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ONSOz

Bu calisma pay senedi piyasasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin
davranislarini etkileyen gudulerin saptanmasi ve bunlarin yatirrm kararina

etkisini 6lcmek amaci ile yapilmig ve uygulanan anket ile desteklenmistir.

Bu cercevede, calismanin ilk bdéliminde davranigsal finans ve
davranigsal finans agisindan analist, spekilatér ve yatirnmci kavramlari
Uzerinde durulmus; piyasadaki yatirimcilarin tarleri, 6zellikleri, yatinm yapma
kararlar ve bu kararlarini etkileyen etmenlerin yani sira; piyasadaki yatirm
tercihlerini yonlendiren faktérler incelenmistir. ikinci bélimde ise; davranisgl
finansa temel olan yaklasimlara yer verilmig; yatirmin psikolojik yénu
hevristikler, duygusal faktérler ve bilissel dnyargilar ile agiklanmig; davranisgi
finansi destekleyen mental muhasebe, slri davranisi ve yatirirmci duyarliligi
aktariimistir. Uglincii bélimde yer alan anket calismasi ile bu bélimlerde
incelenen pek cok teori test edilmis ve desteklenmistir. Calisma sonucunda,
davranigsal finans kuramlari ile pek cok noktada tutarl olarak, IMKB’de islem
yapan yatirimcilarin kararlarini, yatinmci psikolojisinin yénlendirdigi kuramini

dogrulanmistir.

Yatirimci psikolojisi ve piyasa psikolojisi gibi kavramlar, son dénemde
Tark Finans Piyasasi’nda ampirik olarak incelenmekle birlikte, icerik ve
derinlik olarak yetersiz kalmaktadir. Calisma, bu boslugu doldurmayi

amagclamaktadir.

Bu calismada verdigi destek ve sagladigi kolayliktan dolay! basta tez
danismanim Sayin Hakan Kapucu'ya tesekkir etmek istiyorum. Tezi
yazmam sirasinda bana her zaman yardimci olan ve degerli gérUslerini
sunan hocalarim Sayin Abdurrahman Fettahodlu ve Sayin $enol
Haciefendioglu’na da degerli katkilarindan dolayi tesekkdrlerimi sunarim.
Ayrica yanimda olup bana destegini esirgemeyen Sn. Onur Aydin ve tim
aileme tesekkir ederim.

istanbul, 2007 Burcu EMEKTAR
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OZET

Yerlesik ekonomi teorisindeki temel yargilar bireyi, piyasada var olan tim
bilgilere ulagabilen, duygusal ve icgudUsel faktérlerden bagimsiz karar veren
rasyonel bir varlik olarak tanimlanmis; kararlarinda mantikh davrandigi ve
olasilik hesaplarini dogru yapabildigi savunulmustur. Uzun bir stire boyunca
yatirirmcilarin karar verme surecinde belirleyici role sahip oldugu dusunulen
Beklenen Fayda Teorisi’'ne ydnelik en édnemli elestiri, psikolojik faktorleri de
dikkate alan yeni bir beklenti teorisi tarafindan getirilmistir. Bu yeni beklenti
teorisi, izleyen yillarda, yatirrmci davranislarinda yatirirmci psikolojisinin
etkisini inceleyen pek ¢ok calisma icin yén gdsterici olmustur. Davranissal
finansa yodnelik caligsmalarinda, bireyin karar verme sirecinde 6nceki
deneyimlerinden kaynaklanan 6nyargilarin, algisal hatalarin ve duygularin

etkili oldugunu belirtmistir

Kahneman ve Tversky davranigsal finans alaninda éncl nitelikte olup;
KT'nin Beklentiler Teorisi, yatirimci psikolojisi ile hisse senedi fiyatlarinin
tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma icin de 6ncu
olmustur. izleyen yillarda yatirimei psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini
inceleyen zihinsel muhasebe teorisi, surl davranigi teorisi ve yatirimci
duyarlih@i teorileri daha da gelistirilerek piyasadaki yatirimci davranisglarinin

etkilerini derinlemesine ortaya koymustur.
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ABSTRACT

Widespread economy theories define individual as able to reach all
information on the market and decides without emotional and instinctive
factors. Also Theories assert individual behaves logical in decisions and
calculate probability correctly. A new theory which includes psychological
factors improved the most important criticism about Expected Utility Theory
that was thought investors have determination role in decision process. This
new theory has guided for new researches about influence of investor
psychology on investor behaviours. In behavioral finance researches found
that prejudice which comes from individual’s past, perception mistakes and
emotions are effective in decision process.

Kahneman and Tversky are the pioneers in behavioral finance and also
KT’s Expectations Theory pioneered for the new researces about relation
with investor psychology and estimating share price. In next years Mental
Accountancy Theory, Flock Behaviour Theory, Sensitive Investor Theory

were developed and indicated the effect of investor behaviors.
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GIRIS

Bilgi akisinin kusursuz oldugu, piyasadaki yatirrmcilarin daima rasyonel
kararlar verdigi, dissal etkilerin bulunmadidi bir iktisadi sistemin kurulmasi ve
yUrimesi imkansizdir. Hisse senetleri piyasasinda yer alan yatirimcilari
etkileyen i¢csel ve digsal pek ¢ok etken vardir. Bu sebeple etkin piyasalar
kuraminin yerini davranigsal finans almistir Piyasadaki karar alicilarin
rasyonel-ekonomik karar modellerinden ziyade insan zihninin kisith hesap
yapma kapasitesi, sorunun karmagsikhgi ve belirsizligi, gerekli bilgiye tam
olarak ulagsilamamasi nedeni ile karar verici gergek yagsamda gesitli kisitlayici

faktorlerin etkisi altindadir.

Davranigssal Finans’a temel olan Kahneman - Tversky'nin Beklenti
Kurami, hevristikler ve bilissel o6nyargilara dayali c¢ahsmalar biligsel
noksanliklara dayali yaklasimin sonucunda ortaya c¢ikmistir. Psikolojik
6nyargilar ise bireylerin kararlarini etkileyerek irrasyonel davranislar

gbstermesine sebep olmustur.

Bu galismanin amaci; IMKB Bireysel yatirimci profili ve davraniglarinin
yaninda yatirimci psikolojisinin ve gdsterilen ortak egilimlerin belirlenmesine
ybneliktir. Calisma 3 bélimden olusmaktadir. 1. Bélimde; davranigsal finans
ve davranigsal finans agisindan analist, spekulatér ve yatirimci kavramlar
tanitilmaktadir. Ardindan piyasadaki yatinmcilarin tarleri, 6zellikleri, yatirm
yapma kararlari ve bu kararlarini etkileyen etmenlerin yani sira; piyasadaki
yatirnm tercihlerini y6nlendiren faktdrler incelenmektedir. 2. Bolimde;
davranisgl finansa temel olan yaklagsimlara yer verilmekte; ayrica yatirnmin
psikolojik yonU hevristikler, duygusal faktorler ve biligsel onyargilar ile
aciklanmaktadir. Davranis¢l finansi destekleyen mental muhasebe, sird
davranisi ve yatirmci duyarlihdi aktarilmaktadir. Calisma, 3. Bélimde yer
alan anket galismasi ile desteklenmekte ve IMKB’de yatirimciyla ilgili bulgular

analizlerle agiklanmaktadir.



. BOLUM

DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN PAY SENEDI PiYASASINDAKI
TEMEL KAVRAMLAR

Bu bdélimde, 6ncelikle davranigsal finans kavrami incelenmigtir. Daha
sonra ise, davranissal finans agisindan, yatirimci, spekullatér ve analist
kavramlari aciklanmistir. Bunun yaninda, piyasadaki yatirimcilarin pay
senedi piyasasinda yatirnm kararlarini etkileyen etmenler ile yatirim tercihini
yOnlendiren faktdrler detayli bir bicimde incelenmektedir.

1.1. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans, finansin hentz yeni gelismekte olan bir alanidir.
Esas olarak, 1980’li yillarda ortaya ¢ikmis olsa da; akademik alanda ve
uygulamada kabul gérmesi henliz son bes yili kapsamaktadir. Yapilan son
ampirik finans arastirmalari, davranigsal finansin temellerini olusturan

psikoloji, sosyoloji ve antropolojiyi de incelemektedir.’

Finansal ekonominin bircok kurami, bilgiyi islemede iyi ve yeterince
rasyonel olduklarini kabul etmektedir. Fakat ekonomik modeller agisindan
yararll olabilecek bu kabuller cogu zaman da dogru olamayabilmektedir?.
Davranissal finans, makro-ekonomik davranisin vahsi tarafini kesfetmistir®.
Davranigsal finansa yonelik kimi zaman vyapilan birgok c¢alismanin
universiteler icerisinde dgrencilerle yapildigi ve pratik hayatta sofistike yatirm
kararlarinin alindigi bir ortamda etkinlestirilemeyecegi seklinde bir elestiri
getirilmis olsa da, esasen yapilan ¢alismalarin finans piyasalarinda var olan
tim yatirnmcilar kapsadigi zamanla agik bir sekilde gdzler dniine serilmistir®.

' Robert J. Shiller, “Human Behavior and the Efficiency of the Financial System”, Cowles
Foundation Discussion Papers No:1172, Yale University, Jan 1998.

2 Simon Gervais and J. B. Heaton, “Overconfidence, Investment Policy and Executive Stock
Options”, Rodney L. White Center for Financial Research Working Paper No. 15-02, July
2003, s. 27.

8 George A. Akerlof, “Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behavior”, American
Economic Review, Vol. 92, Issue 3, 2002, s. 388

* Masahi Toshino ve Megumi Suto, “Cognitive Biases of Japanese Institutional Investors:
Consistency with Behavioral Finance”, Working Paper, Waseda University, 2004, s. 10



Ancak; insanlarin duygu ve beklentilerini énceden tahmin etmenin zorluklari,
digunulebilecek her tarlh analiz sisteminin tamamen (%100) basarili olma
sansini azaltmaktadir. Bununla beraber fiyatlari belirleyen insanlarin (piyasa
profesyonelleri, kurumsal yatirimcilar, spekuilatérler, manipllatérler ve her
kesimden yatirimcilar) degisik kultdr, egitim, bilgi yapilarina sahip olmasi
bunu daha da zorlastirmaktadir®.

Davranissal finans, genis akademik ¢evrelerde finansin bir alt disiplini ya
da yeni bir paradigmasi da degil, yeni bir bilim dali olarak kabul edilmektedir®.
Popiler modeller ¢ok sofistike olmamasina karsin onlar hakkinda
aciklanacak daha ok seyler vardir’.

Davranis ve tutumlar algilayisi etkilemektedir®. Pay senedi piyasasinda
davranig bicimleri; bireyin korkulari, heyecanlar, hirslari, olaylara tepki
gOsterme bicimi, basari veya basarisizligi nasil benimsedigi, duygularina
nasil gem vuramadigi, iglem, yatirrm ve genel olarak hayata olan yaklasim
tarzi, kizmasi, sevinmesi, umut edisi, beklentileri, kisacasi tim Kkisiligi gibi son

derece genis ve genis oldugu kadar da kontrolU gug bir alani kapsamaktadir.

Davranissal finans, hisse fiyatlari Gzerinde davranissal bir alan oldugunu
ve rasyonel olmayan yatirimcilarin, rasyonel yatirimcilarin davraniglarini ve
genel beklentileri etkileyebildigini savunmaktadir. Rasyonel olmayan
yatirmcilar ~ toplu  hareket ettiklerinde  piyasayr genel olarak
etkileyebilmektedirler. Bu alani incelemek, surdurulebilir perspektif ve
politikalarla yakindan ilgilidir®.

Yatinmcilar 1960’larda rasyonel olarak tanimlanmiglardi. Ancak
davranigsal finans ile birlikte irrasyonel diger bir ifade ile “normal” olarak

® TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisanslama Sinavi Egitim Klavuzu,
Yayin No:9, istanbul:2003

® Markus Glaser, Markus N6th ve Martin Weber, “Behavioral Finance”, Behavioral Finance,
Handbook Of Judgment And Decision Making, D.J. Koehler, N. Harvey, eds., Blackwell
Publishers, 2004, ss. 527-546.

” Richard H. Thaler, Advences in Behavioral Finace, Princeton University Press, New
York: Russell Sage Fundation, 1993, s.503.

& JohnW. Newstrom, Keith Davis ve Tata McGraw, Organizational Behavior, Human
Behavior at Work, Tenth Edition, Hill Publishing Company Limited, 1998, s. 255

® David Leece, “Behavioral Finance and Urban Sustainability”, Working Paper, University of
Keele, 2002, s.2



tanimlanmaya baglamiglardir. Normal (irrasyonel) yatirimcilari, rasyonel
yatirnmcilardan farkh olarak egilimler ve duygular etkilemektedir. Rasyonel
yatirimcilari ise sadece risk ve portféylerinin geri déntsleri etkilemektedir.
Oysa irrasyonel (normal) yatirimcilar, bundan daha fazlasi ile yani ek olarak

duygu ve egilimlerle de ilgilenmektedir'®.

Rasyonel olmayan yatirimcilar yatirimlarini degerlendirirken, rasyonel
yatinmcilardan farkli olarak kimi zaman vyanlis degerlendirmelerde
bulunmaktadirlar. Bu durum rasyonel yatirnmcilarin rasyonel olmayanlari
kopya etmesini ortaya cikarabilir. GUnki birgok potansiyel rasyonel olmayan
bulgusal 6gretiler bulunmaktadir ve rasyonel olmayanlarin hangisine
bagvuracadl konusu ise olduk¢ca zordur. Bu, davranissal finansin ortaya
gikmasini desteklemistir'".

Rasyonel olmayan yatirimcilarin bir kismi umutlarini sik sik degistirir.
Kimi zaman asiri iyimser, kimi zaman ise asir kétimser olabilmektedirler'.
Duygu ve beklentilerin bireylerin kararlarina etkisi pek c¢ok Ornekle
aciklanabilmektedir. Ornegin; 15 YTL'lik bir hesap makinesinde 5 YTL'lik bir
ucuzluk oldugunu duyan birey, satin almak igin 60 km. yol giderken; 200
YTL'lik bir takim elbisede yapilan 5 YTL’lik 1skonto ise, bireye ayni faydayi
saglayamayacagini  dastundirmektedir.  Yine ayni  duygu ile kuru
temizlemeciye 5 YTL vermek yerine, kendi pantolonunu kendi Gtlleyen birey;
komgusunun pantolonunu Gtllerse 5 YTL 6deyebilecegi Onerisine bulylUk
olumsuz tepkiler vermektedir. Tum bu Orneklerde s6z konusu olan ayni 5
YTL olsa da birey bunu c¢codu zaman anlayamamaktadir. Kararlarinda
“Zararin kesilmesi ” kullanamamaktadir. Kiglk kara karsi blyuk risk almakta;
boga piyasalarinda asiri iyimser, ayi piyasalarinda ise asir koétimser
olmaktadir. Bu &rneklerden harekete; “davranissal finans”, iyi bir yatinmci
olmanin gerektirdigi beceri, bilgi ve kaynaklardan biri olan dogru davranis

1% Meir Statman, “Normal Investors, Then and Now”, Financial Analysts Journal, CFA
Institute: 2005, s.6.

"' David A. Subrahmanyam, Avanidhar and Titman, Sheridan, "Feedback and the Success of
Irrational Investors”, Seminar Participants at the Anderson Graduate School of
Management, September 2003, s.2-3

'2 Bernard Dumas, Alexander Kurshev and Raman Uppal, “What Can Rational Investors Do
About Excessive Volatility and Sentiment Fluctuations?”, CEPR Discussion Paper No:5367,
December 2005



bicimlerini (psikolojik yeterlilik ve disiplin) 6gretmektedir’®. Bir yandan da
ornegin, yatinmcilarin vergi avantajina sahip olsalar bile nakit kar payini

tercih etmeleri gibi davranissal faktérleri arastirmaktadir.'

Davranisgl finans; insanin dogasina iligkin bulgularn finansal modellere
aktararak iktisadi analizleri zenginlestirir. Bu yaklagimda birey rasyonel degil,
rasyonel disi kabul edilir. Olusturulan modeller ise; insanlarin nasil hareket

etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettigini anlamaya ¢aligir.

1.2. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN PAY SENEDi PiYASASINDA
ANALIST

Pay senedi piyasasinda, analistin teknik ve temel analiz bilgisi mutlaka
psikolojisi ile uyumlu olmalidir. Profesyonel borsa g¢alisanlari, bir takim analiz
metotlar  kullanarak pay senetlerinin  almasi  gereken  degerleri
hesaplamaktadirlar. Ancak esas olan borsanin fiyat hareketi ve yatirimcilara
yasattigr duygulardir; bunlar ise pay senedi fiyatlarini etkileyip kimi zaman

borsa uzmanlarinin hesaplarinin tam tersinin ¢gikmasina neden olmaktadirlar.

Analistlerin verdikleri tahmin revizyonlari ve yenilenen tavsiyeler,
piyasada sonradan ortaya c¢ikan normal digi geri dénUslerle ilgilidir. Uygun
olmayan, bir baska deyisle ters ydndeki tavsiyeler, uygun olanlara goére
analistin daha fazla tahmin giiciinii tasimaktadir'®>. Analist bir pay senedini
tavsiye ya da revize ettikten sonra pozitif anormalite olmaktadir. Analist sat
tavsiyesinde bulunduktan sonra pay senedi guicli sekilde daha distk
performans gdstermekte analisti dogrulamaktadir. Buna karsin, analistin yeni
alhm tavsiyelerinde pay senedi zayif yikselis performansi géstermektedir. Bu
durum analistlerin uygun yénelim Onerilerine karsin yatirimcilarin gogunlukla

alim tavsiyesine uymadiklari ve mevcut durumlarini fazla degistirmediklerini

'* Persembe, Ali, “Hisse Senedi Almak”, Diinya Gaztetesi, Agustos 2006, Makale:
www.persembe.com/futures/raporlar/makale2.htmi

1 Terry A. Marsh and Robert C. Merton. "Dividend Behavior for the Aggregate Stock
Market.", Journal of Business, Vol.60, Issue: 1, January 1987, ss.1-40

"> David A. Hirshleifer, Subrahmanyam, Avanidhar and Titman, Sheridan, "Feedback and the
Success of Irrational Investors”, Seminar Participants at the Anderson Graduate School
of Management, September 2003, s.33.



gbstermektedir’®. Yatirnmcilarin uzmanlarin al ve tut tavsiyelerini izlemeyip
cesitlendirme yapmadiklari, ellerinde ya cok az sayida ya da tek pay senedi

bulundurduklari gibi birgok kanit vardir'’,

1.3. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN PAY SENEDI PiYASASINDA
SPEKULATOR

Yatinmci ve spekulator arasindaki temel fark; piyasa hareketlerine karsi
tutumlarnidir. Spekilatériin en buylik amaci; piyasa hareketleri hakkinda
tahminler yapmak ve bunlardan kér elde etmektir. Yatinmcinin amaci ise;
piyasa hareketleri ile baglantili olarak olusacak ucuz fiyatlardan alim yapmak;

yuksek fiyatlardan ise satmaktir.

Spekillatér sézcuginin kokl, "gbzetleyip incelemek” anlamina gelen
Latince'deki "speculari" sézcugudir. Dolayisiyla spekilatér, piyasayi inceler
ve Onemli bir olay gerceklesmeden Once harekete geger. Tahminlerde
bulunur. Tahminlerinin %50'si tutan spekdlatér, piyasada iyi bir ortalama

yakalamis olarak kabul edilir.

Wall Street'te populer olan ve buyik riskleri gdze alan spekulatérlerin
uyguladiklarn ybéntemlerin sonucunda ne tir bir sonucla karsilasilacag,
piyasanin ileride ne yonde hareket edecegine baglidir. Wall Street’te populer
olan ve yatirmcilari ydnlendiren bu yéntemlerden bazi érnekler asagidadir'®:

e Piyasadakilerin tam tersini yap; onlar alirken sat, onlar satarken al
(Buy when others sell; sell when others buy)!

e Ortagl oldugunuz sirkette greve gidilecegini duydugunuzda, pay
senetlerini sakin satma (Never sell on strike news)!

e Uzun zamandir disen bir pay senedini kesinlikle alma (Never buy a
stock after a long decline)!

'® David A. Hirshleifer, and Welch, Ivo, "An Economic Approach to the Psychology of
Change: Amnesia, Inertia, and Impulsiveness", Yale ICF Working Paper, No. 00-47, June
2001, s.34. (http://icf.som.yale.edu/working_papers/papers/1999/Hirshleifer05A.pdf)

" De Long, L. Summers and R. Waldmann, "Noise Trader Risk in Financial Markets",
Journal of Political Economy, Vol:98, No:41, August 1990, s.704.

18 http://analiz.ibsyazilim.com/genel/wall_street1.html



e Uzun bir sire fiyati artan pay senetleri daha ¢ok ve cabuk duser
(Stocks that have the longest preceding advances have the largest

declines)!

Basarili spekilasyonun devamlihdi igcin teknik analist, sermaye ve islem
ybnetimi gibi birgok kavrami yasam bic¢imi olarak algilamak ve uygulamak
zorundadir. CuUnk(O spekilasyon tek boyutlu bir uygulama degildir.
Basaril bir spekilatdr olmak igin bilgi ve arastirma gerekli olmasina ragmen
yetersizdir. En zor olani, edinilen bilgiler sonunda alinan Kkararlarin
uygulanabilmesidir. Bu uygulama sirasinda kisinin kendisine ve kararlarina
karsi tarafsiz, biraz da sipheci olmasi gerekir. Bu durum séyle érneklenebilir:
ip Ustlinde ylriiyen cambazin derdi dengeyi saglayip yukarida kalabilmektir.
Spekulatér ise, biraz daha yetenekli olmak zorundadir. Zira yukarida kalma
cabasina ek olarak Gzerinde yUridigd ipin kopmasi durumunda en yakin

nereye tutunabilecegini de hesaplamalidir.

Gergekte piyasadaki pek ¢ok yatirimcli igin, islem yapmak bir ego tutkusu
halindedir ve yatinmcilar bunun farkinda degildir. Piyasada ¢cogu zaman
kazang ikinci plana itilir ve onlar icin kendilerinin diger borsa oyuncular ile
karsilastirildiklarinda ne kadar zeki olduklari ve borsada ne kadar basarili
olduklarinin kanitlanmasi daha dnemlidir. Ancak, gerek istatistikler gerekse
yasanmis Oykulerin gdsterdigi sonug; asil 6nemli olanin ne kadar sermaye
kazanilip, kaybedildigi oldugunu ortaya koymustur. Sermaye kaybedilerek
psikolojik tatmin olunabilecek pek c¢ok alan olabilir. Ama spekulasyon
bunlardan birisi degildir.

Son on yilda gerceklesen tim bilimsel ve teknolojik olanaklara ragmen,
spekulatérler arasinda kazananlarin sayisinda bir artma olmamigtir.
Spekiilasyon insanlik tarihi kadar eski bir kavramdir. insan degismedigi

stirece bu sonuc da degismeyecektir.

Kigisel 6zellikler ne olursa olsun spekulatorlerin basarili olmalar igin

piyasada uyguladiklari birtakim kurallar vardir. Bunlar sunlardir'®:

19 www.geocities.com/tradeborsa/analiz/analiz_spekulatorunbasarisininsirlari.html



lyi bir teknik analiz programi

Bu programi yorumlayabilecek saglam bir ruh yapisi

Akill bir para ve iglem yénetimi

Yeterli miktarda sermaye ile islem yapmak: Bu anlamda
spekllatérlerin  borsaya yeterli risk sermayesi ile girmedikleri
gorilmektedir. Risk sermayesi; genellikle kaybedildiginde yasam
standardini degistirmeyen sermaye olarak tanimlanabilir. Zarara karsi
davranig, basari icin anahtar etmendir. Piyasada bilinen basarih
spekllatérler her zaman yeterli risk  sermayesi ile baslamaktadirlar.
Para kazandiklarinda ve kaybettiklerinde olup bitenin aslinda ¢ok
normal bir durum oldugunun bilincindedirler.

Gercgekgi olmayan beklentiler: Kliglk spekulatérin en biylk problemi,
biiylik spekilatorler gibi islem yapmak istemeleridir. insanlik tarihinde
simdiye kadar emeklemeden kosmayl 6grenmis bir bebegde
rastlanmadigi gibi, kiglk yatirimcilarin da bunu denemeleri halinde,
islem hacimlerini  6lglsltz bir bigimde artirarak risklerinizi kontrol
edemezler; arkasindan ise basarisizlik gelmektedir.

Acele karar almak: Sabirsizlik borsada gergekgi olmayan beklentilerle
ilgilidir ve asir iglem, agiri risk problemini yaratmaktadir. Her iki sorun
icinde gudim, cabuk ve cok miktarda kazan¢ elde etme isteginden
kaynaklanmaktadir. Her seyden 6énce asiri islem, komisyon ve diger
giderleri  yUkseltmektedir. Sabirli  spekllatér sermaye ydnetimi
yOntemleri ile secici olarak riski daha az olan pozisyonlari bekler ve
¢ok sik olmasa bile sadece bu islemleri yapmaktadirlar. Bu tar risk
yOnetim ydntemleri kullanmayan ve rasgele islem yapan spekulatér,
seyrek olan bu firsatlar bekleyememekte ve her an islem yapmak
arzusunda olmaktadir. GUnlik yevmiye ile evini gegindiren kigilerin
sahip oldugu ruh hali igerisinde davranmak spekllasyonun mantigi ile
uyusmamaktadir. Esasen bu arzunun kaynagi, her aksam gerek grafik
analizleri gerekse yatirnm programlari ile yapilan analizlerin her zaman
yatirnrmcinin beklentisine uygun bir islem énermesindendir. Oysa en iyi
spekulatérler dahi yilin  her gunUd ellerinde pay senedi

tutmamaktadirlar. SUphesiz bunun sonucu olarak spekulatériin agir



islem yapmasi kolaylagsmaktadir. Acele karar almanin bir diger sorunu
ise, pozisyon almak Uzere ekran karsisinda sdrekli olarak fiyatlari
izleyen spekuilatorin fiyatlarin beklentisi yéninde gelismesi halinde
sabirsiz davranmasidir. Ornegin, tasarlanmis bir risk ile uygun bir
pozisyon olusturmak isteyen bir spekuilatér, fiyatlarin birden bire
tahmin ettigi ydnde gelismesi ile acele ederek daha yiksek seviyeden
giris yapmakta ve daha O6nceden hesapladigi risk toleransinin
Uzerinde risk almaktadir. Béyle durumlarda spekulatériin acele etmek
yerine, fiyatlarin tepki gdstermesini beklemesi (tasarlanan risk
seviyesi) ya da baska firsatlar aramasi daha akilli ve uygundur. lyi bir
islem firsati sabir ve disiplin gerektirir.

Disiplinli olmak: Her tarll fiyat degisimlerine karsi pesinen belirlenmis
ve detayl planlar olmasina ragmen gercek spekulasyon esnasinda bu
planlar kolaylikla g6z ardi edilmektedir. Bu durum yeni spekulatorler
icin adeta bir gelenek haline gelmistir. Plana uyulmadidi zamanlarda
her cesit bahane ve sebeplerin yaratilmasina ragmen, daha sonra
blylk bir pismanlik ile planin bozulmamis olmasi gerektigi kabul
edilmektedir. Devamli olarak spekulatdrlerin piyasalarda karsi karsiya
kaldiklari en énemli sorun budur. Basarili spekilatér, programdan en
az sapan spekilatérdir. Bu baglamda kullanilan teknik analiz
sisteminin kigiye ©6zgu olarak tasarlanmasi son derece Onemli
olmaktadir. Bircok spekulator disiplin konusunda beceriksiz
olduklarindan plansiz iglem yaparlar ve beklenmedik bir fiyat hareketi
kargisinda hazirlikh ve planli olmadiklari i¢in gelismeler dogrultusunda
rasgele ya da stres altinda karar almak zorundadir. Sistem segimi
6nemli olmakla birlikte, herhangi bir sistem ile birlikte islem yapmak,
sistemsiz iglem yapmaktan daha akillicadir. Secilen sistemin
spekllatérin kendi gerilim ve risk toleransina gére olmasi ilave tahmin
ve yorumlari 6nlemesi acgisindan sart olmaktadir. Sistem bir kez
benimsendiginde, cesitli fiyat senaryolarinda disiplinsizlige yol agan
yoruma yer verilmez ve endise edilecek tek unsur sistem kurallarina
bagli kalmaktir. Ancak, bu, ¢cok kolay sanilmasina  ragmen pratikte

uygulanmasi son derece zordur.



Sonug¢ olarak; pay senedi piyasasinda, kazanan grubu olusturan az
sayida spekdilatér bahsedilen bu séz konusu kurallara uyanlardir. Ustelik bu
kurallara uymak dahi yeterli olmayabilir. Zira kurallardan olugan sistem adeta
bir canli organizma gibi yagsamaktadir. Yani zamanla bazi kurallar gecersiz
hale gelir ve yerine yenilerinin uygulanmasi gerekir. iste basarili spekilatér
burada kendini gosterir. Yani yukaridaki uygulama dogrultusunda basarinin
anahtari, olusturulan kurallar sistemine gbére davranmakla birlikte, zamani

geldiginde bazilarina muhalif kalip onlari degistirebilmektir.

Profesyonel portféy ydneticisi ile siradan bir spekilatér arasindaki fark,
profesyonelin yaptigi analizlerin limiti ve gegerliligi konusunda daha tecriibeli
olmasidir. Bu ise ancak zamanla olusacak deneyimler sonucunda ortaya
cikacaktir.

