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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
IMKB’ de Yatirnme1 Davramsi ve Ornek Bir Uygulama
N. Derya YUKSEL

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal
Finansman Program

Ekonomi ve finans teorisinin biiyiikk bdliimii bireylerin rasyonel
davrandiklar: ve karar alma siireclerinde mevcut tiim bilgileri dikkate aldiklar:
esasina dayanmaktadir. Bu baglamda yillar boyunca bircok ekonomi ve finans
teorisi gelistirilmis ve modeller iiretilmistir. Bununla birlikte, 6nemli sayidaki
arastirmada bireylerin sik¢a rasyonel hareket etmedikleri, dolayisiyla finansal
modellerin bircok durumda piyasaya uymadigi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada
davramssal finans geliserek boslugu doldurmus ve insanlarin rasyonel davranis
kaliplarimin disina ¢ikmasinin nedenlerini, sonuclarimi ve finansal kararlara
etkilerini inceleme konusu yapmistir. Davranissal finans yatirnmcilarin, yatirom
kararlarini alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gozettiklerini ve
alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alicinin

tatmin oldugu kararlar oldugu varsayimlarim gelistirmistir.

Son yillarda, biiyiik bir gelisme gostermis olan davramigsal finansin,
gelecek donemlerde de oOnemini koruyacagr diisiiniilmektedir. Ciinkii,
insanlarin bas rol oynadiklar finans piyasalarinda basari, insan davranislarimin
belli kaliplar icerisine oturtulmaya cahsilmasi ile degil, bu davramslarin

gercekten anlasilmasi ve ilgili modeller gelistirilmesi ile miimkiin olabilecektir.

Anahtar kelimeler: 1) IMKB, 2) Ekonomi, 3) Finans.
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ABSTRACT
Thesis Master Degree

Investor Behaviour in istanbul Stock Exchange (ISE) and
Example of an Application

N. Derya YUKSEL

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Management
Finance Program

The bulk of the theory of economics and finance is based on the basis of
that individuals are rational and consider all available informations during
deciding process. In this context, a lot of economics and finance theories were
developed and models were produced over the years. However, a considerable
amount of researches has showed that individuals frequently do not behave
rational and accordingly financial models do not go together with market in
many cases. At this point, behavioural finance, by improving, has filled this gap
and dealed with reasons and results of that people do not behave rational and
affects of these reasons and results on financial decides. An assumption of
behavioural finance is that investors take care not only risk and return while
they are deciding investments, but also other variables. Besides, behavioural
finance assumes that decisions taken are not that maximize the benefit, but are

that satisfy decision maker at the best.

It is thought that behavioural finance, which has made progress in recent
years, would maintain its importance in future periods as well. Because,
achievement in the financial markets in which people have the main role will be
able to be possible not by being in struggle for stereotyping the human
behaviours, but by understanding these behaviours and developing concerned

models.

Key Words: 1) ISE, 2) Business, 3) Finance.
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GIRIS

Finans teorisinde makro diizeyde piyasa davraniglarinin analizinde temel
aragtirma modeli olarak etkin piyasa hipotezi kullanilmaktadir. Diger yandan mikro
bazda risk ve belirsizlik altinda yatirimci davraniglarinin ne olmasi gerektigi yada
yatirrm kararlarinin nasil alinmasi gerektigi Ortalama-Varyans analizine dayal
olarak gelistirilen portfdy kurami cergevesinde incelenmektedir. Birbirinden
bagimsiz olarak gelistirilen bu iki aragtirma kolu etkin bir sermaye piyasasinda islem
goren finansal varliklarin denge fiyatlarinin belirlenmesini acgiklayan sermaye

varliklar fiyatlandirma modeli ile biitiinlesmistir.

Ortalama-Varyans analizi dayanan modern portfoy kurami insan davraniglari
konusunda basit varsayimlarda bulunmustur. Bireylerin beklenen fayda teorisine
gore davrandigi varsayilan Ortalama-Varyans analizine gore yatirimcilar, beklenen
getiri ve risk olmak {izere iki parametreye gore belirledikleri fayda fonksiyonunu

maksimize etmeye calisirlar.

Etkin piyasa hipotezine gore, kendi fayda fonksiyonunu maksimize etmeye
calisan rasyonel yatirimeilar arasinda hisse senetlerinin degerini etkileyecek bilgileri
elde etmek icin siirekli bir rekabet vardir. Bu nedenle belirli bir anda gézlemlenen
fiyatlar, hisselerin gelecekteki degerlerinin olasilik dagilimlar1  konusunda

uzlagsmanin parasal bir ifadesi ve objektif bir tahmindir.

Etkin piyasa hipotezi, portfoy kurami ve sermaye varliklar1 fiyatlandirma
modeli gergek diinya kosullari ile uyusmayan bir ¢ok varsayima dayanmakla birlikte,
bu varsayimlardan en Onemlisi iyi tanimlanmis, tutarli bir fayda fonksiyonuna ve

siirsiz istatistiksel yeteneklere sahip temsili rasyonel yatirimer tipinin varhigidir.

Diger yandan piyasalarin isleyisine ve finansal varliklarin fiyatlandirilmasina
psikoloji biliminin insan davramiglart konusundaki bulgularindan yararlanarak
inceleyen calismalarin yayginlagsmasi ile birlikte davranigsal finans teorisi olarak

bilinen yeni bir arastirma dali ortaya ¢ikmustir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL KARARLARDA BASVURULAN YAKLASIMLAR VE
DAVRANISSAL FINANS

1.1. FINANSAL KARAR RiSK VE BELIRSIiZLiK KAVRAMLARI

Ekonomi ve finans teorilerinin biiyiikk bir bolimii insanlarin yatirim
kararlarini1 verirken mevcut bilgiyi rasyonel olarak degerlendirdigi varsayimina
dayanmaktadir. Bununla birlikte insanlar1 etkileyen psikolojik faktorleri temel alan
davranigsal finansta, yatirim kararlari siirecinde bireylerin rasyonel olmayan davranis
ve tekrarlanan yargilama hatalar1 gosterdigine iliskin bir¢ok durum deneysel olarak

ortaya konulmustur. Psikoloji ve finans arasinda koprii niteligi tasiyan Kahneman ve

Tversky’'nin 1979 yilinda Econometrica’da yayimlanan makaleleri ve

gelistirdikleri Beklenti (Umut) teorisi davranigsal finansin temelini olusturmaktadir.

Bu boliimde finansal karar, risk ve belirsizlik kavramlari ile finansal kararlari

yonlendiren geleneksel yaklagimlar hususlarinda bilgiler verilecektir.

Bu baslik altinda finansal karar, belirsizlik ve risk kavramlar1 ayr1 ayr

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 aktarilmasi ve sonucun kontrol
edilmesi siireci olarak tanimlayabilecegimiz finans ve buna yonelik alinacak kararlar,

finansal karar olarak nitelendirilebilir'.

' Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Istanbul: Alfa Basim Yayin Dagitim, 1999, s.14.



Finansal kararlari, isletmeler ve bireylerin finansal kararlar1 olarak
siniflandirmak miimkiindiir. Isletmeler ve bireyler agisindan finansal kararlarda, para
ve sermaye piyasalarindan kaynak bulma veya mevcut kaynaklardan yatirim
alanlarma kaynak aktarma olarak iki boyut mevcuttur. Uretilen, edinilen fonlarin
hangi alternatifler ve kriterler 15181nda, hangi yatirim alanlarina, nasil tahsis edilecegi

konularina iligkin siire¢ finansal karar alanini olusturmaktadir.
1.1.2 Risk ve Belirsizlik Kavramlari

Birden fazla segenek arasinda tercih yapma sorunu olarak finansal karar alma,
gelecege yonelik bir eylemdir. Gelecegin bugiinden kesin olarak 6ngoriilemiyor
olmasi ise risk ve belirsizlik kavramlarini ortaya ¢ikarir. Risk ve belirsizlik
kavramlar1 igerdikleri anlamin nitelikleri agisindan farklilik gosterir. Risk sozclgi
olumsuz bir anlam tagirken, riski de kapsayan belirsizlik olumlu ya da olumsuz bir

anlam i¢cermez.

Belirsizlik, gelecekte karsilagilabilecek kosullar ve durumlar tanimlanabildigi
ve olasiliklar1 hesaplanabildigi Slgiide riske doniismektedir. Risk kavramini bir
iktisadi kaybin olusmasina iliskin olarak belirsizlik ya da istenilmeyen bir olayin
meydana gelme belirsizligi olarak tanimlanabilir. Yani iktisadi anlami ile “risk,
Slciilebilir bir belirsizligi ifade eder™.

Herhangi bir karar probleminde epistemolojik acidan kesinlik, risk ve

belirsizlik olmak tizere ii¢ durumdan bahsedilir’:

Kesinlik durumunda kararla ilgili tim segenekler (bagimli degisken), bu
seceneklerin sonuglarini belirleyecek degiskenlerin (bagimsiz degisken) degeri ve
aralarindaki 1iligskiler 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

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

3 Hamdi Taha, “Belirsizlik Agiklayan Kelimelerin Belirsizlik Dereceleri”, Uludag Universitesi i.i.B.F
Dergisi, Cilt. X, Say1.1-2 (Nisan-Kasim 1989), s.106.



baghdir. Belirsizlik durumunda ise, bagimli degiskenlerin tamami bilinmemekte ya

da bagimsiz degiskenlerden en az birinin degeri tanimlanamamaktadir.
1.2 GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Neo-klasik ekonomi diisiincesine dayanan standart finans teorisi, cok sayida
katilimciya sahip, ongoriilebilir bir sistem icerisinde alict ve saticilarin bir araya
gelerek arz-talep iliskisiyle fiyatlarin belirlendigi miitkemmel bir piyasa durumunu
varsaymaktadir. Insan, akilc1 ve rasyonel davranan, gevresiyle ilgili her tiirlii bilgiye

sahip ve faydasini maksimize etmeyi amaglayan bir varlik olarak tanimlanmistir.
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 goére insan, rasyonel bir
varliktir. Rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo economicus) ise kendi menfaati
yoniinde hareket eden, kararlarini alirken faydasini maksimize etme amaci giiden,
duygularindan arinmis hipotetik bir insan1 ifade etmektedir. Beklenen fayda teorisine
gore insanlar, riskli ya da belirsizlik tasiyan firsatlar1 onlardan beklenen yararlari

karsilagtirarak secerler”.

Von Neumann ve Morngenstren beklenen faydayi, bir kararin veya stratejinin
sonucu olan her bir olas1 faydanin, olayin gerceklesme ihtimali ile ¢arpilmasiyla
bulunan deger olarak nitelendirmektedir. Buna gore her bireyin elde edecegi
sonuclardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u) oldugu kabul edilir. Sonucunu
doguracak a eyleminin olma olasili§inin p, ayni sonuca gétiirecek b eyleminin olma

olasiliginin q oldugunu farz edelim.

p- Ux) > q.U(x) ise,

* Philippe Mongin , “Expected Utility Theory”, Handbook of Economic Methodology, London, 1997,
5.342-350. ceco.polytechnique.fr/chercheurs/mongin/pdf/Expected.pdf (22 Mart 2009).



Bir baska deyisle a eyleminin beklenen faydasi b eyleminin beklenen
faydasindan fazla ise karar verici kesinlikle a eylemini tercih edecektir. Burada karar
vericinin farkli olaylarin olma olasiliklarini bildigi ve faydasini en iist diizeye ¢ikaran

karar1 aldig1 varsayilir.
Beklenen fayda teorisi asagidaki varsayimlara dayanir’:

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 yapmasi durumunda A’y1 tercih

edecektir.

4. Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iligkin olasiliklari tespit ettikten ve
bu olasiliklara goére her olaya iliskin beklenen faydasini1 hesapladiktan sonra
bunlar1 kendi fayda fonksiyonu icinde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci
faydasini maksimize etmektir ve Oniindeki segenekler icinde bu amaci

saglayan tercihi seger.

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

Fayda Kurali”nin gegerli oldugunu gosterir.

Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket
etmesi gerektigine yonelik bir yaklagimdir. Yani rasyonel yatirimer davranislarini
tanimlamaktadir. Bu teoriye karsi yapilan itirazlarin temelinde ise, gozlemlenen
insan davraniglarinin teoride tarif edilen ya da varsayilanlardan farkli olmasi

yatmaktadir.

*R.E. Bailey , “Economics of Financial Markets”, Lecture Notes, 2002, Department of Economics,
University of Essex, U.K., http://courses.essex.ac.uk/ec/ec372/ec372exs.pdf (17.04.2009).



1.2.2 Bayesci Ogrenme Teorisi

Karar almada gelecegin belirsizligi sorununu asmaya yonelik ¢alismalardan
birisi de Thomas Bayes’e aittir. Kendiside 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.

Bayes¢i mantik, 18. yilizyilda yapilan bir yayinla ortaya ¢ikmakla beraber,
kullanim alan1 bulamamistir. Modern Bayes¢i anlayis ise 20. yilizyilin ikinci
yarisinda, Jim Savage ve Dennis Lindley’in Onciiliigiinde o6nem kazanmustir.
Ozellikle 80’li ve 90’1 yillarda giiclii bilgisayarlarin ortaya ¢ikmasiyla yayilmaya

baslamis ve bilgisayar programlar1 gelistirilmistir.
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®. Etkin piyasalar hipotezi kavranu literatire 1970 yilinda E. F.
Fama tarafindan kazandirilmistir.1970°li yillarda gelisimi hiz kazanan “Etkin
Piyasalar Hipotezi” menkul kiymet analizlerinde ekonomi ve finans cevrelerinde
yaygin olarak kabul gormiistiir. Etkin piyasa hipotezi, ¢ikis noktasi olarak tam
rekabet piyasasini goz Oniinde bulundurmus ve bu piyasa kurallarini sermaye
piyasalarina uyarlamigtir. Bu yaklasim cergevesinde, eger her tiirlii bilgi piyasaya
aktarilmis ise, herhangi bir andaki menkul degerin piyasa fiyati o menkul degerin

gercek degerine esit olacaktir.
Etkin piyasalar hipotezi belli varsayimlar iizerine kurulmustur’:
1. Yatirnmcinin temel amaci ekonomik faydasini en ¢oklamaktir.

2. Yatirimcilar risk ve getiri temeline dayali se¢imler yaparlar.

® flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 4.Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2005, s.221.
’ Berna Kocaman, “Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Bazi Gozlem ve Degerlendirmeler”, IMKB Arastirma Yaynlari, No: 5, Istanbul, 1995, s.9.



3. Yatinmeilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
4. Yatirnmcilar birbirinin ayni zaman ufkuna sahiptir.
5. Bilgi serbestce elde edilebilir.

Eger her tiirli bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki hisse senedinin fiyati, hisse senedinin
gercek degerine esit olacaktir. Etkin piyasalar hipotezi, temel ve teknik yaklasimlarin
gecersiz oldugunu ileri siiren bir goriistiir. Baska bir deyisle, piyasadaki menkul

kiymet fiyatlar1 tesadiifen olugmaktadir.

Bu basitlestirici varsayimlarin disinda etkin piyasalar hipotezi {i¢ temel

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

b) Bazi yatirimcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan
yatirimcilarin davraniglart birbirini dislar ve boylece fiyatlar etkilenmemis

olur.

¢) Yatirimcilar ayni yonde rasyonellik dis1 davranig sergilerlerse, piyasada
bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davranislarin fiyatlar1 etkilemesini

engellerler.

Fama etkin piyasalar hipoteziyle ¢cogu “Random Walk” hipotezine dayanan
ampirik ¢alismalar1 organize ederek bu calismalari teorik bir yapiya oturtmus ve

pazarn etkinlik diizeyi agisindan iige ayirmustir’:

i. Zayif Tip Etkinlik: Zayif etkin piyasalar hipotezi, rassal hareket
modelinin test edilmesine yoneliktir. Tarihi fiyat bilgilerinden hareketle

gelecek fiyat degisimlerini tahmin etmek miimkiin degildir. Fiyat

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

? F. Fama Eugene, “Efficent Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Vol 25, No: 2, 1970, s5.388. http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v25y1970i2p383-417.html

(5 May1s 2009)



degisimleri tamamen rassal olarak gerceklesir. Boylece bir donemdeki fiyat
degisimleri diger donemdeki fiyat degisimlerinden bagimsiz olarak hareket

eder.

ii. Yan Giicli Tip Etkinlik: Yar1 gii¢li etkin piyasalar, kamuya agik
her tiirlii bilgi girigine karst ¢ok hassastir ve bu bilgi girislerine kisa siirede
uyum gostermektedir. Bu sebepten dolay1 hisse senetlerinin gegmis fiyat ve
hacimleri, genel ekonomik veriler, sektor ve sirketle ilgili ekonomik veriler
gibi sirketi ilgilendirebilecek kamuya aciklanmis her tiirli bilgi menkul
kiymet fiyatlarina tamamen yansimistir. Yari etkin piyasalarda, kamuya
aciklanmig bilgi ve temel teknik analiz yontemleri kullanarak ilave kazang

elde etmek miimkiin degildir.

ili. Giiclii Tip Etkinlik: Bu hipotez, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya
ait olan veya olmayan tiim bilgiyi yansittigin1 varsaymaktadir. Bu hipoteze
gore, hi¢ kimse 6zel bir bilgiye sahip olarak, bundan bir yarar saglayamaz.
Ancak gilinlimiizde hicbir sermaye pazarinin tam giiclii etkinlikte olmadigt

gozlemlenmektedir.

