bilinmekte ve

boga piyasalari yeni yatirimcilarin borsaya gelmesi de kolaylagtirmaktadir. Hisse

senetlerini elde tutma siiresi ile borsanin yeniden yiikselecegi beklentisi arasinda

iligki oldugu (X2=0,012; sd=1,602; p=0,000; p<0,005) H; hipotezi dogrulanmustir.

Tablo 40: Borsanin eski diizeyine dénme goriisii ile hisse senedi elde tutma siiresi arasindaki

iliski
Yamt-
lar(%0)
Fikrim Kesinlikle Kesinlikle Genel
yok Katilyorum Katilmiyorum Kkatiliyorum katilmiyorum Toplam
1 haftadan 2 2 0 1 0 5
az 40,00 40,00 0,00 20,00 0,00 100,00
181 giinden 4 10 3 1 0 18
fazla 2222 5556 16,67 5,56 0,00 100,00
2-4 hafta 0 4 2 3 0 9
arasi 0,00 44,44 22,22 33,33 0,00 100,00
31-60 giin 1 6 8 4 0 19
arasi 5,26 31,58 42,11 21,05 0,00 100,00
61-90 giin 5 21 1 20 1 48
arasi 10,42 43,75 2,08 41,67 2,08 100,00
91-120 giin O 23 1 8 0 32
arasi 0,00 71,88 3,13 25,00 0,00 100,00
Genel Top- 12 66 15 37 1 131
lam 9,16 50,38 11,45 28,24 0,76 100,00

X?=0,012; sd=1,602; p=0,000; p<0,005

Hipotez 8: Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedi piyasasini izleme

yogunlugu arasinda iliski vardir.

Satir: Birka¢ yil icinde borsa kesinlikle eski yiiksek diizeyine doner goriisiine

katiliyor musunuz?

Siitun: Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?
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Tablo 41°de goriildiigli gibi borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedini
izleme yogunlugu arasinda iliski oldugunu iddia eden Hg hipotezi (X?=0,17;
sd=1,247; p=0,052; p>0,005) dogrulanmamistir. Elde tutma siiresi yaninda, hisse
senedi piyasasini yakindan takip edenlerin de piyasalarin gelecegine yonelik asiri
iyimser olma egiliminde oldugu goriilmektedir. Piyasalar1 “cok yakindan” takip
ettigini ifade edenlerin % 86,67 si kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum seklinde
goriis bildirirken, “genellikle” takip edenlerin %78,13’1 seklinde goriis bildirmistir.
Ara sira takip edenler de bu oran % 50, hi¢ izlemeyenler de ise %33,34 diir.Kisacas1

piyasalari takip etme siklig1 azaldik¢a piyasalara olan iyimserlik nispi azalmaktadir.

Tablo 41: Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedi piyasasini izleme

yogunlugu arasindaki iliski

Yamtlar(%)
Fikrim Kesinlikle Kesinlikle Genel
yok Katihyorum Katilmiyorum Kkatiiyorum Kkatilmiyorum Toplam
Arasira ¢ok 3 3 3 3 0 12
yakindan
degil 25,00 25,00 25,00 25,00 0,00 100,00
Bazen ya- 4 14 3 3 0 24
kindan takip
ediyorum 16,67 58,33 12,50 12,50 0,00 100,00
Evet ¢ok 0 15 3 11 1 30
yakindan 0,00 50,00 10,00 36,67 3,33 100,00
Evet genel- 2 33 5 19 0 59
likle 339 5593 8,47 32,20 0,00 100,00
Hig izlemi- 3 1 1 1 0 6
yorum 50,00 16,67 16,67 16,67 0,00 100,00
Genel Top- 12 66 15 37 1 131
lam 9,16 50,38 11,45 28,24 0,76 100,00

X?=0,17; sd=1,247; p=0,052; p>0,005

Hipotez 9: Bolgesel sirketlere yatirim yapma egilimi ile yatirim yapilan hisseleri
ihra¢ eden firma arasinda iliski vardir.

Satir: Bolgenizde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yapiyor musunuz?
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Siitun: Yatirim yaptiginiz senetlerini ihrag eden firmada siz ya da bir yakininiz ¢alistt

mi?

Tablo 42’de gorildiigli gibi bolgesel sirketlere yatirim yapma ile kendisi ya da
yakinlarinin ¢alistigr sirketlerin hisselerine yatirim yapma arasinda iligki oldugu Hg
hipotezi (X2=0,022; sd=0,618; p=0,001; p<0,005) dogrulanmistir. Yapilan
arastirmalar, insanlarin ¢alistiklar1 ve bolgesinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bunun temel nedeni
ise, igverenlerin ya da bolgedeki sirketlerin tanidik olmasi ve bunlar hakkinda daha

bilgili olma etkili olmaktadir.

Tablo 42: Bolgesel sirketlere yatirim yapma egilimi ile yatirim yapilan hisseleri ihra¢ eden

firma arasindaki iliski (Asina Olma Onyargis1)

Yanitlar(%)
Evet Hayir Genel Toplam
Evet 29 39 68
42,65 57,35 100,00
Hayir 15 48 63
23,81 76,19 100,00
Genel Toplam 44 87 131
33,59 66,41 100,00

X?=0,22; sd=0,618; p=0,001; p<0,005

Hipotez 10: Gegtigimiz yillarda yasanan krizlere iliskin goriis ile kriz doneminde
portfoy de bulundurulan hisse orani iligkilidir.

Satir: Gegtigimiz yillarda krizler oldugu tarihte portfdyiiniiz de hisse senetlerinin
orani neydi?

Siitun: Gegtigimiz yillarda yasanan krizlerle ilgili asagidaki ifadelerden hangisine

katiliyorsunuz?
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Tablo 43°de goriildiigii gibi kriz donemi yatirnmcilarin portfoylinde bulunan hisse
senedi orani ile gectigimiz yillarda yasanan krizlerle ilgili iddia edilen Hio hipotezi

(X2=0,020; sd=1,337; p=0,000 p<0,005) dogrulanmuistur.

Tablo 43: Krizlere iliskin goriis ile kriz doneminde portfoyde bulundurulan hisse orani
iliskilidir.