Pay senedi piyasasinda basarili grubu olusturan spekuilatorler, her
gundn sonunda kapanig fiyati ile kazang ile kayiplarini yeniden hesaplar ve
bu hesabi bir sonraki seviyede alinacak risk miktari igin kilavuz olarak
gbrarler. Bunlarin; iyi bir pay senedi ile kazanci ytksek olurken; yanlis bir pay
senedi almalari durumunda az bir kayipla pozisyonunu kapatabilmektedirler.
Basarili sayllan bu spekllatérler ise borsada duygusal olunamayacagini
bilmekte ve mantikh davranmaktadirlar. Ancak; spekudlatérin mantikli
davranmasi da bazen yanlis sonuclar verebilmektedir. Onemli olan onlarin
kendisine ait bir géristndn, fikrinin olmasidir. Gérts yanhs veya dogru
olabilir, fakat psikolojik gerekcelere dayanmaz. Fiyatlari objektif olarak
degerlendirmekte; kendisinin karda veya zararda olmasina bakmadan
kararlarini verebilmektedirler. Bu duruma kisinin kendine karsi tarafsiz olmasi
denir. Bagkalarinin tavsiyesi ile hareket etmemekte; arastirmalarini ve
kararlarini kendi gézlemlerine dayanarak olusturmaktadirlar. Toplumla birlikte
hareketleri cok azdir.

Pay senedi piyasasinda basarili grubu olusturan bu spekullatérler daha
blylk fiyat hareketlerini yakalayabilmek igin uzun slire beklemezler.
Sabirhidir ve sinirleri saglamdir. Her basariya sevinmemekte; her

basarisizliktan sonra GzUlmemektedirler; basarisizhiga neden olan etkenleri
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arastirmaktadirlar. Hatalarinda yeni 06gretiler aramaktadirlar. Bir golf
oyuncusu koétl bir atis yaptidi zaman kendinden nefret edip sopasini saga
sola savurabilir. Ama bu oyuncu iyi bir oyuncu ise, bu kigisel protestosunun
etkilerini ikinci vurus anina tasimamaktadir. Siradan oyuncular ise biylk
amaglara sahip olmamakta; kisa hareketlerde bu ginden yarina para
kazanmak istemektedirler. Hareketleri ve dusUnceleri ¢ok kisa surelidir.
Duydugu bir dedikoduya, tavsiyeye hemen uyup kiglk kazanglarla
yetinmektedirler. Urkek ve sabirsizdirlar. Muhtemelen bir yiikselisi sonuna
kadar bekleyememekte, fiyatlar diserken umutla ylUkselisi bekleyerek sirekli
kaybetmektedirler. GUnu kurtarmaya calistiklar icin yarinlari kagirmakta,
duygusal davranmakta ve toplumla birlikte hareket etmektedirler®.

1.4. DAVRANISCI FINANS ACISINDAN PAY SENEDi PiYASASINDA
YATIRIMCI

Pay senetleri piyasasi yatirimcisi igin, bu piyasa kimi zaman umut, kimi
zaman yikim ifade eder. Ozellikle bu piyasada kazanmak onlar igin tipki
hayatta kazanmak gibidir. CUnk( bireyler, kazanclarn trendin yilkselis
egilimine girmis olmasindan kaynaklansa dahi; piyasadaki bu kazancini zeka
ve kisisel yeteneklerinin bir sonucu olarak gérmektedir. Bu duygu ise onlarin

bu piyasada kalma istegini pekistirir.

Yatirimcilarin birinci secimi varliklarini nasil bélastirecegi (pay senedi,
hazine bonosu vb.) ikinci se¢imi ise yatirmlarini nereye (vergi erteleyici
hesaplara vb.) yerlestirecegidir21. Karar vericiler bircok secenek arasindan
secim yaparlar. Bireyler bu tir secimlerde zorlanmaktadirlar ancak; inandirici
ya da gekici dneriler ile saglam tercihler yapacaklardir®. Tercihler, bireyin

20 http://geocities.com/tradeborsa/analiz/analiz_stratejivetaktik.html

2" Brad Barber, “Are Individual Investors Tax Savvy? Evidence from Retail and Discount
Brokerage Accounts”, Journal of Public Economics , Vol. 88, No.1-2, January 2004, ss.
419-442.

%2 Brad Barber and Chip Heath, “Good Rationales Sell: Reason-Based Choice Among Group
and Individual Investors in the Stock Market”, Management Science, Vol. 49, No. 12,
December 2003, s.1636.
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ilgisinin  tercih  alternatiflerini  kisitlamasindan hemen sonra ortaya

cikmaktadir®,

Pay senedi piyasasinda hi¢ yatirrm yapmamis bir birey dahi, ¢evresinde
ya da basinda piyasanin ylkselip insanlarin paralarini katlama hikayelerini
duymustur. S6z konusu durum, kimi zaman yatirimcilarin kendi kendini
sorgulamasina ve bu hikayelerden etkilenerek, piyasada yatirnm yapacak
bilgi ve yeteneginin olup olmadidini dahi sorgulamadan; "borsaya girmeliyim”
sonucuna varmasina sebep olmaktadir. Bu durumda yatirrmci bu piyasada
verecegi ilk dnemli karari vermig olacaktir. “Borsaya girmek”... Yatirimcinin,
“Pay senetleri piyasasina nigin girdiniz?” sorusuna verdigi yanit, “kisa slirede
daha ¢ok kazanmak icin” ise piyasadan cikmalidir. Ya da “parami kurtarayim
bir daha girmeyecegim” tiriinden bir yanit aklindan gegiyorsa ¢ok daha kétl
bir durumdadir ve kayiplarinin artmasi buyudk bir olasiliktir.

Yatirnmci bundan sonra sik sik su U¢ 6énemli karari vermek zorunda
kalacaktir: "Borsa”ya girmek; "borsa’da kalmak; "borsa’dan cikmak... Bu
karar verme agsamalarinda birey rasyonel davranamayacaktir. Clnkul piyasa
hareketlenmeleri, ¢cevreden duyulan séylentiler yatirrmcinin sik sik verdigi
kararlari sorgulamasina ve psikolojik sezgiler ile kararlarini dogrulamalarina

veya degistirmelerine neden olacaktir®.

Pay senedi piyasasinda uzun sulreler yatirrm yapan bireylerin bakis
acilari, Ozellikle bu piyasadan blUylk kazanglar elde etmigler ise, yeni
girenlerden oldukga farklidir. Clnki bu yatirnmcilar, piyasada sahip olduklari
getiriyi kendi paralari gibi gérmezler ve adeta kumarhane mantigi ile bu
piyasada yatirirm yapmaya yani kendi deyimleri ile “oyun”a devam ederler.
Hi¢c kaybetmeyecekmisgesine doymamak duygusu, yatirrmcinin pay senedi
piyasasinda kalacagina bir isaretidir. Bu duygu, sonun baslangicidir. Ornegin
bir sUredir borsada yulkselen fiyatlardan alim yapmaya devam eden bir

yatirnmci, aslinda zarar ettiginin farkindadir. Ancak bu pozisyondan g¢ikma

28 Brad Barber, “All that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying Behavior of
Individual and Institutional Investors”, The Review of Financial Studies, January 2005,
s.23.

2% Bilgehan Yazicl, “Borsaya Girmek, Borsada Kalmak, Borsadan Cikmak... Zor Kararlar”,
Makale: istanbul 2002, http://www.bilgehanyazici.com/weekly/021019.htm
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kararini verme sirasinda yasanan duygusal surecin agdirhidi ile bir miktar zarar
etmeyi, bu duyguyu yasamaya tercih etmektedir. Diger taraf yani bir sGredir
borsada dusen fiyatlardan alim yapmaya devam eden yatirimcilar agisindan
ise durum farkhdir. GUnkO onlar fiyatlar disikken piyasaya yatirm
yapmiglardir. Bu yatirimcilarin piyasaya bakigsi, artik belli bir tatmini yasamis
olduklarindan piyasada kalmak yéninde olacaktir. Yatirnmci piyasadan gelen
getiri ile yeniden piyasada olacagindan kendisi i¢cin herhangi bir sakinca
olmadigini dilsiinmektedir. iste bu da sona giden bir diger yoldur.

Bazi bireyler kumar mantigindan hoslanmaktadirlar. Bazilari piyango
bileti alirken; bazilari ise kumar oynamaktadirlar. Davranis¢l yaklagimda
arastirmacilar piyasada kumarin iki tard oldugunu séylemektedirler: Birincisi
risk arayanlar ikincisi ise eglence amagli olanlar. Buradan hareketle bireylerin
varlik piyasalarinda riski artirmalarinin en kolay yolu ise c¢esitlendirmeyi

arttirmadan beklenen getiriyi arttirmalaridir®.

Yatirimcinin hayati boksériinkine benzer. Eger ringde kalacaksa istikrarli
bir sekilde yumruk atmayi ve gelen yumruklardan korunmayi 6grenmesi
gerekmektedir.  Rakibinin isini her zaman bir veya iki talihli yumrukla
bitiremeyecegi gibi, her an gelebilecek bir yumrukla da yere serilebilecegini
unutmamalidir®®.  Davranissal finans arastirmacilari, bu anlamda
yatirimcilarin piyasadaki davraniglarinin sonuglarini inceleyerek yeteneklerini

dgrenebileceklerini dile getirmislerdir®”.

insanin hayatinda ilk agki ne kadar 6nemliyse, borsa yasamindaki ilk pay
senedi de o kadar &nemlidir®®. Yatinmcilarin piyasasinda nasil basarili

®> Brad Barber and Terrance Odean, “The Common Stock Investment Performance of
Individual Investors”, Journal of Finance, Vol.55, No.2, April 2000, s.798.

% Ali Persembe, “Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Canim Sen de!”, istanbul: Scala
Yayincilik, 1.cilt, 1.b., 2001, s.23.

’ Simon Gervais and Terrance Odean, “Learning to be Overconfident”, Review of Financial
Studies, Vol. 14, No. 1, Spring 2001, ss.1-27

% Peter Lynch and Jhon Rotchild, “Borsada Tek Basina: Kendi Bilgilerinizi Kullanarak
Borsada Para Kazanmanin Yollari”, gev. Sehnaz Tahir, istanbul: Scala Yayincilik, 2000,
s.7
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olacag! saptanmadan 6nce; yatirnmcilarin yaptigi en énemli hatalar bilmek
gerekmektedir. Bu hatalardan birkag 6rnek asagidadir®®:

e Yatinmcilar, kendilerine tanidik gelen seyleri daha cekici ve daha
risksiz gérmektedirler.

e Yatirimcilar, kayiplardan ziyade, ne kazanacaklarini didsinme
egilimindedirler. CUnkU bireyler kayiplarin yaratacagdli mutsuzluk
duygusundan kaginmaktadirlar.

e Yatinmcilar, piyasada asiri glven ile hareket ederler.

e islem hacmi spekulatif piyasalarda gok vyiiksektir ve yatirmcilar
kendilerine asiri guvenirler. Bu nedenle ylksek iglem maliyetleri ile
karsi karsiya kalirlar ve daha disik kazang elde ederler.

e Yatirimcilar etkin portfdyler olugturamazlar.

e Kimi zaman yatirimcilar sur0 etkisi ile hareket etmektedirler.

e Bireyler cogu zaman hangi zaman arahdinda veya hangi akim
icinde bulundugundan emin olamamakta veya getiri beklentisi
piyasanin verebilecedi getiri olasiligi ile uyusmamaktadir.

e Yatinmcilarin ¢odu karini nerede alip piyasadan c¢ikmasi
bilememektir. Bundan dolay! ise, islemlerden elde ettigi kérlari
elleri ile geri vermektedirler.

e Bireyler kimi zaman kendi yeteneklerini ve basarisizliklarini, kéta sans
veya diger etkenlere baglamaktadirlar.

IMKB'de yatinmci olarak bilinenlerin gogu, yillardir borsanin iginde
olanlar dahi, borsay! heyecanli bir oyun veya kumar dibi gorip bilingsiz
olarak yatinm yapmaktadirlar. Borsayi bir oyun gibi gbrenlerin gogunun ise
bu piyasada kayba ugradigi bilinmektedir. Pay senedi piyasasindaki her tirll
yatinnm faaliyetinde akil, her zaman piyasadaki tutkularinin é6ntinde gitmelidir.
Yapilan hatalarin bedelinin yatirimci agisindan agir olabilecedi unutulmamali;

piyasasindaki yatirrmcilar hatalardan aldiklari dersleri hayata gecirebilmelidir.

?9 Jilide Kesken, Kurumsal imaj ve Ekonomik Performans istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Igin Bir Analiz, (Teksir: Ege Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi, 2002), s.2
(http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P297.pdf)
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Yapilan ¢alismalarda érnek olarak alinan kigilerden bazilarinin, borsanin
balon dénemlerinde fiyatin fazla degerlendigine inandiklari, fakat pay senedi
fiyatinda gelecekte olacak ylUkselis beklentileri nedeniyle yatirrma devam
ettikleri gbzlemlenmigtir. Buna rasyonel balon literatiri ve davraniglari
denmektedir®®. Balon ve sonrasinda gelen krizi yasayan kisiler igin Etkin

Pazar Kuramr’na inanmak oldukga zordur®'.

Yatirimci, davranigsal tedavinin kimi zaman hastaliktan daha kéta
olabilecegini unutmamalidir®. Yapilan ampirik calismalar, yatirnmci
korunmasiyla finansal piyasalarin gelisimi arasinda ve finansal piyasalarin

gelisimiyle ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu saptamistir®.

Pay senetleri piyasasinda “kazanmak” kelimesini kullanmak; bu piyasada
yenilmesi gereken bir glic oldugunu gdéstermektedir. Cogu zaman piyasada
sorulan, “Borsayi hangi hayvan ile 6zdeslestirirsiniz?” sorusuna yatirimcilarin
verdigi cevaplardan bazilar gsunlar olmustur: Piyasay! yilan olarak tabir
edenler; piyasaya yeni katilanlarin yani acemilerin kuyrugundan tuttugu yilani
esasen basindan tutmak gerektigine inanirlar. Ancak bunun igin de borsada
islem goéren sirketlerin ya ortagi olmanin ya da en blyUk miktarlarda nakdin
olmasi gerektigini digtnurler. Piyasay! “balik” olarak tanimlayan yatirimcilar;
bu piyasada kuguk baliklari(firsatlar) kagirip; baylk baliklari(firsatlari)
bulmaya calisan yatirnmcilarin dibe dalip bogulabildikleri ile 6zdeslestirirler.
Piyasay! “rodeo ati” olarak gbéren yatirimcilar ise; piyasanin tipki rodeo ati
gibi, UOzerinde durdum sananlari her defasinda vyere caldigini
digstunmektedirler. Bu ve buna benzer 6rnek cevaplarin timindn ortak
6zelligi, secilen hayvanlarin sirekli zarar veren ya da sevimli gortinseler bile
zarar verme olasiligi olan hayvanlar olmasidir. Buradan hareket ile borsa

zararl bir hayvan ise ve onun aldiklarini geri almak isteyen bir yatirrmci s6z

% Ravi Dhar, William N. Goetzmann, “Bubble Investors: What Were They Thinking?”, Yale
ICF Working Paper No. 0622, August 2006, s. 3.

%" Ben McClure, “Taking A Chance On Behavioral Finance”, Investopedia, November 2002
%2 Mark Rubinstein, "Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case", Research
Program in Finance Working Papers. Paper RPF-294, June 2000, s.6.

% Gian Luca Clementi, Rui Castro and Glenn MacDonald, “Investor Protection, Optimal
Incentives, and Economic Growth”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.119, Issue:3,
August 2004, ss. 1131-1175
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konusu ise; dnce dusmanin zayif yonlerini, 6zelliklerini 6grenmeli ve ona

karsi savasmalidir®.

Yapilan arastirmalar pay senedi piyasasinda deneyimli yatirimcilarin
gelecekteki nakit akiglari ile ilgili beklentilerinin  degistirilebilecegi

yoniindedir®>.

Dlzenli pazar alisverislerinde dahi, aldanmamak igin, fiyat etiketlerini
kontrol etmek ne kadar gerekli ise; Uzerinden kazang¢ saglanmasi distnllen
pay senedini almadan &énce hangisinin, nasil alinacaginin planlamasini
yapmak dogal, detayli ve c¢ok O6nemlidir. Bu aligverisi yapmadan &nce
piyasada yatirrmci disinda yer alan spekulatér ve analist kavramlarini da iyi

bilmek gerekir.

Bireysel yatinmcilarin  alm ve satim davranisi  sistematiktir®®.
Yatirmcl alim ve satim davranislari bir paranin iki yiziine benzetilebilir®’.
Bireysel yatirrmci davranisi genellikle pek cok arastirmaci tarafindan su
sekilde oOzetlenmektedir: Pay senedi piyasasi katilimsizhdi, disik

cesitlendirme, fazla islem, yatkinlik etkisi®.

Pay senedi piyasasinda ¢cogu zaman yatirimcilar tarafindan, beklentiler
alinir; gergekler satilir. Kiguk yatirimcilarin en gok yanilgiya dusttkleri nokta
ise burasidir. Her pay senedinin karakterinin farkh oldugu ve yatirrm yapan

her yatirrmcinin ise ayri bir kisiliginin oldugu unutulmamahdir.

% Yasar Erding, Yatinmci ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2004,
S. 6.

% John M. Griffin, Jeffrey H. Harris, and Selim Topaloglu, “Who Drove and Burst the Tech
Bubble?”, International Center for Finance at Yale School of Management, Research Paper
Series, August 2005, s.29.

% Brad Barber, Terrance Odean and Ning Zhu, “Systematic Noise”, San Diego Meetings,
AFA 2004, s.34.
(http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/Systematic%20Noise/Systematic%20Noise.p
df)

% Terry Odean, Ming Huang and Brad Barber, “All that Glitters: The Effect of Attention and
News on the Buying Behavior of Individual and Institutional Investors”, Berkeley Finance
Seminars, November 2002

% Nicholas Barberis, “Kahneman and Tversky meet finance: What have we learned?”,
Invited talk at the Behavioral Decision Research in Management (BDRM) Conference, Los
Angeles, June 2006
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Bazi yatirimcilar yaradilis olarak riskten kagarken; bazilari da riski sever.
Piyasada asiri risk alma egilimi cogu zaman sikintili sonuglara yol agarken;
riskten kaginmak da hicgbir getiri saglamayacaktir. Bireyler hoglanmadiklari
aktif secimlerden daha c¢ok pasif kalmanin sonuclarinin risklerine
ybnelmektedir. Ornegin birgok insan gériiniiste riske acik olmaktan
kacinmakta buna karsin pasif kalarak daha bolydk riskleri tasimayi
secmektedirler®.

Sekil 1.1: Yatinmcilari Piyasada Birbirinden Farklilagtiran Etmenler

BILGI

BARA
YONETIMI

SISTEMATIK
YAKLASIM

Kaynak: www.persembe.com/hadicanim/icindekiler.html

$ ; DENEYIM

DAVRANIS
BICIMLERI

Pay senedi piyasasinda kazananlarla kaybedenler arasindaki en ayirici
6zellik bilgidir. Yatinmci, alim-satimi yapilacak pay senedini, icerisinde
bulundugu piyasa ve isleyisi gibi pek c¢ok unsur hakkinda bilgi sahibi
olmalidir. Kulaktan dolma haberlere gore degdil derinlemesine yapilmig

arastirma ve analizlere 6nem verilmelidir.

Pay senedi piyasasinda deneyim zaman ve calisma ile kazanilr.
Piyasasinin degisken yapisi her gegen gin yatinmciya ayri bir deneyim
yasatirken; basarli olmak igcin yatirmci da bunu analiz ydntemleri ve
arastirmalari ile desteklemelidir.

Piyasada yatirrmcinin sermaye yoénetimi ve risk ydnetimi 6nemlidir.
Piyasada yatirnmcilarin korkulari, hirslari, heyecanlari vs. gibi bireyin kisiligini
etkileyen tim davranis bicimleri oldukga genis ve kontrol edilmesi gu¢ bir

% H. Henry Cao, Han, Bing, Hirshleifer, David A. and Zhang, Harold H., "Fear of the
Unknown: Familiarity and Economic Decisions", MPRA Paper from University Library of
Munich, April 2007, s.6. (http:/mpra.ub.uni-muenchen.de/6512/1/MPRA_paper_6512.pdf)
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alani kapsar. Bu duygular pay senedi piyasasinda kazang saglamak isteyen
yatirimcilar tarafindan kontrolll olarak kullaniimalidir.

Yatinmci pay senedi piyasasina, sistematik bir yaklagim ile yatirim
yapmak ve Onceden planlanmig, test edilmis, zorluklan ve zaaflar
belirlenmis, sonucu ve 6dul miktar belli bir kurallar dizisiyle yaklagmaktir. Bu
bir aligveris merkezine, hangi magazadan, hangi malin hangi fiyattan
alinacagini bilerek gitmeye benzemektedir. Bunlarin higbirinin  yanitini
verememek, oradan ¢ok daha ge¢ ve ¢ok daha pahaliya ¢ikmak demektir.
Sistematik yaklasim ile yatinmci 6nceden test edip nasil sonuglar
alabilecegini bildigi icin zaten kétl bir sistem kullaniimayacaktir. Yatirim
kararlarina duygular ve ani kararlarlarla degil; bu kurallar dizisi ile yén
verildiginde yanlis davranis bicimlerinin 6n plana ¢ikmasi engellenmektedir®.

Ornegin, bir pay senedinde 6,5 TL'den uzun pozisyona giren yatirimc,
fiyatlar 8,45 TL'den ¢iktiginda sermayesiyle orantili olarak % 30 kar edecektir.
Bu durumda yatirimci, insan dogas! geregi, karini gérmekle birlikte, grafige
bakarak neden fiyat ertesi gin veya bir ka¢g gin sonra 10 TL seviyesine
cikmasin diye dusinebilir. Clnkl bdylece karl % 30 yerine % 54 olabilecektir.
Belkide fiyat ertesi gin yuUkselecek ve 9000 seviyesine, yatirimcinin
beklentisinin hemen gerisine, ¢ikacaktir. Fakat asiri alimdan dolayi ¢ikis
zayiflar ve gerileyerek 8,45 seviyesinde kapanis yapar. Yatirrmci mutsuzdur.
Cunka son fiyat, yeni beklentisini karsilamamigtir. Dolayisi ile umudunu ertesi
glne tasir. Kapanistan sonra piyasaya kotl haberler gelir ve fiyat bosluk
yaparak ertesi gin 7 TL seviyesinin altinda acilir. Yatirimci hala beklentisini
telafi edecek duslnceler icerisinde gun igerisinde fiyatin yUkselecegini
disundr. Oysa fiyat dismeye devam eder ve artik umutlari terk edip, 6,5 TL
seviyesinde pay senedinden ayrilma telasina dugulur. Fakat bu durumda da
piyasa asir satigtadir ve sonraki bir kag giin toparlanip 10 TLseviyesini geger.
Fakat yatirnmci, Ustelik komisyon ve diger maliyetler hari¢, k&r etmeden, pay
disi kalmistir. Bu senaryo pay senetleri piyasasinda sik sik yasanmaktadir.
Bu durumda en iyi alternatif fiyat dalgalanmalari g6z énunde tutularak yapilan

daha bilimsel hedef se¢imidir. Payin icinde bulundugu fiyat dalgalanmalari ve

40 Grajam, Benjamin, “Akilli Yatirnmci: Bir Pratik Oneriler Kitabi”, cev.Ali Persembe,
istanbul: Scala Yayincilik, 1999, s.32
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yakin zaman icerisinde bulundugu piyasa sekli gbzetilerek daha dinamik bir

yaklasim gelistirilebilir*'.

Yatirirma baslamadan 6nce; yatirirmci plan tasarimi yapmaldir. Yapilan
bu plan, celigkili al-sat sinyalleri ya da beklenmedik piyasa gelismelerinin
g6zlemlendigi durumlarda kararsizhdi ortadan kaldirabilmelidir. Yatirimciya
kazang ve kayip durumlarinda ne yapilmasi gerektigine iligkin fikir vermelidir.
Béyle bir planin yapilabilmesi icin asagidakileri saglamalidir®?:

e Yatinmci, piyasaya girmeden 6nce beklentileri konusunda gercekgi

olmalidir.

e Yatirnmci gugli ve zayif yOnlerini saptamali ve kendine 6zgu bir sistem
gelistirmelidir.  Ornegin, matematik konularinda iyi oldugunu
digunlyorsa stokastik gibi; soyut dislUnen bir yapiya sahipse
formasyonlar ve grafikler gibi veya yaratici bir kisilige sahipse temel ve
teknik analizler gibi konularda arastirmalar yapmalidir. Burada
unutulmamasi gereken nokta, en iyi sistemi degil; dusince ve
davraniglara en uygun olan sistemi olusturmaktir.

e Asil dnemli olanin getiri elde etmek degil; kazanilan getiriyi ydnetmek
oldugu g6z &ndne alinarak; olusturulan sistemin bu dislnceye
uyarlanmasi gerekmektedir.

e Yatinmci pozisyon almadan 6énce, ne kadar zarara katlanabilecedi
konusunda kararl olmaldir. Ayrica, piyasadaki pay senetlerinin risk
profillerinin analiz edilmesi de piyasada surprizlerle karsilasiimamasi
acisindan énemlidir.

e Yatinmci, piyasada hata yapabilecegini ve zarar edebilecegini kabul
etmeli ve bunlardan ders almalidir.

e Yatinmci piyasayl degerlendirirken, temel verileri dikkate alirken

piyasadaki yatirimcilarin davranig ve egilimlerini de yansitmamalidir.

Genelde pozisyon alan vyatirnmcilar piyasanin nereye gidecegi
konusunda taraflidirlar. Ornegin; satin aldiklari pay senedi ile ilgili tim olumlu

haberleri degerlendirirken; olumsuz haberleri ise dnemsiz gérmektedirler. Bu

“! http://geocities.com/tradeborsa/analiz/makale2_trader.html
42 http://geocities.com/ohakano/kahin/yatirimcipsikolojisi.html
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davranis yatirrm dinyasinda tehlikeli ve akilli olmayan bir davranig bicimidir.
Yatirnmci tarafsiz, 6nyargisiz ve bilgili olduk¢ca pozisyon almakta ve
kapatmakta o kadar saglikli karar verecektir.

Uzun ya da kisa herhangi bir pozisyondan g¢ikmak yeni bir pozisyon
almaktan c¢ok daha gugtir. Ancak yatirnmcinin bu noktada unutmamasi
gereken; perspektifinin piyasaya uygun olmasi gerektigidir. Ozellikle zararl
bir pozisyondan c¢ikma geregi ¢ok dnemlidir. CUnkU zarara fazla tolerans
iflasa neden olmaktadir.

Erich Kirchler, Boris Maciejovsky ve Martin Weber tarafindan 2004
yillinda yapilan ¢alismada 64 denek kullanilmis ve yatirimcilarin piyasada
karar alirken Onemsiz bilgilerin de etkisinde kaldiklari go6ralmustar.
Calismada, yatirimcilar ézellikli egilimlerini kullanmalari i¢in tesvik edilmistir.
Katihmcilardan kazang saglayanlarin, kayba ugrayanlardan ¢ok daha hizh
varliklarini  sattiklan gérdimustir. Ayrica g¢alismada, iyimser deneklerin

varliklarini kétiimser deneklere gore daha gec sattiklari saptanmistir®®.

Basarili bir yatinmci olmak igin tarafsiz, ényargisiz olmak; zamaninda
gerekli pozisyonu almanin yaninda; yatirrmcinin beklentilerini de énceden
saptamasini gerektirir. Ornegin, riske girmeden énce bir baskasinin satmak

istedigi pay senedini neden almak istendigi iyice arastiriimalidir.

Yatirimcilar cogu zaman etkin portféyler olusturamazlar ancak; birgok
bireysel yatirrmci, yasadigi deneyimlerden yola c¢ikarak, meydana
gelebilecek ekonomik degismeleri g6z Ondne almig ve portfdylerdeki
belirsizligi yliksek ancak getirisi de yliksek pay senetleri azaltmistir**. Basarili
bir yatirimci, herhangi bir firsat ¢ok cekici gérinse bile; parasinin tamamini
yatirmayandir. CUnk( bir pay senedi portféylinde risk pek ¢ok pay senedine
dagitilarak azaltilmalidir.

*3 Erich Kirchler, Boris Maciejovsky ve Martin Weber, “Framing Effects, Selective Information
and Market Behavior- An Experimental Analysis”, Working Paper, University of Vienna,
2004, s.1.

** Malena Johnsson, Henrik Lindblom ve Peter Platan, “Behavioral Finance-And the Change
of Investor Behavior during and After the Speculative Bubble at the End of the 1990s”,
(Master Thesis, School of Economics and Management, Lund University, 2002), s. 67

20



Yatinmcilarin zaman zaman etkili portféy olusturmada basarisiz
olduklarina yonelik kanitlar ve gesitli deneysel ¢alismalar portfdy dagitimlarini
incelemigtir. iki riskli varlik ve/veya bir risksiz varlik oldugunda getirilerin
normal dagitildigi saptanmistir. Ancak, bireylerin genellikle sermayesini
drnegin iki fona dagittigi, zarar verecek sekilde etkili olmayan portfyler
olusturdugu gortlmus; sermayesinin yarisini riskli, yarisini risksiz yatirrma

ybnlendirmekten kacindigi saptanmistir®.

Yapilan arastirmalarda yatirnmcilarin daha yuksek pazarlama gideri
oldugunda yatinm fonu almak igin daha istekli olduklari; buna karsin
operasyonel gideri yiksek oldugunda ise yatirirm fonu almaya daha az istekli

olduklari saptanmistir*®.