Yatirimc rasyonalitesi Fama’nin da 6ne stirdiigii gibi riske gore diizeltilmis
asirt getiriler elde edilmesini imkansiz kilmaktadir. Bununla beraber piyasalarda
irrasyonel yatirimcilarin varligi etkin piyasalar hipotezini ortadan kaldirmamaktadir.
Baz1 yatirimcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davranislar1 birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis olur, varsayimindan da
anlagildig1 gibi, baz1 yatirnmcilarin tamamen rasyonel olmadigi durumlarda bile,
etkinlik varsayimi korunmaktadir. En yaygin olarak one siirilen fikir, piyasada

irrasyonel yatirimcilarin tesadiifi olarak islem yaptigidir.

Etkin piyasalar teorisine gore, etkin bir piyasada, rasyonel yatirimcilar hisse
senetlerinin degerini dogru hesaplayacaklar1 i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 daima
dengede olacaktir. Bir an i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 yanlis olussa bile, bu yanlis
fiyatlandirmay1 fark eden arbitrajcilar, fiyatlarin denge seviyesine gelmesini

saglayacaklardir.



1.3. DAVRANISSAL FINANS

18. ve 19. yiizyillarda ‘Homo economicus” iktisadi denklemlerin
olusturulmasi amaciyla temel insan modeli olarak ortaya konulmustur. Her yerde ve
her zamanda var oldugu kabul edilen Homo economicus, ayni zamanda iiretim,
tilketim ve miibadele faaliyetlerinde icinde bulundugu siire¢ ve gelecege iliskin tam
bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Homo economicus sahip oldugu bu bilgiler
cercevesinde alacagi karar ve yatirimlarinda daima tutarli ve saf akilci hareket

etmektedir. '

Aslen bir psikoloji profesorii olan Daniel Kahneman’in insan sezgileri ve
karar alma siirecleri lizerine yaptig1 calismalar sadece psikoloji i¢in degil ekonomi ve
finans bilimleri i¢in de onemli bir yer teskil etmektedir. 1933 yilindan beri yayinda
olan ve ekonomi alanindaki en prestijli akademik yayinlardan biri kabul edilen
Econometrica’da Amos Tvesky ile ortak yayimnlanan 1979 yilindaki makalesi son

yirmi yilda en ¢ok atifta bulunulan yazilardan biri olmustur."’

1997 yilinda yasanan Asya krizi, ABD’de 2000 yilinda yasanan teknoloji
veya dot.com olarak adlandirilan sirket hisselerindeki biiylik cokiisler, internet
tizerinden online yatirimlarin artmasi ve day-trader denilen giinliik alim satim yapan

bireysel yatirimcilarin ortaya ¢ikmasi, konunun giincelligini artirmistir.

Bu baslik altinda, davranigsal finans kavramina ve gelisimine, diger davranis
bilimleri ile iliskisine ve etkin piyasalar hipotezi ile karsilagtiriimal

degerlendirmelerine yer verilecektir.
1.3.1. Davramssal Finans Kavram

Iktisat biliminin en temel dayanak noktasi yatirrmcilarin rasyonel oldugu ve
daima kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleridir. Yalniz burada bir sorun

var. Bu dogru degil. Yatirime1 da diger herkes gibi ¢ogunlukla insan tabiatinin

' Timugin Yalginkaya, “Risk ve Belirsizlik Algilamasinin iktisadi Davranislara Yansimalar1”, Mugla
Universitesi Tartisma Teblig, Working Paper No: 2004/05, 5.6

' Bilgehan Yazici, “Davranissal Finans”, 2002, http://www.bilgehanyazici.com/bhvfinance/index.htm
(8 Nisan 2009)



talihsiz tutsagi olur. Benjamin Graham’in dedigi gibi “Yatirimcinin en biiyiik sorunu,
hatta en kotii diisman1 muhtemelen kendisidir.” en kotii diismanimiz kendimiziz.
Fakat finans iktisat¢ilar1 insanlarin kendilerine verdikleri finansal zarari, kisa siire

oncesine kadar goz ard ettiler.

Etrafinizdaki yatirimcilar1 sdyle bir siizgegten gecirip kimin neden basaril
oldugunu ve kimin de neden basarili olmadigini c¢oziimlemeye c¢alistiginizda
kazanilan ve kaybedilen tiim paralarin arkasinda yatan en baskin etmenin sans, zeka,
yuksek teknik veya temel analiz bilgisi veya engin deneyim degil yatirimcilarin

.. . - e oo e o 13
davranis bigimleri oldugunu goriirsiiniiz.

Yaklagik olarak 1970’11 yillardan beri finans, insanlarin akile1 davrandiklari
ve gelecekle ilgili 6ngoriilerinde tarafsiz olduklar1 varsayimiyla hareket etmektedir.
Bu baglamda, insanlarin kendileri i¢in en iyisini sectikleri varsayimiyla, yatirimcilar
icin bazi1 giiclii araglar iiretilmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM),
Arbitraj Fiyatlama Modeli ve opsiyon fiyatlamasi gibi fiyatlama modelleri
araciligryla varliklarin degerlenmesi ve risk ve getirinin anlagilmasi miimkiin olabilir.
Bununla beraber psikologlar, bu varsayimlarin koétii varsayimlar olduklarimi ve
insanlarin gelecekle ilgili ongoriilerinde akilct davranmayabileceklerini biliyorlardi.
Baglangigta, davranigsal finansa Onyargili yaklasilmistir. Ancak, 6zellikle son on
yilda psikoloji ve duygularin finansal kararlar iizerindeki etkisi kanitlanmaya
baslaninca daha ikna edici olmaya baslamistir. Gilinlimiizde, davranigsal finansa olan

6n yargilar ortadan yavas yavas kalkmaktadir.'*

12 William Bernstein, Yatirnmin Dort Temel Tasi, Scala Yayincilik, 2005, Ceviri: Nesenur Domanig,
Nusret Avhan, s.231

B Al Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de, Birinci Kitap, Scala Yayincilik,
2001, s.17

1 Alper Ates, Finansal Yatirimlarin Davramssal Finans Acisindan Degerlendirilmesi Uzerine
Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, Konya, 2007, s.46
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Davranigsal finans alanindaki ¢alismalar iki ana konu tizerinde durmaktadir.

Bunlardan birincisi; Biligsel Kusurlar (anlama ve kavrama ile ilgili psikolojik

kusurlar) digeri de bu biligsel kusurlarin karar alma siirecindeki etkileridir."’

Yatirimcilar {izerinde yapilan arastirmalar yatirimcilarin yatirim kararlarinda
rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek, portfdylerini gesitlendirmek ve riskte
kacinmak istemelerine ragmen bunu gercek hayatta yaptiklari yatirnmlarinda
gerceklestiremedikleri saptanmistir. Buna temel gerekge olarak ise; bilissel kusurlar
gosterilmektedir. Bu psikolojik 6nyargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar, kazanan
hisseleri olmasi gerekenden daha erken elden ¢ikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢cok
uzun siire elde tutmakta, siirii davranist gostermekte, kendilerine olan asiri
gilivenlerinin sonuglar1 olarak ¢ok sik ve zararmma islem yapmakta, asina olduklari
hisselere duygusal olarak baglanmakta, asir1 ve diisiik reaksiyon gostermekte, kendi
dogrularim1 destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde
olmaktadir. Bir baska degisle; yatirim kararlari rasyonel kararlar olmaktan ¢ikmakta,

bunun yerine daha ¢ok kisinin sezgi ve hislerine dayal alinmaktadir.'®
1.3.2. Davramssal Finansin Ortaya Cikisi ve Onemi

Finans ve klasik ekonomi teorilerinde, bazi temel varsayimlar tartisilmaz
kabul edilir. Ornegin, bireyler aldiklari veya alacaklar1 biitiin kararlarda, kendi
cikarlarimi 6n planda tutan varliklar (homo economicus) olduklar1 varsayilir.
Piyasalar hakkindaki bilgiler yeterince acgik ve saydam ise, insanlarin kendi
cikarlarimi bildikleri, yaptiklar1 tercihlerin ve aldiklar1 kararlarin rasyonel oldugu

diistintiliir.

Davranis¢ilik, 1900’li yillardan beri psikolojide bilinen bir yaklasim iken,
davranigsal finansin temeli aslinda ¢ok yeni degildir. Adam Smith’in az bilinen bir
kitab1 olan Ahlaki Diislince Kurami’na kadar dayandirilabilir. Bu kitabinda Smith,

insan psikolojisine vurgu yapmaktadir ki, bunlar giinlimiizde davranigsal finans

" Yakup Ergincan, “Davranisci Finans ve Yatirimer Bilgilendirme Perspektifiyle MKS

Uygulamalar1”, http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/yay/mektuplar/GM24.pdf, 2004, s.1

(13 Temmuz 2009)
e Serpil Dém, Yatirimer Psikolojisi, Istanbul, Degisim Yayinlari, 2003 ,s.xiv
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tarafindan gelistirilmistir. Ornegin Smith, ...iyi bir durumdan kétii bir duruma
gectigimizde aci c¢ekiyoruz. Daha sonra tekrar kotii durumdan iyi duruma
gectigimizde mutlu oluyoruz... demektedir ki bu davranigsal finansta yer alan zarar
etme fobi nedeniyle riske girememe durumunu agiklamaktadir. Ayni donemde, yarar
kavramiyla neoklasik ekonomi kuraminin kurulmasinda onemli etkileri olan Jeremy

Bentham, yararin psikolojik boyutu hakkinda yayinlar yapmls‘ur.17

Ekonomide, dolayisiyla finansta psikoloji yaklasiminin reddedilmesiyle,
yapilan bilimsel ¢aligmalarda, insan dogasinin homo-economicus oldugu varsayimini
kabul eden neoklasik devrim baglamistir. Yirminci yiizyil baslarinda Keynes, Irving
Fisher ve Vilfredo Pareto gibi yazarlarin caligmalariyla tartisilmaya baslanan
davranigsal finans, bu ylizyilin ortasina kadar itibar gérmemis ve dikkate

18
alimmamustir.

1979°da, bir psikoloji profesorii olan Kahneman’in insan sezgileri ve karar
alma siiregleri iizerine baslattig1 caligsmalar, sadece psikoloji i¢in degil ekonomi ve
finans alaninda da c¢ok oOnemli ¢igir agmistir. Kahneman’in yapmis oldugu bu
calismalar davranigsal finans modellerinin temellerini olusturmaktadir. Bu
caligmalarla, yatirinmcilarin rasyonel oldugu fikrini benimseyen ve se¢imlerine iliskin
sistematik yaklagimlar Oneren klasik ekonomi anlayisi tartisilir hale gelmistir.
Yatirimcilarin karar alirken mantikli davranmadigi ve olasilik hesaplarimi dogru
yapip buna gore kararlarini sekillendirmedigi bulgulanmistir. Yani Kahneman’in
ortaya koydugu bulgular, yatirimcilarin kararlarinda, olasilik hesaplar1 yerine
kestirme yollarin, psikolojik sezgilerin yada yatirimcilarin ig¢inde bulundugu

psikolojik yapinn etkili oldugunu ortaya koymustur.'’

7 Giuseppe Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, Universita Commercial Luigi
Bocconi, Milano, Yiiksek Lisans Tezi, 2003-2004, ss.23-24.
http://www.finanzacomportamentale.it/files/tesi2.pdf ( 18 Mayis 2009)

'® Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, a.g.c., s.24.

1 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s.3
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Glintimiizde, davranissal finans hizla taraftar bulan ve ¢ok sayida yapilan bir alan
olmakla kalmamis, uluslar arasi diizeyde sempozyumlar ve yiiksek lisans ve doktora

programlariyla da finans biliminde kendisine iyi bir yer edinmistir.20
1.3.3. Davramssal Finansin iliskide Bulundugu Davrams Bilimi Alanlar

Davranig bilimlerinin bir konu olarak gelismesinin nedeni, sanayide ve diger
toplumsal kurumlarda uygulamadaki sorunlar1 ¢odzerken, psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji gibi cesitli disiplinler arasindaki geleneksel ayirimlarin korunmasinin
olanaksizligidir. Herhangi bir olay degisik diizeyde aciklanabilir ve diger davranis

disiplinlerinin kuram ve kavramlarini uygulamak gerekli olmustur.”'

Davranigsal finansin piyasalarda goriilen anomalileri agiklamada kullandigi
biligsel ¢ikarim ve yargilarinin temelleri, yine insan davranisinin sosyal, toplumsal ve
kiiltiirel] boyutlarin1 arastiran, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine
dayanmaktadir. Davranigsal finans ekoliiniin literatiirel anlamda, adi1 gecen davranis
bilimlerinin literatlirlinden hem baslangicta hem de gelisim asamasinda teorik ve
pratik olarak yararlandig1 goriilmektedir. Ayrica Davranmigsal Finans kavraminin
ortaya cikisinda onemli katkilar1 bulunan Amos Tversky ve Daniel Kahneman gibi

bilim adamlarmnin da esasen psikoloji bilimi kokenli oldugu da bilinmektedir.?
1.3.3.1. Psikoloji

Davraniggr finansin olugsmasinda bu iki bilim dalinin birbiri ile etkilesimleri
ve ortak noktalar1 olan insan faktoriiniin bu bilim dallarinin kendi kistaslar1 ve
kurallar ile irdelenmesi sonucu olusan model ve varsayimlara temel teskil etmistir.
Dolayisiyla, psikolojideki veya daha da dogru deyimiyle klinik psikoloji, klinik
psikolojide insan davranislarini dogrudan anlamaya yonelik bir disiplin olarak, orada
temel insan kavrami, konsepti nedir diye bakilabilir ve biraz daha ayrintilandirmak
gerekiyor. Ciinkii genel psikolojinin iginde insan; algilayan, diisiinen, duygulanimi

olan, birtakim eylemlerde bulunan bir varlik olarak incelenir, ama “icel yasam”

2 Ekrem Tufan, Davramssal Finans, Orion Yayinevi, Ankara, 2006, s.29

2 Richard Drake, 1., Peter, J., Smith, Sanayide Davrams Bilimleri, Isletme Fakiiltesi Yayinlar1
No:218, Ceviren: Kemal Tosun, Ilhan Erdogan, Fulya Akar ve digetleri, istanbul, 1990, s.19

2 Ates, a.g.e. 5.52
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dedigimiz i¢ diinyasi ¢ok fazla ele alinmaz. Psikolojinin ana paradigmalari, ¢cagdas
paradigmalar1 daha ¢ok davranis¢ilik oldugu icin goézlemlenebilir, tekrar kontrol
edilebilir, test edilebilir, inceleme ve arastirmaya elverisli yani, psikolojik yani ele
alindig1 i¢in “i¢ yasam” dedigimiz icel yasam daha ¢ok psikanalizin konusu

olmakta.”

Psikolojinin ilgilendigi alanlardan birisi de diisiinme ve diisiinme siirecidir.
Davranigsal finans ile yakinligi biligsel psikoloji ve diisiinme siirecleri ilizerine
yapilan calismalara dayanmaktadir. Akli anlamaya yonelik ¢alismalarin ¢ergevesini
bilgilenme siireci olusturur. Algi, 6grenme, sorun ¢dzme, hafiza, dikkat, dil ve duygu
psikolojinin baslica ilgi alanlaridir. Dolayisiyla, yatirnm karart alan yatirimeilarin,
karar alma stireclerinde etkilendikleri olay ve olgular psikoloji biliminin ilgi alanina
girmektedir. Bununla beraber, kisilik de psikolojinin ilgi alani1 i¢indedir. Aktif, pasif,
sakin, cabuk karar veren-vermeyen kisilik 6zellikleri davranigsal agidan anlam ifade

ettigi gibi, karar vericinin davranissal boyutuna da génderme yapmaktadir. **

Psikoloji esas olarak bireysel farkliliklar (6rnegin, zeka, tutumlar) ve siiregler
(6rnegin, algilama, motivasyon) iizerinde durur. Psikologlar, kisilik yapisini ve belirli
bir durumda insanlarin davranislarini tahmin etmek ve insanlar1 birbirinden

ayirdetmek igin kullamlabilecek kisilik 6gelerini incelerler.”