Yamtlar(%)
%25-%49 %50-%74  %75-%100 Genel
%25 in altinda arasi arasi arasi Toplam
Fikrim yok 11 2 0 0 13
84,62 15,38 0,00 0,00 100,00
Krizin olacag belliydi 22 13 38 10 83
26,51 15,66 45,78 12,05 100,00
Krizin olacag dnce-
den kesinlikle biline-
mezdi 4 8 20 3 35
11,43 22,86 57,14 8,57 100,00
Genel Toplam 37 23 58 13 131
28,24 17,56 44,28 9,92 100,00

X?=0,020; sd= 1,337; p=0,000 p<0,005

3.5.3 Cinsiyet le Ilgili Bulgular

Hipotez 11: Hisse senedine yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.
Satir: Ka¢ yildan bu yana hisse senedine yatirim yapiyorsunuz?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 44’de goriildiigli gibi hisse senedine yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda
iliski oldugunu savunan Hi; hipotezi (X?=0,002; sd:0,166:p=0,000;p <0,005)
dogrulanmistir. Erkek yatirimeilarin %37,31°1 hisse senetlerine 3-5 yil ve %35,82°si
5 yildan fazla yatirim yaparken, kadin yatirnmcilarin %34,38°1 3-5 yil arasina yatirim
yaparken %35,94’1 1-3 yil arasina yatirnm yapmaktadir. Kisacasi erkek yatirimcilar

hisse piyasalarinda daha eskidir. Fakat son yillarda kadin yatirimcilar 1 yildan az
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yatinm yapanlarin orant %18,75 ile beraber kadin yatirimcilarin sayisinda artis

mevcuttur.

Tablo 44: Hisse senedine yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Yamtlar(%)

1 yildan az 1-3 yil arasi
Erkek 10,45 16,42
Kadin 18,75 35,94
Genel Toplam 14,50 25,95

3-5 yil aras1

37,31

34,38
35,88

5 yildan fazla ~ Genel Toplam
35,82 100,00
10,94 100,00
23,66 100,00

X?=0,002; 5d:0,166;p=0,000;p <0,005

Hipotez 12: Hisse senedi piyasasini izleme sikligi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Satir: Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 45°de goriildiigii gibi hisse senedi piyasasini izleme sikligi ile cinsiyet arasinda

iliski oldugunu iddia eden Hy hipotezi (X?=0,07; sd:0,185; p=0,153; p>0,005)

dogrulanmamastir.

Tablo 45: Hisse senedi piyasasini izleme siklig1 ile cinsiyet arasindaki iligki

Yamtlar(%)

Ara sira cok Bazen ya-

degil ediyorum
Erkek 8 9

11,94 13,43
Kadin 4 15

6,25 23,44

12 24
Genel Toplam

9,16 18,32

21
31,34
9
14,06
30
22,90

yakindan kindan takip Evet ¢cok Evet
yakindan genellikle

27
40,30
32
50,00
59

45,04

Hig izlemi-
yorum

2
2,99
4
6,25
6

4,58

Genel
Toplam

67
100,00
64
100,00
131

100,00

X°=0,07; sd:0,185; p=0,153; p>0,005
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Hipotez 13: Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme diizeyi ile cinsiyet arasinda
iligki vardir.
Satir: Araci kurumlar tarafindan hangi siklikla yonlendiriliyorsunuz?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 46: Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme diizeyi ile cinsiyet arasindaki iliski

Yanit-
lar(%o)
Higbir Genel

Genellikle Bazen Cok sik Genellikle zaman Nadiren Toplam
Erkek 1 6 25 25 5 5 67

1,49 8,96 37,31 37,31 7,46 7,46 100,00
Kadin 10 16 27 5 5 64

1,56 15,63 25,00 42,19 7,81 7,81 100,00
Genel Top- 2 16 41 52 10 10 131
lam 1,53 1221 31,30 39,69 7,63 7,63 100,00

X?=0,702; sd=0,207;p=0,240; p>0,005

Tablo 46’da goriilecegi gibi araci kurumlar tarafindan yonlendirilme diizeyi ile
cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia eden Hiz hipotezi (X?= 7,02;
sd=0,207;p=0,240; p>0,005) dogrulanmamustur.

Hipotez 14: Hisse senedi yatirimlart yapilirken kullanilan bilgi kaynaklar ile
cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: Yatinmlarinizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?

Siitun: Cinsiyetiniz?
Tablo 47°de goriildiigii gibi Hisse senedi yatirimlari yapilirken kullanilan bilgi

kaynaklar1 ile cinsiyet arasindaki iliski oldugunu iddia eden Hi4 hipotezi (X*= 4,86;
sd=0,149; p=0,599; p>0,005) dogrulanmamastir.
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Tablo 47: Hisse senedi yatirimlart yapilirken kullanilan bilgi kaynaklari ile cinsiyet

arasindaki iligki

Yamt-
lar(%)
Ekonomi ile

Araci ilgili t.v kanalla- Siireli ~ Yatirim yapan Genel

kurumlar r yaymlar diger arkadaslar Diger*** Toplam

45 15 17 11 1 89
Bay

50,56 16,85 19,10 12,36 1,12 100,00

32 18 22 14 1 87
Bayan

36,78 20,69 25,29 16,09 1,15 100,00
Genel Top- 77 33 39 25 2 176
lam 43,75 18,75 22,16 14,20 1,14 100,00

X?= 4,86; 5d=0,149; p=0,599; p>0,005

Hipotez 15: Hatali islem kararinda rol oynayan kisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: En son yaptiginiz ve yanlis oldugunu diisiindiigiiniiz islem kararinda(hisse
alimi1 ya da satimi)rol oynayan kimdir?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 48’de goriildiigii islem kararinda etkili olan faktor ile cinsiyet arasinda iligki
Oldugunu(X2=3,86; sd=0,180; p=0,63;p>0,005) iddia eden hipotez dogrulanmamustir.
Asagidaki  tabloda  goriildigi  gibi  erkek  yatirimcilarin - hatali  islem
kararinda %41,18’1 arac1 kurum yatirimcilarinin oldugunu séylemis kadinlarin ise %

38,46°s1 sans faktOrlinii One siirmiislerdir.
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Tablo 48: Hatali islem kararinda rol oynayan kisi ile cinsiyet arasindaki iligki

Yanit-
lar(%0)
Diger arkadas-
Araci kurum  lar ve meslek-
yonlendirmesi taslar yonlen-
sonucu dirmesi sonucu
Bay 28 15
41,18 22,06
19 14
Bayan
29,23 21,54
Genel 47 29
Toplam 35 34 21,80