Yatirrmci saglam pay senetlerinden olusmus bir portfdyln sahibi
oldugunda; piyasa dalgalanmalari beklentileri 6lcisinde olmal, asiri
dusisler veya asin yukseligler onu etkilememelidir. Bir pay senedi yUkseldi

diye satin ainmamali ve asla dustu diye de satiimamalidir.

Yatirimcli, olasiliklarin farkinda olmali ve hem finansal hem de psikolojik
olarak hazir bulunmahdir. Yatinmcinin amaci, piyasa hareketlerinden
yararlanarak; olusacak ucuz fiyatlardan alim yapmak; ylksek fiyatlardan ise
satmak olmalidir. Ancak yatirrmcinin dikkat etmesi gereken sudur: Bazen
fiyatlarin ucuzlamasini beklemek, yatirrmcinin gelir kaybina ugramasina veya
diger yatinm firsatlarini kagirmasina neden olabilir. Bu durumda yatirimcinin
yapmas! gereken, ya ucuz pay senetlerini aramak ya da tasarrufuna uygun
diger yatirim firsatlarina yénelik alimlar yapmak olacaktir.

Piyasadaki yatirrmcilar cogu zaman hangi zaman araliginda veya hangi
akim iginde bulundugundan emin olamamakta veya getiri beklentisi piyasanin
verebilece@i getiri olasiligl ile uyusmamaktadir. Yatirrmci éntndeki dért gin
sonrasinda bekledigi getiri miktarina ulasacadini disdndrken; fiyatlardaki

** Kent Daniel, David Hirshleifer and Siew Hong Teoh, “Investor Psychology in Capital
Markets:Evidence and Policy Implications”, Journal of Monetary Economics, Vol.49,
Issue:1, January 2002, ss. 139-209.

“¢ Brad Barber and Lu Zheng, “Out of Sight, Out of Mind: The Effects of Expenses on Mutual
Fund Flows”, Journal of Business, Vol.78, November 2005, ss. 2095-2120
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dalgalanma (volatilite) bir anda artabilir ve dort giin olarak hesapladigr egilim
iki ginde tamamlanabilir. Yatinmci ise, dort giine odaklandidi igin karini iki
gln sonunda elde edecegi halde, dort giin gecmesini bekler ve karinin blylk
bir bdlimunU elinden kacirir. Bunun nedeni ise akim sdresinin kisalmis
olmasidir. Yeni durumda olusan akim igin dort giin ¢cok fazladir. Kisi pozisyon
degisikligi icin daha uzun stire beklemistir ve karinin biyikce bir béliminden
feragat eder. Yatirmci bazen olayin tersi bir durumla da kargilasilabilir.
Ornegin, dért ginlik beklemeden sonra olumsuz disiincelere kapilip,
pozisyonunu kapatabilir. KigUk bir kar, kig¢Uk bir zarar halinde pay
senedinden ayrilabilir. Oysa iki glin sonra pay senedi aniden hareketlenir ve
yikselmeye baslar. Bu arada s6z konusu yatinmci ¢oktan o pay senedinin
disinda kalmistir ve payin fiyati artsa bile elinde yoktur. Burada énemli olan
yatirnmcinin beklentilerine bigilen zamanla, olayin gerceklesme zamani
arasindaki uyumsuzluktur. Borsa kendisini tim yatirimcilarina gére ayri ayri
uyduramayacag! igin, yatirimcilarin belli bir esneklik 6rneg@i sergileyerek pay
senedi piyasasinda gerceklesebilecek olasi hareketlere karsi daha toleransl
davranmalari isin dogasi geregidir. Kisinin belli bir hedefe kilitlenmesini
Onleyerek algida segcicilik fenomeni karsisinda daha saglam durmasinda her

zaman yarar vardir®’.

Kazanan ya da kaybeden yatirimcilar incelendiginde; kazan¢ ya da
kayiplarin ardinda yatan en baskin etmenin sans, zeka, analiz yetenedi,
deneyim degil; yatirrmcinin davranis bigimleri oldugu gérilmektedir. Buna en
iyi 6rnek; sessiz sedasiz multi milyar dolarlik servetini btyaten GnlG yatirnmci
Warren Buffet'tir.

Buffet, yatinmlarini yaparken kendisini butlin benligiyle, ¢cok genis bir
sirketler yelpazesine sahip olmaya ve ybnetmeye adamistir. Diger
yatinmcilar sabit sermaye fiyatlama modelleri, beta ve modern portfdy
kuramlari ile calisirken, Buffet sirketlerin gelir-gider tablolarini, yeni sermaye

yatirnmi gereksinimlerini ve nakit Gretme yeteneklerini incelemistir. Buffet'e

4 http://geocities.com/tradeborsa/analiz’makale2_trade.html

22



g6re bir yatinmci da is adami da sirketlere ayni yerden bakmaldir. Clinki

ikisinin de amaci kar etmektir*®.

Ampirik c¢alismalar sirketlerin iki sekilde kar ettigini gbéstermektedir:
Birincisi fazla bilgilenmemis yatirimcilara likidite saglayarak kisa sureli kar
saglamadir. Ikincisi ise, bagkalarinin bilmedigi bir bilgiyi ele gegirerek yatirim
yapmaktir®.

Buffet bir isletmenin yoéneticisinin verdigi en énemli kararin, isletme
karlarinin nereye yatirilacagi; bir yatirrmcinin verdigi en énemli karari ise,
tasarruflarini nereye yatiracadi oldugunu distnmektedir. Buffet, 6zsermaye
getirisi, isletmenin nakit Uretme vyetenedi, bor¢ seviyesi ve sermaye
harcamasi gereksinimlerindeki degismeleri yilda bir kez kontrol etmekte; bu
ekonomik degismeler iyilesiyorsa, pay senedi fiyatlarinin da uzun vadede bu
iyilesmeyi yansitacagini éngérmektedir. Bu sebeple de piyasaya herkesin
baktigi yénden bakmayip; pay senedi fiyatlarinda kisa vadede neler olup

bittigine 6nem vermemektedir.

Yatinmlarini denetlemek icin fazla zaman harcamayan bir kisi, tuttugu
sirketin pay senetleri baska bir sirket tarafindan toplanarak o sirkete sahip
olmaya baslandiginda, pay senedini hi¢ satmay! distinmese bile, bu egilime
umursamaz mi yoksa uyanik mi kalir? Mantik bireye bu senetleri satmaya
daha yakin olacagini sdylese dahi, yapilan arastirmalar %80 bireysel
yatirimcilarin %80’inin kurumsal yatirimcilarin ise %30’'unun mantiktan farkli

olarak hareketsiz kaldigini gostermektedir.®

Buffete gbre o6ncelikle basarili bir yatinmci olmak igin; pay senedi
piyasasina bakilmalidir. Gunki bu piyasa surekli degiskenlik icindedir. Bazen
ani yulkseligler; bazen de ani dusUsler olabilir. Buffet, sirketi secerken

8 Robert G. Hagstrom Jr., “Buffet Tarz1”, cev. Ali Persembe, Istanbul: Scala Yayincilik,
2000, s. 349

“® Brad M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, Terrance Odean, “Just How Much Do
Individual Investors Lose by Trading?” , Working Paper, University of California at Berkeley,
October 2006, s.17
(http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/Taiwan%20Performance/Just%20How%20M
uch%20D0%20Investors%20Lose.pdf)

%0 Julia Hanna, “Behavioral Finance - Benefiting from Irrational Investors”, Harvard Business
School, Research & ldeas, June 2007 (http://hbswk.hbs.edu/pdf/item/5648.pdf)
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dncelikle bu sirketin basit ve anlasilir olmasi gerektigini 6nermektedir. Clnku
nasil para kazandigi anlagiimayan bir sirketin gelecedi hakkinda akillica bir
tahminde bulunulamaz. Sirketin istikrarli bir gegmisi olmali; énemli miktarda
kar Uretmis olmalidir. Her sirket gegici bir siire kérsiz dénemler gegirebilir. Bu
durum, sirketi iyi bir fiyattan satin almayi bile saglayabilir. Onemli olan
istikrarli karhlik saglayabilmektir. Bunun yani sira Buffet sirket segiminde;
uzun vadede sirketin olumlu bir gérints sergilemesi, ydnetim Kkalitesi,
sermaye getirisi, ylksek kar marji, nakit akislari, sirketin degeri ve
yatirrmcinin bu degerden daha disik bir fiyattan alabilme olanaginin var olup
olmadig ile ilgilenmektedir. Buffet, bir sirketler portfdyl yaratmak gerektigini
savunur. Yatinmcinin kendisini bir pay senedi kiralayicisi olarak degil, bir
sirket sahibi olarak gbérmesini Onerir. Buffet'in pay senedi piyasasinda
“pasarill” olarak kabul edilmis bir yatirmci olmasinin en blylk nedeni,
piyasada kazanmanin ya da kaybetmenin arkasinda yatan en blyUk etkinin
yatirnrmci davraniglart oldugunu kabul etmesi, kendine ve Kigiligine uygun

olusturdugu bir sistem cergevesinde hareket etmesidir®’.

1.5. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN YATIRIMCI TURLERI

Pay senedi piyasasinda yer alan yatirimci tirlerini su G¢ kapsamda ele
almak dogru olacaktir:

- Piyasaya Bakis Acisi Gore

- Riske Bakis Acgisina Gore

- Piyasadaki Amacina Gére

Asagida bu kapsamda yatirimci tdrleri ve bu yatinmcilarin piyasadaki

davraniglari ayrintil olarak incelenmistir.

1.5.1. Piyasaya Bakis Acisina Gore

Piyasanin icerisinde bulundugu trendlere gére yatinmcilarin davraniglar
ve yatinm kararlari farkhlagmaktadir.

- Yikselen Piyasadaki Yatirimcilar

*" Robert G. Hagstrom Jr., a.g.e., s. 351
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- Algalan Piyasadaki Yatirimcilar

- Trende Onem Vermeksizin Siriniin Psikolojisi ile Hareket Eden
Yatirimcilar

- Trende Onem Vermeksizin Manipillasyon Agirlikli islem Yapan

Yatirimcilar

1.5.1.1. Yukselen Piyasadaki Yatirimcilar

Pay senedi piyasasinda “Boga”, saldirirken boynuzlari ile hedefi yukari
ybnde firlatip, boynuzunu rakibine karsi asagidan yukariya salladigi igin
yukseligi temsil eder. Yani boda, avina veya dismanina saldirirken, ayinin
tersine, yukariyr hedefler. iste bu ylzden yukari yonli piyasalar, "boga
piyasas!" olarak anilmaktadir’®>. Bu piyasada yatirm yapan bireyler ise
“bogalar” olarak tabir edilmektedir. Asagi bir piyasa kigUk bir yukariya
hareket yaptiginda yatirimcilar bunu yikselis olarak algilarlar ve alimlar
yogunlasir. Ancak, sonrasinda, asil satiglar buradan gelerek boga tuzagini
olusturmaktadir. Boda tuzagi; fiyatlar yukariya dogru 6nemli bir dizeyin
Ustline dogru kirildiginda ve ardindan alig sinyali geldiginde olusan ve daha
sonra da rotasini degistirerek alig sinyali vermekten vazgegmesi nedeniyle
kayiplara sebebiyet veren sinyal tuzagidir’®. Piyasanin zirvesi gekici, dipleri
korkutucudur. Herkesin piyasanin yukari gidecegini sdyleyip, pay senedi
Onerdikleri donemlerde boga piyasasinin yani ylUkselen piyasanin sonuna
gelindigi anlasilmalidir. Gunku piyasadaki yatirimcilar ayni  egilimi
gbstermeye bagsladiginda piyasa ddnecektir. Bu ddonemde satis yapmak
gerekmektedir. Boda piyasasinda unutulmamasi gereken; hizli ylUkseliglerin
yasandigi dénemde belli bir seviyeden sonra yatirnrmcinin ¢ikip, beklemesi
sarttir.

2 Can Pamir, “Ayilar, Bogalar ve Kontratlar’, Bursa Hakimiyet Gazetesi, Makale:
http://www.bursahakimiyet.com.tr/in.php?is=haber&sec=makale&im=17604&id=51621

%3 Forex SozIugu:
http://uzmanforex.com/resource/dict/display_dict.php?page=6&id=505&lang=tr
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1.5.1.2. Alcalan Piyasadaki Yatirimcilar

Ana trend olarak alicilarin daha istekli oldugu ve ana trend olarak
ylUkselisi gbsteren piyasalardir*. Pay senedi piyasasinda “Ayl”, pencesini
yukaridan asagiya vurdugu icin disist temsil eder. Bu nedenle alcalan
piyasaya “ayi piyasas!” denmektedir. Bu piyasada yatirirm yapan bireyler ise
“ayilar” olarak tabir edilmektedir. Disen piyasanin, 6nce dip yapmig ve yukari
dénlyormus gibi yaparak hizla digus trendine geri dénmesi ayl tuzagidir.
Piyasa yukari giderken, belli bir noktada yasanan bir disis hareketinde
yatirnmcilar piyasanin doénecegi endisesi ile panik halinde satis yapmaya
baslayacaklardir. Kliglk mallari satacak ve ayi tuzagina yakalanacaklardir.
Bu tdr yatinmcilar 6nce yogun satis baskisi ile piyasay! kontrol altina alirlar.
Sonrasinda ise, piyasada pay senedine ilginin azaldigi ve piyasada yilginhgin
basladigi dénemlerde piyasadan ¢ekilirler. Bu tuzaktan kurtulmak igin, yukari
yonlU yatay bir formasyonun olugsmasi gerekmektedir. Bunu saglayacak sey
ise, disardan gelecek iyi haberlerle saglanacak para girisinin devam

etmesidir®.

1.5.1.3. Piyasa Trendine Onem Vermeksizin Siiriiniin Psikolojisi
ile Hareket Eden Yatirnmcilar

Piyasa trendine énem vermeksizin siriinin psikolojisi ile hareket eden
yatirmcilar hem boga hem de ayl piyasasinda bulunurlar ve piyasada
“koyunlar” adini alirlar. Yatinmcilar, ayr ve boga o06zelliklerini tamamen
davranig psikolojisi ve deneyimiyle kazanirlar. Bunlarin kurduklari tuzaklarin
hedefi sirl psikolojisi ile hareket eden koyunlardir. Sirt davranisi (herd
behaviour) veya surl psikolojisi, 6zellikle tehlike aninda birlikte aksiyona
gecen hayvan sdrllerinden ve Ozellikle koyun strllerinden esinlenerek
ortaya atilmis bir kavramdir. Bu tanimda, insanlar, adeta kér gibi ve
bilingsizce birbirinin arkasindan giden koyun siristne benzetilir. Koyun
olarak tasvir edilen yatinmcilar, sorekli carpilanlari yani sermaye

kaybedenleri anlatan UGc¢lncU bir yatirnmci tipidir. Koyunlarin en belirgin

* Saime Coskun, “Hissenizi Korumaya Alin”, Radikal, Makale: Ocak 2000
hitp://www.radikal.com.tr/2000/01/25/ekonomi/his.shtml

% Aykut Ureten, “Ayi tuzagi mi?..”, Dinya Gazetesi, Makale: Yatirimci Notlari Késesi
http://www.dunyagazetesi.com.tr/yazar.asp?authld=73
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Ozelligi ise, piyasa nereye gidiyorsa kendilerine bir lider tayin ederek onu
takip etmeleridir. Dogada rastladigimiz strG davranigi epeyi karmagiktir ve
rasyonel unsurlari fazlasiyla icerir. Ornegin, siri halinde yasamak
hayvanlara tek basina olma haline nazaran ciddi Olgide guvenlik saglar.
Teker teker her hayvan, surinin sagladigi emniyet ve korumadan istifade
eder. Ayrica, surU liderinin dogru karar verdigine i¢ggudusel olarak inanir ki,
bu da dogrudur®®. Teknik analize gdre hareket ederler. Teknik analizde trend
varsa piyasaya girerler. Bu tar yatirnmcilar her zaman sdrinin iginde yer
almak isterler. “Birileri kaybetmeden, birileri kazanamaz” mantigi ile
bakildiginda, her zaman koyunlarin olmasi kaginilmaz bir gercektir. Ozellikle
yikselis doneminde kendisini portfdy yOneticisi gibi géren yatinmcilar da
koyun tiplemesi icindedirler. Ancak bu tir yatinmcilarin ortak &zelligi,

higbirinin kendisini koyun olarak gérmemesidir.

Koyunlar her harekette yer almak istediklerinden en ¢ok kaybedenler de
onlar olmaktadirlar. Boga piyasasindaki yatirimcilarin, yani bogalarin,
piyasay! hafif yukari gekmesiyle hareket gecen koyunlar belli bir seviyede
ayllarin pencesine dayanamazlar. Belli bir seviyeden mallarini satarlar ve
daha sonra yukaridan yukselecek beklentisiyle yeniden alim yaparlar. Ve
g6nallt olarak tuzaga yakalanirlar. Burada koyunlarin yapmasi gereken, ani
hareketlerden kaginmalari ve trendin déntp dénmedigini takip etmeleridir.
Piyasa ylkselirken belli bir seviyeden getiri realizasyonu ve gunlik al

satlardan uzaklasarak orta ve uzun vadeli yatirim yapilmalidir®’.

Yuzlerce yatirnmci incelendikten sonra vyatirimcilarin yeniden alm
yapmalarinin iki énemli nedeni vardir. Bunlardan birisi pay senedinin daha
6nce getiri igin satilmisg olmasi veya son satildiktan sonra deger kaybetmis

olmasidir®.

% Sami Uslu, “ Borsa ve Sirl Davranisi”, Zaman Gazetesi, Makale: Ekim 2007,
ghttp://wwyv.zaman.com.tr/yazar.do?yazino=607442)

" Murat Ozkaya, “Borsanin Klasik iki Kahramani: Ayi ve Boga”, Borsa Giindem, Makale:
2006. (http://www.borsagundem.com/html/haberdetay.asp?id=5077)

%8 Terrance Odean, Brad Barber and Ning Zhu, a.g.e., s. 34.
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1.5.1.4. Piyasa Trendine Onem Vermeksizin Manipiilasyon
Agirhikli Islem Yapan Yatirimcilar

Insider ya da manipulasyon agirlikh islem yapanlar ‘ilki’ kategorisinde

yer almaktadirlar. Sadece Tlrk piyasalarinda gecerli olan bu terim az sayida
kurnaz yatirimciyi temsil eder. Sirket hakkinda asilsiz haberler ya da sirket
icinden sizdinlan bilgiler dogrultusunda hareket eden yatirimcilardir. Genel
olarak kendi pozisyonlari dogrultusunda piyasaya asilsiz haberler yayarlar.
Bu tor vyatinmcilar kisa slOre iginde ¢ok blylk sermayeler

kazanabilmektedirler®.

1.5.1.5. Piyasa Trendine Onem Vermeksizin Sadece Temel
Analizler Dogrultusunda Yatirirm Yapan Yatirimcilar

Piyasa trendine 6nem vermeksizin sadece temel analizler dogrultusunda
yatirnm yapan yatinmcilar “akilli sermaye” adini almaktadirlar. Akilli sermaye,
ayl ve boga olarak tasvir edilen yatirrmci davraniglarinin tersine spekulatif
hareketlerden kaginarak sadece temel analizler dogrultusunda yatirnm yapan
yatirnmcilari temsil etmektedir. Herkesin olumsuz oldugu ve bittigi dénemde
devreye bu tip yatirmcilar yani akilli sermayeler girmektedirler. Turk
piyasalarina bakildiginda akilli sermayeyi, yabanci yatirrmci olarak da
degerlendirmek mumkinddr. Akilli sermayenin higcbir zaman  kaygisi
bulunmamaktadir. Saglikh temel analizler yapilarak sirkete bir deger
bicmektedirler. Ornegin piyasada 80 milyon dolardan islem yapilan bir pay
senedinin degeri analiz sonucunda 250 milyon dolar olarak ¢ikabilir. Piyasa
ne kadar kotl olursa olsun “akilli sermaye” yavas yavas alim yapmaktadir.
Belli bir noktadan sonra bu tir yatinmlar artmaya baslar ve daha sonra teknik
analizciler ve bogalar devreye girmeye baslarlar. Ve trend yukari dogru
kipirdanmaya baglar. O dénem toplama dénemi olarak degerlendirilmektedir.
Yukari trend baslayinca yatirrmci sayisi bir anda hizla artmaya baslamakta
ve piyasa daha zirveye ulagsmadan akilli sermaye elindeki pay senetlerini
dagitmaya baglamaktadir. Bu arada, sirketin degeri 250 milyon dolara
ulasmamigs olabilir, ama belli bir seviyeye ulastiktan sonra pay senedinden

¢tkilmaya baslanir. Gazetelerde bile borsanin mansetlere tasindigi dénemde

% Murat Ozkaya, a.g.k.
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akill sermayeciler pay senedinden ¢cikmig olurlar. Bu yatirirmcilar, “Piyasalar
bitti, artik ylkselmez, borsa ¢cok kaybettiriyor” denilen dbnemde yavas yavas
piyasaya girmeye baslamakta ve genel olarak piyasadaki diger yatirimcilarin

duistindiiklerinin tam tersini yaparak getiri elde etmektedirler®.

1.5.2. Riske Bakis Acisina Gore

Piyasada yatinnmcilar bilgi, deneyim, kisisel nedenler vb. sebepler ile
farkh riskler Ustlenmektedir. Bu nedenle de piyasada yer alan yatirimcilarin
davranig ve yatinm kararlarinda farklilagsmalar olmakta; farkli yatirrmci tipleri
ortaya ¢ikmaktadir.

- Savunmaci Yatirimci

- Girisimci Yatirmel

1.5.2.1. Savunmaci Yatirimci

Savunmaci (pasif) yatinmci, glvence arayan ve zahmetten kacan
yatirrmci tar0 olarak tanimlanmaktadir. Bu tar yatirimcilar; givenilir, segimi
basit ve yeteri kadar hosnut edici getiri potansiyeli olan pay senetlerini
secmektedirler. Yatirrmcinin gavenligi icin taleplerindeki bazi degisiklikler ise

tamamen rasyoneldir®’.

Savunmaci yatirrmcinin portféyinin bir kismini tahvillere kalanini pay
senetlerine yatirmasi dogru olacaktir. Bu paylastirma da portfdy icerisinde
pay senetlerinin payl %25’ten az, %75'ten ¢cok olmamahdir. Piyasanin tehlike
sinyalleri vermesi durumunda ise pay senetlerinin payr dusurilmelidir. Bu
yatirimcilar igin asil énerilen; %50-%50’lik bir paylagtirmadir. Clnkd bu tir bir
paylastirma, yatirnmciyi pay senetleri piyasasinda yasanan tehlikelere karsi
korurken; ylkselen piyasada portféylnin sagladigi getirilerden bir yandan
memnun olacak, diger yandan ise ciddi bir disUste girisimci yatirnmcilardan
daha iyi bir durumda olabilecektir. Savunmaci yatirrmci, pay senetlerini

secerken yeni halka acilan pay senetleri alarak ya da iyi tlOyolari

60 Murat Ozkaya, a.g.k.
" Andrei Shleifer and Lawrence H. Summers, "The Noise Trader Approach to Finance”,
Journal of Economic Perspectives, Volume:4, Number:2, Spring 1990, s.23.
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degerlendirerek degil; uzun faaliyet karliigina ve kuvvetli mali yapi gegmigine

sahip olan énemli sirketlerden olusan bir pay senedi portféyl olusturmalidir.

Savunmaci yatirrmci, kendi pay senedi portféylnid olusturmak yerine
yerlesmisg, saglam yatirim fonlarinin aldigi pay senetleri almaktadir. Buna ek
olarak, vakif ve bankalar tarafindan igletilen “vakif fonlan” ve “bilesik fonlar”
da kullanilabilmektedir. Elinde buyilk tutarda para olanlar, taninmig yatirim
danismanhg isletmelerine bagvurabilir. Bu tercihler, kiginin yatinm
programina standart bir c¢izgide profesyonel bir ydnetim kazandiracaktir.
Savunmaci yatirimcilar, pay senetlerine basitce her ay veya her ¢ ayda bir
ayni tutarda paranin yatinldigr “dolar maliyeti ortalamas!” uygulamasi
kullanilabilir. Béylelikle piyasa dusiukken, yiksek oldugu déneme gbére daha
fazla pay senedi alimi yapilabilir ve portfdylin toplam birim fiyati daha

memnun edici bir seviyeye gelebilir®?.

1.5.2.2. Saldirgan/Atak Yatirimci

Saldirgan yatirimci, diger yatirimcilara gére gelir beklentisi daha ytiksek
olan bir yatinmci tOrGddr. Bu tOr yatinmci dikkat ve cabasini, siradan
sonuglardan biraz daha iyisini yapmaya harcamaktadirlar. Bu yatirimci
tirdntdn menkul varlik degerleri hakkinda, menkul varlik faaliyetlerini bir ana
is kolu olarak goérecek sekilde bilgi olmalidir. Bu sebeple menkul kiymet
sahiplerinin cogu savunmaci sinifi segerler. Canki yatirim yapmay bir is kolu
haline getirecek zamanlari, kararliliklari ve zihinsel ~malzemeleri

bulunmamaktadir.

Agresif yatinmci portféylni olustururken, savunmaci yatirrmci ile ayni
temelden baglamalidir. Fonlarini yiksek kaliteli tahvillere, makul fiyatlarda
alinmis pay senetleri arasinda paylastirmalidir.

Pay senetleri alaninda, girisimci yatirmcinin faaliyetleri su doért bashk
altinda toplanabilir®?:

62 Benjamin Grajam, gev.Ali Persembe, a.g.e., .26
% Benjamin Grajam, a.g.e., s.80.
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1. Duslk piyasalardan alip, yiksek piyasalarda satmak
2. Dikkatlice secilmis buytime hisselerini almak

3. Cesitli thrlerdeki ucuz pay senetlerini almak

4. “Ozel durumlarda” almak

Burada en 6nemli kosul, girisimci yatirimcinin gecici olarak gézden
dismis buyldk sirketlere odaklanmasidir. Bunun iki dnemli avantaji vardir.
Birincisi; blydk sirketler bu zor zamanlarini atlatarak, tekrar memnun edici
karlilk seviyelerine c¢ikartacak beyin gucli ve sermaye kaynaklarina
sahiptirler. ikincisi ise; piyasa biyik bir olasilikla gériilecek bir iyilesmeye
makul bir hizla cevap verecektir.

Girisimci yatirnmcinin pay senetleri alaninda bir diger faaliyeti de; ucuz
pay senetlerini almak olmasi gerektigi belirtiimisti. Kelepir bir kagit, gercek
degerinin ¢ok altinda islem géren bir kadgit demektir. Bu pay senetleri alistan
hemen sonra ¢ikis baglamaz ise ve bu gesit pay senetlerinden cesitli
tarlerdekiler toplanarak bir portfdy olusturulur ise risk azalacak ve bu tir pay
senetleri girisimci yatinmciya kazan¢ saglayacaktir. Piyasa en disik
seviyeye geldiginde, bu standartlarla dlctlen pay senetlerinin gogu ucuz hale
gelmektedir.

Girigsimci yatinmci igin, “6zel durumlarda almak” da piyasada yapmasi
gereken bir faaliyettir. Ozel durumlarin en yaygin tirleri, biylk sirketlerin
kiiclk sirketleri satin almalarindan dogmustur. Ozel durumlardan
faydalanma, alisilagelenden degisik ve teknik bir yatirrm oldugu igin; girisimci
yatinnmcilar arasinda kuguk bir ylzde bu tdr bir faaliyette bulunacaktir.

1.5.3. Piyasadaki Amaclarina Gore

Piyasada yatirimcilar getiri elde etmek, itibarini arttirmak vb. sebepler
farkli amalar ile pay senedi piyasasina yatirirm yapmaktadirlar. Bu nedenle de
piyasada yer alan vyatirmcilarin davranig ve yatinm kararlarinda
farklilagsmalar olmakta; farkl yatirimci tipleri ortaya ¢cikmaktadir.

- Galipler
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- Faydacilar

1.5.3.1. Galipler

Galipler; pay senedi piyasasina getiri elde etmek icin girmislerdir. Basarili
yatirim yapmanin gerektirdigi becerilere sahiptirler ve iyi
bilgilendiriimiglerdir. Bagkalarindan daha iyi pay senedi, daha iyi portfoy
secmektedirler. Zamanlamalari daha iyidir, daha iyi pazarlik yaparlar, daha iyi
hazirlanmiglardir, daha hizli davranirlar, islerine daha fazla dikkat verip daha
iyi konsantre olurlar ve eldeki bilgiyi daha etkili bir sekilde kullanmasini

bilirler®*.

1.5.3.2. Faydacilar

Faydacilarin pay senedi piyasalarindaki asil amaci, kar etmek dedgildir.
Kéar etmek onlar i¢in ek bir tatmindir ancak, piyasalarda alip satmanin verdigi
heyecan ve eglence daha 6nemli olmaktadir. Bu tlr yatirmcilar piyasada
genellikle para kaybetmektedirler. Glnkl grafiklerin arkasindaki gizem, uzak
olsa da kar olasihginin varligi, ¢abuk zengin olma hayali gibi romantik
fantezilerin cazibesi ¢ok agirdir. Kaybetmeye basladiklarinda pozisyonlarini
acik birakip g6ézlerini kaparlar ve yakalandiklari kapanin kiskacinin mucizevi
bir sekilde acgilacagini umut etmektedirler. Ancak galiplerin bdyle romantik
amaglari yoktur. Heyecan ve eglence, oynadiklari o sikici (disiplinli) oyunun
bir pargasi degildir. Onlar zengin olmak ve bu igin nasil yapilacagini bildikleri
icin pay senedi piyasasina yatinm yapmaktadirlar. Kendi basarilarina
hayranhk duymamakia, yontemlerinin sirlarini baskalariyla
paylasmamaktadirlar ve metodik yaklasimlari boyanin kurumasini seyretmek
kadar sikicidir. Sonugta yasamlari, sorgulanmadan emrine uyulacak o
sinyali bekleme yavanligina indirgenmistir. Piyasadaki blyUk ¢cogunluk ise
basarili yatinm yapmak icin gereken beceri, bilgi ve kaynaklardan
yoksundurlar ve sagduyusuz davranmaktadirlar. Devamli kaybederler ve

®Ali Persembe, “Hisse Senedi Almak”, Diinya Gaztetesi, Makale: Agustos 2006,
www.persembe.com/futures/raporlar/makale2.html
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bunun nedenlerini ya anlayamazlar, ya anlamaya calismazlar, ya da

anlamay! suur altinda reddetmektedirler®.