Psikolojide, 6zelliklede biligsel psikolojide, insanlarin eldeki bilgiyi bilingli
ve rasyonel sekilde kodlayan ve yorumlayan bir sistem oldugu varsayilmaktadir.
Ancak, diger faktorlerinde, daha az olmakla birlikte, insan davranislarini sistematik
bir sekilde yonlendirdigi de varsayilmaktadir. Bu faktorler, ekonomi teorisindeki son
gelismeler icerisine giren daha kompleks bir bakis acisidir. Bu bakis acist; ic

tesviklerin insan davranislarin sekillendirdigi bakis agisidir.*

z Cengiz Giileg, “Homo Economicus, Psikiyatri, Tktisat ve Otesi”, Iktisat Dergisi, Eyliil 2004,
Say1:453, 5.3

1 Tufan, Davranissal Finans, a.g.e., s.45

% Drake, Sanayide Davrams Bilimleri, a.g.e., s.21-22

26 Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 A¢iklamak Uzere Gelistirilen

Davramssal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama, a.g.c., 5.68
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Finansal riske davranigsal yaklasimda Lo?’, riski azaltma anlaminda fiyat,
zarar etme anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakinilacagi anlaminda tercihlerden
s0z etmektedir. Finansta riske yaklasim konusunda olusturulan analitik modellerde,
fiyat ve olasilik iizerinde durulmus, ancak tercihlere 6nem verilmemistir. Psikoloji,
iste bu konuda devreye girmekte ve tercihler iizerinde etkili olan faktorleri
incelemektedir. Bdylece, finans ve psikoloji disiplinleri birbirine yaklagsmis ve

davranigsal finans yaklagimi ortaya ¢ikmustir.
1.3.3.2. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji, bir bireyin davranis, duygu ve diisiincelerinin diger
kimselerin davranig ve oOzelliklerinden nasil etkilendigini ya da belirlendigini
inceleyen bir bilim dalidir. Bireyler iclerinde bulunduklar1 toplumda birden fazla
statiiye sahiptirler. Bir kisi ailede baba, isyerinde yoOnetici, arkadas grubunda yash
olabilir. Herhangi iki birey birbirinden olduk¢a farkli giidii ve karaktere sahip olsa
bile onlarin gozlenebilir davraniglar1 ayni statiide olmalar1 halinde benzer olacaktir.
Mesela doktorlarin kisilikleri farkli olmasimma ragmen goézlemlenen davraniglari

birbirine ¢ok benzer.

Sosyal psikoloji toplumsal sartlarin insanlar iizerindeki etkisini aragtiran bilim
dalhidir. Bu alanda arastirma yapanlar genellikle psikolog veya sosyolog'lardan
olugmaktadir. Buna ragmen biitiin sosyal psikologlar hem birey hem de topluluk
bazinda calisirlar. Benzerliklerine ragmen iki alan amaglari, yaklagimlari, yontemleri
ve terimlerinde farklilagirlar. Biyofizik ve kavrama psikolojisi gibi sosyal psikoloji

de disiplinler aras1 bir alandir.”®

Davranigsal finansin, 6ne siirdiigii insanlarin akilc1 davranmayabilecekleri
olgusu, sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin, ...¢ok sinirl bilgi
ve ipucuna dayanarak baskalarina iliskin izlenimler olusturma, insanlarda énemli bir

evrensel egilimdir. Buna dayanarak, yatirnmcilarin da yeterli bilgi sahibi olmadiklar

" Andrew Lo, Behavioral Finance:The Science of Psychology, Fall 1999, s.8
http://introduction.behaviouralfinance.net/volS_text.pdf (27.05.2009)
2 http://tr.wikipedia.org/wiki/Sosyal psikoloji (14.06.2009)
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hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmasi nedeniyle yatirim

yapabileceklerini sdyleyebiliriz.”

Yatirimceilar, piyasa ile ilgili aldiklar1 haberleri kendilerine gore
yorumlamakta ve kararlar vermektedirler. Burada, algilama durumu devreye
girmektedir. Algiy1, kisilerin ¢evreleri ile ilgili bilgiyi (uyarty1) duyma, anlama ve
degerleme siireci olarak tanimlamak miimkiindiir. Algi, duyu organlarindan gelen
verilerin (bilgi, uyari) organize edilmesi ve onlara anlam verilmesi ile ilgili siireci
ifade etmektedir. Burada 6nemli olan, kisinin gosterecegi davranisi, bu davranisa
sebep olan uyariin algilanma seklinin etkilemesidir. Dolayisiyla, iki farkli kisi ayn
uyariyr/bilgiyi farkli algilayabilir. Algilardaki bu farkliligin sebepleri, kisilerin sahip
olduklar1 deger yargilari, ama¢ ve hedefleri, gereksinimleri, i¢inde yetistikleri
kilttirel ortam, bilgileri, hisleri, gegmisteki deneyimleri ve hatta fiziksel 6zellikleri
gibi faktorler tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorleri igsel ve digsal faktorler olarak

. v 1. 30
siiflandirmak mimkindiir:

Dussal faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin yogunlugu,
uyaricinin hareketliligi, tekrarlama, bulunulan ortama gore cismin/uyaricinin farkl

olmasi, yenilik ve benzerlik, statii ve genel goriiniis.

Icsel faktorler: Algilayanin kisiligi (ice doniik, disa doniikliik, diger kisilik

ozellikleri), gereksinimler ve bireysel motivasyon ve amagclar.

Giliniimiizde psikolojinin, diger bilim dallar1 ile birlikte isletme yOnetimine
kazandirdig1 uygulama-arastirma disiplinleri arasinda yer alan ve 6zel bir sosyal
bilim dali olma yoluna giren sosyal psikoloji, davranis bilimlerinin temel dallar

arasinda yer almaktadir.’'

2 Tufan, Davranissal Finans, a.g.c., s.46

3% Tamer Kogel, Isletme Yoneticiligi, Beta Yaymcilik, Eyliil 2003, Istanbul, 9.Basim, ss.532-533

3! flhan Erdogan, isletmelerde Davrans, Isletme Fakiiltesi Yaym No:272,Dénence Basim ve Yayin
Hizmetleri, Istanbul, 1997, s.25
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1.3.3.3. Sosyoloji

Sosyoloji, sosyal bilim dallarindan birisidir. Uzun bir ge¢misi olan bu
disiplinin temel amaci insan toplumunun yapisini, kisiyi grup igerisinde tutan

faktorleri arastirmak ve sosyal yasantidaki degismeleri saptamaktir.*>

Sosyoloji, ¢evremizdeki insanlari, onlarin hasretlerini, diislerini, kaygilarini
ve acilarini daha iyi anlamanuzi saglar. Empati yetenegini giiclendirir. Oteki
toplumlar ve gruplar hakkinda bilgimizi arttirir. Bunun yaninda sosyoloji, ekonomik
birimler arasindaki toplumsal iliskinin incelenmesine odaklanir.*

Ote yandan toplumsal davrams tiirleri Weber tarafindan dérde

ayrilmaktadir:**

Amagla ilgili rasyonel davranis: Kisinin dis diinyada nesnelerin ve insanlarin
davranislar1 ile beklentilerde bulunmasi ve bu beklentilerini akilc1 sekilde 6l¢iip,
bicerek, kendi belirledigi amaca ulasabilmek i¢in birer ara¢ olarak kullanmasi veya
amaca ulasabilmek i¢in birer ara¢ olarak kullanmasi veya amaca ulagmasi icin

kosullar1 degerlendirmesidir.

Degerle iliskili rasyonel davranis: Kisinin bir davranisi, sirf ahlaki, estetik
yada dini bakimdan tasidigina inandigr degerlerden dolay1 sergilemesi ve bunu

yaparken de davranisin doguracagi sonuglar1 dikkate almasidir.

Duygusal davramis: Anlik duygusal tutum ve heyecanlarla yapilan
davranistir. Duygusal davranis, alisilmamis yani giinliik olmayan bir tahrike karsi,

kendi kontroliinii kaybederek yapilmis tepki halinde kendini gosterebilir.

Geleneksel davramis: Kisinin yerlesik aligkanliklara goére davranmasidir.

Aligkanliklardan kaynaklanan davranislar, bu davranis tipine daha yakindir.

Sosyoloji bilim dalinin, davranigsal finans ile olan iligkisini ortaya koyan

diger agiklamalar ise soyledir:

32 Erdogan, isletmelerde Davranis, a.g.e., 5.6
33 Veysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji ,Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd., Ocak 2004, s.17.
3* Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, a.g.e., ss.10-11.
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Modern sosyoloji, sosyal yapi igerisinde gegerli olan kurallar1 saptamakla
kalmamakta, bu kurallarin ekonomik, politik ve giincel hayata nasil yansiyacagini da
arastirmaktadir. Ayrica, ¢esitli ekonomik ve sosyal olaylar1 arastirarak elde edilen
sonuglarin is hayatinda, politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi,
bu sonuglarin kullanilmasi sonucu sosyal yapida veya bireysel davranislarda ne tiir
gelismelerin  ¢ikabilecegi de sosyolojinin  ¢alisma alanlar1 arasina girmis

durumdadir.®

Ozetle giiniimiizde alinan her ekonomik, politik ve sosyal kararin sosyolojik

incelemeler sonucu elde edilen bilgilere dayandigini sdylemek dogru olacaktir.*
1.3.3.4.Antropoloji

Antropoloji, daha ¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlar1 incelerken,
sosyoloji agirlikli olarak modern toplumlari incelemektedir.”” Antropoloji geleneksel
olarak dort alt gruba ayrilhr:®® Fiziksel yada biyolojik antropoloji, kiiltiirel
antropoloji, dil antropolojisi ve arkeoloji. Insanhigin ilk insandan, modern insana
gecis serlivenini izleyen antropoloji, eski caglardan bu yana, atalarimizdan gelen
genler yoluyla edindigimiz davranig sekillerini de, kiiltir adi altinda bize

aktarmaktadir.>

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iligki, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasami bagdastirarak inceledigi ekonomik antropoloji dali sebebiyledir.
Ekonomik antropoloji; kendi i¢inde sekilcilik, gercekeilik ve kiiltiirelcilik olarak ti¢

alt boliime ayrilmaktadir. Bu ii¢ boliimii su sekilde ac;1klayabiliriz;40

Sekilcilik: Sekilci model, neoklasik iktisatla baglantilidir ve ekonomiyi kitlik
kosullar1 altinda yarar maksimizasyonu caligmasi olarak tanimlamaktadir. Robbins

ekonomi bilimini, kithik ve amaglar arasindaki alternatiflerin kullanilmasi anlaminda

33 Erdogan, isletmelerde Davranis, a.g.e.,s.18

36 Erdogan, isletmelerde Davranis, a.g.e., s.28

37 Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, a.g.e., 5.20

3% http://en.wikipedia.org/wiki/Antropology#Branches_of anthropology (22.06.2009)
39 Tufan, Davramgsal Finans, a.g.e., s.53

40 http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_anthropology(22.06.2009)
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iliskinin ~ kurulmasinda, insan davranislarini inceleyen bir bilim olarak

tanimlamaktadir. Bu anlamda su varsayimlar yapilmaktadir:*'

Bireyler, alternatifler arasindan se¢im yaparak yarar maksimizasyonu

yapmaya ¢alisirlar ve daima kendileri i¢in en iyi olan1 segerler.

Bireyler, maliyet ve elde edecekleri yarar1 6lgebilecekleri tiim bilgiyi
kullanarak, akilci davranirlar. Bunun yaninda, harcadiklari zaman ile
firsat maliyetlerini de g6z Oniine alirlar ve diger yarar

maksimizasyonu ¢abalarina girerler.
Bireyler, sonsuz gereksinimler sahipken, kitlik kosullarinda yasarlar.

Bireylerin yarar maksimizasyonu c¢aligmalari, marjinal degerin
azalmasi prensibine dayanir. Bu prensibe gore, belirli bir mal yada
hizmetten daha fazla elde etmek, ondan tiiretilen belirli bir noktanin
iizerinde yarar elde edilmis olacak ve yarar azalmaya baslayacaktir.
Ornegin, bitkilere yeterli su vermek onlarin biiyiimelerine neden olacak,

ancak gereginden fazla su vermek onlar kurutacaktir.

Gergekgilik: Gergekgilik yaklagimi ilk kez Polanyi tarafindan yazilan Biiyiik

Doniistim adli calismayla ortaya atilmistir. Buna gore, ekonomi iki anlama sahiptir:

Ekonomi, kitlik ortaminda alternatifler arasindan akilc1 se¢cim yapmak

anlaminda akilc1 davranma ve karar verme mantigidir.

Gergekeilik, ne akilc1 karar vermeyi ne de kithk kosullarimi dikkate
almaz. Gergekgeilik, sadece insanin sosyal ve dogal ortamda nasil
yasadigiyla ilgilenir. Bir toplumun yasam stratejisi, onun ¢evre ve
materyal kosullarina adaptasyonu olarak goriiliir ve bu siire¢ yarar

maksimizasyonunu igerir veya icermeyebilir.

Gergekeilik, piyasa mekanizmasinin islemedigi ekonomilerde gecerli degildir.

Ornegin planl ekonomilerde bireyler, ekonomik kardan cok sosyal iliskiler, kiiltiirel

degerler, ahlak, siyaset ve dine 6nem vermektedirler.

4 Drake, Sanayide Davrams Bilimleri, a.g.e., s.25
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Kiiltiirelcilik: Bazi1 antropologlar, Bati tipi ekonomik modellerin tiim diinya
halklar1 icin gecerli olacagi yargisim elestirmektedirler. Ornegin Gudeman, yasamin
merkezinde kiiltiiriin oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle, yasam ve ekonomik igerikli
modellerin analizinde, degisim, para ve kardan yerelde yasayanlarin ne anladiklarina
gore analiz yapmak gerektigini sOylemektedir. Kiiltiirelcilik yaklagimi, insanlarin sadece
kiiltiirel altyapilariyla degil, onlarin satin aldiklar1 mallara yiikledikleri degerlerle de

ilgilenmektedir.

Giliniimiizde ¢agdas antropoloji hala basit toplumlar tizerinde durmakta ise de,
antropologlar artik sanayi, sanayi firmasit ve bunun toplum ile iligkisi iizerinde de

calismaya baslamslardir.*?
1.3.4. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramssal Finans

Daha oOncede ifade ettigimiz gibi etkin piyasalar hipotezi sermaye
piyasalarinda yer alan hisse senetleri ve menkul kiymet fiyatlarinin, sirketlere iliksin
mevcut tim bilgiyi yansittigini iddia etmektedir. Dolayisiyla etkin bir piyasada
fazladan karlar saglamanin imkan1 mevcut degildir. Bu teori, finans diinyasinda ¢ok
bliylik bir ilgi gormesine karsin, gerek insan gerekse piyasalar i¢cin getirdigi
varsayimlar ve siirlamalardan dolay1 ¢ok biiyiik elestiriler almaktadir. Elestirilere
iligkin yapilan c¢alismalar, zamanla test edebilir gbézleme dayanan sonuglarla
desteklenmeye basladi. Tiim bu ugraslarin ardindan davranigsal finans etkin piyasalar

hipotezinin karsisina dnemli bir rakip olarak ¢ikmay1 basardi.

Davranigsal finansgilara gore yatirnmcilarin tamamen rasyonel oldugu
varsayimini siirdiirmek oldukga giictiir. Burada tiim yatirimcilarin irrasyonel olmasi
durumundan s6z edilmemekte, irrasyonaliteye iligkin giiclii bir egilim oldugundan
bahsedilmektedir. Bu anlamda sermaye piyasalarinda yer alan bir¢ok yatirime1 karar

alma siirecinde iliskisiz bilgiyi esas alarak karar vermektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin tarif ettigi rasyonel yatirimcinin varligina iliskin

sapmalar bir¢ok kez test edilmis ve saptanmigtir. Bu calismalarda Kahneman ve

42 Drake, Sanayide Davrams Bilimleri, a.g.e., s.26
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Tversky’nin birgok calismasi Oncii nitelikte olup, davranigsal finansa iligkin

caligmalara alt yap1 olmustur.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar bilgiden ziyade sdylentiye dayali islem
yapmaktadir. Yatirimcilar, finansal gurularin tavsiyelerini izlemekte, ¢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

. .43
izlememektedir.

Deneysel psikolojinin bulgularina gore yatirnmcilar, modern portfoy
kuraminin 6ngoriilerinin aksine yatirim alternatiflerini risk ve getirilerine gore tutarh
bir sekilde siralayamamaktadir. Bireysel yatirimlarin karar siireclerindeki bu tiir
yetersizlikler, modern finans teorisinin temelleri olan portfoy kurami ve sermaye

varliklar fiyatlandirma modelinin sorgulanmasini gerektirmektedir.