Kendi analiziniz
ve degerlendir-

meniz sonucun-
da

7
10,29
5
7,69
12
9,02

Sans
faktorii

18
26,47
25
38,46
43

32,33

Diger

0,00

3,08

1,50

Genel
Toplam

68
100,00
65
100,00
133

100,00

X*=3,86; sd=0,180; p=0,63; p>0,005

Hipotez 16: Yatirim yapma amaci ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Satir: Hisse senetleri aliminda g6z 6ntinde bulundurdugunuz temel faktor nedir?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 49°da goriildiigii gibi yatirim yapma amaci ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu

iddia eden Hi hipotezi (X2=2,52; sd=0,115; p=0,419 p>0,005) arastirmada

dogrulanmamistir. Hisse senedi aliminda g6z oOnilinde bulundurulan faktorler

acisindan kadin ve erkek yatirimcilarin tercihlerinin birbirine ¢ok paralel oldugu

goriilmektedir. Kadinlar ve erkekler nispi anlamda getiriyi 6n planda tutmaktadirlar.
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Tablo 49: Yatirim yapma amaci ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Yanit-
lar(%0)
Artis Portfoyii cesit- Sirketin mali
azalig Getiri lendirerek verilerini temel Genel
trendleri  oram riski azaltmak Risk analiz Toplam
1 31 29 10 0 71
Bay
1,41 43,66 40,85 14,08 0,00 100,00
0 41 19 6 1 67
Bayan
0,00 61,19 28,36 8,96 1,49 100,00
Genel Top- 1 72 48 16 1 138
lam 0,72 52,17 34,78 11,59 0,72 100,00

X?=2,52; sd=0,115; p=0,419 p>0,005
Hipotez 17: IMKB endeks oynakliginin nedenleri ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: IMKB indeksinin oynakliginin temel nedeni sizce hangisidir?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 50: IMKB endeks oynakliginin nedenleri ile cinsiyet arasindaki iliski

Yamtlar(%)
Biiyiik yatirnmcilarin
piyasayi istedikleri Ekonomik Politik istik- Genel
gibi degerlendirmesi istikrarsizhk rarsizhk Diger Toplam
16 43 12 1 72
Bay
22,22 59,72 16,67 1,39 100,00
18 38 16 0 72
Bayan
25,00 52,78 22,22 0,00 100,00
Genel Toplam 34 81 28 1 144
23,61% 56,25% 19,44% 0,69% 100,00%

X°=6,82; sd=0,112:p=0,705; p>0,005
Tablo 50°de goriildiigii gibi IMKB endeks oynakhiginin nedenleri ile cinsiyet

arasindaki iliski oldugunu iddia eden Hy; (X2=6,82; sd=0,112;p=0,705; p>0,005)

hipotezi arastirmada dogrulanmamistir. Tabloda erkeklerin = %59,72°si  ve
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kadinlarin %52,78 gibi neredeyse ayni oranlarla ekonomik istikrarsizligi endeks

oynakliginin nedeni oldugunu gdstermistir.

Hipotez 18: Yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfoye sahip oldugunuzu ve C
hisselerine yatirim yapmay1 diigiindiigiiniizii, ancak nakdiniz olmadigint varsayalim.
Bu durumda C hisselerini alabilmek i¢in bu hisselerden birini satmak durumunda
oldugunuzu diislinelim. A hisselerinin %20 getiri saglarken, B hisseleri%?20
kaybettirdigi durumda hangi hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 51°de goriildiigii gibi yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iligki oldugunu iddia
eden Hig (X2=0,042; sd=0,82; p=0,000; p<0,005) hipotezi arastirmada dogrulanmaistir.
Tabloda kadin yatirimcilarin %75°1 %20 kaybettiren hisseleri; erkek yatirimcilarin

da % 55,22’side %20 kaybettiren hisseleri tercih etmislerdir.

Tablo 51: Yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Yamtlar(%)
%20 kaybettiren %20 kazang saglayan Genel Toplam
Erkek 37 30 67
55,22 44,78 100,00
Kadm 16 48 64
25,00 75,00 100,00
Genel Toplam 53 78 131
40,46 59,54 100,00

X?=0,04; sd=0,82; p=0,000; p<0,005

Hipotez 19: Asina olma 6nyargisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: Yatirim yapti§iniz senetlerini ihrag¢ eden firmada siz ya da bir yakininiz ¢alisti
mi1?

Siitun: Cinsiyetiniz?
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Tablo 52°de goriildiigii gibi yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia
eden Hig (X2=2,59; sd=0,087; p=0,198; p>0,005) hipotezi arastirmada
dogrulanmamistir. Tabloda goriildiigii gibi Asina olma onyargisi kadin ver erkeklerde

hemen hemen aynidir.

Tablo 52: Asina olma 6nyargist ile cinsiyet arasindaki iligki

Yamtlar(%)

Evet Hayr Genel Toplam
Erkek 38 29 67

56,72 43,28 100,00
Kadmn 30 34 64

46,88 53,13 100,00

131

Genel Toplam 68 63 3

51,91 48,09 100,00

X?=2,59; sd=0,087; p=0,198; p>0,005

Hipotez 20: Bolgesel olarak faaliyet gosteren sirketlere yatirnm yapma egilimi ile
cinsiyet arasinda iliski vardir.
Satir: Bolgenizde faaliyet gdsteren sirketlerin hisselerine yatirim yapiyor musunuz?

Siitun: Cinsiyetiniz?
Tablo 53’de goriildiigii gibi iki degisken arasindaki iliski oldugunu iddia eden

Hzo(X2=0,579; sd=0,83; p=0,428; p>0,005) hipotezi dogrulanmamistir. Tabloda

kadin ve erkeklerin oranlar1 birbirine ¢ok yakindir.
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Tablo 53: Cinsiyete gore bolgesel sirketlere yatirim yapma

Yamtlar(%)
Evet
Erkek 24
35,82
Kadin 20
31,25
Genel Toplam 44
33,59

Hayir
43
64,18
44
68,75
87

66,41

Genel Toplam
67

100,00

64

100,00

131

100,00

X?=5,79; sd=0,83; p=0,428; p>0,005

Hipotez 21: Geri goriis 6nyargist ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Satir: Gegtigimiz 2001 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizlerle ilgili

asagidaki ifadelerden hangisine katiliyorsunuz?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 54’de goriildigii gibi geri goriis Onyargisi ve cinsiyet arasindaki iliski

oldugunu savunan Ha; hipotezi (X?=0,427; sd=0,117; p=0,342; p>0,005) arastirmada

dogrulanmamastir.