1.6. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN YATIRIMCILARI PAY SENEDI
PiYASASINDA YONLENDIREN ETMENLER

Yatirrmciyr pay senedi piyasasinda alim ya da satim Kkararlarinda
ybnlendiren “davranis tabanl” pek ¢cok etmen vardir. Bunlar yatirrmciyi karar
alirken ve karar verdikten sonra etkilemektedir. Bu etmenler yatirnmci tabanli
ve piyasa tabanli etmenler olarak ayrilabilmektedir. Yatirnmci tabanli
etmenler, yatirnm kararini etkileyen ve yatinmcinin Kkisisel, finansal ve
cevresel alanina giren, kaynagi yatirrmci ve bulundugu cevre olan ve hem
piyasaya girmeden o6nce hem de piyasaya girdikten sonra yatirimciyi
yonlendiren etkenleri icermektedir. Piyasa tabanli etkenler ise; yatirrmcinin
girecegi/girdigi piyasadan kaynakl olarak meydana gelen c¢ogunlukla
piyasaya girdikten sonra ortaya ¢ikan etkiler olmaktadir. Asagida bu etmenler

detayl olarak incelenmistir®.

1.6.1. Yatirnrmci Tabanh Etmenler

Bireyler kazanglarinin tamamini tdketim igin kullanmamakta; bir
boliminl tasarruf ve yatinma yoénlendirmektedirler. Buradaki &ncelikli
amaclari ise; buginkl yasam standartlarinin Uzerinde daha iyi bir yasam
saglamaktir. Birey bunu yaparken yatirrma yénlendirdigi kazancinin herhangi
bir zamanda deger kaybina ugramasini istememekte; s6z konusu
yatirmindan devamli ve yeterli bir miktarda gelir elde etmek istemektedir.
Bireyler tasarruflarini séz konusu yatirnm araglarina yonlendirirken ylksek

getiri, gliven ve likiditasyon beklentilerine gére hareket etmektedirler.

Bireysel yatinmcilar, yatirrm kararlarini  birtakim sosyo-ekonomik

%% Ali Persembe, a.g.k.

% Bkz. Usul, Hayrettin, ismail Bekci ve A.Hisrev Eroglu, “Bireysel Yatirimcilarin Hisse
Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi [iBF Dergisi,
Sayi:19, s.135-150; Canbas, Serpil ve Serkan Yiimaz Kandir, “Yatirimeci Duyarhliginin IMKB
Sektér Getirileri Uzerindeki Etkisi”, (YUksek Lisans Tezi, Gukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlis(, 2005).
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etkenler altinda alirlar. Bu etkenler yatirnmciyi bazen dogrudan etkilerken
bazen de dolayl olarak etkilerler. Bu etkilesimin siddeti; kisisel, cevresel ve
finansal yapinin sekline gbére dedismektedir. Bireysel yatirrmcilarin séz
konusu yatirrmdan beklentisi de farklilik géstermektedir. Bu da bireyin kultdr,
egitim, bilgi ve psikolojik yapisinin farkh olmasindan kaynaklanir.67 Tim
bunlara bagh olarak da; yatirnmcilarin pay senetlerine yapacaklari yatirimin

orani, suresi, risk alma duzeyi farkli olacaktir.

1.6.1.1. Kigisel Etmenler

Yatinm kararini etkileyen vyatinmci tabanli etmenlerden olan ve
yatirrmcinin kigisel alanina giren, kaynag! yatirimci olan ve hem piyasaya
girmeden 6nce hem de piyasaya girdikten sonra yatirimciyr ydnlendiren
etkenler sunlardir:

- Bilgi

- Zaman

- Yas

- Saglik Durumu

- Beklentisi

- Geliri ve Yasam Bigimi

- Psikolojik Yapisi

- Cinsiyeti

1.6.1.1.1. Bilgi

Tasarruf sahibinin yatirirm kararini etkileyen faktérlerden birisi, bilgisidir.
Bireylerin ekonomik konulardaki distince ve davraniglarl egitim dizeyine ve
bilgisine baghdir. Birey sahip oldugu bilgiler dlgisinde yatirim seceneklerini
degerlendirecek; risk ve getiri beklentisine en uygun olan secenegi
bulacaktir. Pay senedi piyasasinda yatirim yapmak isteyen bireyin bilgisi tam
olmalidir ya da bir uzmandan yardim almahdir. Tersi bir durumda zararla
karsilagabilirler. Bu durum ise, yatinmcinin yatirrma ydnlendirdigi kazancinla
herhangi bir zamanda degder kaybi olusmamasi amacina ulasamamasina

sebep olurken; bir yandan da bu tdr yatirnmcilarin ¢ogalmasi piyasanin

*"Hayrettin Usul, ismail Bekgi ve A.Husrev Eroglu, a.g.e., ss. 135-150
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gidisatini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Gdzlemlenen o dur ki; piyasada
bilgi seviyesi yetersiz olan yatirimcilar ¢ogunlukla bir yatirrm uzmanindan
tavsiye almak yerine; piyasadaki diger yatinmci egilimlerine gére hareket
etmektedir. Bu sOrl0 davranisi da piyasadaki olumsuz gidisi

hizlandirmaktadir.

Davranigsal finansla ilgilenen bazi arastirmacilar, gecersiz bilginin
bireyde saklanmasi konusunun, bireylerin bilgiyi yaymadaki yetenegdi ya da

kendisinde tutma olarak ayrilmasi geregini savunmaktadir®®.

1.6.1.1.2. Zaman

Pay senetleri piyasasi yogun bir sekilde analiz yapmayi ve stratejiler
kurmayi gerektiren bir piyasadir. Bazi tasarruf sahipleri piyasa hakkinda
yeterince bilgiye sahip olsalar bile; bu analizleri yapacak veya stratejileri
belirleyecek zamana sahip olamayabilirler. Bu durumda s6z konusu
yatirimcilar ya bir uzmandan yardim alacak ya da pay senetleri piyasasi gibi
izlenmesi gereken piyasalar yerine, izlenmesi gerekmeyen piyasalarda

yatirim yapacaktir.

1.6.1.1.3. Yas

Pay senetleri riskli yatirnmlardir. Risk karsilanabildigi 6lgide yatirimin
geri dénuist yiiksek olacaktir®®. Bu anlamda, tasarruf sahibinin yasi; yapacagi
yatirim, Ustlenebilecedi risk ile gelir beklentisi agisindan énem tasimaktadir.
Bu ise; bireyin hangi piyasada iglem yapmasi gerektigini, yatirim tercihini,
ortaya koyacaktir. Ornegin; geng bir tasarruf sahibi, gelecegini garanti altina
almak ve sahip oldugu varliklari arttirmak amaci ile yatinm yapabilir. Bunu
yaparken de pay senetleri piyasasi gibi degisim ve riske agik bir piyasayi
secebilir. Yagli bir yatinmci ise, elindekileri hemen nakde gevirebilecek bir
yatinm aracinda veya likit olarak degerlendirmek isteyebilir. Bu tir
yatirmcilar zahmetsiz ve riske daha kapali olan yatinmlari tercih ederler.

%8 David Hirshleifer and Ivo Welch, a.g.k., s. 23.

% Robert J. Shiller, “The Life-Cycle Personal Accounts Proposal for Social Security: An
Evaluation”, Cowles Foundation Discussion Paper No: 1504, Yale University, Apr 2005,
s.21. (http://www.haas.berkeley.edu/groups/finance/ShillerPersonalAccounts.pdf)
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Genellikle diizenli getiri saglayan yatirimlari secerler. Riskle mlicadele etmeyi
sevmezler. Geng yatirimcilar ise; kazancini etkileyecek riskler ile miicadele
ederek, yatirimlarini uzun slre elde tutma mucadelesi verebilirler. Finansal
getirilerdeki bilegsimin risklerini gidermenin yollarini arar ve ayni zamanda bu
riskleri degistirme cabasi gdsterirler. Yasl yatirimcilar, geng¢ yatirimcilara
oranla uzun déneme sahip olmadiklarini disindiklerinden; uzun sareli
program yapmazlar. Geng¢ yatirnmcilar ise, yasl yatirmcilara oranla daha
uzun vadeli islem yapabilirler. Ayrica pay senetleri piyasasi arastirma ve
inceleme gerektirdiginden, yash yatirnmcilar bu anlamda geng yatirimcilara
oranla daha isteksizdirler.

1.6.1.1.4. Saghk Durumu

Birikim sahibinin yatinm kararini etkileyen fakt6rlerden birisi de saghk
durumudur. GUnkl saglik agisindan risk tasiyan bireyler, elindekileri hemen
nakde cevirebilecek bir yatirrm aracinda veya likit olarak degerlendirmek
isteyebilir. Ayrica, pay senedi piyasas! gibi hizli degisim ve ani gerilimler

yasayan piyasalardan uzak durmak isteyebilir.

1.6.1.1.5. Beklentisi

Yatirimcinin karari Gizerinde en etkin olan faktor ise beklentisidir. Clnki
yatinm kararina etki eden butin faktorler yatinmcinin  beklentisi ile
sekillenmektedir. Yatinmcilar istikrarli bir getiri saglayan menkul kiymetleri
yeglemektedirler. Pay senedi piyasasinda yatirrm yapanlar; yatirm
yapacaklari pay senedinin gecmisteki performansini incelerler ve bunu
kendisine gelecekte saglayacagi gelir beklentileri ile karsilastirmaktadirlar.
Bu sonuc¢ dogrultusunda elde edecekleri ile beklentilerinin 6rtismesi

durumunda yatirim karari vermektedirler.

1.6.1.1.6. Geliri ve Yagam Bicimi

Birikimcinin yatirrmdan beklentisi ve yatirrma ayiracagl fon miktarinin
belirlenmesinde geliri ve yasam bicimi belirleyici rol oynamaktadir.
Yatinmcinin geliri, yasam bicimini belirlemektedir. Gelir arttikga yasam

standartlan ytkselir; gelir distikce yasam standardi diser. Yatirimcinin
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yasam bigimi ve gelirini etkileyen unsur ise, bireyin egitim seviyesidir. Bireyin
egitimi arttikca risk alma edilimi de artacaktir. Tum bu faktbrler ise
yatirmcinin karar ve davranislarini etkileyecektir. Gelir durumu yiksek
yatirnmcilar, riski yiksek pay senetlerine yatirrm yapabilecek; kisa vadeli
beklentilerini sinirh tutarak uzun vadede daha fazla gelir getirme 6zelligine
sahip pay senetlerini tercih edebilecektir.

1.6.1.1.7. Psikolojik Yapi

Bireyler karmagik bir yapiya sahiptir ve her bireyin deger yargisi,
disuncesi, tutum ve algilari, deneyim ve 6grenme yetenekleri farkhdir. Tim
bu etkenler ise, onun psikolojik yapisini belirler. Bireyin psikolojik varligindan
kaynaklanan ve yasadigi sosyo-kultirel yapidan etkilenen eksiklik duygusu,
gereksinimleridir. Bu gereksinmeler ve bunlar karsilayip karsilayamama
yetisi ise bireyin dnce psikolojik yapisini, ardindan yatirim kararlarini etkiler.

Bireyin psikolojik yapisini gekillendiren etkenlerden bir digeri ise
yatirrmcinin gudisuddr. Yatirimcinin beklentileri ve beklentilerine ulasmak
icin goOsterecekleri cabalari degerlendirmesi ve bunun neticesinde bu

beklentilere ulagsmak i¢in gidilenmesi; yatirirma baglangigtir.

Bireyin kisilik yapisi da yatirrm davraniglarini belirler ve bu yapi
sureklidir. Kisilik yapisi ilgi ve egilimlerin, yetenek ve yoneliglerin karakteristik
bitiinlesmesidir. Ornegin; yatinmcinin kisilik yapisi gegmise bagh sonuglar
cikarip dersler alan bir yapida ise; pay senedi piyasasinda yapacagi
yatirmlarda da bu egilimini kullanacak ve pay senetlerinin gecmige ait
performanslari onun igin blylk ®&nem arz edecektir. Bazi yatirimcilar
kazanma hirsinin verdigi bir hazla daha fazla girisken olup, daha fazla risk
alirken; bazilari ise sahip olma durtisinin gelismesi ve elde ettiklerini
kaybetme korkusu ile daha az riskli pay senetlerine yatirimi tercih ederler.
Karamsar bir yatirrmcinin ise, bu piyasada kaybetme olasiligi ¢cok buyuUktdr.
Gunku karamsarliga kapilan birey kacip kurtulmak ister. Bu panik hali ise,
yatirirmciya piyasada pek cok hata yaptirabilir. Bu baglamda, Werner F.M. De

Bondt ve Richard Thaler tarafindan 1984 yilinda yatinmci davraniglarini

37



6lcmek amaci ile yapilan bir calismada insanlarin umulmayan ya da dramatik
bir  haber kargisinda olmasi gerekenden yuksek reaksiyon verdikleri

gorilmustar’.

1.6.1.1.8. Cinsiyet

Odean ve Barber tarafindan 2001 yilinda 35,000 yatirnmci Uzerinde
yapilan bir galigmada kadin ve erkek yatirimcilarin performanslarini ayri ayri
6lctilmis ve karsilastinimistir. Ulastiklarn sonuglara gore erkekler kadinlara
gbre daha agresif davranmakta ancak daha disik getiriler elde
etmektedirler. Erkekler kadinlardan %45 daha fazla islem yapmaktadirlar ve
bunun sonucunda, hi¢ islem yapmasalar elde edecekleri getiriden yilhk
%2,65 daha az kazanmaktadirlar. Kadinlar ise daha az islem yaptiklari igin
zararlarn daha kiguk olmaktadir (%1,72). Sonug olarak cinsiyeti ne olursa
olsun yatirnmci ¢ok islem yapmaya yoéneldiginde getirisi digsmektedir. Ancak
kadinlar erkeklere gore yillik %0,94 avantajli konumdalar.”

Yapilan aragtirmalar gostermistir ki, erkekler kadinlara oranla daha fazla
islem yapmakta ve yalnizca erkeklere 6zgu olan olaylarda asiri gtvenli olarak
hareket etmektedirler. Yatinm davranisi erkeklere 6zgu bir olay olarak
nitelendiriimekte, dolayisi ile yatirirm davranisinda erkeklerin kadinlara oranla
daha fazla asir guvenli hareket etmektedir.

Yatinmcinin psikolojik yapisi onun deger yargilari ve tutumlarn yatinm
kararini etkilemektedir. Yatinmcinin kigilik yapisi, alacagi yatirnrm kararlarinda
oldukca etkilidir. Kadinlarin rasyonel davranmasi ve riskten kaginma
egilimleri yatinm kararlarinda da etkili olmakta ve bu alanda kadinlar
erkeklere oranla daha basaril gézikmektedir.

Jillide Kesken'in 2001 vyilinda California, Davis Universitesi'nde

gerceklestirdigi bir incelemeye gére, tipki Odean ve Barber’in ¢calismalarinda

"% Werner F.M. De Bondt ve Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?, Journal of
Finance, Vol. 40, Issue:3, July 1985, s. 804.

" Bkz: Brad Barber and T.Odeon, "Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and
Common Stock Investment”, Quarterly Journal of Ecomomics, February 2001, Vol. 116,
No. 1, ss. 261-292
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oldugu gibi, erkekler yatirrm yapmakta kendinden emin davranmalari ve pay
senetleri alim satimini daha ¢ok gerceklestirmeleri dolayisiyla, kazanglarini

azaltarak ortalamanin altinda gelir elde etmektedirler.”

Kadin davraniglan ve yatirirm kararlari gergevesinde bulgular kadinlarin
rasyonel yatinm kararlarini erkeklere gére daha fazla aldiklarini

gbstermektedir.

1.6.1.2. Finansal Etmenler

Yatinm kararini etkileyen yatinmci tabanli etmenlerden olan ve
yatirrmcinin finansal alanina giren, hem piyasaya girmeden 6nce hem de
piyasaya girdikten sonra yatirimciyi yénlendiren etkenler sunlardir:

- Sermayeyi Koruma Istegi

- Deger Artisi Saglama istegi

- Devamli Gelir istegi

1.6.1.2.1. Sermayeyi Koruma istegi

Pay senetleri piyasasina yatirm yapmak isteyen tasarruf sahipleri,
surekli enflasyonun oldugu ortamlarda yatirrm yapmamay tercih edebilir.
GunkU enflasyonla birlikte artan faiz oranlari pay senedi fiyatinin gergek
degderinin dismesine sebep olur. Yani faiz oranindaki degismeler ile pay
senedi getirileri arasindaki iliski ters yénlidur. Faizlerin arttigi bir ortamda
yatinmcilar mevcut sermayelerini korumak icin faiz kazanci elde
edebilecekleri yatinm araglarina ydnelebilirler. Bu anlamda yatirimci
acisindan ekonomik egilimler oldukga 6nemlidir. CGUnkO yatirmci

enflasyondan korunarak sermayesini koruma amaci ile yatirrm yapacaktir.

1.6.1.2.2. Deger Artisi Saglama istegi

Bireyler yatirnmlarindan enflasyonun Uzerinde deger artisi ve gelir
saglamak istemektedirler. Bu sebeple yatirnm yaparken bu durumu g6z

onlne almaktadirlar.

72 Bkz: Jillide Kesken, a.g.e., s.3-4.
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1.6.1.2.3. Devaml Gelir istegi

Devamli, belirli bir gelir ve glvence arayan bireyler daha ¢ok pay senedi
piyasas! disindaki sabit getirili menkul degerler gibi finansal araglara yatirim
yapmay! tercih etmektedirler. Clnkl pay senedi yatirimlarindan elde edilecek

kazang piyasa kosullarina gére giin giin degisebilmektedir.

1.6.1.3. Cevresel Etmenler

Yatinm kararini etkileyen yatinmci tabanli etmenlerden olan ve
yatirrmcinin finansal alanina giren, hem piyasaya girmeden énce hem de
piyasaya girdikten sonra yatirirmciyi yénlendiren etkenler sunlardir:

- Sosyal ve Kulttrel Durum

- Referans Grubu

- Aile Grubu

1.6.1.3.1. Sosyal ve Kultirel Durum

Bireyin sosyal ve kultirel durumu karar verme sulrecini biylUk ol¢tde
etkilemektedir. Ornegin; egitim durumu ylksek olan bir kisi; pay senedi
piyasasinda yatirirm yaparken inceleyip, analizler yaparak yatirim yapacag!

pay senedini belirleyecektir.

Bireyin klltirel durumu blyuk 6l¢lide icinde yasadigr toplulugun tutum
ve disiinceleri ile sekillenecektir. Ornegin, devaml, belirli bir gelir ve
glvence amaci ile birikimlerini yonlendiren bir topluluk icerisinde yasayan
birey; riske ¢ekince yaklasacak ve biylk 6l¢lide ise pay senedi piyasasina
yatirrm yapmaktan kaginacaktir.

Almanya’da 6500 kisinin katilldigi 35 Universitenin igbirligi ile Bonn ve
Heidelberg Universitelerinin  énciliiiinde  yiritilen bir  arastirmada
universitelerin cesitli bdlimlerinde okuyan deneklere 11 bin Euro’luk sanal
sermaye verilmis ve secim yapmalari istenmistir. Oyuncular sanal A ve B pay
senetleri arasinda sec¢im yapmak zorundaydilar. Bu pay senetlerinden

sadece biri kazandirmaktadir. isteyen, pay senedi almadan énce yatirim
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danismanlarindan yardim alabilmektedir. Oyuncular diger yarisanlarin hangi
pay senetlerine yatirnm yaptiklarini izleyebilmektedirler. Alinan sonugclarda;
psikoloji okuyan yatirrmcilarin ylzde sekiz getiri ettigi ortaya cikmistir.
Ekonomistler ve fizikgiler ise sadece (icte biri kadar kazanmistir. isletmeciler
ve matematikgiler ise iki grubun arasinda yer almistir. Arastirmaya katilan
sanal yatinmcilarin tim hareketlerini izleyen ve analiz eden yatirm
uzmanlari, psikologlarin basgarisinin sirrini sdyle 6zetlemislerdir: “Ani deger
kazanan pay senetlerinden uzak durmuslar; trendin tersine alim yapmislardir.
Ani gelismeler karsisinda heyecana kapilmayip mesafeli duranlar,

icgtdulerini dinleyerek kazanmislardir. Bu her yatinmci igin gegerlidir’™

Bu 6rnekten de anlasildigi gibi kisinin aldigi egitim ve kulttrel yapisi,

kararlarini buydk 6lgtde etkilemekte, getiri ve kayiplarla neden olmaktadir.

1.6.1.3.2. Referans Grup

Bireyin dlUslnce ve eylemlerine rehber olan; davranig ve tutumlarini
degistiren insan toplulugu bireyin referans grubunu olusturur. Bu anlamda
birey yatinm kararini alirken bu grubun etkisi altinda kalir. Ornegin bireylerin
bircogu pay senedi piyasasinda kendisinden daha eski ve tecribeli olan

kisilerin dnerileri dogrultusunda karar vermektedirler.

1.6.1.3.3. Grup-Aile

Birikim sahibi, bir grup ya da aile icerisinde yasadigindan dolayi alacagi
kararlarda da grup veya ailenin etkisi s6z konusu olabilecektir. Ozellikle birey,
bir konu hakkinda kararsiz kaldiginda ya da yanls karar alma egiliminde
oldugunda, grup veya ailenin onayina gereksinim duyar. Alinacak kararlarda
grubun etkisi seans salonlarinda sik¢a gorilmektedir. Yatirim yapmaya karar
verdiginde, grup igerisindeki bireylerin yatinm yapmama ydnundeki
kararlarinin  etkisinde kalarak surl psikolojisinin  etkisi ile kararini
degistirebilmektedir.

8 Arzu Cakir, “Borsada Psikologlar Ekonomistleri Solladi” , Hiirriyet, 15 Nisan 2006
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1.6.2. Piyasa Tabanli Etmenler

Yatirrmciyr pay senedi piyasasinda allm ya da satim kararlarinda
ybnlendiren, davranig tabanli, pek ¢ok etmen vardir. Bunlardan piyasa
tabanh etkenler, yatirrmcinin girecegi/girdigi piyasadan kaynakli olarak
meydana gelen ve ¢cogunlukla piyasaya girdikten sonra ortaya cikan etkiler

olmaktadir. Bu etkenler sunlardir:

istatistiksel Veriler

- Riskli ve Belirsiz Ortamlar

- Piyasanin iginde Bulundugu Trendler
- Borsa Dedikodulari

- Pay Senedinin Markalagsmasi

- Borsada Umut Kavrami

- Analist Psikolojisi

- Yatirimciyi Bilgilendirme Sistemi’nin Etkisi
- Asin Glven

- Likidite ihtiyaci

- Piyasaya Miyoptik Bakis Acisi

1.6.2.1. istatistiksel Veriler

Yatirimcilar karar verirlerken gegmis istatistiklerden faydalanirlar. Bunlar
uzun zaman araliklari ile olugsan belirli fiyat kahplarini yansittiklari igin
degisimleri oldukga zordur. Ancak, “IMKB’nin beklenen getirisinin sifira yakin
olmas!”, “standart sapmasinin 7,5 civarinda olmasi” gibi veriler cogu yatirimci
icin bir sey ifade etmemektedir. CUnkl yatirimcilarin birgodu bu istatistik dilini
yorumlayacak bilgiye sahip degildir. Piyasadaki yorumcularin “%20 ihtimalle
borsa %10’a kadar dlUsebilir ya da %15’e c¢ikabilir” uyarisi gibi piyasada
bilgisi kit olan yatirrmcilar agisindan bdylesine genis bir aralik, kararlarda yol
gOsterici olamayabilir. CUnkl piyasada yatirmcilarin bayik bir kisminin
yorum bilgisine sahip olmadigi agiktir. Bu ise yatirimcinin kararini

etkileyecektir.
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Yatirimcilarin gelecekle ilgili tahminlerinde, ortaya koyduklari tahminin
kanitlar ile daha cok ugrastiklari, oysa istatistiksel verilere daha az yer

verdikleri gérilmstir™.

1.6.2.3. Riskli ve Belirsiz Ortamlar

Risk ve belirsizlik kavramlari sik sik birbirine karigtirilan iki kavram
olmasina ragmen, aralarindaki fark olduk¢a belirgindir. Risk kavrami gegmise
donudk, belirsizlik kavrami ise gelecekle ilgilidir. Pay senedi piyasalarinda
gecmise donudk veriler riski 6lgcmeyi saglar. Buna karsin, belirsizlik olasiliklara
gbre distnmeyi gerektirdiginden 6lgimi olduk¢a zordur. Codu zaman
piyasada belirsizligin giderilebilmesi i¢in de tipki riskte oldugu gibi gecmis
verilerden de yararlanilabilmektedir. Yatirimcilarin ¢codu olaylar yagsanmadan
bunlari distnerek karar verememektedirler. CUnkl gelecek ile ilgili
yasanabilecek pek ¢ok senaryo vardir. Bu sebeple amatér ya da profesyonel
pek cok yatirnrmci, yuksek belirsizlik ortamlarinda piyasada hareketsiz
kalmay: yedlerler. Bu bekleme ise yatirrmcinin korku ve endise duymasina
sebep olur ve c¢cogu zaman belirsizlik durumunun azalmaya basladigi
durumlarda, slratle hareket etmeleri gerekirken; nasil davranacaklarini bu
psikoloji icerisinde dogru planlayamadiklari i¢in zarara ugramalarina sebep
olabilmektedir. Davranissal finans, psikoloji ile ekonomiyi butlnlestirmekte ve

belirsizlik durumlarinda bireyin karar almasinda yénlendirici olmaktadir”.

Her birey riskini sermaye kaybetme ya da bilinmeyen pay senetlerine
yatirnrm yapma gibi 6zel terimlerle agiklamaktadir. Kuramsal olarak dogru bir
portfdy, yatirrmcinin davranigsal etkenleri eklendikten sonra dogru portfdy

olmayabilir™®.

Belirsizlik ortaminda karar vermenin en gig¢ yonu, yatirmcinin riski hangi
oranda ek getiri beklentisi karsiliginda Ustlenebilecedi kararidir. Bu karari

verebilmek icin yatinmcilarin bakis acgisindan yola c¢ikilmahdir. Yatirimci

7 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer and Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”,
Journal of Financial Economics, Vol. 49, February 1997, ss. 307-343

® David E.Adler, “A Behavioral Finance of Coporate Finance”, Comment-Briefs,
Strategy+Business Issue: 34, Spring 2004, ss. 4-5

’® Stephan Brown, “Behavioral Considerations in Risk Analysis”, CFA Magazine, Sept.-Oct.
20083, ss.50-51.
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tercihleri incelenmeli, riski sevmeyen (risk karsiti) ve risk seven (risk yandagi)
yatirnmcilarin farkli yatinm tercihleri karsisindaki tutumlari ele alinmahdir.
Burada tim yatinmcilarin risk karsiti  oldugu ve beklenen getirisi
farklilasmayan ve ylksek getiri saglayan vyatirnmlari tercih ettikleri
varsayllmalidir. Bu demektir ki, ayni getiri oranlari s6z konusu oldugunda risk
karsiti yatirnmei daha az riskli yatirmlari tercih edecektir’’.

Yatirrmcilarin risk ybnetimi icin piyasada yapmasi gerekenlerden
bazilari sunlardir’®:
- Riski paylagsmak,
- Riski azaltici ydontemlerle riski yumusatmak,
- Riski dagitmak (tim yumurtalari ayni sepete koymamak),
- Riski kugatmak (piyasa fiyatlarindaki veya oranlarindaki degisiklikler
rahatsiz edici bir risk gdsterirse riski kugsatmak),
- Riske kargl sigortalanmak.

1.6.2.3. Piyasanin icinde Bulundugu Egilimler”

Yatirim yapilabilecek en kaliteli pay senetleri bile fiyat dalgalanmalarina
maruz kalmaktadir. Akilli yatirnmcilar bu tir dalgalanmalardan zamanlama ve
fiyatlama yolu ile faydalanabilirler. Zamanlama yolu; pay senedi piyasasi
hareketlerini tahmin ederek islem yapmaktir. Ornegin, piyasanin gelecegi
yukari yénde gorindyorsa alim yapip tutmak; diusis beklendiginde ise alim
yapmamak ya da satis yapmak olarak gdsterilebilir. Fiyatlama yolu ise; bir
pay senedini dederinin altina distiginde almak; degerinin Gzerine ¢iktiginda
ise satmak olarak tanimlanmaktadir. Zamanlama, fiyatlama ile birlikte ele
ahinmalidir. GUnkU satilan pay senetleri daha 6nceki satis fiyatinin daha
dlsuUk fiyatlarinda geri alinmadigi sGrece yatirimci igin bir getiri yoktur.