“ F. Black , “Noise”, The Journal Finance, XLI, 3, July 1986, 5.529-543.
http://en.wikipedia.org/wiki/Fischer Black (30 Nisan 2009)
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IKiNCi BOLUM

YATIRIMCI PSIKOLOJISI VE FINANS

2.1. BEKLENTI TEORISi

Psikoloji ve Finans arasindaki koprii, Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda
Econometrica’da yayinlanan “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk” isimli makaleleri ile kurulmus ve psikoloji biliminin insan davranislari ile ilgili
bulgular1 ekonomi ve finans bilimlerini de etkilemeye baglamistir. Psikoloji ile finans
arasindaki iligkinin temelini, insanlarin nasil karar verdikleri ve kararlarini etkileyen

faktorlerin neler oldugu hususlari olugturmaktadir.

Ekonomistler, genel olarak piyasa davramisinin maddi giidiilerden
esinlendigini ve ekonomik kararlarin temelinde de kisisel ¢ikarlarin ve rasyonelligin
hiikiim stirdiigiinii varsaymaktadirlar. Bu baglamda rasyonellik, genel anlamda karar
vericinin 6zel anlamda da yatirimcilarin, mevcut alternatifler ve amaglanan hedef
dogrultusunda optimum se¢im yapmak iizere, var olan eldeki bilgileri kullanmalari
anlamima gelmektedir. Ayrica, kisilerin ekonomik anlamda davramislarini da dis

tesviklerin sekillendirdigi varsayilmaktadir.**

Psikolojide karar almanin bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikist 1950’1
yillara rastlamaktadir, Edwards, 1954; Allais, 1953; Simon, 1956. Fakat s6z konusu
caligmalarin  iktisat veya finans alanlarinda uygulanabilirliginin anlasilmasi
Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da “Beklenti Teorisi (Prospect
Theory)” adindaki makalelerinin yayinlanmasi ile olmustur. Akildaki algisal izlerden
yola c¢ikarak insanin subjektif yargilar1 ile uyumlu pozitif bir iktisat diisiincesini

bagdastirmak beklenti teorisinin savini olusturmaktadir.®

* Barak, a.g.e. 5.67
* Ernur Demir Abaan,” Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii,
Teblig No: 2002/3, Ankara, 1998, s.213.
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Normatif analiz, karar vermenin mantigi ve dogasi ile ilgilidir. Karar
problemine rasyonel c¢oziimler iiretilmeye caligilir. Buna karsit olarak betimleyici
analiz ise insanlarin inan¢ ve tercihlerinin ne olmasi1 gerektigi degil, ne oldugu
iizerinde durur.*® Betimleyici analiz insanlarin gercekte kararlarmi vermedeki

davranis ve egilimlerinin belirlenmesine iligkindir.

Kahneman ve Tversky calismalarinda ilk olarak beklenen fayda teorisinin
varsayimlarindan sapmalar1 incelemis ve bu dogrultuda beklenen fayda teorisi’ni dort

farkl1 agidan elestirmislerdir:*’

- Kesinlik Etkisi: Insanlar daha diisiik getiri saglayacak olsalar bile kesin
olarak diislindiikleri getirileri, kesin olarak diisinmedikleri getirilere tercih
etmektedirler. Ornegin %100 olasilikla 30 YTL ve %80 olasilikla 45 YTL kazanma
alternatifini sunan bir se¢im probleminde, bireylerin ¢ogu, kesin getiri sz konusu
oldugundan 30 YTL getiri sunan alternatifi tercih edecektir. Bu se¢im problemleri,
olasiliklarin 4’e boliinmesi disinda bir fark olmayan bir bagka secim problemi
halinde sunuldugunda, yani %25 olasilikla 30 YTL veya %20 olasilikla 45 YTL
kazanma alternatiflerini iceren bir se¢im problemi halinde sunuldugunda, bireylerin
cogu 45 YTL kazanma sansit sunan alternatifi tercih edecektir. Beklenen fayda
teorisinin varsayimlarina gore, se¢im probleminde boyle bir degisiklik yapildiginda,

tercih siralamasinin degismemesi gerekmektedir.

- Yansima Etkisi: Yansima etkisine gore getiriler arasinda yapilan tercih
siralamas1 bu getirilerin negatif uzaydaki yansimasi olan kayiplar s6z konusu
oldugunda terse ddniismektedir. Ornegin %100 olasilikla 30 YTL ve %80 olasilikla
45 YTL kazanma alternatifini sunan bir secim problemi ile karsilasan bireylerin
¢ogu, kesin getirinin s6z konusu oldugu %100 olasilikla 30 YTL kazanma
alternatifini tercih etmektedir. Bu secim problemleri, kazanma olasiliklarinin
kaybetme olasilig1 seklinde degistirilmesi durumunda, yani %100 olasilikla 30 YTL
veya %80 olasilikla 45 YTL kaybetme alternatiflerini igeren bir se¢im problemi

%D, Kahneman and A. Tversky , “Choices, Values, and Frames”, American psychologist, Vol.34, 1984,
s.341. http://history.behaviouralfinance.net/ (12 Haziran 2009)

7K. Susan Laury and A. Charles Holt, Further Reflections of Prospect Theory, Andrew Young
School of Policy Studies Research Paper Series, Subat 2005, s.1
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=893614, 12.07.2009
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seklinde sunuldugunda, bireylerin ¢ogu %80 olasilikla 45 YTL kaybetme alternatifi

tercih etmektedir.

- Cergeveleme Etkisi: Karar verme durumunda, se¢im problemlerinin
sunuldugu ortamin karar vericiler lizerinde yonlendirici bir etkisi olmaktadir.
Cerceveleme etkisi, alternatifler arasinda tercih yapilirken, problemin sunulus sekline
bagli olarak, biitiine ait bazi pargalarin algilanmamasinin verilen karar iizerine
yarattign etkidir. Ornegin, emeklilik fonlarinin geg¢mis donemlere ait, ayni
performans verilerinin farkli formatlar kullanilarak olusturulmus grafikler {izerinde

gosterilmesi, karar vericinin verecegi karar lizerinde etkili olmaktadir.

- Ayirma Etkisi: Insanlarin iki asamali oyunlar karsisinda oyunun ilk
asamasini ihmal etmeleri, problemi yalniz ikinci asamadan olusuyormus gibi

degerlendirmeleri ayirma etkisi olarak adlandirilmaktadir.
2.2. YATIRIMCI PSIKOLOJISI

Insan psikolojisini ifade eden stres ve korku unsurlari, yatirim yapan kisilerde
rasyonel karar almayi engelleyen faktorler olarak gosterilmektedir. Bilindigi gibi,
getiriyi Onleyebilecek herhangi bir belirsizlik durumu ve zarar, kisilerde endiseye,
sonra da korkuya doniisiir. Yatirimci psikolojisinde bu unsurlarin varligi, istikrarli ve

yiiksek bir getiriyi de engelleyecektir.*®

Bilindigi gibi, yatirim kararlarini etkileyen degiskenler ¢ok fazladir. Her
degisken, her yatirime1 da ayni etkiyi yaratmamaktadir. Kimi yatirimci, riski goze
alir, yatirimlarini tek bir kiymete yatirir. Kimi yatirimei ise, daha ihtiyatli davranip,
farkl nitelikteki kiymetlere yatirim yapar. Karar verme konusundaki benzer hatalar
ve ayni hatay1 tekrarlama korkusu nedeniyle, yatirimcilar, finansal danismanlarin

tavsiyelerini takip etmeye baslamiglardir.

Yatirim talebini etkileyen faktorleri agiklayabilmek icin, yatirnmcinin karar

verme siirecine bakilmasi gerekir. Yatirimci, rasyonel bir sekilde, yani akil ve

* Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, 2006,
s.614
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mantiZiyla m1 hareket ediyor? Belli bir hisse senedini almaya mi karar veriyor?
Psikolojik veya sosyolojik olarak adlandirilan bagka bir takim faktérler mi devreye

giriyor?*’
2.2.1. Yatirima Psikolojisini Etkileyen Faktorler

Yatirimer psikolojisi, finansal piyasalarda oldukca etkili olmakla birlikte,
zaman zaman gozardi edilmis bir konudur. Gergek hayatta yatirimcilarin karar
verirken kendilerine sadece ekonomik veya finansal gdstergeleri rehber edinmezler,
aynit zamanda kendi i¢ diinyalari, gegmis deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 da

aldiklar kararlarda etkili olmaktadir.>®

Bu béliimde, yatirimeilarin rasyonel kararlar almasini engelleyen psikolojik
nedenler, yine bu psikolojik nedenler iizerine yapilmis olan arastirmalarla

desteklenerek incelenmektedir.
2.2.1.1. Asin Giiven

Bireyler, yeteneklerine iligskin asir1 giiven sahibidirler. Psikolojik bulgular,
asirt glivenin, bireylerin; bilgilerini asir1 tahmin etmeye, riskleri diisilk tahmin
etmelerine ve olaylar1 kontrol etme becerilerini abartmalarina neden oldugunu
gostermektedir. Kendini kandirma teorisi, bireylerin oldugundan daha iyi (daha
akilli, daha yetenekli v.b.) oldugu yoniinde diisiinme egilimidir. Bu anlamda, kendini
kandirma teorisi, bireylerin kendi bilgilerinin dogruluguna, gercekte oldugundan

daha fazla inandiklarini gostermektedir.”’

Kendine inanma Onyargisi, asir1 giivenin nedenidir. Yatirimcilarda sikca
goriilen bir egilim, basarili olduklar1 durumda bunun kendi dngoriilerinin bir sonucu

olduguna inanmalari, basarisiz olduklarinda ise kotii sansa baglamalari bir kural gibi

¥ Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, a.g.c., s.614

> Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Yatirimer Psikolojisi ve Davramssal Finans Yaklasimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, c.27, Temmuz 2005, s.47

3! Dom, Yatirnma Psikolojisi, a.g.e., s.61
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siirekli uygulanmaktadir. Bunun sonucunda yatirimcinin kendisini zeki oldugu

hissine kapilmasina ve asiri giiven duygusuna sahip olmasina neden olacaktir.>>

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in 1998 senesinde yaptiklar1 bir
arastirmaya gore, insanlar kendi kaynaklarindan topladiklar bilgiye daha fazla deger
vermektedir. Insanlarda bulunan ilging ozellikler arasinda, herkes tarafindan
bilinmeyen bilgilerin dogrulugunu abartma egilimi goriilmektedir. Bu nedenle,
yatirimcilar kamuya agiklanan mali tablolar gibi herkes tarafindan bilinen bilgileri
onemsemezken, piyasada sirketler hakkinda konusulan ve kesin oldugu bilinmeyen
tilyolara daha fazla 6nem verirler. Dogrulugunu kesin bilmeseler bile, insanlar
ellerindeki bilginin islem yapmak icin yeterli oldugunu diistinmektedirler. Asiri
giiven problemi nedeniyle insanlarin yeni bir bilgiyi kendilerine olan giivenlerine
zarar vermeyecek sekilde siizdiikleri ve bazen saptirdiklart goriilmiistiir. Bu durum
psikolojide muhafaza yanliligi olarak aciklanmaktadir. Insanlarin kafalarinda
sekillenen fikirleri degistirmenin uzun zaman aldigina iliskin bir¢ok kanit vardir.
Insanlarin kendi fikirleriyle ¢elisen kanitlari arastirmakta istekli davranmadiklari
goriilmemektedir. Boyle bir kanitla karsilagtiklarinda buna ilk 6nce siipheci davranis
sergileyip hatta 6zgiivenlerini sarsacak bilgileri gérmezden gelir veya en azindan
daha az 6nem verme egilimi i¢inde olurlar. Bu tiir nedenlerden dolay1 bireyler daha
onceden almis olduklar1 kararlarin1 destekleyen bilgileri normalinden daha fazla 6ne

¢ikarma ihtiyaci hissederler.>

Insanlar davramglar1 ya da yatirimlari sonrasinda, olusan iyi sonuglart
kendilerine yilikleme, kotii sonuglart ise dissal kosullara baglama egiliminde
olmaktadir. Insanlarin basarilar kisisel becerilerine basarisizliklar ise kotii sansa ya
da diger bireylerin aksiyonlar1 ile gerekcelendirme egilimi “ylikleme Onyargisi”

olarak tanimlanmaktadir.>*

Yiikleme Onyargisinin yaninda asir1 giivenin bir diger unsuru da insanlarin

daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanmasidir.

32 Nicholas Barberis, "Prospect Theory Applications in Finance" Terciime: Mahmut Kayacik, 2007,
http://badger.som.yale.edu/faculty/ncb25/ stein_class_07b.pdf (8 Temmuz 2009)

33 Faruk Bostanct, “Davranis¢i Finans” Yeterlilik Etiidii, S.P.K. Yayim No:57, Ankara, 2003, s.16
> Miller D.T.M ve Ross, “Self-serving Bias in Attribution of Casuality: Fact or Fiction?”, Psychological
Bulltein, 1975, s: 213-225. http://history.behaviouralfinance.net/ (27 Temmuz 2009)
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Bu egilim “bilgi yanilsamasi” olarak adlandirilmaktadir. Herhangi bir konuda daha
fazla bilgi edinme kisinin bilgisini arttirmasinin ve daha iyi kararlar vermesinin
yaninda, her zaman faydali degildir. Bu durum {i¢ nedenden kaynaklanabilir, birincisi
baz1 bilgiler yardimc1 olmadigi gibi yanlis yonlendirmeye de sebebiyet verebilir.
Ikincisi ¢ogu insan bilgiyi yorumlamak hususunda gerekli egitim ve tecriibelere
sahip olmayabilir. Ugiinciisii ise insanlar yeni bilgiyi, inanglarin1 ve daha 6nceki
kararlarin1 destekleyecek yonde yorumlama egilimindedir. Ilk maddede ifade edildigi
gibi elde edilen bilgi insanlar1 yanlis yonlendirebilmektedir. Ornegin, bir zar
atiminda belirli bir rakamin gelme olasilig1 1/6°dir. Eger son ii¢ zar atiminda 4
geldigini 6grenirseniz se¢iminizin dogrulugu konusunda sansimz nedir ?. Onceki zar
atiminin sonucu ne olursa olsun bireyin tahmininin dogru olma sansit her zaman
1/6°dir. Bununla birlikte insanlarin ¢ogunda verilen bu bilginin iligkili olmasa dahi

tahminlerinde etkisi oldugu gozlemlenmektedir.”
2.2.1.2. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik diger secenegin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek
icin ge¢ kaldigimiz1 anladigimizda hissettigimiz acidir.” insanlar zarar etmeye ya da
basarisizliklarim kabul etmeye pek alisik degildir. Ornegin en mantiksiz yatirrm
davranigt herkesin tanik oldugu {lizere, kazananlari satmaya ikna etmenin,
kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranigsal finansta

pismanliktan kaginmak denmektedir.”’

Yapilan aragtirmalar yatirnmcilarin zarar
ederken ellerindeki hisse senetlerini satmakta isteksiz oldugunu gostermektedir.

Shefrin ve Statman bu etkiyi mizag etkisi olarak adlandirmaktadir.”®

Yatirimceilar, yatirnmlarina iliskin verdikleri kararlardan gurur duymak ya da
pismanlik duymamak i¢in kazandiran hisse senetlerini satarken, kaybettiren hisse

senetlerini portfoylerinde tutmaktadir. Nakit ihtiyacinin olugsmasi durumunda bu

> J.R. Nofsinger , “Investment Madness: How pshyology Affectes Your Investing... and a What to Do
About it”, USA: Financial Times-Prentice Hall, 2004, s.15. http://www.amazon.com/Investment-
Madness-Psychology-Affects-Investing/dp/0130422002 (12 Temmuz 2009)

°® M. Statman, “Lottery Players/Stock Traders”, Financial Analysts Journal, 2002.

http:// www.papers.ssrn.com (23 Temmuz 2009)

37 William Bernstein, Yatirmin Dort Temel Tasi, Birinci Basim, Istanbul: Scala Yayincilik, 2005, s.247
% H. Shefrin ve M. Statman, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long:
Theory and Evidance” Journal of Finance, C: 40,1984, S.777-790.
http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v40y1985i3p777-90.html (15 Ekim 2006)
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thtiyacim1 gidermek isteyen bir yatirimci genel olarak kazandiran hisse senetlerini
satmakta, bununla birlikte vergi yikii olusturmakta fakat pismanliktan
kacinmaktadir. Bir¢cok yatirimcinin zarar eden hisse senetlerinde yeni alim yapmak
icin kazanan hisse senetlerini sattigt da bilinen bir gergektir. Yatirimcilarin bu
davranis1 Kahneman ve Tversky nin beklenti teorisiyle uyum gostermektedir. Deger
fonksiyonunda oldugu gibi referans noktasinda kayiplara karsi ayni miktardaki

kazanglardan duydugu daha az ac1 tespiti ile ortiismektedir.