Tablo 54: Geri goriis onyargist ile cinsiyet arasindaki iligki

Yamtlar(%)
Fikrimyok  Krizin olacag belliydi
Erkek 6 46
8,96 68,66
Kadin ! 37
10,94 57,81
Genel Toplam 13 83
9,92 63,36

Krizin olacagi 6nceden
kesinlikle bilinemezdi

15
22,39
20
31,25
35

26,72

Genel
Toplam

67
100,00
64
100,00
131

100,00

X?=4,27; sd=0,117; p=0,342; p>0,005
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Hipotez 22: Kriz doneminde portfoyiin de bulundurulan hisse orani ile cinsiyet
arasinda iliski vardir.
Satir: 2001 krizi oldugu tarihte portfoyiiniiz de hisse senetlerinin orani neydi?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 55°de gorildiigi gibi iki degisken arasinda iliski oldugunu iddia eden Hj;
(X2=5,97;sd=0, 185; p=174; p>0,005) hipotezi aragtirmada dogrulanmamastir.

Tablo 3.55: Kriz doneminde portfyiin de bulundurulan hisse orani ile cinsiyet arasindaki

iliski
Yanitlar(%)
%025-%49 %050-%74 %075-%100 Genel Top-
%25 in alt1 arasi arasi arasi lam
Erkek 17 10 32 8 67
25,37 14,93 47,76 11,94 100,00
Kadin 20 13 26 5 64
31,25 20,31 40,63 7,81 100,00
Genel Toplam 37 23 58 13 131
28,24 17,56 44,27 9,92 100,00

X?=5,97; sd=0,185; p=174; p>0,005

Hipotez 23: Hisselerin ge¢gmis getiri ve performansinin hisse alim-satim kararindaki
rolii ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Satir: Hisselerin gegmis getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarinizda
ki rolii nedir?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 56’da goriildiigii gibi iki degisken arasinda iliski oldugunu iddia eden Hys
(X2=8,29; sd=0,134; p=0,419; p>0,005) hipotezi arastirmada dogrulanmamustir.
Arastirmada kadin ve erkek yatirimcilarin her ikisi de gegmis getirilerin hisse alim-

sattiminda oneli oldugunu diisiinmektedirler.
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Tablo 56: Hisselerin gegmis getiri ve performansinin hisse alim satim kararindaki rolii ile

cinsiyet arasindaki iligki

Yanitlar(%)
Cok az Cok 6nemli Orta Onemli Genel Toplam
Erkek 1 36 6 24 67
1,49 53,73 8,96 35,82 100,00
Kadin 2 33 8 21 64
3,13 51,56 12,50 32,81 100,00
Genel Top- 3 69 14 45 131
lam 2,29 52,67 10,69 34,35 100,00

X?=8,29: sd=0,134; p=0,419; p>0,005

Hipotez 24: Hisse senedi alim-satim karari alirken g6z oniinde bulundurulan
faktorler ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Satir: Hisse senedi alim satim karar1 alirken g6z 6niinde bulundurdugunuz faktorler
nelerdir?

Siitun: Cinsiyetiniz?

Tablo 57°de goriildiigii gibi hisse senedi alim-satim karari ile cinsiyet arasinda iliski
oldugunu iddia eden Hp4 hipotezi (X220,28; sd=0,268; p=0,004; p<0,005)
arastirmada dogrulanmistir. Hisse alim satiminda %27,85 ile teknik analizi dikkate
alirken,%21,52 ile tiiyolar1 dikkate almakta, kadin yatirimecilar ise %30,26 ile
tilyolar1 dikkate alirken %25 ile doviz kurlarmi dikkate almaktadir. Goriildigu gibi

erkek yatirimeilar kendi analiz ve tiiyolarina daha dikkat etmektedirler.
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Tablo 57: Hisse senedi alim-satim karar1 alirken géz oniinde bulundurulan faktorler ile

cinsiyet arasindaki iligki

Yanit-
lar
(%)
Alman  Araci Kurum Doviz Faiz Siyasi  Teknik Temel Genel
Tiiyolar Yonlendirmeleri kurlari oranlar1 istikrar analiz  analiz Toplam
Erkek 17 13 15 5 2 22 5 79
21,52 16,46 18,99 6,33 2,53 27,85 6,33 100,00
23 12 19 10 4 6 2 76
Kadin
30,26 15,79 25,00 13,16 5,26 7,89 2,63 100,00
Genel 40 25 34 15 6 28 7 155
Toplam o561 1613 21,94 9,68 387 1806 4,52 100,00

X*=0,28; sd=0,268; p=0,004; p<0,005
3.5.4 Egitim ile Ilgili Bulgular

Hipotez 25: Hisse senedi alim satim karar1 alirken goz Oniinde bulundurulan
faktorler ile egitim arasinda iliski vardir.

Satir: Hisse senedi alim satim karar1 alirken goz oniinde bulundurdugunuz faktorler
nelerdir?

Siitun: Egitim durumunuz?

Tablo 58’de goriildiigii gibi hisse senedi alim-satim karar1 alirken g6z Oniinde
bulundurdugumuz faktoérler ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia eden Has
(X2=0,28; sd=0,268; p=0,004; p<0,005) hipotezi arastirmada dogrulanmistir. Alinan
tiyolar1 lise %52 ve ortaokul %50 olarak agirlikli se¢misken master/doktora
ise %45,45 teknik analizi se¢mistir. Yani egitim derecesi arttikca analiz yapilarak

yapilan yatirimlar agirlik kazanmastir.
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Tablo 58: Hisse senedi alim-satim karari alirken gz oniinde bulundurulan faktorler ile

egitim arasindaki iligki

Yanitlar
(%)
Araci
kurum
Alman  yonlen- Doviz Faiz Siyasi Teknik Temel Genel
tilyolar dirmeleri  kurlar1 oranlann istikrar analiz  analiz Toplam
Lise 13 1 9 1 0 1 0 25
52,00 4,00 36,00 4,00 0,00 4,00 0,00 100,00
Master 7 6 1 2 2 15 0 33
/doktora 2121 1818 303 6,06 6,06 4545 0,00 100,00
Ortaokul 2 . ! 0 0 0 4
50,00 0,00 25,00 25,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Universi- 19 18 23 11 4 12 7 94
te 20,21 19,15 24,47 11,70 4,26 12,77 7,45 100,00
Genel 41 25 34 15 6 28 7 156
Toplam 9678 16,03 21,79 9,62 3,85 17,95 449 100,00

X?=0,28; sd=0,268; p=0,004; p<0,005

Hipotez 26: Yatirim araglari tercihi ile egitim arasinda iliski vardir.
Satir: Asagidaki yatirim araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz?