Piyasada var olan egilimler, ylkselen ve algalan olmak Uzere ikiye

ayrilirlar. Borsa yUkselen egilim ve girdiginde toplum gelecek icin olumlu

7 Seda Yalcin, “Menkul Kiymet Yatirimlarinda Risk ve Getiri”, (Teksir: Yildiz Teknik
Universitesi, 1998), s.5.

78 John Hammond, Ralph N.Keeney ve Howard Raiffa, Karar Verme Sanati, cev. Sebnem
Ozkan, istanbul: Beyaz Yayinlari, 1998, s. 3.

7® Bkz.www.geocities.com/tradeborsa/psiko/psiko_trendpsikolojisi.html ve
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm ‘den derlenmistir.
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diguUncelerden bahsetmeye baslar. Zaman gecip egdilim ilerledikgce derinligi
olan daha gtclu ve bilindik pay senetleri degerlenir; o gline kadar islem bile
gbrmeyen pay senetleri kegsfedilmeye baslanir. Ne kadar ucuz kaldiklari
konusulur. DuslUk fiyatl pay senetleri blylk sigramalarla yUkselmeye
baglarlar. Uzun bir ylkselisten sonra borsa tepe yapmaya hazirlandiginda
insanlar gelecekten hala umutludurlar. YUkselen egilim stresinde yasananlar
cogunlugun olumlu distnmesini saglamaktadir. Egilimin baslarindaki
hedefler asilmis olmasina ragmen fiyatlarin hala diastk oldugu disltncesi
yaygindir. Pay senedini satanlar, yikselisin devam ettigini gériince sipheye
dlserler. YUkselen fiyatlardan pay alamadiklarn icin aralarinda pigsmanlik
duyanlar vardir. Béylece piyasaya tekrar alim dalgasi gelir.

Piyasada meydana gelen yiksek getiriler medyanin ilgisini ¢eker. Blyuk
getirilerin 6n sayfalara cikmasi ve borsanin her gin konusulur olmasi
dikkatleri daha ¢ok c¢eker. Piyasaya girip girmemekte c¢ekinenler de ikna
olmaya baslar. Piyasaya girenlerin sayisi hizla artar. Bu dénemde borsaya

kanalize olan sermaye blyUklugu yeni rekorlara ulasir.

Aylar suren ylkselise ragmen haberlerin hala olumlu algilanmasi,
fiyatlara kisa surelerde yeni sicramalar yaptirir. Ardindan baslayan kisa sureli
dizeltmelerde satiglar azalir. Kisa sireli gerilemeler 6nemsenmez. Fiyatin
gerilemesi alim igin bekleyenleri harekete gegirir. Her yonden alim ydninde
Oneriler gelmektedir. Bunun en iyi gbstergesi ise, yolda taksinin strtcisinin
bile size adiyla pay senedi éneriyor olmasidir. Herkesin borsada alim igin
yaristigi bir ddnemde satis yapmaya karar vermek psikolojik olarak oldukc¢a

zordur.

Bazilar (profesyoneller) ise, daha énce dusuk fiyatlardan topladiklar pay
senetlerini dagitmaya baslarlar. Piyasada zaman zaman ¢ok yodun satislara
ragmen fiyat hemen toparlanabilmektedir. Alim glici son asamaya geldidi
icin egilimde degisiklik hemen hissedilmez. Fiyatlarin, biraz gerilemesi alim
icin uyarici olmaya devam etmektedir. Pay senetleri arasinda farklilasma

baglar. Bazi pay senetlerinde tepeler belirginlesmeye baslamistir. Alimlar
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satislara oranla daha zayif kaldigi icin ylkselisler egilimin sirmesine yetmez.

Bazi pay senetleri ylkselirken bazi pay senetlerinde yogun satiglar goruldr.

Pay senetlerinin farkli ybnlere gitmeye bagslamasi toplumda goérus
ayrihginin isaretidir. Ardindan, piyasa dengelenmeye baslar. O gline kadar
yUkselen trendi devam ettiren alicilarin Ustlnligu azaldik¢a disus trendine
dbénen pay senetlerinin sayisinda artis gorular.

Satis zamaninin geldigini dustnenlerin sayisi artmaya baglar. Elde
edilmis getiriler, ertelenmis olan gereksinimler icin harcanmaya baslanir.
Sermaye, pay senedi piyasasindan cikmaya baslamistir. Dlisen pay
senetlerine gelen yeni alicilarin gict artik 6nceki fiyat dizeyini agmaya
yetmez. Zararlar basladigi icin tedirginlik artar. Gelen haberlerden olumsuz
algilananlarin sayisinda artis vardir. Ylikselen trendin tepesi tamamlanir.
Yikselise sonradan katiimis pay senetlerinden kagis hizlandidi icin énemli

gerilemeler yasarlar. Piyasa tepe yapmis ve donus baslamistir.

Dlsls trendi baslar. Getiri realizasyonlan arttikga gerileyen fiyatlar,
zaman zaman gelen iyi haberlerle alicilari harekete gecirir. Ama artik alim
egiliminde olanlarin sayisi fazla degildir. YUkselisler tepkiden 6teye gegmez.

islem hacmi yetersiz kalir. Kisa siiren y(ikseliglerden sonra satiglar yine artar.

Zararda olanlar fiyatin aldiklari seviyeye gelmesini beklemektedirler.
Pismanlik arttidi icin yUkselen fiyatlarda saticilar acelecidir. Arada bir gelen
olumsuz haberlerin fiyatlar Gzerindeki etkisi artmaya baslar. Toplumda
karamsarlik yayginlasmaya bagslamistir. Zaman zaman panik satislari
g6rilmeye baglanir. Satis baskisi agirlasmaya basladidinda elinde pay
senedi olanlar, iyi haberlere ragmen alicilarin niye gelmediklerini merak
etmeye baglarlar. Supheler artar. Bazilarn pay senedinin gelecekte ¢ok
yukselecegine inanmaya devam eder. Zararina satmay! disinmez. Hayal
kirikhgr icinde uzun vadeli yatinm yaptigini disiinmeye baslar. Ardindan ise
pay senedi piyasasindan uzaklasir.
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1.6.2.4. Borsa Dedikodulari

Pay senedi piyasasi yatirimcilarinin ¢ogu icin, bu alanda kazanmak tipki
hayatta kazanmak gibidir. GlnkU bireyler, getiri trendinin ylUkselis egilimine
girmis olmasindan kaynaklansa dahi; piyasadaki bu kazancini zeka ve kisisel
yeteneklerinin bir sonucu olarak goérlrler. Sahip olduklarini distnddkleri bu
yeteneklerini diger bireyler ile paylasmak isterler. Yatirimcinin vermeye
basladigi “thyo”larin etkinligi onun itibarini arttirmaya basladik¢a; yatirrmci bu
hissini sdrekli kilmak icin piyasa hakkinda daha c¢ok okuyup 6drenmeye
baslamaktadir. Kimi zaman bu anlayisin altinda, tiyocunun maddi beklentileri
de var olabilmektedir®. Ornegin “tliyocu” yatinmcilar, kendisinin satmak
istedigi pay senetlerine talep yaratmak icin énerilerde bulunabilmektedir. Bu
anlamda piyasada yatirimcilar, tdyolar ile iglem yaptiklarinda piyasanin
dengelerini degistirebilmektedirler. Bu ise bazi zamanlarda iglemlerinin

kayipla sonuglanmasina sebep olabilmektedir.

1.6.2.5. Pay Senedinin Markalagmasi

Pay senetleri, vyatinmcilarin gézinde bir markalasma sUreci
yasamaktadir. Kimi pay senetleri yatirimcinin gézinde parlarken; kimi pay
senetleri silinip kaybolurlar. Pay senedi fiyatinin ylkselis ya da digUslerinde
yatinmcida yarattigi heyecan, hirs ve GzUntller gibi duygusal etmenlerin
cogu yatinmciyl, bu pay senedi belirli bir imaj ile etkilemesine sebep
olmaktadir. Ancak pay senedinin markalagabilmesi igcin bu yikselis ya da
disuslere ve onlarin yarattigr duygulara pek ¢ok yatirrmcinin sahit olmasi
gerekmektedir. Bir pay senedine yatirnm yaparken, pay senedinin marka

degerinin ne oldugu ¢ok dnemlidir.

“Ersu’yu yapanlar simdi de bu tahtaya girmigler”, “94’teki Denizli gibi
gidecekmig” tirt cimleler yatirrmcilarin gegmis borsa tecriibelerine referans
vermektedir. Bu verilen referanslar, bir cesit markalasma olarak da

8 Bijlgehan Yazici, “Havada Ucusan Tiyolar”, Makale: istanbul:2002,
http://www.bilgehanyazici.com/weekly/021026.htm
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disunulmektedir. Denizli hareketi markadir giinkd katilimcisi goktur, “kamuya

mal olmus” harekettir. Stire¢ boyunca bircok yatirimci sermaye kazanmistir®'.

1.6.2.6. Borsada Umut Kavrami

Bireylerin sahip olduklari beklentiler, “umut” etmelerine sebep olur.
Sbdzgelimi borsa ile ilgilenenler ve farkli Kisiliklere sahip olsalar bile
benzeri beklentiler icerisindedirler. Burada sorulmasi gereken soru:
“Acaba birey beklentilerini hak etmekte midir? Birey beklentileri
Olglistinde ister, yakinir, bekler, planlar yapip gelecedi dusler, ancak bu
beklentilerine ulagabilmek i¢in ne kadar ¢gaba harcamaktadir?”

Umut, “baskalarindan beklenen iyi seylerin olmasi” degildir. Umut, bir
kararliiktir. Umut, bir iradedir. Umut, ne yapacagini bilmektir. Yapmasi
gerekeni nasil yapacagini disinmektir. Umut, bir hedefe yoénelik
donanimini  geligtirmektir. Umut, bu donanimi kullanma gUcdna
artirmaktir. Umut, yapmaktir ve yapacagdina inanmaktir®®. Pay senedi
yatirrmcisinin 2006 yilinda 43.050 adet arttigi disinualdtginde, bir o

kadar da umut ve beklentiden s6z edilebilir.8

Pay senedi piyasasinda yatirimcilar acisindan genellikle gortlen
manzara; fiyatlar diserken yUkselir umuduyla beklemek, ylkselirken de
diser korkusuyla kigUk ve nadir olan getiriyi alip pozisyondan

ayrilmaktir.

1.6.2.7. Analist Psikolojisi

Profesyonel borsa ¢aliganlari, bir takim analiz yéntemleri kullanarak pay
senetlerinin almasi gereken degerleri hesaplarlar. Ancak esas olan borsanin
fiyat hareketi ve yatirnmcilara yasattigi duygulardir; bunlar ise pay senedi
fiyatlarini etkileyip kimi zaman borsa uzmanlarinin hesaplarinin tam tersinin

¢ikmasina sebep olurlar.

8 Bilgehan Yazici, “Hisse Senedi Markalari”, Makale: istanbul:2002,
http://www.bilgehanyazici.com/weekly/021106.htm

® Neriman Cahit, “Basit birer dinlenceye donistl artik bayramlar...”, Yeni Diizen Gazetesi,
06 Subat 2004

8 Bkz: TSPAKB, Yatirimei Analizi Raporu, 2005, s.135.
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1.6.2.8. Yatinmciyi Bilgilendirme Sistemi’nin Etkisi

Finansal bilgi sistemi, kit kaynaklarin optimum dagilimina ve isletmenin
amacina ulasmasina yardimci olacak sekilde, kullanicilarin bilingli yargilarda
bulunmasina ve karar vermesine olanak saglamak Uzere belirli bir niceliksel
bilgi Ureten ve drettigi bilginin kullanicilara iletiimesini saglayan bir
sistemdir®. Finansal bilgi kullanicilarinin  finansal bilgi  sisteminden

beklentileri farklilik géstermektedir.

Sermaye piyasasindaki iletisimin temel verileri finansal araglardir. Bir
ulkede kamuya duyurulan finansal bilgiler ne kadar zamanl ve fiyatlara
yansiyan bilgi olursa, yatirimcilarin piyasaya givenlerinin o denli artacagi
aciktir. Piyasa etkinliginin arttirilmasi "gtiven" unsurunun kamu da tam kabul

gbérmesi ile mumkinddr.

Davranissal finans gbézinden bakildiginda kamuyu aydinlatma
sisteminde de birtakim problemler oldugu digtnulmektedir. Psikolojik ilkeler
yatirmciya bilgi saglarken bu bilginin kolayca ulasilabilir ve anlagilabilir
olmasi gerektigini sdyler. Yatirimci, yatirrm kararlarini alirken kamuya
aciklanan bilginin ne anlama geldigini, bilgi kendisinin anlayabildigi dilden
verilirse anlayabilir ve degerlendirebilir. Ancak bu belgelerin gogu yatirrmcinin
anlayabilecegi sekilde yazilmamaktadir. Yatirimciyr koruma goérevi yalnizca
yatinmciya dogru bilgi vermek degildir. Kamuyu aydinlatma ilkelerinin
dayandigi temel noktalardan birisi de caydiriciliktir. Piyasada kurallar
koyulduktan sonra, bu kurallarin haksiz rekabete yol agacak sekilde ihlal
edilmesinin de o6nine gecilmesi gerekmektedir. Yatirrmcinin korunmasi,
yatinmcilarin piyasanin adil kurallar c¢ercevesinde isledigine inanmasi
piyasaya katilim agisindan ¢ok 6nemlidir. Yapilan arastirmalar insanlarin adil
oldugundan stphe ettikleri oyunlarda kazanacaklarini bilseler bile yer
almaktan g¢ekindiklerini ortaya koymustur. Bir haksizlik algilamasinin oldugu
durumlarda yatirnmcilar piyasadan c¢ekilecek bu da sermayenin maliyetini

8 Hayrettin Usul ve ismail Bekgi, “Bireysel Yatinmcilar Agisindan Finansal Bilgi Sisteminin
Sermaye Piyasasinda Etkinliginin Olgllmesi”, C.U. lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 2, Sayi: 1, ss. 67-78.
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arttiracaktir. Davraniggl finans gergevesinden bakildiginda, piyasada kurallar

ihlal edenlerin asiri gliven sorunu yasadiklari séylenebilir®.

Finansal bilgi sisteminin TUrkiye’de sermaye piyasasinda islem yapan
yatirimcilar Uzerinde etkinligini 6lgen bir arastirmadan ¢ikan sonuglarda;
bireysel yatirnmcilarin genel olarak pay senedi satin almadan dnce iletisim
araclarinda yer alan pay senedi ile ilgili yorum ve araci kuruluslarin énerilerini
dikkate almakta oldugu gértlmustir. Ancak yatirirmcilarin gogunlugu finansal
raporlarin teknik ve karmasik oldugu gérUsindedirler. Yapilan arastirmada
dgrenim diizeyi yiikseldikge bu gériiste azalma oldugu gézlemlenmistir®®.

Yatinmcilarin dogru ve etkin olarak bilgilendiriimesinin piyasanin etkinligi
acisindan ne kadar 6nemli oldugu ortadadir. Bu anlamda, yatirimcilarin
yatinnm yaptiklari sirketler hakkinda bilgilendirilmelerinin yani sira; bu bilgilerin
de bireylerin anlayabilecedi bicimde ve kolay erisebilecek sekilde sunulmasi

onemlidir.

1.6.2.9. Asir Gluven

insanlarin ¢ogu kendisi igin ¢ok iyimserdir ve kendisini digerlerine gére
daha sansh ve daha zeki hisseder. lyi seylerin, baska insanlardan daha cok
kendi baslarina gelecegini dasunurler. Kendi becerilerini abartirlar,
rakiplerinin yaptiklarini ki¢cimserler. Kontrolin kendi ellerinde oldugunu
dusdndrler. Kendilerini bir geminin kaptani olarak distnurken, etraflarinda
olacak olasi bir firtinanin etkisini unuturlar. Bu agiri 6zgiven ise ¢ogu zaman
yatirnmcilyr zora sokmaktadir. Yapilan birgok g¢alisma, yatirimcilarin
kendilerine asin givenmelerinin uzun vadede varlik fiyatlamada, asiri iglem

hacmi, yiiksek volatilite gibi anormalitelere yol actigini saptanmistir®”.

Yaygin kanitlara goére insanlar degerlendirmelerinde normalden fazla

glivene sahiptirler. Oncelikle gliven araliklarini dar tutmaktan uzaktirlar. Ikinci

8 Yakup Ergincan, “Davranisgl Finans ve Yatirimci Bilgilendirme Perspektifiyle Merkezi
Kayit Sistemi Uygulamalari”, 2005 Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri, istanbul,
2005

8 Hayrettin Usul ve ismail Bekgi, a.g.e., .76

8 Shimon Kogan, “Distinguishing Bounded Rationality from Overconfidence in Financial
Markets--Theory and Experimental Results “, Berkeley Finance Seminar, December 2004
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olarak, tahmin yaparken dlgmek konusunda zayif kalmaktadirlar. Bireylerin
kesinlikle olacagini disindukleri olaylar %80 oraninda olmakta, kesinlikle

olmayacagini diistindiikleri olaylar ise %20 oraninda gerceklesmektedirler®.

Bircok insan yetenekleri ve beklentileri konusunda gercekgiligin disinda
pembe bakis agilar sergilemektedir. Yapilan arastirmalarda %90’inin surdcu
yetenegi, insanlarla gecinmek ve espri yetenegi konusunda digerlerine gore
daha iyi olduklarini ddsinddkleri gérilmustir. Ayrica ¢ogu islerin
dngoriilenden daha cabuk bitecegini diisinmektedir®®.

Yapilan bir arastirmada, bireylerin belirli bir tarihte borsada endeksin en
fazla ne kadar ylkselecegini tahmin etmeleri istenmigtir. Tahminlerinin
dogrulugunu savunan %90’lik kesimin; %20’sinin tahminlerinin yanhs ¢iktigi

g6ralmastar.

islemlerini bilgisayar (zerinden yapan yatirimcilarin kendilerine asiri
glvenmeye daha yakin oldugu goértlmastir. Bu yatinmcilar, pay senedi
secimi gibi konularda normalde vyaptiklarindan daha fazla performans
gbstereceklerine inanirlar®™. Online yatirmcilarin kendilerine asiri givenli
olmalari lic nedene baglanmaktadir: Onyarg, aldatici bilgi, aldatici kontrol®'.

Araci  kuruluglarin ana gelir kaynagi, igslem komisyonlarindan
olusmaktadir. Musterilerine iyi hizmet etmek isteyen kurumlar da onlarin
daha rahat ve daha ¢ok islem yapabilmeleri icin, internet tGzerinden islem,
cagri merkezleri, 6zel seans odalari gibi her tirli hizmeti sunulmaktadir. Her
tarlG bilgiye kolayca ulasip, aninda islem yapabilen yatirimcilarin kendilerine
olan guvenleri artmaktadir. Bu ise borsada yapacaklari iglem sayisini

arttirmakta; uzun dénemde getirilerinin azalmasina sebep olmaktadir.

8 Nicholas Barberis ve Richard Thaler, A Survey of Behavioral Finance, Handbook of the
Economics of Finance, Edition 1, Volume 1, Chapter 18, s.1065.

8 N.Barberis ve R. Thaler, a.g.e, s.1066.

% Brad M. Barber and Terrance Odean, “The Internet and the Investor”, The Journal of
Economic Perspectives, Vol. 15, No.1, Winter 2001, s.47.

" Brad Barber, “Online Investors: Do the Slow Die First?”, Review of Financial Studies,
Vol. 15, No. 2, March 2002, s.457.
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1.6.2.10. Likidite Gereksinimi

Yatirimci getirisini arttirmak igin riske katlanmak isteyebilmektedir.
Yatirimci bu sebeple pozisyon agmanin ve geri satmanin kolay olacagi bir
piyasa sec¢mektiedir. Boylelikle ihtiyac duydugu an likidite ihtiyacini
giderebilmektedirler. Yatirnmci yas ve saglik nedenlerinden 6tlrt de likiditesi
yiksek yatinmlari tercih edebilirler. Ornegin; Yash bir yatirnmci ya da saglik
acisindan risk tasiyan bireyler, elindekileri hemen nakde cevirebilecek bir
yatirm aracinda veya likit olarak degerlendirmek isteyebilmektedirler. Bu
anlamda likidite ihtiyaci bireyin yatirim kararini énemli élctide etkilemektedir.

IMKB-30 endeksine dahil olan pay senetleri ise yine daha fazla islem
hacmine sahip olduklar icin tercih edilmektedirler. Yatirimcilar, satig
dlisUnerek burada pozisyon agmaktadirlar.

1.6.2.11. Piyasaya Miyoptik Bakis Acisi

Bireyler yatirrm karalarini verirken, uzun vadeli bir bakisla servetlerini
arttirma Gzerine degil, kisa vadeli bir bakigla hareket etmektedirler. Bu durum
riskten kacinmayi ve kisa vadeli getirileri beraberinde getirmektedir. Oysaki
yatirnm kararlarini alirken, sadece en etkili ve ilk akla gelen etkenleri dedgil;
olas! tim etkenleri dikkate alacak bir bakis agisi gerekmektedir. Bu sebeple
miyop bakis acisi ile kisa vadeli disinmek karar almayr olumsuz

etkilemektedir.

1.6.3. Yatinma Psikolojik Hazirlanma

Yatinmcilari pay senedi piyasasi’nda yoOnlendiren etmenlerden birisi
bireyin psikolojik durumudur. Bu anlamda bireyi yatirrm karar verirken
psikolojik olarak su etmenlerin etkisinde kaldigi saptanmistir:

- Korku Psikolojisi

- Bilingalti

- Duygular
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Asagida bireyin psikolojisine dayali olarak yatirrm davranisini etkileyen

etmenler agiklanmaktadir®,

1.6.3.1. Korku Psikolojisi

Belirsizlik ortami yatirimcilarin riskini arttirir ve bir¢ok yatirimcei bu riski
tagimak istemez. Bu risk, glvensizligi; glvensizlik ise yatirirmcilarda korku
duygusunu uyandirir. Yatirimcilar uyuyup kdbus gérmektense uyanik kalmayi
tercih ederler®®. Yatirnmci; belirsizlik ortaminda korku faktér(i arttigi icin
yUksek getiri elde etmek yerine, savunma agirlikli bir portfdy kurar. Yatirm
yaptigr piyasayi likit, yatirimlarini ise kisa vadeli yapmaktadir. Bu ise
piyasanin dengesini etkileyip; piyasada kisa vadeli trendlerin olugsmasina;
fiyatlarda ise oynakligin(volatilite) artmasina sebep olmaktadir.

Yatirimci, analiz ve strateji yetene@i ne kadar gelismis olsa da, piyasa
hakkindaki bilgisi ne kadar genis olsa da, tam sonug¢ verecek bir yonteme
ulagsamayacaktir. Her gelistirmis oldugu strateji icerisinde %20-25 hata payi
kalacaktir. Bu kalan hata payi ise, yatirrmcinin piyasada stres, endise ve
panik yasamasina neden olacaktir. S6z konusu durumun yani sira,
yatirrmcinin yasadigi bu duygulari arttiran bir diger durum ise, “Yatirrm karla
mi zararla mi sonuglanacak?” endisesi tasimasidir. Yatinmin zararla
sonuglanmasi durumunda, yatirmcinin yasadigi bu endise psikolojisi,
korkuya dénUsecektir. Bu korku ise yatirirmciyi strinin kollarina itecek; cogu
zaman kayiplara sebep olacaktir. Belirsizligin endiseye, endisenin korkuya
dénisme hali ise yatirnmcinin pay senetleri piyasasindan uzaklagmasina
sebep olacaktir. Bunu énlemek igin; yatinmci piyasada yasayacag! stres ve
her tarl0 olasiligin farkinda olmali ve bunlara hem finansal hem de psikolojik
olarak hazir bulunmalidir.

Olaylar beklentilerin aksine gelismeye baslayinca bilingalti harekete
gecerek korkuyu yaratir. Kisi bazen korkusunu en aza indirmeye calistikca

% Bkz.inci Ayhan, Ferhat Yarar, “Batil inangarin Psikolojisi”, 2005, Pivolka, 4(17), s.15-19.
ve Yasar Erding, Yatinnmci ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2004,
s. 6. ‘den derlenmistir.

% Burgin Mavituna, “Piyasa Psikolojisi”, Makale: istanbul 2000
www.ntvmsnbc.com/news/72692.asp

53



daha da artar ve panige donlslr. Pay senedi piyasasinda yer alan
yatirimcilar icin en blyuk tehlike sermayesini kaybetmesi veya sermayesinin
gittikge erimesidir. Bu kaybetme duygusu surekli hale geldikge zarar verici
yan etkileri artacaktir. Cunk( sUrekli potansiyel tehlikeler Uzerinde
yogunlasmak bireyin enerjisini tlketecektir. Yatirmci senet fiyati dismeye
basladiginda “Daha da disecek mi?” endisesine kapilhp dislslin devam
ettigini kesin olarak belirlemeye c¢alismaktadir, beklemek kisinin bazen
kendini gecirdigi bu zaman sonucunda dip seviyelerine yakin yerlerde
bulmasina neden olmaktadir. Bunun yerine; durumu inceleyip, gerektiginde
bir baskasina danisip, neyin yanhs gittigini arastirip, sagduyulu hareket
ettiginde daha olumlu sonuglar olmasini saglayacaktir. Ya da yatirrmci her an
asagl doénebilecedi korkusu ile piyasada hareket eder ise; bu goérisini
destekleyen tim belirtileri goérirken, piyasada ortaya ¢ikan getiri firsatlarini
kaciracaktir. Bunun icin ©6ncelikle, kisinin bilingaltinin piyasada bazi

durumlarda kayiplarin s6z konusu olabilecedi yéninde ikna etmesi gerekir.

1.6.3.2.  Bilincalti

insan, beyninin sadece %5-10'luk bir kismini kullanmaktadir. Yani
gunlik hayatta birey yaptigi seylerin sadece %5-10 kadarini bilingli olarak
yapmaktadir. Geri kalan %90-95’lik bir kismini ise bilingaltinin
ybnlendirmeleri neticesinde olusturur. Bilingalti, 6grenilen tim bilgilerin depo
edildigi yerdir. En temel amaci bireyin fiziksel ve psikolojik olarak hayatta
kalmasini saglamaktir. Bilingalti gok hizli galigarak, alinan bilgileri birbirleri ile
bagdastirir; emirler verir. Yeni bilginin kendisine ters dismesi halinde bunu
kabul etmez ve sert bir sekilde tepki verir. Birey, bilingaltinin génderdigi
emirleri kontrol edemez ise; endise, korku ve ardindan da sdrlye uyma
duygularini éne gikararak kaybetmesine sebep olur. Bireyin yapmasi gereken
pay senedi piyasasinda yatirim yaparken, stres ve depresyon yaratan
unsurlardan ve egilimlerden uzak kalmaktir. GUnkd bu duygular eneriji tiketip,

ortaya ¢ikan problemin ¢6zimuUnd imkansiz hale getirirler.
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1.6.3.3. Duygular

Bireye dig ¢evreden bir bilgi geldiginde, bilingalti bu yeni bilgiyi alir ve
diger bilgilerle kategorize ettikten sonra duygu olusur. Bu duygu ise sinirsel
yaplya bir sinyal gdnderir. Bu sinyal yeniden bilingaltina yeni bir mesaj
g6nderir; bilingaltinin  verdigi uygunlugun ardindan, Ust benlige mesaj
gbnderilir ve davranis ortaya c¢ikar. Kisacasi; birey, pay senedi piyasasinda
bir pay senedi ile ilgili yeni bir bilgi aldiginda; bu bilgi énce bilingaltinda
bulunan diger bilgiler ile kargilastirilir. Sayet ters distyor ise, kabul etmez;
kabul etmesi durumunda ise bu bireyde endise ve korku gibi duygulara,
ardindan da kaybedislere yol acabilir.

Ozellikle kisisel imajin korunmasi duygusu adir basan yatinmcilar
piyasada zarar goérUrler. Clinkl bu yatinmcilar hatasiz olmaya calisirken
suursuzca aldiklari kararlar nedeni ile yeni hatalara kucak agacaklardir. Bu
durumun yaratacagl endise ve panik ise onlarin kendilerini toplumdan izole
etmelerine kadar gidebilecektir. Bu tarz yatinmcilarin 6ncelikle yapmasi
gereken; hatasizhgin bu piyasada s6z konusu olmadigina kendisini ikna
etmesi olacaktir. Onemli olanin her yatinmdan getiri kazanmak degil; toplam

portfdyln karinin zararindan yiksek olmasi gerektigine kendini inandirmaktir.