Terrance Odean, 1987-1993 donemini ve 10.000 yatirim hesabini kapsayan
calismasinda yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini sattiklarini, bu hisse senetlerinin
izleyen yilda piyasanin ortalama %2.5 iizerinde kazandirdigini, kaybettiren hisse
senetlerini ise uzun silire elde tuttuklarmi, bu hisse senetlerinin izleyen yilda

piyasanin ortalama olarak %]1.6 altinda performans gosterdigini belirlemistir.”’

Kaybettiren hisse senedini uzun siire elde tutmanin temel sebebini pismanliktan

kacinma, basarisizligi kabullenmeme duygusu olusturmaktadir.

Gross’a gore, “cogu miisteriler ya da yatirimcilar, herhangi bir seyi kayipla
satmayacaktir. Yatirimcilar belirli bir yatinmdan para kazanma {imidinden
vazgeecmek istemezler ya da satmadan Once elde etmek isterler. Telafi etme hastaligi
muhtemelen portfoy yatirnmlarina en fazla tahribati vermektedir.”. Telafi etme
egilimi hem uzman hem de uzman olmayan yatirimcilarda gériilmekte ve bu durum
yatirimlarina zarar vermektedir. Zarar eden hisse senetlerini satmanin yaninda,
yatirim yapilmasi diisiiniilen bir hisse senedinin de fiyatinin yiikselmesi yatirimeilara
act vermektedir. Asil itibariyle bir¢ok yatirimci borsada bulunan birgok hisse
senedini incelemekte ve sonrasinda inceledigi sirketler arasinda kaybedenleri degil

kazananlar1 hatirlayarak pisman olmakta, ac1 gekmektedir.®

%9 Terrance Odean, ”Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, Journal of Finance, No:53,

1998. 5.1775-1798. faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/disposition/disposition.html (19 Temmuz 2009)
5 H. Shefrin, "Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioural Finance and The Psychology of
Investing”, USA: Harward Business School Press, 2000. http://introduction.behaviouralfinance.net/

(27 Mayis 2009)
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2.2.1.3. Belirsizlikten Kacinma ve Asina Olani Tercih Etme

Yatirimcilar, ayni seviyedeki daha tehlikesiz ¢esitlendirilmis bir portfoye ya
da daha az riskli, diger sirketlerin hisse senetleri yerine, asina olduklari hisse

senetlerine yatirim yapma egilimindedir.®!

Insanlarin, bildikleri seyleri, bilmediklerine tercih ettikleri gériilmektedir.
Insanlarin, iki riskli segenekle karsilastiklari zaman biraz bilgi sahibi olduklarimi,
bilgi sahibi olmadiklara tercih ederler. Kazanma olasilig1 esit olan iki sec¢enek

arasindan ise, daha ¢ok tecriibeye sahip olduklari segenegi tercih ederler.”

Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yaymladigit bir arastirma yazisinda
“belirsizlikten ka¢inma” olarak adlandirdigi bir olguyu tanimlamisti. Belirsizlikten
kacinma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayali riskler
almay1 tercih ettikleri anlamina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle, bilgi 6nemlidir.
Ornegin Ellsberg cesitli gruplardan, her birinin i¢inde 100’er top bulunan iki ayri
kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢ekme olasilig1 iizerine 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 ¢ekmeyi ve bahse girmeyi tercih

etmistir.”

Tversky ve Craig Fox, belirsizlikten kaginmay1 daha derin arastirmislar ve
konunun Ellsberg’in o6ne siirdiiglinden daha karmasik oldugunu gormiislerdi.
Insanlarin belirsiz olasiliklar yerine acik olasiliklar1 tercih etmesinin her durumda mu,
yoksa yalnizca sans oyunlarinda m1 ortaya ¢iktigini anlayabilmek i¢in bir dizi deney
tasarlamislardi. Yanit oldukca kesin ve agikti: Insanlar, kendilerini 6zellikle yetkin
veya bilgili hissettikleri durumlarda belirsiz kanaatler iizerinde bahse giriyor, aksi

durumlarda da isi sansa birakiyordu.®*

6! Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, a.g.c., s.618
52 Dém, Yatirimer Psikolojisi, a.g.e., .83

63 Bernstein, Yatirnmin Dort Temel Tasi, a.g.e., s. 315.

64 Bernstein, Yatirimin Dort Temel Tasi, a.g.e., s. 316.
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Sermayenin ve yatirimin iilke sinirlarmi astifi su yasadigimiz dénemde,
yatirimcilarin  biiylik bir boliimiiniin asina olma etkisi ile halen yatirimlarinin
tamamuni tilkelerindeki hisse senetlerine ya da diger yatirim araclarina ayirdiklari,
belirsizlik ve asina olma etkisi ile yatirimlarini g¢esitlendirmedikleri bilinmektedir.
Asina olma etkisinin bireysel yatirimcilarda daha da oOne ¢iktigi bu durumda,
yatirimcilar farkli {ilkelerdeki hisse senetlerine ya da tiirev iirlinlere yatirim

yapmamakta, portfylerini ¢esitlendirerek risklerini dagitmamaktadirlar.
2.2.1.4. Sonradan Anlama Yanilsamasi

Insanlarin daha 6nceden anlatilmamasina karsin, gerceklesen bir olaya iliksin
olarak, hatali bir sekilde daha dnceden sonucu bildiklerini sdyleme onyargisidir. Bu
Onyargi birgok insanin giinliilk hayatta boyle olacagini biliyordum, sonucun boyle
olacag:1 belliydi, gibi sdylemleri ile ortlismektedir. Sunulan bir problemle ilgili
olarak, problemin cesitli noktalari1 aydinlatici ek bilgiyi onaylamak, bilmese de
bilmedigini géstermemek de bu dnyargiya 6rnek olarak verilebilir. Sonradan anlama
Onyargist Kahneman ve Riepe’e gore yatirimci pismanliginin énemli bir unsurudur.
Bu Onyargi insanlarda problemlerin ya da hayattaki sorunlarin var olandan daha
tahmin edilebilir oldugu yanilsamasini arttirarak, asir1 giiven duygusunu arttirma

egilimindedir.®

Hisse senedi piyasalart yorumcularinin diistiigli en biiyiik hatalardan bir
tanesi olarak sonradan anlama  Onyargisi, piyasalardaki  degisimlerin
gergeklesmesinden sonra yapilan yorumlarda kendini gostermektedir. Finans
uzmanlar1 gerceklesen degisimin ardindan bu 6nyargi i¢inde kendilerine asir1 giiven
duygusunu katmakta, gelecek doneme iligkin olarak azalan bir sekilde arastirmaci

olmakta, bunun yerine kendini yiicelten dogrularin arayicis1 olmaktadir.
2.2.1.5. Optimizim Yamlsamasi

Optimizm yanilsamasi insanlarin karsilastiklar1 olaylar ve gelismelere iliskin

olarak degerlendirmelerinde iyimser yaklasim iginde olmalaridir. Analiz siireci

% D. Kahneman ve M.R. Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, The Journal of Portfolio
Management, 1998, s. 52-60.
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irrasyonel diislincelerden arindirilmast gereken ve rasyonel bakis acis1 ile
siirdiiriilmesi gereken bir siirectir. Daha Oncede acikladigimiz gibi asir1 giiven
finansal piyasalarda gerek yatirimci gerekse finans uzmanlarinda goriilen oldukca
Oonemli bir hatadir. Optimizm ve agir1 giivenin birlesmesi ise Ozellikle finans

uzmanlarinin, yatirimcilart hatali ya da abartili yonlendirmelerine neden olmaktadir.

Optimizm finansal piyasalarda ozellikle kazang tahminleri ile analistlerin
menkul kiymet tavsiyelerinde kendini gostermektedir. Deneysel bulgular analistlerin

kazang tahminlerinin ortalamada optimistik oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun nedenlerine iligkin ¢esitli irrasyonel davranis agiklamalari

getirilmektedir:®°

- Bir sirket i¢in optimistik bir kazan¢ tahmini, yatirnmcilar sirket hisselerini
alma yoniinde tesvik edecek ve bu da toplam aract kurum komisyonlarini
arttiracaktir. Diger yandan, kotiimser bir tahmin daha az islem yapma ile
sonuglanacagindan araci kurum komisyonlarim1 da distlirecektir ve bu durum

analistlerin optimistik yaklagmasina neden olmaktadir.

- Optimizm analistlerin izledikleri firmalarin yonetimleri ile iyi iligkiler
kurma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Analistler izledikleri sirketlere iliskin dogru
ve zamanli bilgi i¢in sirket yonetimine bagimli olmakta ve sirketler kendi hisselerine
iliskin negatif arastirma 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 yaklasim

icerisine girmelerine ya da en iyimser tahminlerde bulunmalarina sebep olmaktadir.

- Analistler sirketlerle iyi iliskiler i¢inde olabilme, enformasyon kaybetme
korkusu ile optimist yaklagim i¢ine girebilmektedir. Gelecekleri enformasyonel
cevreye ve bilgiye dayanan analistler bu endise ile hareket etmektedir. Bilgiyi

abartma kar ve biiylime beklentilerini arttirma egilimindedirler.

56 R. Espahbodi,A. Dugar ve H.Tehranian, “Further Evidence on Optimism in Analysts : Forescasts”,
Working Paper, 2000, s.2. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=113428 (5 Mayis 2009)
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2.2.1.6. Asir1 Reaksiyon Gosterme

Yatirnmcilarin bazi haberlere asir1 reaksiyon gosterdigini ortaya koyan ilk
uygulamaya yonelik ¢calisma De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilmistir. Bu
calismanin sonucunda, piyasada uzun siire iyi haberler ve bilgiler yayilan menkul
kiymetlerin normalinden daha fazla degerlenebildigine isaret etmektedir. Asiri
reaksiyonun ne anlama geldiginin daha iyi anlagilabilmesi i¢in uygun reaksiyonun

taniminin agik bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.®’

Piyasalara iligkin haberlere Bayes kurallarina uygun olarak gosterilen tepkiye
uygun reaksiyon denmektedir. Piyasa kosullar1 incelendiginde yatirimeilarin
gosterdikleri tepkilerin ¢ogu zaman Bayes kurallar1 ¢er¢evesinde olmadigi da kabul
edilmektedir. Yatirimcilarin yaptiklart en agik hatalardan biri, yatirim kararlari
alirken, en son gelen bilgilere daha fazla agirlik verirken; temel oran bilgilerine daha
az agirlik verip, bazen de gz ardi etmeleridir. Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon,
hisse senedi fiyatlarinin gegici olarak gercek degerlerinden sapmasina neden
olmaktadir. Asir1 reaksiyonun biiyiik 6l¢iide yatirimcilarin asir1 iyimser veya asiri

kotiimser beklentilerinden olustugu kabul gérmektedir.

Kisaca 0Ozetlemek gerekirse, asir1 reaksiyon hipotezi, yatirimcilarin

beklenmedik ve dramatik olaylara asiri reaksiyon gosterdigini ileri siirmektedir.®®
2.2.1.7. Diisiik Reaksiyon Gosterme

Hisse senedi piyasalarinda diisiik reaksiyonun varlig: ilk kez Ball ve Brown
(1968) tarafindan ortaya konulmustur. Ball ve Brown (1968) 1957-1966 yillar
arasinda belirledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi iizerinde yaptiklari
uygulamali ¢calismada hisse senedi fiyatlarinin kazang agiklamalarina 12 ay dnceden
baslayarak tepki vermeye basladigin1 ve s6z konusu tepkinin kazang agiklamasinin
yapilmasindan sonra yaklasik bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir.

Diisiik reaksiyonun psikolojik nedeninin “tutuculuk” oldugu belirtilmektedir.

57 Serpil Canbas ve Serkan Yilmaz Kandr, “Yatirimer Duyarhligimin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki

Etkisi”,www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/Y ATIRIMCIDUY ARLILIGININ.pdf, s.6 (12 Mayis

2009)
68 Canbas, Kandir, a.g.e., s.29
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Ball ve Brown, yatinmcilarin bazen cari kazanglarin igerdigi gelecek
kazanglara iliskin bilgilere diisiik reaksiyon gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bernard
ve Thomas’n (1989), Ball ve Brown’nin tespit ettiklerini destekleyen ¢aligmalarin da
kazang duyurularini izleyen 60 giinde yiiksek beklenmeyen kazanclara sahip hisseler,
%2 oraninda piyasa ortalamasinin iizerinde performans gosterirken, en ¢ok
beklenmeyen negatif kazanglara sahip hisseler ise, %2 oraninda piyasa ortalamasinin

altinda performans gostermislerdir.®®
2.2.2. Siirii Davranisi

Finansal krizlerin literatiir agiklamalarinda siirli davranislar1 genel agiklayici
olarak kullanilmaktadir. Yatirimeilarin edindikleri bilgiler 1s1ginda islem yaptiklari
ve bu bilgilerin fiyatlara yansidigi ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, finans
piyasalart uzun vadede bilgisel bakimdan giiclii formda etkindir. Ancak
yatirnmcilarin  kendi bilgileri yerine bagkalarmin iglemlerine goére davranmalari
durumunda bu etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Siirii davranis1 olarak adlandirilan
bu yatinmec1 davranist tipi, yatirimcilart piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine
birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir. Ancak her benzer davranis, siirii davranisi
olarak kabul edilemez. Yatirnmcinin verdigi bir yatirim kararini, diger yatirnmeilarin
kararina gore degistirmesi, bir yatirnrmci davranisinin siirii davranisi olarak kabul
edilmesi i¢in 6n kosuldur. Siirii davranisi genel olarak ikiye ayrilabilir. Rasyonel siirii
davranis1 ve irrasyonel siirli davranisi. Rasyonel siirii davranisi, temelde temsil
probleminden kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarin1 ve itibarlarini
korumak adina sahip olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin
davranislarm taklit edebilmektedirler. Irrasyonel siirii davranis1 ise biiyiik 6l¢iide
yatirimcl psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimeilar inanglarini ve

bilgilerini terk ederek diger yatirrmeilarin davramslarini takip edebilmektedir.”

69 Do6m, Yatirimer Psikolojisi, a.g.e., s.120
7 Canbas ve Kandir, s. 4.
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2.2.2.1. Rasyonel Siirii Davramslar

Rasyonel siirli davranislarinin piyasalarda cesitli nedenleri bulunmaktadir.
Banerjee (1992) ile Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1998) siirii davranisini
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 iliskin, eksik bilgiye sahip her bir
bireyin iki restorandan hangisinin daha iyi oldugunu belirleme cabalar1 6rnegi ile
gostermektedir. i1k birey kendi sinyalini izlemektedir. Ondan sonra gelen bireyler ise
kendinden oOnce 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 siirli digsallig1r olusturacaktir. Birbirine yaklasan
davranislarin en temel nedeni olarak, insanlarin benzer problemler ile karsilagmasi
gosterilmektedir. Ancak birey problemlere iliskin ¢dziimlerinde kisa yollar tercih
etme egilimindedir. Bilginin degerlendirilmesi ve sonug¢landirilmasi bir¢ok birey
tarafindan maliyetli bulundugundan, diger bireyler tarafindan yapilmis olan analizler
karar siirecinde kullanilabilmektedir. Bu durum ise bilgiye dayali olarak stirii

davramslarim beraberinde getirmektedir.”"

Finansal piyasalarda fon yoneticileri mutlak performanslarindan ziyade,
karsilagtirmali performanslari ile degerlendirilmektedir. Bu relatif bakis agis1 ise fon
yoneticilerinin digerlerini taklit etmesini meydana getirmektedir. Ucreti bir diger fon
yoneticisinin elde ettigi performansa bagli olan yonetici, gerek iicret kaybi gerekse
itibar kaybi1 kaygisiyla digerlerini taklit etme egilimindedir. Bu durum ise benzer hale

gelen fon performanslarini ve beraberinde siirii davramslarini dogurmaktadir.”

"!'S. Bikhchandani, D. Hirshleifer ve I. Welch, ”Learning from the Behavior of Others: Conformity,
Fads, and Informational Cascades”, Journal of Economic Perspectives, 2000, s. 151-155.
pages.stern.nyu.edu/~wgreene/entertainmentandmedia/Fads.pdf (29 Haziran 2009)

2. Bikhchandani, D. Hirshleifer ve I. Welch, s.165-170.
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2.2.2.2. Rasyonel Olmayan Siirii Davranislar

Taklit etme, sosyal baski ve moda, sosyal bilimciler tarafindan ¢ok ¢esitli
baglamlarda ele alinmistir. Daha sonra, bu kavramlar yatirimcilarin finansal
piyasalardaki irrasyonel davramislarimi agiklamada kullanilmaya bagslanmistir.
Fiyatlar neden ¢ok dalgali seyretmektedir ya da hisse senetleri fiyatlar1 kazang
haberlerine neden asir1 tepki ya da yetersiz tepki gostermektedir. Standart finansta bu
celiskiler kurumsal nedenlere veya risk primindeki degisimler gibi ekonomik
verilerdeki degisimlere baglanmayan fiyat dalgalanmalar1 olabilmektedir. De Bondt
ve Forbes’e gore ise inanclardaki siirii davranisi, islem davranislarinda siirii
davranisina neden oldugu zaman; inancglardaki siirli davranisi piyasa fiyatlarini
etkilemektedir. Insanlarin birbirini taklit ederek benzer sekilde davranmasini sosyal
psikolog Ash insanlarin rasyonel olarak digerlerinin aksiyonlarindan agiga c¢ikardigi
bu bilgiyi nasil degerlendirdigini ve bu baskiy1 yaptig1r bir dizi klasik deneysel
calismasinda ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarda insanlarin, grup baskisinin altinda
kaldig1 ve rasyonel olan kararlarini irrasyonel kararlara ¢evirdigi sonucuna

varilmistir.”?