Siitun: Egitim durumunuz?

Tablo 59’da goriildiigii gibi iki degisken arasinda iliski oldugunu iddia eden Hyg
hipotezi (X2=1,07; sd:1,720; p=0,000; p<0,005) arastirmada dogrulanmustir.
Arastirmada goriiliiyor ki egitim diizeyi arttikca yatinmcilar portfoylerini

cesitlendirip daha riskli yatirim araglarina yatirim yapmaktadir.
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Tablo 59: Yatirim araglar1 tercihi ile egitim arasindaki iliski

Yanitlar
(%)
Atipiyati- B tipi yati- Hazine  Hisse Genel
rim fonu rim fonu Déviz bonosu  senedi Mevduat Toplam
Lise 3 3 12 2 5 0 25
12,00 12,00 48,00 8,00 20,00 0,00 100,00
Master 4 8 3 11 11 1 38
/doktora 1053 21,05 7,89 28,95 28,95 2,63 100,00
Ortaokul 0 2 1 0 1 0 4
0,00 50,00 25,00 0,00 25,00 0,00 100,00
Universi- 11 8 18 9 40 2 88
te 12,50 9,09 20,45 10,23 45,45 2,27 100,00
Genel 18 21 34 22 57 3 155
Toplam 1149 13,55 2194 1419 36,77 194 100,00

X2=1,07; sd:1,720; p=0,000; p<0,005

Hipotez 27: Yatirimcilarin hisse yatirimi yaparken kendilerini degerlendirmeleri ile
egitim arasinda iligki vardir.
Satir: Sizce, ne kadar iyi bir yatirnmcisiniz?

Siitun: Egitim durumunuz?

Tablo 60°da goriildiigi gibi iki degisken arasinda iliski oldugunu iddia eden H26
hipotezi (X2=1,54; sd:0,748; p=0,000; p<0,005) arastirmada dogrulanmistir.
Arastirmada goriildiigli gibi egitim diizeyi arttikg¢a yatirimcilar kendilerine giliven ve

bilgi ile beraber daha 1yi yatirimer olduklarini diisiinmektedirler.
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Tablo 60: Yatirimcilarin hisse yatirimi yaparken kendilerini degerlendirmeleri ile egitim

arasindaki iligki

Yamtlar(%)
Vasat Vasat Vasatin altinda Vasatin iistiinde  Genel Toplam
Lise 18 0 5 2 25
72,00 0,00 20,00 8,00 100,00
Master/doktora 5 0 3 20 28
17,86 0,00 10,71 71,43 100,00
Ortaokul 3 0 1 0 4
75,00 0,00 25,00 0,00 100,00
Universite 47 2 5 20 74
63,51 2,70 6,76 27,03 100,00
Genel Toplam 73 2 14 42 131

X?=1,54; sd:0,748; p=0,000; p<0,005
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SONUC

Diinya ekonomilerinde menkul kiymet borsalari, tasarruflarin reel sektore
aktarilmasi islevi ile bliylik onem tasimaktadir. Hisse senetleri piyasalarinin bu
islevini yerine getirebilmesi, kendilerine ulasan bilgileri dogru yorumlayan, rasyonel
yatirimecilarin  piyasa fiyatlariin olusumundaki etkinligine baghdir. Geleneksel
finans teorileri, piyasalarin isleyisini agiklamak icin yatirimcilarin rasyonel hareket
ettigi varsayimini kullanmaktadir. Yani geleneksel finans piyasalar agiklarken,
gercekte yatirimcilarin nasil hareket ettiginden degil, nasil hareket etmesi

gerektiginden yola ¢ikmaktadir.

Davranigsal finans ise geleneksel finans teorisinin aksine insani tamamen
rasyonel bir varlik olarak gérmemekte ve bazi finansal olaylarin bu sekilde daha iyi
aciklanabilecegini One siirmektedir. Piyasalarda geleneksel finansin varsayimlarina
uygun olarak yatirim yapan yatirimcilar olabilecegi gibi, bilgi eksikligi ya da eldeki
bilgileri dogru degerlendirememe nedeniyle teoriden farkli davranan yatirimcilarda

olabilir.

Calismanin amaci ise son yillarda akademik ¢evrelerde ¢ok fazla ilgi gérmeye
baglayan davranigsal finans yaklasimi hakkinda akademik anlamda ampirik bir
calisma yaparak iilkemiz bireysel yatirimcilarin profilini ve psikolojisini incelemektir.
Bu anlamda davranigsal finansin ortaya koydugu irrasyonel yatirimeci davraniglarinin
kimi nedenlerinin, ililkemiz yatirimcilart i¢in sinanmasi amacglanmistir. Calismada
anket yoOntemi uygulanirken, tilkemiz hisse senetleri piyasasi yatirimcilarinin
profiline ve davranissal finans kapsaminda genel egilimlerine dair bilgiler verilmesi
amaglanmaktadir. Calismada ki sonuglara gére IMKB yatirimcisinin genel olarak

gostermis oldugu egilimler su sekilde 6zetlenebilir.

Bireysel yatirimcilarin biiyiik bir boliimii erkek ve tiniversiteli yatirimcilardan
olugmaktadir. Arastirmadaki yatirimcilar hisse senedi piyasasini yakindan takip
etmekte ve yatirnmlarini ¢ok sik gozden gecirmektedir. Yatirimcilar kazanan hisseleri
cok cabuk elden ¢ikarma egiliminde iken; kazanan hisseleri elde tutma en azindan

satin aldig1 fiyata gelinceye kadar bekleme egilimindedirler. Ayrica bu egilim ile
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beraber yatirimcilar piyasada bilinen biiyiik sirketlerin hisselerine yatirim yaparak,
hisselerin gecmis performanslari1i da g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Ve
yatirimlarini yaparken de daha c¢ok aract kurumlardan etkilenmektedirler. Bu
arastirma dogrultusunda yatirimcilar hisse senedi piyasasina karsi iyimser olma
egilimindedirler ve bu iyimserlik bireylerin olaylar1 yanlis tahmin etmesine sebep
olmaktadir. Yatirimcilar yakinlarmin c¢alistigt sirketlerin hisselerine de yatirim

yapmay1 tercih etmemektedirler.