Kisisel hareket alaninin korunmasi duygusu agir basan yatirimcilar;
dlnyalarini tehdit edilen ve tehdit edilmeyen kisim olarak ikiye ayirirlar ve
dikkatlerini, enerjilerini tamamen tehdit yaratan kisma yOnlendirirler.
Piyasanin belirli bir trend i¢erisinde hareket ediyor olmasi tehditkéar bir durum
degildir. Béyle bir ortamda alim yapmis, kisisel hareket alaninin korunmasi
duygusu agir basan yatirirmci, ne zamanki piyasanin trendinin degistigini ve
fiyatlarin dismeye basladigini gérirse; bilingaltina tehlikeli bir durumun
ortaya c¢iktiginin sinyallerini génderir. Durumun kontrolindn saglanamadigi
sinyallerinin kendisine iletiimesi ile de kizginlik ve 6fkeye kapilan yatirimci,
yanlislarini artinr.  S6z konusu durum, borsada her seyi kontrol
edemeyecegdini anlayan yatinmciyi, bu piyasadan g¢ikmaya kadar goétdrUr.
Yatinmcilarin  yapmasi gereken; borsaya girmeden &nce; bu piyasayi

istedikleri gibi yénetemeyecekleri disincesini bilingaltina kabul ettirmektir.
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Il. BOLUM
DAVRANISSAL FINANSA TEMEL OLAN KURAMLAR

Finansal kuramlar literatirde; 1950-1960 arasinda Modern Portfdy
Kurami ile baslayan gercekten modern kuramlar; Merton Miller and Franco
Modigliani yatinmcilari 1961 yihinda rasyonel olarak tanimlamasiyla
surmustir. Eugene Fama, piyasaylr 1965 yilinda etkin olarak tanimlamis;
Harry Markowitz, Standart Sapmaya Dayali Portféy Kurami(Mean-Variance
Portfolio Theory)’'ni 1952 yilinda ortaya ¢ikarmis olsa da 1959 yilinda tam
olarak taninmigtir. William Sharpe, Standart Sapmaya Dayali Portfdy
Kurami(Mean - Variance Portfolio Theory)'ni yatirnmci davraniglar ile
benimsemis ve 1964 yilinda piyasayl CAPM(Capital Asset Pricing Theory) ile
tanistirmistir. Bu kuram ile beklentilerdeki degisiklikler ve kabul edilen riskin
dlclisiindeki farkliliklar aciklanmistir®™. Yatinm kararlarinda yatirimeilarin
psikolojisini g6z ardi eden, diger bir ifadeyle tim yatirimcilari rasyonel olarak
kabul eden Varlik Fiyatlama Modelleri ise dogrudan ya da dolayli olarak
Beklenen Fayda Kuraminin (BFK) gegerliligini kabul etmektedirler. Uzun bir
stre boyunca yatirnmcilarin karar verme sulrecinde belirleyici role sahip
oldugu dusunilen BFK’ye yonelik en dnemli elestiri, psikolojik faktérleri de
dikkate alan yeni bir beklenti kurami tarafindan getiriimigtir. Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan ileri strilen bu yeni beklenti kurami, izleyen
yillarda, yatinmci davranislarinda yatirimci psikolojisinin etkisini inceleyen
pek cok calisma igin yol gésterici olmustur. Bu anlamda Davranigsal finans,
finansa yeni bir alternatif olarak ortaya ¢ikmig ve bireyleri ilk kez rasyonel

olarak degil irrasyonel (normal) olarak tanimlamistir.

Davraniscl finans alaninda c¢alisan Nicholas Barberis; kendisi ve s6z
konusu kusak icin Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalarinin en karigik finans
konularinda dahi yeni ve dnemli hipotezler gelistirebilmek icin édnemli bir

% Meir Statman, “What Is Behavioral Finance?”, The Monitor, An Interview with Meir
Statman: IMCA Interviiews, May / June 2005, ss.1-6
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yardimei oldugunu 6zellikle belirtmistir®™. Hisse senedi piyasasi hakkinda
yapilan pek cok calisma psikolojik faktorleri dikkate almazken, Kahneman ve
Tversky (1979) ile baslayan bir dizi ¢aligma yatirnmci psikolojisinin de

piyasay! etkileyebilecegini ve piyasadan etkilenebilecegini ortaya koymustur.

Bu bélimde, dncelikle davranigsal finans kavrami incelenmis; ardindan
Beklenen Fayda Kurami ve piyasada yatirimciyi etkileyen psikolojik faktorler

ile Kahneman ve Tversky Beklenti Kurami incelenmistir.

2.1. ETKIN PiYASALAR KURAMI

Etkin Piyasalar Hipotezinin temelleri Samuelson’a dayanmaktadir.
Samuelson; tim piyasa katihmcilarinin bilgi ve beklentilerinin tamamen
fiyatlara yansimasi halinde, bilgisel olarak etkin bir piyasada fiyat
degisikliklerinin tahmin edilemedigini savunmaktadir. Fama tarafindan bu

yaklasim geligtirilmigtir.

Fama’'nin (1965,1970) gelistirdigi ve daha sonra yine kendisi tarafindan
revizyona tabi tutulan Etkin Piyasalar Teorisi, menkul kiymet fiyatlarinin
onlara iligkin tim bilgiyi yansittigini énermekte ve piyasada iglem yapan
hicbir yatirrmcinin bu bilgileri kullanarak olagantstl getiri (excess return) elde

edemeyecegini ileri siirmektedir®®.

Temel olarak Etkin Piyasalar Hipotez’inde yatirimcilar O¢ varsayima
dayandiriimaktadir:

1. Yatirimcilarin gogu rasyoneldirler.

2. Bazi yatinmcilar rasyonel degildirler. Bunlarin islemleri tesadufi

oldugundan fiyatlari etkilemeksizin birbirlerinin etkilerini yok ederler.

3. Bazi yatinmcilar ise rasyonel olmadiklarindan piyasada onlarin

etkilerini yok edecek rasyonel arbitrajcilarla karsilasmaktadirlar.

% Nicholas Barberis, "Kahneman and Tversky meet finance: What have we learned?",
Invited talk at the Behavioral Decision Research in Management (BDRM) Conference,
Los Angeles, June 2006.

% E. Fama, Efficient Capital Markets II, Journal of Finance, Vol.46, Issue 5, 1991, ss. 1575-
1617.
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Bu kuramin temelini olusturan “etkinlik” kavrami, bilgisel etkinliktir. Eger,
bir piyasada mevcut bilgilerin tamami menkul deger fiyatlarina yansimis ise o
piyasa bilgisel anlamda etkin kabul edilir. Kuramda piyasalar etkinlik
bakimindan UGge ayrilmakta ve piyasa katilmcilarn bu Ug farkh bilgi grubuna
oturtulmaktadir:

a) Zayif Etkinlik (Weak-form Efficiency): Piyasada ge¢mis fiyat hareketleri
kullanilarak normalUstu bir getiri elde edilemiyorsa, o piyasa zayif etkin
bir piyasadir®. Zayif form etkinlige sahip bir pazar ise gegmis fiyat
hareketlerine dayal alim satim stratejileri kullanarak veya diger tarihi
bilgilerle fazladan getiri elde etmek mUmkin olmadi§i pazar olarak
tanimlanabilmektedir®®

b) Yar Gucgli Etkinlik (Semi-strong Form Efficiency): Halka agiklanan
batan bilgiler menkul kiymetlerin cari fiyatlarina yansiyorsa, piyasada
yari gugli tarde etkinlik s6z konusu olmaktadir. Boyle bir piyasada
menkul kiymetlerin fiyat hareketleri alim-satim miktarlari, ortakhga ait
gelir tablosu, kar, pazar payi, kullanilan teknoloji ve ydntemlerle ilgili
bilgilerden faydalanilarak olagantsti kar edilmesi muimkidn
olmamaktadir®

c) Glgld Etkinlik (Strong-form Efficiency): GuglU etkin piyasalarda gegmis
fiyat bilgilerinin, kamuya agiklanan ve agiklanmayan tim 6zel bilgilerin
fiyatlari olusturdugu dustnutlmektedir. Gigli etkin olan piyasada 6zel
bilgilere sahip oldugu duasUndlen icerden &grenenlerin islemlerinin

hicbir degeri olmadigi diistiniilmektedir'®.

Etkin Pazar kuraminda Fama, yeni bir bilginin hizla fiyatlara yansimasi
nedeni ile eski bilginin getiri saglamayacagini 6ne strmektedir. Bu asamada
eski bilginin belli bir dénem pozitif nakit akigi saglamasi, Etkin Pazar
Kuramini ortadan kaldirmamaktadir. Ancak bu kuram ile ilgili yapilan

" SRI International, Investor Information Needs and the Annual Reports.s.30 (Aktarim:
Fehmi Karasioglu, “Kamunun Aydinlatiimasi Agisindan Finansal Bilgi Kaynaklar ve
Bagimsiz Denetim Fonksiyonu” , Selguk Universitesi, 2006, s.3)
% R.Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve iIMKB Uzerinde Ampirik Bir
%allsma, Istanbul Menkul Kiymet Borsasi Yayinlari, istanbul, 2000, s.311. _

M. Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Irdelenmesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997, s.18
100 Murat Ginko, “Etkin Piyasa Hipotezi: IMKB'de Haftanin Giinii Etkisi ve Tatil Anomalisi”,
Dogus Universitesi Dergisi, Sayi:9, 2008, s.47
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calismalar go6stermistir ki; zayif etkinlk ya da yan guclid etkinlik
degerlendirilmelidir. Clnkl gucll etkinlikte, fiyat degisiklikleri tamamen rassal
ve tahmin edilemezdir. En ufak bir bilgi hizla fiyatlara yansiyacagindan,

bilgiye dayali igslemlerde kar elde etmek olanaksizdir.

2.1.1. Etkin Pazar Kurami ile Davranigsal Finans Kuramr’nin
Karsilastiriimasi
Kahneman ve Tversky Beklenti Kurami; Etkin Pazar Kuramr’na temel
olan ve genis kesimlerce kabul géren Beklenen Fayda Kurami’na ragmen
genis kesimlerde oldukga etkili olmustur. Beklenen Fayda Kurami halen daha
ekonomistler icin acik ve yol gdsterici olmaktadir. Ancak, Kahneman ve
Tversky Beklenti Kurami, ekonomideki diger davranigsal kuramlardan daha

da bilyiik bir etki uyandirmistir'®’.

Etkin Piyasalar Kurami, Davranigsal Finans Kurami'na temel olan
kuramlardandir. Etkin Piyasalar Kurami 1970’lerde akademik cevrelerde
egemenlige ulagsmistir.  Kuramin basarisini  1980’lerdeki anomaliler
asindirmaya baglamigtir. Finans literatiriinde bu on yil ve sonrasinda Etkin
Piyasalar Kuraminin verdigi nGanslar, 1990’lara dogru davranigsal finansin
ortaya cikmasinda etkili olmustur'®. Ancak gérillen o dur ki (Sekil 2.1.)
davranigsal finansin yillar itibari ile gelisimini sdrdirmekte ancak; etkin

piyasalar kurami piyasada yillar itibari ile disis géstermektedir.

"% Robert J. Shiller, "Human Behavior and the Efficiency of the Financial System", Cowles
Foundation For Research In Economics At Yale University, Cowles Foundation Discussion
Paper No.1172, 1999, s.1307.

192" Robert J. Shiller, " From Efficient Market Theory to Behavioral Finance ", Cowles
Foundation For Research In Economics At Yale University, Cowles Foundation Discussion
Paper No.1385, October 2002, s.2.
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Sekil 2.1: Davranigsal Finans ve Etkin Piyasalar Kuraminin Yil
Bazinda Geligimi (1985-2006)
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Kaynak: Robert J. Shiller and Richard H. Thaler, “Workshop in Behavioral Finance”, Bracebridge
Capital, Fuller and Thaler Asset Management, and LSV Asset Management, 2001

Etkin piyasalar kuraminda; rasyonalite yaklasimi benimsenmistir.
Rasyonalite genel olarak Rasyonel inaniglar ve Rasyonel secimler olarak iki
anlamda ele alinmaktadir'®. Davranissal finansta ise irrasyonalite ve sinirli
rasyonalite benimsenmigstir. Ancak davranissal finansta; tim yatirimcilarin
rasyonel olmayan oldugu ileri sGrilmemektedir; sadece bu yéne dogru gucli
bir egilimin oldugu ifade edilmektedir. Yatirimcilar rasyonel yatirimcilarin
izledigi islem stratejilerini izlemektedir. Bunlar finansal uzmanlarin énerilerini
izlemekte, aktif olarak islem yapmakta ve portfylerini degistirmekte, kazanan
hisse senetlerini satip, kaybeden hisse senetlerini elde tutarak vergi
yukumlluklerini arttirmakta, aktif olarak alim satim yapmakta ve hisse senedi
fiyat hareketlerini izlemektedirler.

Yatirimcilar kaybeden hisselerini tutmayi secip; kazananlari satabilirler.
Bunun nedeni yatinmcilarin kayiplar kavramakta isteksiz ve goénulsiz
olmalandir. CUnkd onlara gbére, buglinin kaybedenlerinin gelecekte

kazananlaridir'%,

Etkin Pazar Kurami; belirsizlik altinda karar vermede rasyonel secimler

icin ve ekonomik davraniglari agiklamada betimleyici bir model olarak kabul

'% Nicholas Barberis, “Prospect Theory Applications in Finance”, Guest lecture in Jeremy
Stein's PhD Behavioral Finance course at Harvard, April 2007

"% Terrance Odean, “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?", Working Papers,
University of California at Berkeley, December 1997, s.3.
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gbérmektedir. Ekonomide bireyler devamli olarak kendi cikarlari pesinde
kosan rasyonel varliklar olarak kabul edilmekte ve bu rasyonel varliklar da
kendi hatalarini sistematik olarak tekrar etmekten kaginmaktadirlar. Bu
yaklagsimda; rasyonel bireyler olarak insanlarin tercihlerini optimize etme
¢abasi igerisinde oldugu 6ne sdrilmektedir. Davranissal yaklasimda ise;
psikoloji dayanak olarak alinmis; bireylerin rasyonel olmayan davranis ve
tekrarlanan yargi hatalarina iligkin birgok durum deneysel olarak ortaya
koyulmustur. Rasyonel olmayan davraniglarin gecici olmadigi, aksine

sistematik olarak etkilendigi ve duzenlilik gésterdigi belirtiimektedir.

Etkin Piyasa Kurami’na gére arbitraj streci hizli ve etkindir. Bu tirden bir
piyasada rasyonel olmayan yatirimcilar birbirleri ile islem yapacagindan,
6nemli boyutta islem hacmi gerceklesecektir ve fiyatlar temel degere yakin
olacaktir ¢lUnkl piyasada ikame menkul kiymetlerin var olmasi ve
arbitrajcilarin kar elde etmek icin birbirleri ile rekabet halinde olmasi nedeni
ile arbitrajcilarin gok yuksek getiri elde etmesi ve fiyatlarin temel degerden
uzaklasmasi muimkdn degildir. Yatinmcilarin  akilci olmasi  ve islem
stratejilerinin birbirleri ile iligkili olmasi dahi, arbitraj streci fiyatlarin temel
degerden uzaklasmasini engellemeyecektir. Bu kurama goére piyasada belirli
bir dlzeydeki rasyonel olmayan yatirrmcilar, pasif yatirrmcilar yada
arbitrajcilara kiyasla daha distk getiri elde etmekte ve daha cok para
kaybetmektedir. Bunun nedeni ise, bunlarin aldiklari menkul kiymetler asiri
fiyatlandiriimakta iken, sattiklari menkul kiymetler ise disuk fiyatlanmaktadir.
Davranigsal finansta ise; gercek dinyada arbitrajin riskli ve sinirli olduguna
inanihr. GUnkd arbitraj islemi, uzmanlik gicl ylksek ve diger insanlarin
fonlarini kullanan sinirh sayidaki yatinmci ile gerceklesebilir. Bu baglamda
da, O6zellikle fiyatlarin temel degerden uzaklastigi durumlarda, fiyatlarin
yeniden bu degere yaklastirilabilmesinin etkin olmadigina inanilir. Bu gibi
olagandisi durumlar, uzman arbitrajcilari kaybetme riski ile kargl karsiya

biraktigindan degisken arbitraj pozisyonlarindan kaginmaktadir'®.

105 Serpil D6m, Yatirimei Psikolojisi, 1.Baski., istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, s. 4-5
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Etkin Pazar Kuramr’na gore; menkul kiymet fiyatlari mevcut tim bilgiyi
yansitacak sekilde hizla fiyatlarda dizeltme yapmaktadir. Kuramda Fama’ya
gore; menkul kiymet islemlerinde iglem maliyeti yoktur, mevcut tim bilgiler
piyasa katilimcilarina maliyetsiz olarak ulasir ve bir menkul kiymetin gincel
fiyatt mevcut tim bilgiyi tamamen yansitir. Davranigsal finans’ a goére ise;
bilgisel olarak tamamen etkin piyasalarin olanaksizligi ele alinmaktadir.
GunkU piyasalarin etkinsizlik derecesi yatinmcinin bilgi toplama ve bilgiye
dayal iglem yapma cabalarinda belirleyici olacaktir. Ve piyasa dengesi de,
yatirnmcilarin iglem ve bilgi toplama maliyetlerini kargilayacak elverigli kar

firsatlar oldugu zaman ortaya gikacaktir'®.

Etkin Pazar Kurami’'na temel olan Beklenen Fayda Kurami, faydayi
bireylerin servetlerinin son durumuna gére degerlendirmektedir. Servetlerin
son hali bireyin 6nceki varliklarinin yani sira degerlendirilen segenegin
saglayacagl getirileri da icermektedir. Ote yandan Kahneman ve Tversky
Beklenti Kurami degerlendirilen secenegin servette neden olacagl degisimle
ilgilenmektedir.

Beklenen Fayda Kurami’nda, yatirimcilar riskten kaginan, riske karsi
duyarsiz, riskten kaginmayan olmak Uzere Uge ayrilmakta ve bir yatirimci
ayni anda bu G¢ sinifin timanan 6zelliklerini tagiyamamaktadir. Kahneman
ve Tversky ise Beklenti Kurami'nda, yatirnmcilarin kazanglar s6z konusu
oldugunda riskten kacinan, ancak kayip s6z konusu oldugunda riskten
kacinmayan kisilik dzellikleri sergileyebilecegini ileri sirmUslerdir. Kahneman
ve Tversky’nin gerceklestirdikleri bir 6rnek calismada deneklere su iki
secenek sunulmustur: Birinci segenekte, 7.500 dolarlik kesin bir kayba
katlanmalari istenmigtir. Ikinci segenekte ise %75 olasilikla 10.000 dolar
kaybetmek veya %25 olasilikla 10.000 dolar kazanmak imkani sunulmustur.
Her iki secenekte de beklenen kayip 7.500 dolar oldugu halde deneklerin
blayUk kismi ikinci secenegi tercih etmistir. BFT’nin bu iki secenek karsisinda
kayitsiz kalacag! acgiktir, cinkd her iki secenekte de beklenen kayip aynidir:
7.500 dolar. Ancak Kahneman ve Tversky Beklenti Kurami’nin Ustinlagu

'% Serpil Dom, a.g.e., s.11.
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burada ortaya c¢ikmaktadir. insanlar kaybetmeyi sevmemektedir. ikinci
secenek onlara kaybetmeme sansini sunmaktadir. Kahneman ve Tversky
yaptiklar dlcimlerde, ayni dizeydeki kayip ve kazancin bireyler Gzerindeki
etkisini incelemigler ve kaybin kazangtan iki bucuk kez daha fazla etki

yarattigini belirlemislerdir'®’.

2.1.2. Anomaliler Olasi Nedenleri

Anomali kuram ile uyusmayan bir gbézlem veya realite ve olagan disi bir
davranistir. Ampirik bir bulguyu (gbézleme dayali bulgu) teorik cergevede
realize etmek gi¢ ise veya bu bulguyu aciklamak icin makul olmayan
varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak
degerlendirilir'®®. Gerek yurtdisi ve gerekse yerli hisse senedi piyasalari igin
yapilan ¢alismalarin énemli bir kismi, piyasalardaki anomalileri inceleyerek
piyasalarin etkinligi hakkinda bir karara varmaya ¢alismislardir. Etkin piyasa
hipotezine ters disen her ampirik bulgu bir anomali olarak
isimlendiriimektedir'®. Etkin Pazar Kuramrna gdre, yatinmcilarin bu
anomalilere goére portfdy olusturarak arti getiri (normalin Gstinde getiri; pazar
portfdyl getirisi) elde edememeleri gerekmektedir. Yatirirmci davranislari,
aracl kurulug ve yatirnm danigmanlarinin davraniglari ve bilgilerin kamuya
duyurulmasi, yapisal ve kurumsal etkiler, vergisel nedenler, kicuk firma
maskeleme ve diger olasi etkilerin anomaliye yol acan nedenler arasinda

gosterildigi gdzlenmektedir'®

Uluslararasi finans yazininda tespit edilen anomaliler sunlardir''":

a- Gunlere iligkin anomaliler: Finansal literatiirde haftanin gunlerine

iliskin anomalilere “Haftanin GUnd” veya “Hafta Sonu” anomalisi denmektedir.

'%7 Shefrin, Hersh, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the
Psychology of Investing, US:Oxford University Press, 2000

T. Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve iIMKB Uzerine Bir
Deneme, SPK Yayinlari , No 61, Ankara, 1997
"% Hakan Aksoy ve ismail Saglam, “Siniflayici (Classifier) Sistem ile IMKB.De Yeni Bir
Anomali Gézlemi”, (Teksir: Bogazigi Universitesi Ekonomi Balimii, 2001)
ghttp //www.econ. boun edu.tr/papers/pdf/wp-01-15.pdf)

A. Tuna Taner, Koray Kayalidere, “1995 2000 Déneminde IMKB'de Anomal Aragtirmasr’,
Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:9, Sayi:1-2, Manisa: 2002,
ss:1-24
""" http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/04.html
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“Haftanin GUn0” denilince, genelde hisse senedi getirilerinin haftanin ilk igslem
gunl olan pazartesilerin disuk getiri saglamalari anlagiimaktadir. Bu alanda
yapilan bircok ampirik arastirma, bu anomalinin uluslararasi nitelikte oldugu

sonucuna varmigtir.

Pay senetleri pazarina ybnelik yapilan c¢alismalarda haftanin ilk
gundnden baslayarak getirilerin hafta sonuna dogru yUkselis gdsterdigi ve en
yUksek getirinin  Cuma gunl, en dusUk getirinin ise Pazartesi guni

gerceklestigi saptanmistir.

Haftanin ginid anomalisine yol agan en énemli nedenlerden biri olarak
takas slresi gosterilebilir. Takas sliresi IMKB’de 8 Ekim 1990 ile 24 Haziran
1994 tarihleri arasinda 1 gin olarak uygulanmistir. Bu tarihten itibaren ise 2
gln olarak uygulanmaktadir. Yeni sistemde persembe ve cuma gunleri hisse
senedi alan yatirnmci, 6demesini ertesi hafta pazartesi ve sali gunleri
yapmaktadir. Borsada islem yapilmayan cumartesi ve pazar gunleri ise
parasini faizde degerlendirebilmektedir. Bu durumda haftanin son iki is giind
islem yapmak diger glUnlere nazaran daha cazip hale gelmektedir.
Dolayisiyla takas suresi etkisi persembe ve cuma gunkl ylUksek getirilerin
nedenlerinden biri olabilmektedir. Takas sidresinin bir glin oldugu dénemde

ise sadece cuma gunu bu tip bir avantaj icermekteydi.

IMKB’deki haftanin giinii etkisine iliskin olarak ileri sirllen diger bir
neden de kredili igslem yapan yatirmcilarin kredi faizinin hafta sonunu
icermesini engellemek igin persembe ve cuma gunleri alim yapmalaridir.
Kredili islemlerde kredi, takasin gercgeklestigi ginden itibaren faize tabi
olmaktadir. Dolayisiyla persembe ve cuma gind alim yapan yatirrmcinin
hisse senedi, pazartesi ve sall giini hesabina gececegi icin yatirimci, hafta
sonunda kredi faizi 6demeyecekiir.

Bu anomaliye sebep olan bir diger neden ise firmalarin genellikle iyi
haberleri hafta i¢i, kdtl haberleri ise panik satislara yol agmamak ve haberin
hazmedilmesini saglamak i¢in cuma seans kapanigindan sonra veya hafta

sonlari kamuoyuna duyurmalari olarak gésterilmigtir. Bu, 6nemli nedenlerden
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biridir. Zira sadece sirket haberleri degil, mikro ve makro ekonomik pek g¢ok
haberin de bu trende uydugu sdylenebilir. Dolayisiyla pazartesi gunleri diger
glnlere oranla daha riskli bir giindiir. IMKB’de de diinya borsalarina paralel
olarak standart sapmasi en yuksek gun, incelenen tim dbénemler igin
pazartesi guni olmustur. Hafta sonu etkisinin yasandigi bir giin olan; 19 Ekim
1987 Pazartesi gund Dow Jones Endeksi’'nin % 22,6 yani 508 puan
dismesi'nin yatirnmci psikolojisine etkisini incelemek Uzere, bu dusisin
hemen ardindan ayni yil, Robert J.Shiller tarafindan yapilan bir arastirmada
yatinmcilar icin hafta sonu  endiselerin glncel belirtileri yayginlastigi
gdzlemlenmistir''2.

Pazartesi etkisinin bir diger nedeni olarak da sadece hafta i¢ci calisan
araci kurulug ve yatirnm danigsmanlarinin genelde baskin olarak musterilerine
alim tavsiyelerinde bulunduklari, dolayisiyla hafta igi alim agirlikh, hafta sonu
ise satim agirlikli bir emir olusturma slrecinin yasandigi, bu nedenle de
biriken satim emirlerinin pazartesi guni gerceklestiriimek istenmesi sonucu

fiyatlarin digmesi olarak gosterilmistir.

b- Seanslara iliskin Anomaliler: IMKB, 14 Temmuz 1994'ten itibaren
dinyada cok yaygin gérilmeyen, cift seans uygulamasina baglamistir. Bu
yluzden finansal literatirde haftanin seanslarina iliskin olarak dogrudan bir
anomali cahsmasina rastlamak pek mimkin olamamaktadir. Seans
dizeyinde IMKB’de gérilen egilimlere; glin ici al-sat islemlerinin yogunlugu,
ikinci seans dususlerine tepki alimlarinin gelmesi ve birinci seanslarin
stratejik programlamaya ve bilgi islemeye, zaman acisindan, ikinci seanslara

g6re daha uygun olmasini sebep olarak géstermek mimkuandur.

En ylksek pozitif getirinin Persembe gulnleri birinci seanstir. Buna iki
gunlik takas suresinin  énemli bir etkisinin oldugu disundlmektedir.
Persembe gind alim yapanlarin (¢ ginlik fonlama nedeniyle elde edecekleri
faiz geliri ile satim yapanlarin ugrayacaklari G¢ gunlik faiz kaybi bdylesi bir

trendin olusmasina yol agabilmektedir. En duslk getirili seans ise pazartesi

"2 Robert J. Shiller, "Investor Behavior in the October 1987 Stock Market Crash: Survey
Evidence", Cowles Foundation For Research In Economics At Yale University, Cowles
Foundation Discussion Paper No. 853, November 1987, s.1
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gund ikinci seanstir. Bunun nedeninin ise, hafta sonu anomalisinin bir
yansimas! olduguna inaniimaktadir. Baska bir deyigle, hafta sonlarinda
biriken  satim emirlerinin,  genelde  pazartesi ikinci  seansta

gerceklestiriimesinin s6z konusu dastse yol actigr saniimaktadir.

Genel olarak birinci seanslarin ikinci seanslardan daha yuksek getirilidir.
Birinci seanslarin ortalamada ikinci seanslardan daha ylUksek getirili
olmalarina iligkin bir olasi neden, birinci seanslarin stratejik programlamaya
ve bilgi islemeye zaman acgisindan daha musait olmasidir. Yatirnmcilarin
mevcut yatinm kararlarini revize etmek, yeni yatirrm kararlari almak ve ertesi
gln hangi stratejik taktikleri uygulayacaklarini kararlastirmak igin, ikinci seans
kapanisindan bir sonraki seansin aciligsina kadar tam 17 saatlik zamanlari
vardir. Oysa bu zaman dilimi birinci seans sonrasi sadece 2 saattir. Yani
birinci seansa iligkin emir olusturma ortami ikinci seansa gére daha musaittir.
Birinci seanslarda daha fazla bilginin piyasaya ¢ikmasi, stratejik ve taktik alim
emirlerinin baskin olmasi, ilk seanslarda belli bir yUkselise neden oluyor
olabilecedi dustnulmektedir. Diger bir olasi senaryo ise sdOyledir: Finansal
piyasalarin dinamik bir yapiya sahip olmasi, ikinci seansin kapanigindan
birinci seansin acilisina kadar gececek 17 saatlik zaman diliminin belirsizlik
bakimindan 6nemini son derece artirmaktadir. Dolayisiyla ikinci seansin
kapanisindan itibaren birinci seansin agilisina kadar gececek sirede, hisse
fiyatlarini olumsuz etkileyebilecek mikro ve makro sayisiz olay meydana
gelebilir.  Yatinmcilar, bdylesi bir Dbelirsizligi ve riski Ustlenmek
istemeyeceklerinden, yani  geceyi vyataklarinda rahat gecirmek

isteyeceklerinden, ellerindeki hisseleri ikinci seansta satacaklardir.

Endekste genelde birinci seanslarin ikinci seanslardan daha yuksek
getirili olmasinin sebeplerinden biri de gun ici islem yapan yatirimcilar olabilir.
IMKB’de giin ici islem yapan ve bir sonraki giine pozisyon tagimak istemeyen
bircok yatirnmci vardir. Gin igi islem yapanlar genelde aksam seans
kapanisindan sonra endeksi ko6tl ydnde etkileyebilecek gelismelerin
olmasindan ve eger kredili islem vyapmislarsa da kredi faizinden
etkilenmemek icin pozisyonlarini ertesi gine tasimaktan kaginir ve gin igcinde

aldiklar hisseleri ayni ginde geri satarlar. Bu tip gin ici iglem yapan
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yatinmcilar genelde birinci seansta alim, ikinci seansta da satim
yapacaklarindan endeksin birinci seanslardaki yUksek getirisine bir diger

neden olabilirler.

c- Aylik Anomaliler ve Olasi Nedenleri: Finansal literatiirde aylk
anomali denilince genellikle hisse senedi getirilerinin en yluksek gerceklestigi
ayin ocak ay! olmasi nedeniyle “ocak etkisi” anlagiimaktadir. Bunun yaninda
aylar ve yillarn cevreleyen ilk ve son birkag ginde de getiri dagihminda
normalUstu bir trend gézlenmis ve bunlara da sirasiyla “ay dénimu etkisi” ve
“yil ddnUma etkisi” denmistir.