7 Dom, a.g.e., s. 146-147.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE YATIRIMCI DAVRANISLARI UZERINE AMPIRIK BIiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Yatirimcr davraniglari, mali piyasalart yonlendiren Onemli bir kavram
olmasima ragmen ampirik anlamda {iizerinde fazla durulmamis bir konudur. Bu
calismanin amaci, yatirimcilarin gostermis oldugu ortak egilimlerin belirlenmesine
yoneliktir. Bu amagla 2009 yili Izmir ili 6zeli kapsaminda &rnek bir inceleme

yapilmigtir.

3.2. VERI TOPLAMA TEKNIiGi

Arastirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) bireysel
yatirimcilariin davraniglart ve psikolojik yoOnelimleri belirlenmeye c¢alisilacaktir.
Aragtirma sonuclarinin degerlendirilmesinde; yapilan anket c¢alismasinin niteligi

nedeniyle Ki-Kare (X?) test yénteminden yararlanilmaktadur.
Aragtirma kapsaminda kullanilan hipotezler;

H; = Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirimlart gézden gegirme

arasinda iligki vardir.

H, = Kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile

hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diistincesi iligkilidir.
H; = Yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
H, = Yatirimlari izleme siklig1 ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hs = Aract kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligr ile cinsiyet arasinda

iligki vardir.
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He = Pismanliktan kaginma etkisi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

H; = Bolgesel olarak faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yapma

egilimi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hg = Kriz olacaginin 6nceden bilinip bilinemeyecegi yoniindeki goriisler ile

cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hy = Kriz déneminde portfdyde bulunan hisse orani ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.

Hjo = Borsanin gelecekteki egiliminin ne olacagi beklentisi ile cinsiyet

arasinda iligki vardir.
3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmanin  birincil ~ verileri elde edilirken anket yOnteminden
yararlanilmistir (Ek 1). Anket sorulari, Serpil Dém’iin Yatirimeir Psikolojisi
kitabindaki anket c¢aligmasindan alinmigtir. Calismada s6z konusu anket mali
piyasalar1 takip eden, borsada islem yapan bireysel yatirimcilara uygulanmistir.
Anket caligmasi Izmir’de uygulanmis olup toplam 95 bireysel yatirimciya
ulagilmistir. Calismada tesadiifi orneklem yonteminden yararlanilmistir. Anket

calismasi 15 Ekim ve 15 Aralik 2009 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.
3.4. ANKET SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Oncelikle anket sorularma verilen yanitlarin genel olarak frekans ve nispi
dagilimlar belirlenmistir. Daha sonra, birbirleriyle iliskili olarak mevcut gdriintimii

ortaya konulmaktadir.
3.4.1. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde; anket sorularina verilen yanitlarin mutlak ve nispi dagilimi

verilerek genel bir degerlendirme yapilmaktadir.
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Tablo 3.1 Ankete Katilan Yatirimcilarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

CINSIYET SAYI YUZDE
Kadin 30 31.6
Erkek 65 68.4

TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.1.°de ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetlerine gore dagilinu
verilmektedir. Buna gore katilanlarin %31.6’sin1 kadin, %68.4’linli ise erkek
yatirimcilar olusturmaktadir. Goriildiigl tizere erkek yatirimceilar kadin yatirimeilara

kiyasla borsaya daha ilgilidir.

Tablo 3.2. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Yas Gruplarina Gore Dagilimi

YAS GRUBU SAYI YUZDE
20’den az
20-25 13 13.7
26-30 38 40.0
31-40 25 26.3
41 -50 11 11.6
51 ve iistii 8 8.4
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.2.°de ankete katilan yatirimcilarin yas gruplarima gore dagilimi
gosterilmektedir. Buna gore katilanlarin %66.3’linti (%40+%26.3) 26-40 yas arasi
bireyler olusturmaktadir. 20-25 yas arast yatirimcilarin %13.7°1ik paya sahip
oldugunu ve borsada islem yapan yas gruplari arasinda 3. sirada yer aldigim

gormekteyiz.
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Tablo 3.3. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Medeni Hallerine Gore Dagilimi

MEDENI HALI SAYI YUZDE
Evli 42 442
Bekar 53 55.8
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.3.’de yatirnmcilarin %55.8’ini bekar, %44.2°sini evli yatirimcilar

olusturmustur.

Tablo 3.4. Ankete Katilan Yatirnmcilarin Egitim Diizeylerine Gore Dagilim

EGITiM DUZEYi SAYI YUZDE
Okur/Yazar
Ilkégretim 2 2.1
Lise 6 6.3
Universite 60 63.2
Master-Doktora 27 28.4
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.4. yatirnmcilarin egitim diizeylerine gore dagilimlarin1 vermektedir.

Buna gore katilanlarin %63.2 gibi biiyiikk bir ¢ogunlugunu iiniversite mezunlari

olusturmustur. %28.4’liik kismin1 master-doktora mezunlari olustururken, Ilkdgretim

ve lise mezunlart %8.4’ lik (%2.1+%6.3) paya sahiptir.
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Tablo 3.5. Yatirinm Arac¢larimin Tercih Dagilim

YATIRIM ARACLARI SAYI YUZDE

Hisse Senedi 64 25.9
Mevduat 45 18.2

A Tipi Yatirom Fonu 12 4.8
B Tipi Yatirnm Fonu 40 16.2

Hazine Bonosu 12 4.8
Doviz 29 11.8

Altin 34 13.8

Diger 11 4.5
TOPLAM 247 100.0

Tablo 3.5.°de yatirimcilarin hangi yatirim araglarimi tercih ettikleri
gosterilmektedir. Buna gore tercih edilen yatirim araglari arasinda %25.9 ile hisse
senedi, %18.2 ile mevduat ve %16.2 ile B Tipi yatirim fonlar ilk {i¢ sirada yer
almaktadir. Bunlar1 Altin, Déviz, A Tipi Yatirim Fonu, Hazine Bonosu ve Diger

yatirim araglari takip etmektedir.
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Tablo 3.6. Yatirim Siiresinin Dagilimi

SURE SAYI YUZDE
1 yildan az 15 15.8
1-3 yil aras: 33 34.7
3-6 y1l aras1 18 18.9
6-10 y1l aras: 13 13.7
10 yildan fazla 16 16.9
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.6.°da ankete katilanlarin ne kadar siiredir yatirnm yaptiklar

verilmektedir.1-3 yil aras1 %34.7, 3-6 yil aras1 %18.9, 10 yildan fazla %16.9, 1

yildan az %15.8 ve 6-10 yil aras1 yatirim yapanlarin oran1 %13.7 dir.

Tablo 3.7. Portfoyde Bulunan Hisse Adedi

SIRKET SAYISI SAYI YUZDE

0 13 13.7

1 7 7.4

2 24 25.3

3 25 26.3

4 9 9.4

5-9 16 16.8

10 ve iistii 1 1.1
TOPLAM 95 100.0
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Tablo 3.7., yatinmcilarin portfoylerinde kac sirketin hisse senetlerini
bulundurduklarii gostermektedir. %26.3 ile 3 sirket hissesi ve %25.3 ile 2 sirket
hissesi bulunduranlar ¢gogunluktadir. 5-9 arasi sirket hissesi bulunduranlar %16.8"dir.
buradan yatinmcilarin hisse senetlerinde genellikle cesitliligi benimsediklerini

anlayabiliriz.

Tablo 3.8. Bolgede Faaliyet Gosteren Sirketlerin Hisse Senetlerine Yatirim

Yapma Durumu

YANITLAR SAYI YUZDE
Evet 18 18.9
Hayir 77 81.1
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.8.’de yatirimcilarin ne kadarinin yasadiklar1 bolgede faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapip yapmadiklar1 gosterilmektedir. Buna gore,
%81.1’lik cogunluk yasadiklar1 bolgede faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yapmamaktadir.

Tablo 3.9. Piyasalarin Yakindan Takip Edilmesi

YANITLAR SAYI YUZDE
Evet 61 64.2
Hayir 34 35.8
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.9.’da da goriildiigli gibi yatirimeilarin %64.2°si genel itibariyle

piyasalar1 yakindan takip etmektedirler.

42




Tablo 3.10. Yatirnmlarin Gozden Gegirilme Sikhg:

GOZDEN GECIRME SAYI YUZDE
Hergiin 35 36.9
Birkac giinde bir 19 20.0
Haftada bir 7 7.4
Ayda bir kez 8 8.4
Birkag¢ ayda bir 6 6.3
Fikrim yok 6 6.3
Diizenli olarak 14 14.7
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.10.’da yatirimlarin hangi siklikta gdzden gecirildigi verilmektedir.

Buna gore ankete katilanlarin %56.9u (%36.9+%20.0) yatirimlarini birkag giinde bir

gbzden gegirmektedir.

Tablo 3.11. 2008 Yilindan itibaren Yasanan Krizle Ilgili Goriisler

YANITLAR SAYI YUZDE
Krizin olacagi zaten belliydi 77 81.1
Krizin olacagi 6nceden bilinemezdi 8 8.4
Fikrim Yok 10 10.5
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.11.°de de goriildiigii ilizere yatirimcilarin %81.1°1 2008 yilinda

yasanan krizin onceden belli oldugunu belirtirken, %8.4’li onceden bilinemezdi

seklinde yanit vermistir.
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Tablo 3.12. “Kamuoyu Tarafindan Bilinen Sirketlerin Hisseleri Iyidir”

Goriisiine Katihm

YANITLAR SAYI YUZDE
Kesinlikle katiliyorum 11 11.6
Katiliyorum 41 43.1
Kesinlikle katilmiyorum 5 53
Katilmiyorum 28 29.5
Fikrim yok 10 10.5
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.12.°de “Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisseleri iyidir”
goriisiine katilanlarin oran1 %54.7 iken, katilmayanlarin oran1 %34.8’dir. Cogunluk

bu sirketlerin hisselerinin iyi oldugu goriisiindedir.

Tablo 3.13. A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfoye sahip oldugunuzu
ve acil nakit ihtiyacitmzdan dolayr birinden satis yapmamz gerektigini
varsayalim. Aldigimizdan bu yana A hisseleri % 20 getiri saglarken, B

hisselerinin %20 kaybettirdigi durumda hangi hisseyi satmay tercih edersiniz?

YANITLAR SAYI YUZDE
A ( % 20 kazandiran ) 58 61.1
B ( % 20 kaybettiren ) 37 38.9
TOPLAM 95 100

Tablo 3.13.°de gorildiigli gibi yatirimcilar acil bir nakit ihtiyacinda
kazandiran hisselerini elden ¢ikarma egilimindedirler. Ankete katilanlarin %61.1°1

kazandiran hissesini, %38.9’u ise kaybettiren hissesini satmayi tercih etmektedir.
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Tablo 3.14. Genel itibariyle Borsamin Gelecek Yillarda Yapilacak Genel

Secimlere Kadar Nasil Bir Egilim Gosterecegi Beklentisi

YANITLAR SAYI YUZDE
Yiikselis yonlii 24 253
Yatay 52 54.7
Diisiis yonlii 13 13.7
Fikrim yok 6 6.3
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.14.’de yatirimcilarin genel olarak borsanin gelecek yillarda yapilacak

secimlere kadar ne yonde egilim gosterebilecegi konusunda beklentileri yer

almaktadir. Yatirimecilarin  %54.7°1ik  ¢ogunlugu yatay egilim gosterebilecegi

diisiincesinde iken, %25.3’1 yiikselis ve %13.7’si diisiis beklentisindedir.

Tablo 3.15. Hisse Senetleri Var Ise Ortalama Elde Tutulma Siiresi

YANITLAR SAYI YUZDE
Yok 13 13.7
1 haftadan az 3 3.2
2-4 hafta arasi 14 14.7
31-60 giin 30 31.6
61-90 giin 10 10.5
91-120 giin 7 7.4
121 giinden fazla 18 18.9
TOPLAM 95 100.0
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Tablo 3.15.”de goriildiigii iizere yatirimceilarin 42.1°1 (%31.6+%10.5) hisse

senetlerini ortalama 31-90 giin ellerinde tutmaktadir.

Tablo 3.16. Giinliik Bazda En Cok Kazandiranlar ve En Cok Kaybettirenlerin

Goz Oniinde Bulundurulmasi

YANITLAR SAYI YUZDE
Cok s1k 4 4.2
Genellikle 21 22.1
Bazen 30 31.6
Nadiren 21 22.1
Hic¢bir zaman 19 20.0
TOPLAM 95 100.0

Yatirimcilarin - %31.6’s1  giinlik bazda en ¢ok kazandiran ve en c¢ok
kaybettirenleri bazen g6z oOniinde bulundurdugunu, %20.0°si ise higbir zaman

bulundurmadigini belirtmektedir.

Tablo 3.17. Araci Kurumlar Tarafindan Yonlendirilme Sikhig:

YANITLAR SAYI YUZDE
Cok sik 1 1.1
Genellikle 6 6.3
Bazen 15 15.8
Nadiren 14 14.7
Hic¢bir zaman 59 62.1
TOPLAM 95 100.0

46




Tablo 3.17.’de goriildiigii gibi ankete katilan yatirimceilarin %62.1 gibi biiyiik

bir cogunlugu aract kurumlar tarafindan higbir zaman yonlendirilmemektedir..Buna

karsin ¢ok sik yonlendirilenler %1.1, genellikle yonlendirilenle ise %6.3’liik paya

sahiptir.

Tablo 3.18. En Son Yapilan Ve Yanhs Oldugu Diisiiniilen islem Kararinda Rol

Oynayan Faktor
YANITLAR SAYI YUZDE

Kendi analiziniz sonucu 40 39.2

Araci kurum yonlendirmesi 5 4.9
;
Sans faktorii 19 18.6

Diger 7 6.9
TOPLAM 102 100.0

Tablo 3.18. yatirimcilarin en son yaptiklart ve yanlis oldugunu disiindiikleri

islem kararinda rol oynayan faktoér ve/veya faktorlerin dagilimini gostermektedir.
Buna gore kendi analiz ve degerlendirmem sonucu diyenlerin oran1 %39.2 ile ilk
siradadir. Bunu %30.4 ile arkadas ya da meslektas yonlendirmesi, %18.6 ile sans
faktorii, %6.9 ile diger unsurlar ve son olarak da %4.9’luk pay ile aract kurum

yonlendirmesi takip etmektedir.

Tablo 3.19. Bir Karar Verme Halinde Se¢eneklerden Tercih Durumu

YANITLAR SAYI YUZDE
A (% 100 ihtimalle 3000 TL ) 74 77.9
B ( % 80 ihtimalle 4000 TL ) 21 22.1
TOPLAM 95 100.0
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Tablo 3.19.°da yatirimcilarin bir karar verme durumunda yukaridaki iki
secenekten hangisini segecekleri gosterilmektedir. %100 ihtimalle 3000 TL kazanci
segenlerin orant %77.9, %80 ihtimalle 4000 TL kazanci secenlerin orami ise
%22.1°dir. Buna gore yatirimcilarin ¢ogu kazanci digerine gore az olmasina ragmen

riski daha diisiik olan secenegi segmektedirler.

Tablo 3.20. Portfoyiin Risk Tanim

YANITLAR SAYI YUZDE
Diisiik 31 32.6
Orta 58 61.1
Yiiksek 6 6.3
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.20.’de yatirimcilarin  portfoy risklerini nasil tanimladiklari
verilmektedir. Buna gore yatirimcilarin %62.1°1 portfoy risklerinin orta diizeyde, %

32.6°s1 diisiik diizeyde, %6.3’1 ise yliksek diizeyde oldugu yanitin1 vermistir.