Kadin ve erkek yatirimcilarin benzerlik gosterdigi alanlarda bulunmaktadir.
Bu unsurlart yatirnrm yapma amaci, yatkinlik etkisi, yatirim araci tercihi ve borsanin
gelecegine iliskin beklentileri sayabiliriz. Kadin ver erkek yatirimeilarin giintimiizde
egitimle beraber birbirlerine benzedikleri goriilmekte ve daha ¢ok getiriyi 6n planda
tutmaktadirlar. Kadin ve erkek yatirimcilar yatkinlik etkisi olarak da birbirlerine ¢ok
benzemektedirler. Kisacas1 arastirmada kadin ve erkek yatirimer grubu nispi anlamda
bazi degisiklikler gosterse de yatirimci tercihleri siralamasi biiyiik benzerlik
gostermektedir. Her iki yatirimei grubunun ilk {i¢ yatirimci tercihi sirasiyla hisse
senedi, hazine bonosu ve B tipi yatirnm fonudur. Borsanin gelecegine iliskin

beklentiler agisindan da yatirimei grubu iyimser olma egilimindedir.

Buradan yola ¢ikarak arastirma sonuglarinin da isaret ettigi gibi psikolojik 6n
yargilar, bireysel yatirimcilarin davramislarimi etkilemektedir. Birg¢ok yatirimci
geleneksel yaklagimin varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yapmakta ya da
rasyonel ¢oziimii bilse de bunu uygulamamaktadir. Ayrica medya, arkadaslar ve
bunlara benzer c¢evresel faktorlerde yatirimcilarin segimlerini etkilemekte, stirii
davraniglar1 haline doniigen bu siirecler piyasalarda anomalilere, asir1 ya da yetersiz
tepkilere neden olmaktadir. Psikolojik Onyargilar yatirimeilarin irrasyonel olarak
hatal1 ve zararina iglem yapmalarina neden olmakta; bu hatalar sosyal konsensiise
dontistiiglinde ise diisiik reaksiyon ya da yliksek reaksiyonlar piyasa kopliklerine ve

fiyat balonlarina yol agarak piyasalarin dengelerini bozmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin bu Onyargilara maruz kalmamasi ya da en azindan

etkilerinin azaltilabilmesi icin farkli Oneriler getirilmistir. Tecriibe, uzmanlik ve
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O0grenmenin psikolojik Onyargilart 6nemli Ol¢iide ortadan kaldirdigt  6ne
siiriilmektedir. Bir¢cok gelismis sermaye piyasasinda yatirimcilar, dogrudan

bilgilendirme yoluyla egitilmeye ¢alisiimaktadir.

Bireysel yatirimcilarin psikolojik 6n yargilardan kaynaklanan zararlarinin
azaltilmasi i¢in getirilen diger bir 6neri ise yatirimlarda belirli ilkelerin izlenmesi ve
sistemli yatirim yapilmasidir. Bu anlamda bir¢ok hisse senedi piyasasi kitabinda

sistemler ve Onerilere yer verilmektedir.

Bahsedilen bu olumsuzluklara ragmen yine de belirli ilkelerin izlenmesi ile
uzmanlarin bilingli ve sagduyulu yonlendirmeleri, bu 6nyargilar1 azaltmada 6nemli
katki saglayacaktir. Nofsinger psikolojik Onyargilar ile basa ¢ikabilmek i¢in bes
temel strateji one siirmektedir. Bunlardan birincisi psikolojik onyargilar1 anlamadir.
Psikolojik 6nyargilar1 anlama siireci, gegmis donemde yapilan hatalarin kaynaklarini
anlamak ile ilgilidir. Davranigsal finansin igaret ettigi bir ¢ok Onyarginin tanimi,
yatirnmcilar tarafindan biliniyor olsa, muhtemelen bu yatirimecilar yanlislarinin
kaynaklarmi1 daha iyi anlayabilecektir. Yatirnm kararlarinda ise, bu davranis
kaliplarinin bilincinde oldugu i¢in hatalar1 azaltabilecektir. Nofsinger’in ikinci temel
stratejisi neden yatirnm yaptigini bilmektir. Bu tanimlamada ise ucu agik ve belirsiz
tanimlamalara degil, rasyonel tanimlamalara yer verilmesi gerektigini soylemektedir.
Ucgiincii temel strateji ise yatinm kararlarini etkileyecek faktorlerin segiminde
kantitatif kriterlere yer verilmesidir. Nofsinger’in dnerdigi dordiincii temel strateji ise
yatirimlarin cesitlendirilmesidir. Besinci ve son temel strateji ise ¢evresel faktorlerle

ilgilidir. Seans odalarina gitmemek, yatirimlarin siklikla gézden gegirmemek gibi.

Ozetle bireysel yatirnmcilar, yatirrm kararlarinda psikolojik &nyargilarin
etkisinde kalarak irrasyonel davranislar gosterebilmekte, bu durum ise piyasalarin
etkinligini azaltmaktadir. Yatirimeilarin egitilmesi icin gerekli onermeler mevcut
durum diisiiniildiigiinde bireysel yatirimcilarin irrasyonel davraniglarini tamamen
ortadan kaldirabilecek c¢oOziimler degildir. Dolayisi ile insan davraniglarini
standartlagtirmak degil biitiinlestirmek onemlidir. Bu amagla yapilabilecek en 6nemli

caligma, toplumlara birikimin degerinin, yatirimin anlaminin, yatirimei olunduktan
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sonra degil, cocukluktan baslayarak kavratilmasidir. Bu tiir bir egitim ozellikle

gelismekte olan tilkelerde ekonomilere biiyiik katkilar saglayabilir.
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EKLER



EK 1: Bireysel Yatirnmer Anketi

1.Cinsiyetiniz
( )Bay ( )Bayan

2.Liitfen yas grubunuzu se¢iniz:
()25 yas alt1
( )26-35 arasi
( )36-50 aras1
( )51-64 arasi
()65 ve tistl

3.Egitim durumunuz:
( )ilkokul

( )Ortaokul

( )Lise

( )Universite

( )Master/Doktora

4.Kag yildan bu yana hisse senedine yatirim yapiyorsunuz?
( )1 yildan az
( )1-2 y1l aras1
(' )3-5 yil aras1
()5 yildan fazla

5.Genellikle portfoyiiniizde kag sirketin hisse senetleri bulunur?