Rozeff ve Kinney (1976), New York Borsasi’'nin 1904-1974 yillar arasini
kapsayan donemiyle ilgili yaptiklari ¢galismada, ocak ayinin diger aylara gore

113

¢cok daha ylUksek getiri sagladigini tespit etmiglerdir Bu anomalinin

vergisel nedenlerden kaynaklandigi ileri sGralmuUgtar.

Cadsby (1989) New York Borsasi’yla ilgili olarak 1963-1985 dénemini
incelemis; sagladigini tespit etmis ve bu mevsimsel trendi “Mark Twain Etkisi”
olarak isimlendirmigtir. Cadsby ayni etkiyi Kanada’da da gb&zlemlemistir.
Getirilerin 6zellikle de aralik ayinin son ginu ile ocak ayinin ilk ¢ gini en

yliksek diizeye ulastigini belirlemistir.'™*.

Ocak ayl pek cok finansal olayin basladigi, stratejik planlama ve
programlamanin yapildigi, yeni finansal kararlarin alindigdi, ikramiyelerin ve
primlerin 6dendigi, kamusal Ucretlerde artislarin saglandidi, alacak ve borg
6demelerinin daha yogun olarak yapildigi ve yilbasi canliiginin mevcut
oldugu bir aydir. Dolayisiyla ocak ayindaki ekonomideki canlanma ile
borsadaki artis da iligkilendirilebilir.

IMKB’de mevcut olan ocak anomalisine iliskin olasi bir neden; yatirm

ortakhklari, yatirirm fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar gibi portfdéy yoneten

"3 M. Rozeff, and W. Kinney, “Capital Market Seasonality: the Case of Stock Returns.”
Journal of Financial Economics, Vol. 3., No. 4, October1976, ss.379-402

"% Ercan Balaban, January Effect, Yes!, What About Mark Twain Effect?, Discussion Paper
No: 9509, The Central Bank Of The Republic Of Turkey Research Department, May 1995
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/95/9509.pdf)

67



kurumsal vyatirnmcilarin  mali yilsonunda, bilancolarini stslemek, kot
performans gdstermis hisse senetlerini portfdyden ¢ikarmak ve iyi bir bilango
aciklamak igin yillsonunda satim ve yilbagsinda da alim yapmalari olarak
gosterilmigtir. S6z konusu gérisin  IMKB icin kismen gegerli oldugu
sOylenebilir. Ancak farkh bir bakis acisiyla, portféy yodneticileri iyi bir
performans yakaladiklarini gbstermek igin, fiyatlari yeterince ylUkseldigine
inandiklar hisseleri kar realizasyonu amaciyla satip karh bir bilancoyla da yili
kapatmak isteyebilirler. Bu egilim de hisse fiyatlarini aralik ayinda belli bir

oranda dusUrebilir.

Aylar arasi anomaliler incelenirken ilgi ¢cekebilecek bir bagka arastirma
alani da endeksin yaptigi zirve ve diplerin aylara gbre dagilimidir. Endeksin
en ¢ok zirve yaptigl aylar ocak, subat, nisan, eylll, kasim ve aralikken; en
cok dip yaptigi aylar da temmuz, eylll, ekim ve kasimdir. Dip noktalarinin
genellikle G¢ aylik ara mali tablolarin yayinlanma dénemine veya sonrasina
denk distigd; buna kargin zirve noktalarinin ise tim mali tablolarin, 6zellikle
de yilhik mali tablolarin, hazirlanma dénemine veya yayimlanma oncesi
déneme denk distigu dikkat cekmektedir. Bdylesi bir egilim firmalara iliskin
finansal bilgilerin yatirnmcilar arasinda esit, adil ve zamanl dagiilmamasindan
kaynaklanabilir. isletmelerin yénetim kurulu baskan ve Gyeleri, ydneticileri,
denetgileri, bilgiye ulasma olanagi bulunan diger personeli ve bu kisilerle
temaslari sirasinda bilgi sahibi olabilecek kigiler, yani iceriden 6gdrenenler,
siradan yatirnmcilara gére bilgiye erisimde, bilgiyi islemede ve kullanimda
daha avantajli konumdadirlar. Bu kigiler hentz bilgilerin olusum ve raporlarin
hazirlik asamasinda, elde ettikleri bilgiler ¢ercevesinde portfdy yapilarini
degistirerek belli bir talep yaratirlar. Bilgilenmig yatirrmcilarin bu davraniglari
zaman icinde zincirleme bir sekilde tOm yatirrmcilara yayilir ve piyasa
yukselen bir gériinim olusturur. Finansal tablolarin yayimlanmasi ile birlikte
beklentiler son bulur ve kar amacl satislar baglar. Bu da ylUkselen piyasayi
birden diisen piyasaya cevirir. Dolayisiyla IMKB'de gériilen aylik mevsimsel

trendlerin diger bir nedeni de s6z konusu davranis bicimi olabilir.

Ay dénUm0 anomalisi, bir ayl gevreleyen son ve ilk birka¢ gundeki

ortalama getirilerde herhangi bir anlamli trendin olup olmadigidir. IMKB’de,
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birgcok yabanci borsada da gérllen “ay dénimi etkisi” mevcuttur. Hem ayin
ilk iki ginandeki; hem de son iki gunindeki getiriler ortalamada tim gunlerin
getirilerinin ortalamasinin yaklasik iki katidir. Bu konuda dikkat ceken bir
bulgu da, bulunan bu ay dénimu etkisinin aylarin ilk ve son Gger gunu
hesaba alindiginda énemli él¢cide azalmasidir. Yil ddénim0 anomalisi Gzerine
ise; yilin ilk ve son ikiser gunlerindeki ortalama getiri diger tUm gunlerin

ortalamasinin yaklasik 7 kati oldugu sdylenebilmektedir.

d- Tatillere iliskin Anomaliler ve Olasi Nedenleri: Hisse senedi
fiyatlarinin tatil 6ncesi ve sonrasi ddnemlerde herhangi bir olagandigi
davranig gosterip gOstermedidi, tatillere iliskin anomalilerin konusunu

olusturmaktadir.

Tatillere iliskin anomaliler konusuna deginen ilk blylk ¢alismalardan biri,
1988 yilinda Lakonishok ve Smidt tarafindan yapilmistir. Dow Jones
Endeksi’nin 1897-1986 yillari arasindaki 90 yillik déneminde gunleri tatil
oncesi, tatil sonrasi ve normal glnler olarak siniflayip getiri kargilastirmasi
yapmiglardir. Calismanin sonucunda, tatil 6ncesi ortalama getirilerin normal
gunlerin getirilerinden tam 23 kat daha yuksek oldugunu ve endeksin yillik
getirisinin yaklasik %50’sine denk distigunt saptamiglardir. Tatil sonrasi
ginlerin ortalama getirisi ise negatif ¢ikmistir'™®,

Tatil anomalisine yol agan nedenlerden biri yatirimci psikolojisidir. Tatil
oncesi yatinmcilardaki olumlu hava tatilcileri alima motive ederken, tatil
sonras! olumsuz hava satima motive etmektedir. Bunun yani sira, IMKB'de
tatil anomalisine yol agan en énemli neden, 6zellikle uzun bayram tatillerinin,
ortalama 5-10 gin arasinda oldukga uzun surmesi ve dolayisiyla alim
bedellerinin bu sire sonunda édenmesi, yani takas sisteminin etkisidir. Zira
alicilarin bu stirede kiigimsenmeyecek bir faiz geliri elde etmeleri, saticilarin
ise ayni oranda faiz kaybina ugramalari nedeniyle tatil dncesi getirilerin

yuksek, sonrasinin ise disik olmasi beklenmektedir.

"5 Josef Lakonishok, Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year
Perspective”, Review of Financial Studies, Vol.1, Issue: 4, 1988, ss. 403-425
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2.2. KAHNEMAN VE TVERSKY’DEN BEKLENTi KURAMI

Daniel Kahneman, “Beklenti Kurami’ni Amos Tversky ile birlikte kuran iki
deneysel psikologdan biridir. Princeton Universitesi égretim {yesi olup; aslen
bir psikoloji profeséridiir. insan psikolojileri ve karar alma siirecleri tizerine
yaptigi calismalar sadece psikoloji icin dedil; finansin piyasa mekanizmasini
anlamaya calisan bu yeni bilim dal icin de ¢ikis noktasini olusturmustur.
Kahneman'in bir psikoloji profesoérl olarak ekonomik arastirmalara katkida

bulunmasi ise iki bilim dal arasinda bir képrt kurulmasina énculik etmistir.

Rasyonel ekonomi dinyasina, psikolojinin ve zihinselliginin, girmesini
saglayan Daniel Kahneman, stres altinda karar vermek ve yatirimci
psikolojisi alanindaki calismalari ile 10 Aralik 2002’de Stockholm’de Ekonomi
Nobeli'ne layik gér[]lm[]gt[]rﬂa. Bu ekonomi nobelinin alinmasi ise davranisci

finansin akademi tarafindan taninmasini saglamistir.

De Bond ve Thalerin gecmis bilgilere fazla reaksiyon dustncesi,
Kahneman ve Tversky’'nin davranigsal karar kuraminin genel bir haber
vericisi konumundadir '’

Kahneman ve Tversky davranigsal finans alaninda éncl nitelikte olup;
KT‘nin Beklentiler Kurami’'nda sinirli rasyonalite, bilissel 6nyargilar ve
hevristikler (problem ¢ézmede cesitli problemlere uygulanabilen, ama dogru
¢6zUmU her zaman saglayamayan strateji ve kestirme yollar) ile
aciklanmistir. Ozellikle belirsizlik altinda karar vermede, kuram, Beklenen
Fayda Kurami’'na buylk alternatif olmustur. Burada Beklenen Fayda
Kurami’'nin aksine “beklenen risk” yerine “algilanan risk” in hesaba katiimasi
gerektigi 6ne surdlmus; ilk kez insanlarin getiri ve kayiplara farkli olasilik
dlizeylerinde farkli agirlik verdiklerini ortaya konmustur. Kahneman yaptigi

calismalarda dzellikle bireysel etkenlerin Gizerinde durmay: tercih etmistir' 8.

"8 yasar Erding, “iste Olay Budur”, Aksam Gazetesi, 20 Nisan 2006, s.26.

"7 Eugene F.Fama, “Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance”,
Journal of Financial Economics, Elsevier, vol. 49, September 1998, ss. 283-306

e www.finanzacomportamentale.it/files/nobel_kahneman.pdf
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Tversky ve Kahneman'in cgalismalar ile Klasik Kuram’in tam tersine
isaret edilmektedir. Yatinmcilarin rasyonel dustncelerinin yerini psikolojik
sezgilerin ve karar verirken olasilik hesaplarinin yerini ise kestirme akil

yurGtmelerin alabildigi belirtiimektedir.

Kahneman’in en blylk &zelligi, var olan durumlarn basit deneysel
yontemler ile kanitlamig olmasidir. Yerin bir ¢cekimi oldugunun ispatlanmasi
nasil insanlarin yercekimi ile olan iligkilerini degistirmediyse; burada da adeta
bir doga yasasinin kesfedilmesindeki aciklik ve carpicilik insan zihninin
isleyisini degistirmemis, sadece fark etmelerini saglamistir ''°.

Yerlesik ekonomi kuramindaki temel yargilar bireyi, piyasada var olan
tim bilgilere ulasabilen, duygusal ve icgudisel faktdrlerden bagimsiz karar
veren rasyonel bir varlik olarak tanimlamig; kararlarinda mantikli
davrandigini ve olasilik hesaplarini dogru yapabildigini savunmustur.
Kahneman ise davranissal finansa yoOnelik galismalarinda, bireyin karar
verme surecinde 6nceki deneyimlerinden kaynaklanan o6nyargilarin, algisal

hatalarin ve duygularin etkili oldugunu belirtmistir.

Davranissal kuramda, bireylerin sonuglari kesin olan olaylari abartarak
bunlara sonugclari kesin olmayan olaylardan daha fazla deger verdikleri kabul
edilmistir. insanlarin kusursuz karar veremeyecekleri kuramda agiklanmistir.
Bireyin kararlarini, psikolojik agidan “iyimserlik 6nyargisi”, “kaybetmekten
korkmak” ve “kiguk caph distinmek” unsurlarinin her zaman etkileyebilecegdi
g6z o6ndne alinmistir. Bu anlamda; asiri iyimserlikle cesur tahminlerde
bulunmak, gereginden fazla 6zglvenle hareket etmek, olasiliklari dogru
degerlendirmemek, kisa vadeli yaklagim ve genis perspektiften bakmak

Kahneman’a gére yatinimeilari bekleyen en biiyik tuzaklardandir'?.

2.2.1. Kurama iligkin Temel Bulgular ve Deneysel Calismalar

Kahneman’a goére; her etken kararlari ayni sekilde etkilememektedir.
%0’dan %1’e olan 1 puanlik artig ile %39'dan %40’a olan 1 puanlik artig ayni

"9 http://tr.ebilgi.com/index.php?title=Daniel _Kahneman
120 «En Akilli Benim Deyip Para Kaybetmeyin”, Bas Makale:Hirriyet, 09 Ocak 2001, s.16.
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anlama gelmemektedir. Bunun gibi kararlar da etkenlerden her zaman esit
agirhkta ve dogru orantili etkiienmemektedir. Tercihleri yapis sirasi, énceki

durumdan sonrakine nasil gegildigi belirleyicidir''.

Kahneman’a goére bireylerin dogru karar verme sirecine etki eden
faktérlerden birisi, tam o anda bireyin nasil hissettigi ile nasil hissetmis
oldugudur. Cogu zaman bireyin nasil hissettigi ile nasil hissetmis oldugu
arasinda buydk farklar olabilmektedir. Kahneman’in tasarladigi birgok
deneyde, kisilerin bir durum hakkinda sonradan verdikleri kararda, o anda
bildirdikleri alginin dogal sonucu olan karari vermek bir yana, tam tersi
sonuca varabildikleri ortaya konmustur. Bu durumu tibbi mtdahalelerden bir
ornek ile agiklamaktadir: 10 dakika siren can yakan bir tibbi muadahale
sonrasinda bir grup, midahale bittikten sonra 2 dakika siUreyle midahale
ortaminda tutulmus (muddahale sdrGyormus gibi, ama aci verici bir sey
yapmaksizin); diger grup ise midahale biter bitmez odalarina gétirillp rahat
ettirilmistir. Burada ilk grup 12 dakika slreyle ortamda kalmistir. Aci
cekmeyeceklerin fazladan bir iki dakikalari vardir. Calismada iki gruptakiler
de ciddi bicimde aci ¢ekmislerdir. Calismanin aksaminda deneklere ertesi
gln ayni mudahalenin tekrarlanip tekrarlanmasi hakkinda fikirleri
sorulmustur: Bu soru karsisinda ortamda daha uzun kalanlardan alinmasi
gereken cevap suphesiz ki “hayir” olmasi gerektigidir. Ancak alinan cevaplar
tam tersi olmustur. ilk gruptakilerin, eklenen iki dakika nedeniyle miidahaleye
iliskin aci anilari hafiflemistir. ilk gruba aci hissinin olmadigi bir “son iki
dakika” verildigi icin aci hissi ortalamasi 6blr gruptan daha az oldugu ve
mudahaleyi daha olumlu hatirladiklari igin kararini midahale lehinde
vermiglerdir. Buradan goér0ldigu UOzere; slrecin nasil bittigi, sdrecin
butinindeki hissi etkilemektedir. Cunkd insanlarin hatirladiklari genellikle
agizda kalan tattir. Buna mutlu son ya da ugurlama etkisi de denmektedir'?,
Bu durum pay senedi piyasasinda sikca yasanmaktadir. Bireyin daha 6nce
piyasada defalarca zarara ugramasina karsin; son yasadigi kazanci dikkate

aldigt ve onun verdigi cesaretle daha baydk alimlar yaptig

2! Yanki Yazgan, “Sagmalamak isapaetli Kararalara Engel Degil: Kahneman Psikoloji
Deneyleri ve Ekonomi Nobeli”, Makale: Istanbul 2005; (http://denizce.com/sacmalamak.asp)
'22 Yanki Yazgan, a.g.k.
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g6zlemlenmektedir. Birey son donemde elde ettigi bu kazanci piyasadaki
trendlere ya da sansa baglamamakta, tamamen kendi basarisi olarak
tanimlamaktadir. Bunun ise bireyde yarattigi psikoloji neticesinde bireyin
kendine glveni artmakta; daha 6nce ugradigi kayiplari ve basarisindaki sans
faktérind gbéze almadan blylk islemlere girebilmektedir. Bu islemler ise,
piyasada cogunlukla zararla sonuglanmaktadir. Bir 6rnek de analistler
acisindan verilecek olursa; birey ¢alistigi araci kurumlarda kendisine dneride
bulunan bir analistin gérisU Uzerine ylksek getiriler elde etmesi durumunda;
daha 6nce bu analist ile yasadigi deneyimleri bir kenara atacak ve yatirimin
basarisindaki diger faktorleri gbze almadan bu analistin tim &nerilerinin ayni
sonucu getirecedi dusincesi ile yatirnm yapacaktir. Bu ise, her zaman
kendisine ayni kazanci saglamayacaktir.

Kahneman, bir sorunu tek basina ele almamak gerektigini
savunmaktadir. Onu c¢evreleyen, icinde bulundugu diger unsurlardan ayri
olarak ele almak; hatali kararlar vermeye neden olacaktir. Ornegin; birey,
calisma arkadasinin bir karari, bir hatasi ya da bir s6zi yUzinden cok
kizabilir. Calisma arkadasl, sirketi zarara ugratmis olabilir, bireyin rakibinin
onun 6nline gegmesine neden olmus olabilir, bireyi ciddiye almamis olabilir,
musteri kaybetmenize neden olmus olabilir. Bunun karsisinda birey hayal
kirikh@r yasar, 6fke duyar, kendini haksizliga ugramis hisseder ve karsilik
vermek ister. Kendini kétl duruma sokan calisma arkadasini  tGzmek, kotd
hissetmesini saglamak, ders vermek ister. Belki de bu gerilimli kargi karsiya
geligle onu kaybeder. Burada bireyin kendisine zarar veren arkadasini,
gecmisiyle, daha 6nce yaptigi iyi seylerle, énledigdi felaketlerle, kazandirdigi
basarilarla digiinmesi halinde belki de bdyle bir tepki vermeyecektir. Ya da
bu kétl olaya neden olan unsurlarin butindnd ve hatta bu sistem igindeki
kendi payini diisiinerek daha farkli bir tepki verebilecektir. Ornegin; Fortune
100 sirketlerinin en biylklerinden birinin IKB’'ni, aldigi yanlis bir karar
nedeniyle sirketi 500 milyon dolar zarara ugratinca istifa etmek istemistir.
Sirketin Bagkani izin vermemis ve IKB’ya yapilan 500 milyon dolarlik egitim

yatinnmi gostererek; bu tecrlibeyle gitmesine izin vermemistir. Gérallyor ki;
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yararli olan tecribe sadece iyi olan degildir, bazen hatalar ve kétu tecribeler,

ders cikarildigi siirece, cok daha yararli olabilir'?>.

Daniel Kahneman, yaptigi deneysel calismalari sonucunda borsada
surekli alim satim yapmanin aslinda para kaybettirdigini dile getirmektedir.
Amerika'da 8 bin bireysel yatirimciy1 kapsayan, milyonlarca islem ve verinin
gbzden gecirildigi bir arastirmanin sonugclarini calismalarinda dile getiren
Kahneman, yatinmcinin bir pay senedini satip digerini aldigi zaman “bu daha
iyi” diye disinddgini, ancak sonuglarin bdyle olmadigini belirtmigstir.
Kazangli ¢ikilacagr dusunllerek elden cgikarilan pay senetlerinin yil iginde
yuzde 3,5 daha iyi performans gdsterdigini, maliyetiyle birlikte kaybin ylzde
5'leri buldugunu belirtmistir. Bu yatirnmcilarin, daha uzun vadeli bir yaklagim
sergileyerek pay senetlerini ellerinde tutmus olsalardi, daha fazla getiri elde

edecekleri gorisiini savunmustur'?.

Daniel Kahneman, erkek yatirimcilara gbére daha az hiperaktif olan
kadinlarin daha ¢ok getiri sagladiklarini ve kadinlarin daha basarili oldugunu
¢alismalarindan edindigi sonugclarla dile getirmektedir. Bunun nedeninin ise,
kadinlarin erkeklerden daha az, sagma fikirlere kapilip alim satim yapmalari

olarak belirtiimektedir'?®.

Yatirimcilarin rasyonaliteden ayrildigini gésteren bir¢ok durum KT’nin

calismalari ile gbzler 6niine serilmistir. Bunlardan bazilar sunlardir:
1. Bireylerin Riske Karsi Tutumlari

KT'nin ¢alismalarinda bireylerin rasyonaliteden sapma gdsterdigi
durumlarin basinda; riske karsi tutumlari gelmektedir.

Bireylerin riske kargl tutumlarinda kayiptan kaginma ve dar ¢ergeveleme
davranisi 6nemli rol oynamaktadir. Yapilan deneysel ¢alismalar sonucunda

kayiptan kaginma davranisinin bireylerin 6nceki kayip ve getirilerine bagli

2 Hande Yasargil, “Kahneman, Ortam ve Kaybetme Korkusu”, Mentor Leadership
Development, Makale:16 Mart 2005
ghttp://www.mentor-tr.com/altsayfa.asp?b_lD=4&altb_ID=9&hID=34)

24 «En Akilli Benim Deyip Para Kaybetmeyin”, Bas Makale:Hiirriyet, 09 Ocak 2001, s.16.

"2 Hrriyet, a.g.m., s.16.
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oldugu gdzler éniine serilmistir. Ornegin, bireyin 6énceki kaybini izleyen
kayiplar daha az sikinti yaratirken; bireyin bir kaybini izleyen diger kayiplari

ise daha blyuk sikinti ve G0zintU yaratmaktadir.

Kayiptan kaginma davranis bigimi, bir baska deyisle insanlarin kayiplara
karsi getirilerden daha hassas olmalari, riskli olaylari degerlendirmelerinde
dnemli etkiye sahip olmaktadir 2.

Son zamanlarda yapilan arastirmalar yatirirmcilarin her tirli nedenle
fakat olcilebilir ve ayrilmis nedenlerle karar verdigini sunmaktadir. insanlar
pazar oynakligi ile karsilastiklarinda mevcut durumlarini korumakta basarisiz
olmaktadirlar. Davranissal finans bagka hicbir konunun kayiptan kaginma

kadar yatirimei davranislarini etkilemedigini gdstermistir'%’.

Kayiptan kaginma derecesi; kisinin mental muhasebesine baglidir.
Mental muhasebe; insanlarin mali iglemleri nasil degerlendirdigi ve
disdndiguddr.  Yapilan arastirmalar  kiginin - mental muhasebesini
olustururken dar olarak tanimlanan getiri ve kayiplara dikkat ettigini
gdstermektedir. Ornegin, kisinin portféylniin icerisindeki pay senetlerinden
birisi kdtl bir performans sergiledigi varsayilsin. Yatirimci bu durumda toplam
pay senedi performansi yerine, dar cerceveleyerek, birim pay senedi
performansini degerlendirdiginde, o pay senedini aldigi igin pismanlk
duyacak ancak tum portfdy iyi bir performans sergilediginde bu kayba daha
az Gzllecektir. Goéralmektedir ki; yatirnmci getiri ve kayiplarini dar olarak

cerceveleyerek pismanlik davranigini ortaya ¢ikarmaktadir

2. Bireylerin Hevristiklere Gére Karar Vermeleri:

Bireylerin rasyonaliteden sapma gosterdigi durumlardan bir digeri ise
belirsizlik durumlarinda bireylerin daha ¢ok birtakim hevristiklere dayali
olarak karar veriyor olmalaridir. Hevristik; sorun ¢ézmede c¢esitli sorunlara
uygulanabilen, ama dogru ¢6zimiU her zaman saglayamayan strateji ve

kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir. Ancak Kahneman ve Tversky,

126 Nicholas Barberis ve Ming Huang, “Mental Accounting, Loss Aversion and individual
Stock Returns”, Journal of Finance, 2001, vol. 56, issue 4, August 2001, ss.1247-1292
"2 Deb Dupond, “Wake Up Call”, Impact Magazine, Cover Story, Vol:8, s.4.
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hevristiklere dayanmanin birgok durumda faydali sonuglar vermesine ragmen
sistematik bazi hatalara da sahip oldugunu ifade etmektedir. Ornegin; bazi
yatinmcilar bazi sirketlerin kisa sUrede buylyen getirilerinin gelecekte de
devam edeceg@ine inanarak, bu sirketlerin asiri degerlenmesine neden
olmaktadirlar. Bu duruma asir reaksiyon gdsteren yatirimcilar ise olumsuz
ybnde etkilenmektedir.

3. Cerceveleme Etkisi (Framing Effect):

Bireylerin rasyonaliteden sapma gdsterdigi durumlarin bir digeri; sorunun

ve olaylarin ¢ergevelenmesinin yatirim kararlarina etkisi yéntindendir.

Sorularin iginde sunuldugu ve soruyu/karar nesnesini anlamak amaciyla
icine  vyerlestirilen  cergceve, soruna iliskin gb6risi  oldugu gibi
etkileyebilmektedir. Karsilasilan durumlarin igine oturtuldugu bu gergeveler,
genellikle, bireyin kafasinin iginde yillar boyunca olusmus veya olusturulmus
bazi kaliplardan ibarettir. Bu kaliplar hizli disinme gerektiren durumlarda,
otomatik karar vermeyi saglayarak isi kolaylastirir. Ancak bazen bu kaliplar
ile durumu “dogru” gbérmek zorlastirdigi 6lcide, “dogru” karar vermek de
giderek olanaksizlasir. Bilginin nasil sunuldugu, cercevenin nasil
dlizenlendigi, ayni verilerin yorumunu farklilastirabilmektedir. Olaylarin ne tir
bir cercevede ortaya ciktiklari, onlarin nasil goérildiguni belirlemektedir.
Yaniimak, g6z gobre gobre yanhs karar vermek bu cergevenin yanlis
degerlendiriimesine baglanmaktadir. Yapilan birgok arastirmada, ayni karar
sorununun farkli sunumlari bireylerin segimlerini farklilagtirmakta ve yanhsg

kararlar alinmasina neden olmaktadir.

Yatinmcilar secgimlerini  planlarinin  gerceklestirmedikleri  bdlumleri
128

Uzerine yapma egilimindedirler .

Beklenen Fayda Kuramr’nda insanlarin degismeyen kararlar verdidi
varsaylilirken; KTBK’de sorunun sunulusuna ve ifade edilis bicimine, 6zellikle
de getiri ya da kayip olarak sunulmasina, bagh olarak esdeger durumlarda

insanlarin yanitlarinin degistigi tGzerinde durulmaktadir. Cerceveleme etkisi;

'28 Deb Dupond, a.g.k, s.4.
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bir secenegin 6zinden cok, sartlar ve cevre degistirilerek karar sonucunun
degisebilecegi anlamina gelmektedir. Dar gergeveleme yerine olaylara genis
bir cerceveden bakan bireylerin bu yanilsamalara daha az dastikleri; ancak
uygulamada cogu bireyi karar sorununa anlk ya da dar bir cerceveden
bakarak hatall kararlar verdikleri g6zlemlenmektedir.

Kahneman ve Tversky’'nin 1984 yilinda yaptigi deneysel calisma bu
durumu sdyle acgiklamaktadir: Bir grup denekten 600 insani 6ldirebilecegi
tahmin edilen bir Asya hastaligr icin geligtirilen alternatif mucadele
programlari arasinda varsayimsal olarak bir tercih yapilmasi istenmektedir:

a- 152 kigilik ilk gruba asagidaki segcenekler sunulmugtur:

Program A- Bu hastalarin timane X ilaci verilirse 200 kisi kesinlikle
kurtulacaktir

Program B- Bu hastalarin timune Y ilaci verilirse Ggte bir ihtimalle hepsi
kurtulacak, ancak Ggte iki olasilikla hepsi 6lecektir.

Seceneklerden goéruldigu tzere; Program A’nin 200 insani kurtaracag,
Program B’nin ise 1/3 olasilikla 600 insani kurtaracag: ve 2/3 olasilikla

da hi¢ kimsenin kurtarilamayacagi anlatiimistir.

b- 155 Kigilik ikinci gruba ise su segcenekler sunulmustur:

Program A- Bu hastalarin timane X ilaci verilirse 400 kisi kesinlikle
6lecek

Program B- Bu hastalarin timune Y ilaci verilirse Ugte bir ihtimalle kimse
6lmeyecektir.

Yine secgeneklerden gérildiga Uzere; Program A ile 400 insanin dlecegi,
Program B’nin uygulanmasi halinde ise 1/3 olasilikla hi¢ kimsenin
dlmeyecedi ve 2/3 olasilikla da 600 kisinin dlecedi anlatiimistir. ilk
gruptaki 152 katilimcinin %72’si Program A’y tercih ederken, sadece
%28'’i Program B'yi tercih etmistir. ikinci gruptaki 155 katihmcinin %78’
Program B’yi; sadece %22’si ise Program A’y tercih etmigtir. Karar
parametreleri ayni olmasina ragmen KTBK'de oldugu gibi yanitlar
degismistir. Burada da ilk grup riskten kaginarak 200 kisinin kurtarilacag:

garantili secenegi, ikinci grup ise; riske acik olarak garantili kayip
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secenegine karsin riskli seceneg@i tercih etmistir. Bu &rnekten de
anlasiimaktadir ki, Kahneman’in Davranigsal Finans Kurami’nda belirttigi

gibi, insanlar kararlarinda rasyonel davranmamaktadirlar'®.