Tablo 3.21. Portfoy idaresinin Profesyonel Yoneticilere Birakilma Tercihi

YANITLAR SAYI YUZDE
Evet 49 51.6
Hayir 22 23.2
Belki 24 25.2
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.21.’de “Portfoylimiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmak
yatirimdan aldigim kisisel tatmini azaltir” goriisiine katilanlarin orani %51.6 iken,
katilmayanlarin orani 23.2°dir. Buradan yatirimcilarin portfdylerini yonetirken kendi
baslarina hareket etmek istediklerini, hata yapma ihtimalleri profesyonel

yoneticilerden yiiksek olsa bile kendilerinin karar vermek istediklerini gormekteyiz.
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Tablo 3.22. 2008 Yilindaki Krizde Portfoyde ki Hisse Senetlerinin Oram

YANITLAR SAYI YUZDE

% 25 in altinda 42 44.2
% 25-49 arasinda 12 12.6
% 50-74 arasinda 6 6.3
%75-100 arasinda 4 4.2
Hisse senedi yatirim 31 377

yapmiyordum
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.22.°de 2008 yilindaki krizde yatirimcilarin portfoylerindeki hisse
senetlerinin oran1 verilmektedir. Buna gore cogunlugun krizde ya hisse senedi
yatirrmi yapmadigin1 ya da hisselerin oranimmi %25’in altinda (%44.2) tuttuklar

goriilmektedir.

Tablo 3.23. Yatirnmlar Yonlendiren Temel Bilgi Kaynaklarinin Dagilim

YANITLAR SAYI YUZDE
Yatirim yapan arkadaslar 37 22.6
Araci kurumlar 16 9.8
Siireli yayinlar 56 34.1
Tv kanallari 29 17.7
Diger 26 15.8
TOPLAM 164 100.0

Tablo 3.23. yatirimcilarin yatirimlarini yonlendiren temel bilgi kaynak
ve/veya kaynaklarini gostermektedir. Bu kaynaklarin %34.1’ini siireli yaynlar,
%22.6’sm1 yatinm yapan arkadaglar, %17.7’sini Tv kanallari, %15.8’ini diger

unsurlar (borsa ile ilgili web siteleri gibi) ve %9.8’ini araci kurumlar

49




olusturmaktadir. Onceki tablolarda da goriildiigii gibi yatirimcilar aracit kurumlara

pek bagvurmamaktadirlar.

Tablo 3.24. Borsada Islem Yaparken Goéz Oniinde Bulundurulan Faktérlerin

Dagilim
YANITLAR SAYI YUZDE
Faiz oranlan 37 15.0
Doviz kurlan 30 12.2
Yurt dis1 piyasalar 30 12.2
Temel analiz 42 17.1
Teknik analiz 21 8.5
Araci kurum yonlendirmeleri 7 2.9
Siyasi istikrar 37 15.0
Alinan tiiyolar 30 12.2
Diger 12 4.9
TOPLAM 246 100.0

Tablo 3.24. yatinmcilarin borsada islem yaparken g6z Oniinde
bulundurduklarn faktér ve/veya faktorlerin dagilimimi gostermektedir. Buna gore
tercih edilen faktorlerin %17.1°ini temel analiz, %15.0’ini faiz oranlar1 ve yine
%15.0’ini siyasi istikrar gibi unsurlar olusturmaktadir. Ayrica alinan tiiyolarin bu
faktorler igindeki orant %12.2 iken, en az pay %2.9 ile aract kurum

yonlendirmelerine aittir.
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Tablo 3.25. Riske Girme Tercihi

YANITLAR SAYI YUZDE
Evet 24 25.3
Bazen 56 58.9
Hayir 15 15.8
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.25’de “Riske girmeyi sever misiniz?” sorusuna yatirimecilarin verdigi
yanitlar gosterilmektedir. Buna gore yatirimcilarin %58.9’u bazen cevabini verirken,

%25.3’1i riske girmeyi sevdigini, %15.8°1 ise sevmedigini belirtmistir.

Tablo 3.26. Elindeki menkul kiymetleri siirekli alip satarak portfoyiiniin
canhiligim saglayan bir yatirnmci, uzun donemde kazanmay1 bekleyen bir

yatirinmcidan genellikle daha karh bir durumdadir.

YANITLAR SAYI YUZDE
Kesinlikle katiliyorum 8 8.4
Katiliyorum 37 38.9
Kesinlikle katilmiyorum 9 9.5
Katilmiyorum 32 33.7
Fikrim yok 9 9.5
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.26’da “Elindeki menkul kiymetleri siirekli alip satarak portfoyiiniin
canliligini saglayan bir yatirnmci, uzun donemde kazanmay1 bekleyen bir
yatirimcidan genellikle daha karli bir durumdadir” goriisiine yatirimcilarin %47.3’i
(%8.4+%38.9) katilirken, %43.2°si (%9.5+%33.7) katilmamaktadir. Herhangi bir

fikri olmayanlarin orani ise %9.5tir.
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Tablo 3.27. Portfoyiiniizde bulunan ve fiyati diismiis bir hisse senedine iliskin
gelisen su ifadeye katihyor musunuz? “Kayip sadece gecici bir durum, hisse
senedi yeniden deger kazanacaktir, en azindan hisse senedi satin alinan degere

gelene dek beklemek daha dogru olur.”

YANITLAR SAYI YUZDE
Kesinlikle katiliyorum 20 21.1
Katillyorum 41 43.1
Kesinlikle katilmiyorum 4 4.2
Katilmiyorum 23 24.2
Fikrim yok 7 7.4
TOPLAM 95 100.0

Tablo 3.27°de ise yatirimcilarin portfoylerinde bulunan ve fiyat1 diismiis bir
hisse senedine iliskin kaybin sadece gegici bir durum oldugu ve en azindan hisse
senedinin satin alian degere gelinceye kadar beklemek gerektigi goriisiine katilanlar
ve katilmayanlar ifade edilmektedir. Buna gore %64.2 (%21.1+%43.1) gibi bir
cogunluk hisse senedinin eski degerine gelinceye dek beklemek gerektigini, %28.4’1
(%4.2+%24.2) ise bu goriise katilmadiklarini ifade etmektedirler. %7.4’liniin ise

herhangi bir fikri bulunmamaktadir.
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Tablo 3.28: Hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi ile yatirnmlar1 gozden

gecirme arasindaki iliski

Yatirnmlar | Hisse Senetleri var ise ortalama elde tutma siiresi
1 Gozden 1 2-4 121
Gegirme Haftadan | Hafta 31-60 | 61-90 | 91-120 | Giinden
Yok Az Arasi Giin Giin Giin Fazla | Toplam
Her giin |2 0 11 15 2 2 3 35
5,7% | ,0% 31,4% [ 42,9% |5,7% 5,7% 8,6% 100,0%
Birkag 3 0 0 6 4 2 4 19
Giinde Bir | 15 g0/ (o ,0% 31,6% | 21,1% | 10,5% |21,1% | 100,0%
Haftada |1 0 0 4 1 0 1 7
Bir 14,3% | ,0% ,0% 57,1% | 14,3% | ,0% 14,3% 100,0%
Ayda Bir |1 1 0 2 2 0 2 8
Kez 12,5% | 12,5% ,0% 25,0% |25,0% |,0% 25,0% 100,0%
Birkacg 1 0 0 1 0 1 3 6
AydaBir 1670, 0o 0% 16,7% | 0% | 167% |50,0% | 100,0%
Fikrim yok | 2 1 0 1 1 1 0 6
33,3% | 16,7% ,0% 16,7% |16,7% |16,7% |,0% 100,0%
Diizenli |3 1 3 1 0 1 5 14
olarak 0 0 0 0 0 0 0 0
21,4% | 7,1% 21,4% | 7,1% ,0% 7,1% 35,7% 100,0%
Toplam 13 3 14 30 10 7 18 95
13,7% | 3,2% 14,7% | 31,6% |10,5% |7,4% 18,9% 100,0%
Tablo 3.29: H; Ki-Kare Testi
H;: Hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi ile

Hipotez

Giiven Diizeyi

Serbestlik Derecesi

Ki-Kare Degeri

Anlamhilik Degeri (p)

Sonug¢

yatirimlari gozden gecirme arasinda iliski vardir.

% 95
36
51,04

0,06

P > 0,05 oldugu i¢in Hy Reddedilemiyor
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Aragtirmada hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi ile yatirimlar1 gézden

gecirme siklig1 arasinda iliski oldugunu 6ne siiren H; hipotezi dogrulanamamustir.

Tablo 3.30: Kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi

ile hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diisiincesi

iliskilidir.

Hisse senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme

diisiincesi*
Hisse secimi Fikrim

+KK +K -KK -K yok Toplam
A Hissesi | 13 27 2 11 5 58
%20 224% | 46,6% | 3.4% 19.0% | 8.6% 100,0%
Kazandiran

65.0% | 659% | 50.0% | 47.8% | 714% | 61,1%
B Hissesi |7 14 2 12 2 37
720 11899 [378% | 54% | 324% | 5.4% 100,0%
Kaybettiren

350% | 34.1% 50,0% | 522%  28.6% | 38.9%
Toplam 20 41 4 23 7 95

20,0 41,0 4.0 23,0 7.0 95,0

211% | 432% | 42% | 242% | 7.4% 100,0%

100,0% | 100,0% | 100,0% | 100.0% | 100.0% | 100,0%

Tablo.3.31: H, Ki-Kare Testi

Hipotez

Giiven Diizeyi

Serbestlik Derecesi

Ki-Kare Degeri

Anlamhilik Degeri (p)

Sonu¢

H,: Kazanan hisseleri elden cikarirken, kaybedenleri

elde tutma egilimi ile hisse senedini eski satin alma

fiyatina gelinceye kadar bekleme diisiincesi iliskilidir.

% 95
4
2,74

0,02

P < 0,05 oldugu i¢in H, Kabul

* +KK: Kesinlikle Katiltyorum

+K: Katiliyorum

-K: Katilmiyorum

-KK: Kesinlikle Katilmiyorum
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Kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile hisse
senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diislincesi arasindaki
iliskiyi ifade eden H; hipotezi dogrulanmistir. Tablo 3.30°da da goriildiigli gibi hisse
senedi eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diisiincesine “Kesinlikle
Katiliyorum™ diyenlerin %35°i ve “Katiliyorum” diyenlerin %34,1°1 kaybettiren
hisse olan B Hissesi’ni elden ¢ikarmayi tercih ederken, “Kesinlikle Katiliyorum”
diyenlerin %65°1 ve “Katiliyorum” diyenlerin %65,9’u gibi biiyiik bir ¢ogunlugu
kazandiran hisse olan A Hissesi’ni elden ¢ikarmayi tercih etmektedir. Her iki soruya
da verilen yanitlar, pismanliktan kacinma etkisini destekler niteliktedir. Yani
yatirimcilar kazanan hisseleri elden ¢ikarma egiliminde iken; kaybeden hisseleri elde

tutma, en azindan satin alinan fiyata gelinceye kadar bekletme egilimindedirler.

Tablo 3.32: Yatirim yapma Siiresi ile Cinsiyet Arasindaki Iliski

Kac yildan bu yana yatirim yapiyorsunuz?
Cinsiyet |1 yildan |1-3 yil 3-6 yil 6-10 y1l 10 yildan
az arasl arasl arasl fazla Toplam
Kadin 5 16 5 3 1 30
16,7% 53,3% 16,7% 10,0% 3,3% 100,0%
Erkek 10 17 13 10 15 65
15,4% 26,2% 20,0% 15,4% 23,1% 100,0%
Toplam |15 33 18 13 16 95
15,8% 34,7% 18,9% 13,7% 16,8% 100,0%

Tablo 3.33: H; Ki-Kare Testi

H;: Yatirnm yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iliski
Hipotez
vardir.

Giiven Diizeyi % 95
Serbestlik Derecesi 4
Ki-Kare Degeri 9,69
Anlamhhlik Degeri (p) 0,046

Sonug¢ P < 0,05 oldugu i¢in H3 Kabul
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Yatinm yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia eden Hj

hipotezi dogrulanmistir. Tablo 3.32’de de goriildiigii gibi kadin yatirimcilarin %30’u

3 yildan fazla bir siiredir yatinm yapmakta iken, erkeklerde bu oran 9%58,5tir.

Dolayistyla erkek yatirimeilarin piyasaya girisi bayan yatirimcilara gére daha eskidir

denilebilinir.

Tablo 3.34: Yatirnmlar izleme sikhigi ile cinsiyet arasindaki iliski

Yatirnmlari izleme sikhigi

Birkag Birkag
Cinsiyet | Her ginde | Hafta | Ayda |ayda |Fikrim | Diizenli
giin bir da bir | bir kez | bir yok olarak | Toplam
Kadmm |6 6 2 4 2 4 6 30
20,0% | 20,0% | 6,7% | 13,3% |6,7% | 13,3% 20,0% 100,0%
Erkek |29 13 5 4 4 2 8 65
44,6% |20,0% |7,7% 62% |62% |3,1% 12,3% 100,0%
Toplam | 35 19 7 8 6 6 14 95
36,8% 120,0% | 7,4% | 8,4% |63% |63% 14,7% 100,0%

Tablo 3.35: H4 Ki-Kare Testi

Hipotez

Giiven Diizeyi

Ki-Kare Degeri

Sonuc¢

Serbestlik Derecesi

Anlamhilik Degeri (p)

H4: Yatirnmlan izleme sikhig ile cinsiyet arasindaki

iliski vardir.
% 95

6

8,91

0,179

P > 0,05 oldugu i¢in Hy Reddedilemiyor

Arastirmada yatirimlart izleme sikligi ile cinsiyet arasinda iligki oldugunu

iddia eden H4 hipotezi dogrulanamamastir.
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Tablo 3.36: Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme sikhigi ile cinsiyet

arasindaki iliski

Araci kurumlar tarafindan hangi siklikta yonlendiriliyorsunuz?

Cinsiyet Hicbir

Cok sik | Genellikle | Bazen | Nadiren | zaman | Toplam
Kadin 0 1 4 6 19 30

,0% 3,3% 13,3% | 20,0% 63,3% | 100,0%
Erkek 1 5 11 8 40 65

1,5% 7,7% 16,9% 12,3% 61,5% | 100,0%
Toplam 1 6 15 14 59 95

1,1% 6,3% 15,8% 14,7% 62,1% | 100,0%

Tablo 3.37: H5 Ki-Kare Testi

Hipotez

(p)

Sonuc¢

Giiven Diizeyi
Serbestlik Derecesi
Ki-Kare Degeri

Anlamhhlik Degeri

Hs: Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme sikhig ile

cinsiyet arasindaki iliski vardir.

% 95
4

2,08

0,721

P > 0,05 oldugu icin Hy Reddedilemiyor

Arastirmada araci kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligi ile cinsiyet

arasinda iliski oldugunu iddia eden Hs hipotezi dogrulanamamustir.
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Tablo 3.38: Pismanhktan kacinma ile cinsiyet arasindaki iliski

Hisse Tercihi (1)
A Hissesi B Hissesi
Cinsiyet | %20 %20
kazandiran | kaybettiren | Toplam
Kadin 19 11 30
63,3% 36,7% 100,0%
Erkek 39 26 65
60,0% 40,0% 100,0%
Toplam | 58 37 95
61,1% 38,9% 100,0%

(1) A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfoye sahip oldugunuzu ve acil nakit
ihtiyacinizdan dolay1 birinden satis yapmaniz gerektigini varsayalim. Aldiginizdan
bu yana A hisseleri %20 getiri saglarken, B hisselerinin %20 kaybettirdigi durumda

hangi hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

Tablo 3.39: H¢ Ki-Kare Testi

Hg: Pismanhktan kaginma etkisi ile cinsiyet arasinda

Hipotez

iliski vardir.
Giiven Diizeyi % 95
Serbestlik Derecesi 1
Ki-Kare Degeri 0,096

Anlamhhlik Degeri (p) 0,757

Sonug¢ P > 0,05 oldugu i¢in Hy Reddedilemiyor

Arastirmada pigsmanliktan kaginma etkisi ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu

iddia eden Hg hipotezi dogrulanamamastir.
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Tablo 3.40: Cinsiyete gore bolgesel sirketlere yatirom yapma

Yasadigimiz bolgede faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapiyor
musunuz?
Cinsiyet
Evet Hayir Toplam
Kadin 2 28 30
6,7% 93,3% 100,0%
11,1% 36,4% 31,6%
Erkek 16 49 65
24,6% 75,4% 100,0%
88,9% 63,6% 68,4%
Toplam 18 77 95
18,9% 81,1% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 3.41: H; Ki-Kare Testi

H»: Bolgesel olarak faaliyet gosteren sirketlerin hisse
Hipotez senetlerine yatirom yapma egilimi ile cinsiyet arasinda

iliski vardir.
Giiven Diizeyi % 95

Serbestlik Derecesi 1

Ki-Kare Degeri 4,31
Anlamhlik Degeri
0,038
(P)
Sonug¢ P < 0,05 oldugu i¢in H; Kabul

Arastirmada bolgesel olarak faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapma egilimi ile cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia eden H; hipotezi
dogrulanmistir. Tablo 3.40°da da goriildiigii gibi yasadigi bolgede faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapanlarin %11,1’1 kadin yatirnmcilar iken,
%88,9’u erkek yatirimcilardir. Ayrica kadin yatirimeilarin %93,3°t bu sirketlere

yatirrm yapmadiklarini belirtirken, erkeklerde bu oran 75,4’tlir. Buradan hareketle
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erkek yatinmcilarin kadin yatirnmcilara gore bolgesel sirketlere yatinm yapmaya

daha egilimli oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3.42: Kriz beklentisi ile cinsiyet arasindaki iliski

Kriz olacag:
Cinsiyet Fikrim
Belliydi | Bilinemezdi | yok Toplam
Kadin 25 0 5 30
83,3% ,0% 16,7% 100,0%
Erkek 52 8 5 65
80,0% 12,3% 7,7% 100,0%
Toplam 77 8 10 95
81,1% 8,4% 10,5% 100,0%

Tablo 3.43: Hg Ki-Kare Testi

Hs: Kriz ile ilgili goriislerle cinsiyet
Hipotez
iliskilidir.
Giiven Diizeyi % 95
Serbestlik Derecesi 2
Ki-Kare Degeri 5,29
Anlamhilik Degeri (p) 0,071

Sonug¢ P > 0,05 oldugu i¢cin Hy Reddedilemiyor

Kriz olacaginin o6nceden bilinip bilinemeyecegi yoniindeki goriisler ile

cinsiyet arasinda iliski oldugunu iddia eden Hg hipotezi dogrulanamamustir.
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Tablo 3.44: Kriz doneminde portfoyde bulunan hisse senedi ile cinsiyet

arasindaki iliski

Krizde hisse senetleri orani

Cinsiyet | %25in | %25-49 | %50-74 | %75-100
alinda | arasinda | arasinda | arasinda (1) Toplam
Kadin 10 2 1 2 15 30
33,3% 6,7% 3,3% 6,7% 50,0% 100,0%
Erkek 32 10 5 2 16 65
49,2% 15,4% 7,7% 3,1% 24,6% 100,0%
Toplam |42 12 6 4 31 95
44.,2% 12,6% 6,3% 4,2% 32,6% 100,0%

Tablo 3.45: Hy Ki-Kare Testi

Hy: Kriz doneminde portfoyde bulunan hisse senedi

orani ile cinsiyet arasinda iliski vardir.