()1 ()2 ()3 ()4 ( )5-9 ( )10-15 aras1

6.Yatirim yaptiginiz senetlerini ihra¢ eden firmada siz ya da bir yakininiz ¢aligti m1?

( )Evet ( )Hayir

ek.s.1



7.Bolgenizde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yapiyor musunuz?

( )Evet ( )Haywr

8.Asagidaki yatirnm araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz?
(' )Hisse senedi ( )Doviz
(A tipi yatirim fonu ( )Hazine Bonosu
(' )B tipi yatirim fonu
( )Diger (liitfen belirtiniz)..............ccooiiiiiiiiinnt.

9.Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?
( )Evet, ¢ok yakindan
(' )Evet, genellikle
( )Bazen yakindan takip ediyorum
( )Ara sira; ¢cok yakindan degil

( )Hic izlemiyorum

10.Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikla gézden gecirirsiniz?

( )Her giin ( ) Birkag ayda bir

() Birkag giinde bir () Fikrim yok

() Haftada bir () Diizenli olarak ,fakat belirli periyod veremem
() Ayda bir

11.Hisse senetleri aliminda g6z ontinde bulundurdugunuz temel faktor nedir?
() Risk
() Getiri oran1
() Portfoyii cesitlendirerek riski azaltma
() Diger(liitfen belirtiniz)..............c..cooiiatn.

ek.s.2



12.Yatirimlarinizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?
() Yatirim yapan diger arkadaslar
() Aract kurumlar
() Siireli yayinlar(gazete, finans ve ekonomi dergileri, sirket raporlar1 vs.)
() Ekonomi ile ilgili TV kanallar
( ) Diger(liitfen belirtiniz)..................

13.Hisse senedi alim satim karar1 alirken géz Oniinde bulundurdugunuz faktorler

nelerdir?
() Faiz oranlar () Temel analiz
() Doviz kurlar () Teknik analiz
() Alinan tiiyolar () Siyasi istikrar
() Araci kurum yonlendirmeleri () Diger(litfen belirtiniz)..............

14. Hisse senetlerinizi ortalama elde tutma siireniz nedir?

() 1 haftadan az () 61-90 giin aras1
() 2-4 hafta arasi () 91-120 giin aras1
() 31-60 giin aras1 () 181 giinden fazla

15. Krizlerin oldugu tarihlerde portfoyiiniizde hisse senetlerinin orani neydi?
() %25’in altinda () %50-%74 arasinda
() %25-%49 arasinda () %75-%100 arasinda

16.Araci kurumlar tarafindan hangi siklikla yonlendiriliyorsunuz?

() Cok sik ( ) Nadiren
() Genellikle () Higbir zaman
( ) Bazen

17.“Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisiine katiltyor musunuz?

( ) Kesinlikle katiliyorum ( ) Katilmiyorum
( ) Katiliyorum () Kesinlikle katilmiyorum
() Fikrim yok

ek.s.3



18.Gazetelerde agiklanan en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettirenleri hisse senedi
alim satiminda gz 6niinde bulunduruyor musunuz?

() Coksik () Genellikle ( ) Bazen ( ) Nadiren ( )Higbir zaman

19.A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portféoye sahip oldugunuzu ve C
hisselerine yatirim yapmay1 diislindiigiiniizii, ancak nakdiniz olmadigini varsayalim.
Bu durumda C hisselerini alabilmek i¢in bu hisselerden birini satmak durumunda
oldugunuzu diistinelim. A hisselerinin %20 getiri saglarken, B hisseleri%?20
kaybettirdigi durumda hangi hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

() B:%20 kaybettiren () A:%20 kazang saglayan

20. Asagidaki durumla kars1 karsiyasiniz:

Bir ay once 50 TL ye aldiginiz bir hisse senedi bugiin 40 TL ye diistii. Bir ay
sonra hisse senedi fiyati yaklasik olarak 10 TL artip 50 veya 10 TL azalip 30 da
olabilir. iki ihtimal de muhtemeldir. Olasilik yar1 yartyadir.

( )Hisse senedini hemen sat, 10 TL lik kayb1 goze alarak

( )Hisse senedini bir ay daha tut, 10 TL lik kazang elde edebilme ihtimali % 50

21. Su durumun oldugunu varsayalim: Gegen iki yil boyunca, ciddi bir sirketin hisse
senedi fiyati % 70 arti ve gelecekte de artis bekleniyor. Bu veriyi nasil
degerlendirirsiniz?

( )Hisse senedi, almaya degerdir.

( )Bilgi hisse senedi almak i¢in yeterli degildir.

( )Hisse senedi, almaya degmez.

22 Hisselerin ge¢gmis getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarmizda ki
rolii nedir?

( )Cokonemli ( )Onemli ( )Orta ( )Cokaz ( )Hig dnemlidegil

ek.s.4



23.Birkac¢ y1l i¢inde borsa kesinlikle eski yliksek diizeyine doner goriisiine katiliyor
musunuz?

() Kesinlikle katiliyorum () Katilmiyorum

( ) Katilryorum () Kesinlikle katilmiyorum

() Fikrim yok

24 Borsanin asag1 yukari hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlar1 elinde
tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimci i¢in en iyi yatirim alani borsadir goriisiine

katiliyor musunuz?

( ) Kesinlikle katiliyorum () Katilmiyorum
( ) Katiliyorum () Kesinlikle katilmiyorum
( ) Fikrim yok

25.Portfoyliniizde bulunan ve fiyat1 diigmiis bir hisse senedine(satma kararina)iliskin
gelisen su ifadeye katiliyor musunuz?” kayip sadece gegici bir durum, hisse yeniden
deger kazanacaktir. En azindan hisseyi satin aldigim fiyata gelinceye kadar beklemek

daha dogru olur”

() Kesinlikle katiliyorum () Katilmiyorum
( )Katiliyorum () Kesinlikle katilmiyorum
(' )Fikrim yok

26.En son yaptigiiz ve yanlis oldugunu diisiindiigiiniiz islem kararinda(hisse alimi
ya da satimi)rol oynayan kimdir?