Hipotez

Giiven Diizeyi % 95
Serbestlik Derecesi 4
Ki-Kare Degeri 7,71
Anlamhhk Degeri (p) 0,103
Sonug¢

P > 0,05 oldugu i¢in Hy Reddedilemiyor

Arastirmada kriz doneminde portfoyde bulunan hisse senedi ile cinsiyet

arasinda iligki oldugunu iddia eden Hy hipotezi dogrulanamamustir.
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Tablo 3.46: Borsanin gelecekteki egiliminin ne olacagr beklentisi ile cinsiyet

arasindaki iliski

Borsa egilimi
Cinsiyet Fikrim
Yiikselis Yatay Diisiis yok Toplam
Kadin 5 17 3 5 30
16,7% 56,7% 10,0% 16,7% 100,0%
Erkek 19 35 10 1 65
29,2% 53,8% 15,4% 1,5% 100,0%
Toplam 24 52 13 6 95
25,3% 54,7% 13,7% 6,3% 100,0%

Tablo 3.47: H;( Ki-Kare Testi

Hjo: Borsanin gelecekteki egiliminin ne olacagi

Hipotez
beklentisi ile cinsiyet arasinda iliski vardir.
Giiven Diizeyi % 95
Serbestlik Derecesi 3
Ki-Kare Degeri 9,19

Anlamhhk Degeri (p) 0,027

Sonug¢ P < 0,05 oldugu i¢in H; Kabul

Borsanin gelecekteki egiliminin ne yonde olacagi beklentisi ile cinsiyet
arasinda iliski oldugunu iddia eden Hj( hipotezi dogrulanmistir. Tablo 3.46’da
goriildiigli gibi kadin yatinmcilarin %16,7°s1 borsanin yiikselecegi beklentisinde
iken, erkeklerde bu oran %29,2°dir. Erkek yatirimcilarin %53,8’1 yatay egilim
gerceklesecegi yonilinde yanit verirken, kadin yatirimcilarin %56,7’si bu goriistedir.
Bunun yani sira konuyla ilgili herhangi bir fikri olmayanlarin %83,3’tinii kadin
yatirimeilar, %16,7’sini ise erkek yatirimcilar olusturmaktadir. Arastirmada erkek
yatirimlarin kadin yatinmcilara kiyasla gelecekteki beklentilerinin daha olumlu

oldugunu ve kadinlara oranla bir fikri olanlarin daha fazla oldugu goriilmektedir.
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3.4.2. Uygulamanin Sonucu

Arastirmada IMKB’de yatirimei profili ve davramis 6zelliklerini belirlemeye
yonelik olarak anket calismasi uygulanmistir. Uygulamanin sonucu genel itibariyle

su sekildedir:

Yatirimeilarin - biiyiik  kismin1  erkekler olusturmaktadir. Ayrica erkek
yatirimcilarin piyasalara girisi kadin yatirimcilara kiyasla daha eskidir. Bekar
yatirimcilar  evlilere goére daha fazladir. Cogunluk iiniversite mezunudur.
Yatirimcilarin biiytlik bir boliimii borsay1 yakindan takip etmekte ve yatirimlarini ¢ok
stk gozden gegirmektedir. Yatirimcilar kazanan hisseleri ¢ok cabuk elden ¢ikarma
egiliminde iken; kaybeden hisseleri elde tutma, en azindan hisseyi satin aldig1 fiyata
gelinceye kadar bekletme egiliminde olmaktadir. Kamuoyunda bilinen sirketlerin iyi
olduguna inanmaktadirlar. Cogunluk krizin olacagi onceden belliydi goriistinde
olmasina ragmen portfoylerinde ki risk geneli orta diizeydedir. Yatirimcilar genelde
portfoyiiniin idaresini profesyonellere birakmak istememekte ve araci kurumlara da
fazla bagvurmamaktadir. Yatirim karar1 alirken siyasi istikrar ve alinan tiiyolarda
analiz teknikleri kadar 6nem arz ettigi goriilmektedir. Hatali kararlarin geneli
yatirrmcinin ~ kendi  analizinden veya c¢evresindekilerin  ydnlendirmesinden

kaynaklanmaktadir.

Genel itibariyle kadin ve erkek yatirimcilarin tercihlerinin paralellik
gosterdigi goriilmektedir. Her iki yatirnmer grubu kesin olan getiriyi se¢mekte,
portfoyiinii ¢esitlendirmeyi tercih etmektedir. Pismanliktan kaginma etkisi her ki

taraf icinde gecerlidir.
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SONUC

Ekonomi ve finans teorisinin biiylik boliimii bireylerin rasyonel davrandiklar
ve karar alma siireclerinde mevcut tiim bilgileri dikkate aldiklar1 esasina
dayanmaktadir. Fakat yillar boyunca gelistirilen ekonomi ve finans teori ve
modellerinin bir siire sonra eksik kaldigi ve bireylerin aslinda rasyonel hareket
etmedikleri ve dolayisiyla bu teorilerin yetersi kaldigi anlasilmistir. Bu baglamda
davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve duygular ile kavrama hatalarinin yatirimcilar: ve

karar alma siireglerini nasil etkiledigini daha iyi anlama ve agiklamaya caligmistir.

Davranigsal finans ile piyasalar iizerinde hissedilir etkisi olan bir¢ok rasyonel
olmayan davranig kaliplar1 ortaya konulmustur. Bu rasyonel olmayan davraniglarin
ornek olarak bireylerin kendi kararlarina asir1 gilivenleri, gegmisten hafizada kalan
bilgilere gore karar verme egilimi, ilk yatirnmlara veya se¢imlere baglanilan maddi
ya da manevi kaynagin ziyan edilmemesi giidiisii, yapilan hatalarin ne kadar kii¢iik

olursa olsun davranislarin pismanlik hissetmemek {izere programlanmasi sayilabilir.

Kisaca, duygusal faktorler finansal piyasalarda 6nemi ihmal edilemeyecek bir
rol oynamaktadir. Bu roliin davranigsal finans araciligiyla anlasilmasi ve uygun
Onlemlerin alinmasi, sadece bireylerin yatinm kararlarina degil, genel piyasanin
giictine de katki saglayacaktir. Bunun i¢in yatirnmcinin davranigsal egilimler ve
sapmalar konusunda egitiminin, kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama
kurallarindaki iyilestirme ve yatirimci bireylerin anlayacagi sekilde yalinlastirilmasi,

bireylerin se¢imlerinde daha olumlu sonuglar verecektir.
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EK 1

Yatirimel Anketi

1.Cinsiyetiniz? [ JKadin [ ]Erkek

2. Yasiniz asagidaki hangi yas grubundadir?
[120°denaz []20-25 []26-30 []31-40 []41-50 []51 ve iistii

3. Medeni durumunuz? [ ]Evli [ |Bekar

4. Egitim durumunuz?

[lOkur/yazar []ilkogretim [ |Lise [ ]Universite [ ]Master/Doktora

5. Asagidaki yatirim araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz?(Birden fazla se¢im

yapilabilir)
[ ]Hisse Senedi [ ]Mevduat []A tipi yatirrm fonu [ |Déviz
[]B tipi yatirim fonu [ ]Hazine Bonosu [ JAltin |:|Diger

6. Kac yildan bu yana yatirim yapiyorsunuz?
[ 11 yildan az [ 11-3 y1l aras: [ 13-6 y1l aras1
[ 16-10 yil aras1 [ _]10 yildan fazla

7. Genellikle portfoyiiniizde kag sirketin hisse senetleri bulunur?

1o [t 2 I3 4 [15-9 [L10 ve yukarist

8. Yasadiginiz Bolgede faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapiyor

musunuz? (Nigde - Oysa Cimento gibi) [ |Evet [ |Hayir

9. Piyasalar1 yakindan takip ediyor musunuz? [ |Evet [ [Hayir
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10. Yatirimlarinizi hangi siklikta gézden gecirirsiniz?
[ ]Her giin [ |Birkac giinde bir [ |Haftada bir |:|Ayda bir kez
[ |Birkag ayda bir [ |Fikrim yok

[ IDiizenli olarak, fakat belirli bir periyot veremem

11. 2008 yilindan itibaren yasanan krizle ilgili asagidaki ifadelerden hangisine
katiliyorsunuz?

[ IKrizin olacag1 zaten belliydi

[ |Krizin olacag1 6nceden kesinlikle bilinemezdi

[ |Fikrim yok

12. “Kamuoyu tarafindan bilinen girketlerin hisseleri iyidir” goriisiine katiliyor
musunuz?(Biiyiik bankalar, biiyiik sanayi sirketleri v.s)

[ IKesinlikle katiliyorum(+KK) [ IKatiliyorum(+K) [ [Katilmiyorum(-K)
[ IKesinlikle katilmiyorum(-KK) [ _|Fikrim yok

13.A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portféye sahip oldugunuzu ve acil nakit
ihtiyacinizdan dolay1 birinden satis yapmaniz gerektigini varsayalim. Aldigiizdan
bu yana A hisseleri % 20 getiri saglarken, B hisselerinin % 20 kaybettirdigi durumda
hangi hisseyi satmay1 tercih edersiniz?

[ ]A %20 kazang saglayan [ |B %20 kaybettiren

14. Genel itibariyle borsanin gelecek yillarda yapilacak genel se¢imlere kadar nasil
bir egilim gostermesini beklemektesiniz?

[ Iviikselis yonlii [ _|Yatay [ |Diisiis yonlii [ |Fikrim yok

15.Hisse senetleriniz var ise ortalama elde tutma siireniz nedir?
[ ]Yok [ 11 haftadanaz [ ]2-4 hafta aras1 [ ]31-60 giin
[ 161-90 giin  []91-120 giin [ 1121 giinden fazla
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16. Giinliik bazda en ¢ok kazandiranlar ve en ¢ok kaybettirenleri géz oniinde

bulunduruyor musunuz?

[ ]Cok sik Dgenellikle [ Jbazen [ Jnadiren [ Thicbir zaman

17. Aract kurumlar tarafindan hangi siklikta yonlendiriliyorsunuz?

|:|Cok sik Dgenellikle [ Jbazen [ ]nadiren |:|hig:bir zaman

18. En son yaptiginiz ve yanlis oldugunu diisiindiigiiniiz islem kararinda rol oynayan
neydi? (¢oklu se¢im)

[ ]Kendi analiziniz ve degerlendirmeniz sonucunda [ ]Sans faktorii

[ ]Arac1 kurum yonlendirmesi sonucu

[ ]Arkadaslar ya da meslektaslarin yonlendirmesi sonucu

[ |Diger (Liitfen belirtiniz)

19. Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih ederdiniz?

A) % 100 ihtimalle 3000 TL kazan¢ B) % 80 ihtimalle 4000 TL kazang

20. Portfoyliniiziin riskini nasil tanimlardiniz?

[ |Diisiik [ ]Orta [ Jyiiksek

21.Portfoyiimiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmak yatirimdan aldigim

kisisel tatmini azaltir.

[ ]Evet |:|hay1r [ Jbelki

22. 2008 yilinda ki krizde portfoyiiniizde ki hisse senetlerinin orani neydi?
[ 1% 25 in altinda [ 1%25-49 arasinda [ % 50-74 arasinda
[ 1% 75-100 arasinda [ ]Hisse senedi piyasasinda yatirim yapmiyordum
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23. Yatirimlariizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?(Birden fazla
se¢im yapilabilir)

[ ]Yatirim yapan diger arkadaslar [ ]Arac1 kurumlar

[ISiireli yayimlar(gazete ve ekonomi dergileri v.s) [_|Tv kanallari

[ |Diger (Liitfen belirtiniz)

24. Borsada islem yaparken g6z oniinde bulundurdugunuz faktorler nelerdir?
(Birden fazla se¢im yapilabilir)

[ |Faiz oranlar1 [ |Temel analiz [ ]Yurt dis1 piyasalar [ ]Déviz kurlar:
[ ]Teknik analiz [ ]Alinan tiiyolar |:|Siyasi istikrar

[ ]Arac1 kurum yonlendirmeleri [ IDiger (Liitfen belirtiniz)

25. Riske girmeyi sever misiniz? [ |Evet [ Jbazen |:|hay1r

26. Elindeki menkul kiymetleri siirekli alip satarak portfoyiiniin canliligini saglayan
bir yatirime1, uzun dénemde kazanmay1 bekleyen bir yatirimcidan genellikle daha
karli durumdadir.

[ IKesinlikle katiltyorum(+KK) [ Katiliyorum(+K) [ IKatilmiyorum(-K)

[ IKesinlikle katilmiyorum(-KK)  [_]Fikrim yok

27. Portfoyliniizde bulunan ve fiyat1 diismiis bir hisse senedine iliskin gelisen su
ifadeye katiliyor musunuz? > Kayip sadece gegici bir durum, hisse senedi yeniden
deger kazanacaktir, en azindan hisse senedi satin alinan degere gelene dek beklemek
daha dogru olur.”

[ IKesinlikle katiltyorum(+KK) [ Katiliyorum(+K) [ JKatilmiyorum(-K)

[ IKesinlikle katilmiyorum(-KK) [ _|Fikrim yok
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EK 2

Kullanilan Hipotezlerin Sonuclari

Hipotez

H; = Hisse senetlerini elde tutma siiresi ile yatirnmlar1 gozden

gecirme arasinda iliski vardir.

H, = Kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde
tutma egilimi ile hisse senedini eski satin alma fiyatina

gelinceye kadar bekleme diisiincesi iliskilidir.

Hs; = Yatirim yapma siiresi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

H4 = Yatirimlar1 izleme siklig1 ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.

Hs = Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig1 ile

cinsiyet arasinda iligki vardir.

He = Pigsmanliktan kaginma etkisi ile cinsiyet arasinda iligki

vardir.

H7 = Bolgesel olarak faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine

yatirim yapma egilimi ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Hs = Kriz olacaginin 6nceden bilinip bilinemeyecegi

yoniindeki goriisler ile cinsiyet arasinda iligki vardir.

Hy = Kriz doneminde portféyde bulunan hisse orani ile

cinsiyet arasinda iligki vardir.

H,o = Borsanin gelecekteki egiliminin ne olacagi beklentisi ile

cinsiyet arasinda iliski vardir.

Sonu¢

Dogrulanmamustir

Dogrulanmistir

Dogrulanmistir

Dogrulanmamisgtir

Dogrulanmamigtir

Dogrulanmamistir

Dogrulanmistir

Dogrulanmamistir

Dogrulanmamigtir

Dogrulanmistir
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