( )Kendi analiziniz ve degerlendirmeniz sonucunda

( )Aract kurum yonlendirmesi sonucu

( )Diger arkadaslar ve meslektaslar yonlendirmesi sonucu

( )Sans faktorii

() Diger(liitfen belirtiniz).................c.ooeeeinne...

ek.s.5



27. Gegtigimiz yillarda yasanan krizlerle ilgili asagidaki ifadelerden hangisine
katiliyorsunuz?

( )Krizin olacagi belliydi

( )Krizin olacagi 6nceden kesinlikle bilinmezdi

( )Fikrim yok

28.IMKB indeksinin oynakliginin temel nedeni sizce hangisidir?
( )Biiytlik yatirimcilarin piyasayi, istedikleri gibi yonlendirmeleri
( )Ekonomik istikrarsizlik
( )Politik istikrarsizlik
( )Diger(liitfen belirtiniz).......................

29. Sizce bir hisse senedinin asir1 deger kazanmasinda en 6nemli etken nedir?
( )Medyadaki haberler
(' )Analizcilerin tahminleri
( )Yatirimcilardaki asir1 gliven
( )Sirketlerin kazanglar1 ve karliliklar

( )Toplu davranislar, 6rnegin cogunlugu takip eden 6zel yatirimcilar

30. Sizce genel olarak borsadaki(endekslerdeki) diisiisiin en 6nemli sebebini nedir?
() Amerika’daki ekonomik veriler

) Gelismekte olan piyasa verileri

) Politik risk

(
() Turkiye — AB iliskilerinin yonii
(
() Sirketlerin ekonomik durumlari

ek.s.6



31.Yatirimlarinizi en iyi tanimlayan iki alternatifi se¢iniz.
)Yiiksek getiri bekledigim firmalara yatirim

)istikrarl1 ancak daha az getiri bekledigim firmalara yatirim
)Kurumsal firmalara yatirim

)Yeni firmalara yatirim

)Sektordeki dncii firmalara yatirim

)Yabanc1 sermayeli firmalara yatirim

32. Son olarak, sizce, ne kadar iyi bir yatirimeisiniz?
( )Vasatin altinda
( )Vasat

( )Vasatin tistiinde

ek.s.7



EK 2: Kullamlan Hipotezler ve Sonug¢lari

Hipotez ve Sonug¢

H;= Hisse senedi piyasasini takip etme ile elde bulundurulan hisse senedi sayisi

arasinda iligki vardir. - Dogrulanmistir.

H,= Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirimlari gozden gecirme sikligi

arasindaki iligki vardir. - Dogrulanmstir.

Hs;= Kazanilan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile hisse
senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme arasinda iliski vardir. —

Dogrulanmstir.

H,= “ Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri 1yidir” gorlisii ile hisselerin ge¢mis
getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarindaki rolii arasinda iliski vardir.

— Dogrulanmstir.

Hs= Gazetelerde her giin aciklanan en ¢ok kazandiranlar ve en ¢ok kaybettirenleri
hisse senedi alim-satiminda goz oniinde bulundurma egilimi ile hisselerin ge¢mis
getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarindaki rolii arasinda iligki vardir.

— Dogrulanmstir.

He= “Borsanin asagi-yukar1 hareketleri sirasinda hisse senedi alma ve bunlar1 elinde
tutma olanagi olan uzun vadeli yatirimci i¢in en iyi yatirim alani borsadir” goriisii ile
“Birkag¢ y1l icinde borsa kesinlikle tekrar eski diizeyine doner” goriisi iligkilidir. —

Dogrulanmstir.

H,= Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedini elde tutma siiresi

arasinda iliski vardir. -Dogrulanmstir.

ek.s.8



Hg= Borsanin eski diizeyine donme goriisii ile hisse senedi piyasasini izleme

yogunlugu arasinda iliski vardir. — Dogrulanmamstir.

Hg= Bolgesel sirketlere yatirim yapma egilimi ile yatirnm yapilan hisse senedi ihrag

eden firmada ¢aligsma arasinda iliski vardir. — Dogrulanmstir.

Hio= Krizlere iligkin goriis ile kriz doneminde portfdy de bulundurulan hisse orani

iligkilidir. — Dogrulanmustir.

Hp1= Hisse senedine yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iligki vardir. —

Dogrulanmstir.

Hi,= Hisse senedi piyasalarini izleme sikligi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.-

Dogrulanmamstir.

Hiz= Aract kurumlar tarafindan ydnlendirme diizeyi ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.- Dogrulanmamistir.

His= Hisse senedi yatirimlar1 yapilirken kullanilan bilgi kaynaklari ile cinsiyet

arasinda iliski vardir.- Dogrulanmamistir.

His= Hatali islem kararinda rol oynayan kisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.-

Dogrulanmamstir.

Hie6= Yatirim yapma amaci ile cinsiyet arasinda iliski vardir.- Dogrulanmamistir.

H;;= IMKB endeks oynakliginin nedenlerine iliskin gériis ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.- Dogrulanmamustir.

His= Yatkinlik etkisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir. — Dogrulanmstir.

Hio= Asina olma Onyargisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir. — Dogrulanmamstir.

ek.s.9



Hao= Bolgesel olarak faaliyet gdsteren sirketlerin hisselerine yatirim yapma egilimi

ile cinsiyet arasinda iligki vardir. Dogrulanmamstir.

H,1= Geri goriis Onyargisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.- Dogrulanmamustir.

H2,= Kriz doneminde portfoyde bulundurulan hisse orani ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.- Dogrulanmanmustir.

H2s= Hisselerin gegmis getirileri ve performansinin hisse alim-satim kararlarindaki

rolii ile cinsiyet arasinda iligki vardir.- Dogrulanmanmustir.

Hz4= Hisse senedi alim satim karari alirken goz 6niinde bulundurulan faktorler ile

cinsiyet arasinda iligki vardir .- Dogrulanmistir

Hos= Hisse senedi alim-satim karar1 alirken g6z oniinde bulundurulan faktorler ile

egitim diizeyi arasinda iliski vardir.- Dogrulanmistir.

H2e= Yatirim araglar tercihi ile egitim diizeyi arasinda iligki vardir.- Dogrulanmstir.

Hz7= Yatirimcilarin hisse yatirnmi yaparken kendini degerlendirmeleri ile egitim

diizeyi arasinda iligki vardir.- Dogrulanmstir.

ek.s.10