Drucman KT'nin yaptigi bu deneysel ¢calismalardan hareketle; insanlara
belirli tirden ve iyi kaynaklardan ilave bilgi verildiginde ¢ergeveleme etkisinin
yok edilebildigini ortaya koymustur '°.

4- Yatkinlik etkisi (Disposition Effect):

Yatkinlik etkisi; yatirirmcilarin para kaybettigi durumlarda daha az aktif

olmalarini ifade etmektedir '3'.

Belirsizlik durumunda karar vermede referans noktasi bireyin karar
problemine iligkin énceki mevcut pozisyonunu gésterir. Finansal kararlarda
satin alma fiyatinin referans noktasi olarak alinmasi yaygin olan bir
durumdur. Bu konuda 6rnek bir ¢calisma Kherman ve Riepe tarafindan 1998
yillinda yapilmistir: Yatirrmci A'nin pay senedi basina 100 $'dan satin aldigi
blok pay senedine sahip oldugunu; Yatirimci B’nin ise pay senedi basina 200
$'dan satin aldigi ayni blok pay senedine sahip oldugu varsayilsin. Din ayni
pay senedinin degeri 160 $ iken, buglin 150 $’'a dismuUstir. Hangi yatirimci
kendini daha izgiin hissetmektedir?'®? Burada Yatirimci B, A’ya kiyasla daha
0zgln olacaktir. CUnk( yatinmci A bu haberi getiride azalma olarak
algilarken; Yatinmci B ise, kayipta artis olarak algilayacaktir. 10 $’hk fark
kayip durumunda daha dnemli olacaktir. Bu érnek ¢alismada da goruldigu
Uzere, getiri ya da kaybi referans noktasi olarak alinan baslangi¢ fiyati
belirlemektedir. Bu Kahneman Tversky’'de yatkinlik etkisi olarak bilinmektedir.
Daha basit bir 6rnekle; nakde ihtiyaci olan bir yatirimcinin; portfdylinde
yUkselen ve dlsen iki tip pay senedinin var oldugunu ve bunlardan birini
satmak zorunda oldudu varsayilsin. Bdyle bir durumda yapilan deneysel

' Daniel Kahneman ve Amos Tversky, Choice, Values and Frames, Cambridge University
Press, 2000, s. 343.

130 Serpil Dém, a.g.e., 23

'3' Brad M. Barber and Terrance Odean, "The Courage of Misguided Convictions: The
Trading Behavior of Individual Investors”, Financial Analyst Journal, Vol.55, Issue 6, 1999,
ss. 41-55.

'32 Daniel Kahneman and A.Tversky, Judgement Under Uncertainly: Heuristic and
Biases, USA:Cambridge University Press, 1982, s.341.
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calismalarda yatirirmcilarin daha c¢ok; kaybeden pay senetlerini ellerinde

tutarken, kazanan pay senetlerini elden ¢ikardigi goralmastar

1995 ve 1999 yillari arasinda Taiwan borsasi icin yapilan incelemelerde;
yatinmcilarin yatkinlik etkisi altinda (disposition effect) kazandiklari pay
senetlerini  satmayl, oysa kaybettiklerini  satmamayi  sectiklerini

gorilmistar'3.
5- Yansima etkisi (Reflection Effect):

insanlarin risk egilimi alana goére degismektedir. Eger referans noktasi
sonuglari getiri alaninda degerlendiriyorsa insanlar riskten kaginmaya, kayip
bdlgesinde dederlendiriyorsa riske acgik olmaya baslamaktadirlar.

Kahneman; insanlarin kazanmaktan c¢ok, kaybetmemeye &6nem
verdiklerini ve eger bir seyi kaybedeceklerse bunu giderecek getirinin en az
iki kati olmasi gerektigine dair inanclar oldugunu belirtmektedir. Ornegini
bireyler islerini degistirirken; yeni calisacag! isletme, isletmedeki konumu,
egitim ve kariyer olanaklar var olan durumdan c¢cok daha iyi olsa da,
genellikle mevcut parasal haklarinin iki katini talep etmektedirler. Bu
davranis, ellerindekini kaybetme duygusunu giderici bir 6nlemdir. Ancak
liderlik kuramlarina bakildiginda ise; bu kaybetmekten korkma duygusunun,
risk almayi ve basariya inanma duygusunu koétl etkiledigini gértlmektedir.
Unli ip cambazi Wallenda ipten diiserek &ldigiinde, karisiyla nedeni
hakkinda konusurlar. Karisi “ilk kez karsiya gegmek igin degil dUgsmemek icin
yur0da bir sOredir korkuyordu” der. Bu korku, 6rnekteki gibi ¢cogu zaman
bireyin hayatina mal olmasa da elindekilerle yetinerek gegirecedi ve geriye
déndp baktiginda “daha iyisini yapabilirdim” diyebilecegi yillara mal olabilir.
Bu duygunun ise, geriye doénist pek yoktur. Pay senetleri piyasasinda da
birey cogu zaman ayni gudu ile hareket etmektedir. Portfdylndeki bir pay
senedinden zarar etmis olan birey, bu pay senedinin degeri aldig1 seviyeden

daha ylUksek olana dek satmamakta ve tamamen portféyindeki séz konusu

'3% Brad Barber, Terrance Odean, Yi-Tsung Lee and Yu-Jane Liu, “Is the Aggregate Investor
Reluctant to Realize Losses? Evidence from Taiwan”, European Financial Management,
2006
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pay senedi Uzerine odaklanmaktadir. Bu arada ise, portféyinde kazanmakta

olan pay senetlerini ise genellikle elden gikartmaktadir'®*.

6- Kesinlik etkisi (Certainty Effect):

Riskli segimlerde insanlar elde edilmesi kesin olan sonuca, elde edilmesi
olasi olan segcenege gére daha fazla agirlik verirler. Bu da yatirnmciyi getiri
iceren secgimlerde riskten kaginmaya, kesin kayip iceren segimlerde ise riske
aclk olmaya sevk etmektedir. insanlarin bu egilimine Kahneman Tversky
kesinlik etkisi adini vermislerdir. Bir érnek ile aciklanacak olursa'® :

A- Kisisel getiri saglayan iki segenekten birinin tercih edilmesi durumu:
Secenek 1: 3000 $ garantili getiri
Secenek 2: %80 oranla 4000 $ kazanma ihtimali

B- Kisisel kayba neden olan iki segenekten birini tercih etme durumu:
Secgenek 1: 3000 $ garantili kayip
Secgenek 2: %80 oranla 4000 $ kaybetme ihtimali

Kahneman ve Tversky’'nin bu arastirmasinda deneklerin %80’ A
durumunda 1. secenegi; B durumunda ise %92’si 2. secenegi tercih etmistir.
Eger insanlar tamamen rasyonel olsaydi, her iki tercih grubunda da en az
riskli olani sececeklerdi. Genel olarak, garantili sonuca esit ya da disik
beklentiye sahip bahsi tercih etme riski sevmek/riske agik olmak; garantili

sonucu tercih etme ise riskten kaginma olarak tanimlanmaktadir.

7- S6zde kesinlik etkisi:

insanlarin gergeklesmesi kesin olmayan bir sonucu kesinmig gibi
degerlendirmesine ise “s6zde kesinlik etkisi” denir.

Soézde kesinlik etkisini, Kahneman ve Tversky yaptiklari deneysel bir

calisma ile su sekilde aciklamiglardir: Bireylere 2 problem ve cesitli

'3 Hande Yasargil, a.g.m.

3% J.A. Kimanau, A Thesis Presented to the faculty of the School of Advanced Airpower
Studies for Completion of Graduation Requirements, s.17 ’den Serpil D6m, Yatirimci
Psikoloijisi, 1.b., istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, s.17.
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secenekler sunulmustur. Problem 1'de iki asamali bir oyunda; birinci
asamada %75 ihtimalle higcbir sey kazanmaksizin oyuna son verme olasiligi
ile %25 olasilikla ikinci asamaya gegme firsati mevcuttur. ikinci asamaya
ulasildiginda ise; su secimlik durum sbz konusu olmaktadir ve oyun
baslamadan &nce tercih yapilmak zorundadir: a)30 $ garantili getiri, b)%80
oranla 45$ kazanma ihtimalidir. Problem 2’de segeneklerden hangisini tercih
edecekleri sorulmustur: a)%25 oranla 30 $ elde etme; b)%20 oranla 45 $
elde etmek... Burada problem 1 de géruldigu Gzere 2.asamaya gegmenin bir
6nkosulu bulunmaktadir. Bu O6nkosul dusdnuldiginde a segeneginde
garantili gibi gériinen 30 $lik kazancin %25 ihtimalle gergeklesebilecegi; b
secenegdinin ise %25x%80=%20 ihtimalle 45 $ kazanma ihtimalinin oldugu
gbrulmektedir. Problem 1 de denekler arasinda buyik bir cogunluk (%74)
garantili secenek olan a secenegini tercih etmistir. Problem 2 de ise; ikinci sik
olan b sikki, problem 1 de yer alan ve tercih edilmeyen ikinci sik olan b sikki
ile ayni olmasina ragmen burada tercih edilen secenek olmustur. Ornekte de
gbraldigu gibi, gercekte kesin olmayan bir olayin kesinmis gibi

agirliklandirildigi bu durum sdzde kesinlik etkisine isaret etmektedir'®®

8- Mlilkiyet etkisi:

insanlar sahip olduklari bir nesneden vazgecmek igin, onu elde ederken
O6demeye razi olacagi degerin Uzerinde bir deger talep ederler; cinkl bireyler
sahip olduklarini, sahip olmadiklarina oranla daha degerli bulurlar buna
“mulkiyet etkisi” denir. (Samuelson bu kavrami statiko egilimi olarak ifade
etmistir.) Buna benzer bir sekilde insanlarin sahip oldugu seyleri ya da
statlleri birakmada isteksiz olmalarina; statikolarini korumaya yénelik glgla
bir egilim gbstermelerine “statiiko yanlihd1”” denir. Bireylere gobre
statUkolarindan vazge¢cmenin dezavantaji, avantajina gbére daha &6nemli
olmaktadir. Satin alan ile satanin arasindaki fiyat farki da bundan
kaynaklanmaktadir.

Knetsch ve Sinden yaptiklar bir deneysel calismada katilimcilara

piyango bileti ile 2 $ arasinda tercih yapmalari istenmistir. Bir siire sonra her

'3 Daniel Kahneman ve A. Tversky, a.g.e., s. 345.
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katilimciya elindeki piyango bileti (2$) karsiliginda 2 $ (piyango bileti) elde
etme firsati verilmistir. Ancak katilimcilarin ¢ok azi degisimi kabul etmistir.
Ornekten anlasildigi Gizere; millkiyet etkisi bireylerin piyasa degeri diisen bir
varligr alikoymak istemesine neden olmaktadir'’.

Ornegin;100 $ kaybetmenin yarattigi sikinti; beklenmedik bir sekilde
bulunan 100 $'in verdidi mutluluktan daha biyUktir. Bu nedenle insanlar
sahip olduklari seylerde meydana gelen azaliglara; artiglara oranla daha
duyarli olmaktadirlar',

Kahneman calismalarinda riskten kaginma Uzerinde de durmaktadir.
Getiri olasi oldugunda riskten kaganlarin, kayip olasi oldugunda riske
kosmakta olduklarini belirtmektedir. Ornegin; bir sarapci dilkkanindaki
dikkan sahibi, yillanmis bir sarabina 200 dolar verildigi halde, sarabini
satmamaktadir. Ancak ona ayni sarap satilmak istendiginde ise, 100 dolar
bile vermemektedir. Temel ekonomik varsayimlara aykiri gbziken aradaki
farktan Kahneman'in c¢ikardigi sonuc¢ sudur: Klasik kuram, saraba sahip
olmak ya da olmamak Uzerinden karari aciklamaktadir. Oysa burada,
degisim, faydayi belirlemektedir. Birey acisindan vermenin, almaktan daha
yukli oldugunu; clnkl kaybetme riskini getirdigini dile getirmektedir.
Kayiptan (ve riskten) kacinma, statikoyu koruma gibi mekanizmalarin
kazanci saglama alma yoninde, saticinin sarabi elinde tutmasini

dogurmaktadir'®.

2.3. PSIKOLOJIK ONYARGILAR

Geleneksel ekonomi kurami, bireyin degdismeyen tercihlere sahip
oldugunu ve rasyonel olarak bu tercihleri maksimize edecegini
varsaymaktadir. Davranigsal yaklasim ise; rasyonel digilik ile birlikte
tercihlerin yon dedistirebilecegini, cok sayida deneysel calisma icinde
psikolojik dnyargilar ile destekleyerek agiklamaktadir.

37 J.L.Knetsch ve J.A.Sinden, “Willingness to Pay and Compensation Demanded:
Experimental Evidence of an Unexpected Disparity in Measures of Value”, Querterly
Journal of Economics, Vol.99, Issue: 3, August 1984, ss. 507-521

138 Serpil D6m, a.g.e., s.19.

'3 yanki Yazgan, a.g.m.
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Psikolojik faktérler ve alim satim performansi Gzerine ginlik olarak 80
adet yatinmci Uzerinde yapilan bir ¢alisma sonucunda getiri ve kayiplara
duygusal reaksiyonlari daha yodun olanlarin alim-satim performanslarinin da
daha diistik oldugu gérilmistir'*.

Davranissal finansta, portféy yeniden dizenlemelerini, varlik getirileri ve
yatirirmci secimleri arasindaki iligkiyi anlamak icin akis ve getiriler Uzerinde
calisiimis ve yeniden portféy dizenleme ve gunlik getiriler arasinda guglu bir
bag oldugu saptanmistir. Bu, genel olarak davranigsal finansin da
konusudur. GUnki varlik fiyatlama ve davranigsal finans arasindaki bag, pay
senedi fiyatlarini etkilemektedir. Arastirmacilar, bircok pazar anormalliginin
genis kullanima sahip kavramsal hevristik ve kayiptan kaginma, kendine
asiri guven ile tutarh oldugunu belirlemiglerdir. Uzmanlar bireylerin bu
sekildeki  psikolojik  hevristik ve  Onyargilara egdilimli  olduklarini
gbstermislerdir'*’.

Psikolojik 6nyargilarin  ¢ogdu; bilginin depolanmasi, dizeltiimesi ve
islenmesinden kaynaklanan algi hatalarindan ve insan bilisinin sinirli olmasi
nedeni ile belirsizlik altinda karar vermenin insan psikolojisinde yarattig
Onyargilardan  kaynaklanmaktadir.  Bircok yazi  yayinda bireysel
yatirnmcilarin islem yaparken gesitli hevristik ve yatkinlik ile motive oldugunu
tartisilmaktadir'*2.

Psikolojik ényargilar arasinda; hevristikler, biligsel ényargilar, duygusal
faktérler yer almaktadir. Asagida bu kavramlar detayli olarak
incelenmektedir.

"0 Andrew W. Lo, Dmitry V. Repin ve Brett N. Steenbarger, “Fear and Greed in Financial
Markets: A Clinical Study of Day-Traders”, American Economic Review, Vol.95, Issue: 2,
May 2005, ss. 352-359

! William N. Goetzmann, Massimo Massa AND K. Geert Rouwenhorst, “Behavioral Factors
in Mutual Fund Flows”, Yale ICF Working Paper No. 00-14, December 1999, s.4.

'“2 Brad M. Barber, Terrance Odean and Ning Zhu, “Do Noise Traders Move Markets?”,
Berkeley Finance Seminars, Spring 2006
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2.3.1. Heuvristikler

Hevristik, sorun ¢6zmede g¢esitli sorunlara uygulanabilen ancak dogru
¢6zUmU her zaman saglamayan strateji ya da kestirme yollardir. Arastirmalar
gbstermistir ki, beyin bilgiyi analiz etme karmagikhgini ortadan kaldirmak icin
birtakim kestirme yollar kullanmaktadir. Bu kestirme yollar beynin var olan
bilgiyi tamamen 6ziimsemeden 6ngériide bulunmasini saglar. iste bu
kestirme yollardan birisi de hevristiklerdir'*.

Hevristikler, beynin blyUk miktarda bilgiyi organize edip hizla iglemesini
saglar. Kullanimi oldukc¢a kolay ve pratiktir, cok az distnmeyi gerektirir.
Ancak yeni bilginin dogru olarak analiz edilmesini guclestirerek yanlis
sonuglara yol acabilmektedir

Hevristiklerin kullanilabilecegi baslica durumlar sunlardir'*:

1- Asiri bilgi yOki oldugunda, kisi bu bilgiyi islemekte zorlanmakta ve
hevristiklere bagvurmaktadir.

2- Kisi bir sorunu dikkatlice distinme vakti olmadiginda kestirme ¢6zim
yolu olarak hevristiklere bagvurmaktadir.

3- Birey icin ¢cok fazla 6nem tasimayan, daha ¢ok sansa bagli olaylar igin
cok fazla digstinmemek adina birey hevristikelere bagvurmaktadir.

4- Bireyin karar vermesi gereken, ancak ¢ok az bilgiye sahip oldugu
durumlarda hevristiklere bagvurulur.

Kahneman ve Tversky’in (zerinde durdugu hevristik tdrleri sunlardir:
1- Mevcudiyet Hevristiki
2- Temsililik Hevristiki

3- Temel Oranlari Reddetme

2.3.1.1. Mevcudiyet Hevristiki

Mevcudiyet Hevristiki (Availabity Heuristic), bir seyin olasiligini
hafizadaki yerine goére yargilayan yaniltici kestirme yollardir. Psikologlar

yaptiklari arastirmalarda; insanlarin guncel bilgilere dayali, dikkat ¢eken,

143 Serpil D6m, a.g.e., s.44
%4 Serpil Dém, a.g.e., s.44-45.
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gbze carpan bilgilere dnem verdiklerini ortaya koymuslardir. Kisinin ¢ok sik
gerceklesen olaylari nadir gerceklesen olaylara gére daha kolay algiladigini
ve akillarina en ¢abuk gelen olaylarin da bu olaylar oldugunu gdstermislerdir.
Kahneman ve Tversky ise olaylarin bu hatirlanabilirliginin yanhg algilara yol
acabilecegini calismalarinda géstermistir. Ornegin Tirkiye’de 1999 yilinda
olan depremden sonra deprem sigortalarinin arttigi gértalmasttr. Bu hevristik;

tecrlibe ve yasanan olaylarin belirleyiciligine dikkat cekmektedir

insanlar mevcut inanglarini  destekleyen bilgiyi toplama egiliminde
olduklarindan, birey, ulastigi bilginin dogru olup olmadigi ile ¢ok fazla
ilgilenmez. Bu anlamda bireyler; kendi basarilarina iligkin bilgileri,
basarisizliklarina iligkin bilgilerden daha cabuk hatirlarlar. Eger kigi belirli
olaylara karsi ényargih ise, algilamasi olasilikla dodru olamayacaktir. Buna

gbre; dnyargili medya haberleri de yargilamalar etkileyecektir.

Mevcudiyet hevristiki daha ¢ok belirsizligin egemen oldugu finansal
piyasalarda gorulmektedir. Bu asamada bireyin, Ornedin pay senedi
piyasasinda acilis ve kapanis tarinden net ve dikkat cekici bilgiye agirlik
verdigi ve bu haberlere tepki gdstererek kimi zaman karli olmayan iglem

emirleri verdigi g6zlemlenmektedir'*°.

2.3.1.2. Temsillik Hevristiki

Temsililik Hevristiki  (Representativeness Heuristic); pay senedi
piyasalarinda, yatirimcilarin “iyi pay senedi iyi sirkete aittir’ gdérlsinden
kaynaklanmaktadir. Bireyler, bu yargiya varirken; pay senetlerinin toplam
getiri performansina bakmamaktadirlar. Daha iyi getiri saglayabilecek “kétl
sirketlere ait bazi pay senetleri kimi zaman reddedilirken; ¢cok daha fazla para
6denip alinan bazi “iyi sirketlerin pay senetleri” ise bu pay senetlerine gore

daha duslUk getiri saglamalarina ragmen tercih edilebilmektedirler

insanlar uzun dénem ortalamalara fazla énem vermezken; son

doénemlerdeki deneyimlerine daha fazla agirlik vermektedir. Bu durum “kiiguk

%> Serpil Dom, a.g.e., 5.48
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numaralar kurali” olarak adlandirilir. Ornegin pay senetleri getirilerinin
ABD’de ve Bati Avrupa’da yiksek oldugu 1982-2000 dénemi insanlarin pay
senetlerinin getirilerinin yiksek olmasinin normal olduguna inandirmigtir'#°.
Temsililik Hevristiki, yatinmcilari piyasa bilgisini dogru bir sekilde hesaba
katmaktan alikoyarak kayiplara neden olmaktadir. Ancak bu noktada dikkat
edilmesi gereken “iyi sirketler” ve “iyi pay senetleri” arasindaki farktir. lyi
sirketler; kaliteli bir ydnetim anlayisina sahip olan, guglu getiriler saglayan ve
yiksek blylime oranina sahip igletmelerdir. lyi pay senetleri ise; diger pay
senetlerine gbére daha fazla fiyat artisi g0Osterenlerdir. Dolayisi ile iyi

sirketlerin pay senetleri her zaman “iyi pay senetleri” olmayabilir'*’.

2.3.1.3. Temel Oranlari Reddetme

Yapilan arastirmalar géstermistir ki; insanlar temsillik hevristikini abartili
kullanma egilimi igindedirler. Bireyler, bu hevristiki asir kullanirken temel
oran bilgisini az kullanmakta; onun yerine yararlanilan durumun ayirdedici
6zelliklerinden etkilenme egdiliminde olmaktadirlar. Bu nedenle, bu hevristikin
asiri kullanilmasina temel oranlari reddetme ya da temel oran yanilgisi
denmektedir. Ornegin, uzaktaki sarisin kisi yeterince yaklasana kadar
gb6zlerinin ne renk oldugu gérilmemekte; ancak ¢cogu sarisinin mavi gozlu
oldugu vyargisindan yola c¢ikarak bu kisinin gdzlerinin mavi oldugu

dustnilmektedir'*8.

2.3.2. Biligsel Onyargilar

Bilissel ¢eliski kurami, insanlarin davranislarini degistirmek igin, éncelikle
tutumlarinin degistiriimesini gerekli sayan yaygin gérisin aksine, insanlarin
tutumlarini  degdistirmenin yolunun, davranislarini degistirmekten gectigini
ortaya koymaktadir. Bu anlamda biligsel celigki kurami, 'bilincin sosyal
gercekligi degil, sosyal gercekligin bilinci belirledigi' tezini ve insanlarin,
bilissel planda geligki yaratan bilis, duygu ve davranislardan kagindiklarini,

%6 Joy R.Ritter, “Behavioral Finance”, Working Paper, University of Florida, 2002, s.4.
147 Serpil D6m, a.g.e., s.50.
'“8 Serpil Dom, a.g.e., s.52.
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bilis 6geleri arasinda bir tutarllik olusturmaya ve mevcut tutarliidi korumaya

caba harcadiklarini 6n gérmektedir'*°.

Bilissel oOnyargilar ¢ogu zaman yatinmcilara farkh mental hesaplar

arasindaki karliliklari yok saymalarinda rehberlik etmektedir'°.

Bilissel 6nyargilar; bireylerin rasyonaliteden sasirtici ayrilmalar gésterdigi
durumlardir. Bu 6nyargilar; zihinsel bir soruya cevap verirken resmi ilkelerden
yararlanilmasi ya da tamamen sezgilerden yararlaniimasi durumunda ve
yargl sonucu verilen yanit ile dogru yanit arasinda sistematik ayriliklar
bulunmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadirlar.

Siklikla gérulen ényargilar sunlardir:
1- Asiri Glven ve Risk Unsuru

2- Onyarg!

3- Ayrilma Etkisi

4- Zaman Degiskenli Tercihler

5- Oncelik Etkisi

6- Sonralik Etkisi

7- Sulandirma Etkisi

2.3.2.1. Asin Given

Kendine asir given, kavramaya iligkin psikoloji literatiriinde genisce yer
almistir ve daha sonraki ylksek ya da dusuk reaksiyonlu pay senedi pazar
modelleri icin temel olusturmustur ®1 Asiri glven bireylerin bilgilerini agiri,
risklerini diglk tahmin etmesine ve olaylar kontrol etme becerilerini
abartmalarina neden olmaktadir. Ginlik hayatta érnegin suricilerin %80'i

asiri guven egilimi icinde olmaktadirlar.

"9 http://www.bilgilik.com/makale/psikoloji/teoriler/bilissel_celiski_teorisi_odev.html

%0 Meir Statman, “Mental Accounting Bias”, The Monitor, Behavioral Finance Collection:
Cognitive Biases Series, The Investment Management Consultants Association (IMCA),
2006, ss:1-10

™! Kent D. Daniel, Hirshleifer, David A. and Subrahmanyam, Avanidhar, "Investor
Psychology and Tests of Factor Pricing Models",European Financial Management
Association, November 2005, s.28.
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Yatirimcilarin bilgilerinin dogrulugu asiri gtiiven sahibi olmalarina katkida
bulunabilir. Ancak bu asiri glivenin nedenini agiklamaya yeterli degildir. Bu

yatirmeilar bilgiyi yanlis yorumlayabilirler "2,

Yatirimcilarin pazari tahmin edebilme yetisini kendilerinde bulmalari da,

kendilerine asiri glivenmeleri risk almalarini da artirmaktadir'®.

Bireylerin basarilarini kendilerine, basarisizliklarini ise cevrelerine ve
kétl sansa baglamalari yikleme ényargisi olarak adlandirilir ve bu da asiri
glven egilimine bagll ve onu arttiran bir olgudur. Bu olgu, ¢codu zaman
bireyin yanhs kararlar vermesine yol agmakta ve pay senedi piyasasinda
sikca karsilasiimaktadir. Ornegin, yatinm yapmaya yeni baslamis bir bireyin
boda piyasasinda, piyasa yukselis trendine girdiginde, yUksek karlar elde
etmesi tamamen sansa bagl bir durum iken; birey bunu kendi becerileri ile
gerceklestirdigine inanmakta, bu da bireyin piyasa islemlerinde kendine asiri
glven duymasina ve zaman zaman zararla sonuglanan yanhs kararlara
vermesine neden olmaktadir. Birey i¢in asir giveni yenmek kolay bir olgu
degildir. irrasyonel yatirmcilarin asiri glveni, kazanan hisseleri secme

yeteneklerini ve takip etme yeteneklerini asiri dikkate almasidir'>*.

Asin  gaven olgusunu arttiran bir diger egilim ise bireyin bilgi
yanilsamasidir. Bilgi yanilsamasi, bireyin ¢ok fazla bilgiye sahip olarak
tahmin dogrulugunun artacagina inanmasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Oysaki bireyin elde ettigi fazla bilgilerin yol acacagi birtakim sorunlar vardir.

Bunlardan bazilari sunlardir'>;

1. Elde edilen bazi fazla bilgiler kisileri yanhs ydnlendirebilmektedir.
Ornegin; 6 yonlii bir zar atiminda her bir sayinin gelme olasihgi 1/6°dir.
Son 3 zarin sonucunun 4 oldugu bilgisi kisiye verilmis olsa dahi, bu

bilgi bireyin bu bilgi bireyin tahminin dogru olma olasilig

%2 Terrance Odean, American Economic Review, Vol. 89, Issue: 5, December 1999,
s.1280.

'3 Dan Mevins, “Goals-based Investing: Integrating Traditional and Behavioral Finance”,
The Journal of Wealth Management, Vol.6, No:4, Spring 2004

%% Meir Statman, “Martha Stewart's Lessons In Behavioral Finance”, Journal of Investment
Consulting (IMCA) , Volume 7, Number 2, Winter 2005, s.5-6.

"% Serpil Dém, a.g.e., s.62-88
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degistirmemekte, tahmin sansini arttirmamaktadir. Her bir sayinin
gelme olasilidi yine 1/6 olmaktadir. Edinilen bu bilgi, yalnizca bireyi
tahminlerinde daha fazla bilgiye sahip oldugunu dastndirerek,
kendisine daha fazla glivenli yapmaktadir. Ozellikle gecmise yénelik
edinilen ek bilgiler bireyin kararinda etkili olmaktadir. Ornegin bir pay
senedinin gegen yilki getirisi %45; bir dnceki yil getirisi ise %20 ise
birey getiri tahmininde &nceki yil bilgisini de dikkate almaktadir'®.
Gecmistekilere daha fazla agirlk vermek, sadece psikolojik
deneylerde yapilan bir degerlendirme hatasidir ve pay senedi piyasasi

disinda da birgok alanda yapilmaktadir '*’.

. Bireylerin bilgi yanilsamasina dismesinin bir nedeni de; yatirimcilarin
dogru bilgiye ulassalar dahi bunu degerlendirebilecek yeterlilikte
olmamalaridir. Ginimuzde internet teknolojisi yatirimciya gegmis ve
gelecege yobnelik profesyonel bilgi kaynaklarina da ulagsma imkani
vermektedir. Ancak ¢ogu bireysel yatirrmci profesyonel yatirimcilarin
sahip oldugu bilgi ve deneyimlere sahip olamadigindan elde ettikleri
bu bilgileri dogru yorumlayamamakta ve vyanhs kararlar

verebilmektedir.

. Bireyler objektif davranma yerine dnceki bilgilerini destekleyici bilgiler
aramaktadirlar. Bu nedenle bireylerin bu ybnde edindigi bilgiler,
onyargili kararlar almalarina neden olup; bilgi yanilsamasina neden

olmaktadir.

Tdm bu sorunlara neden olan ve bireyin asir given duygusunu

tetikleyen bilgi yanilsamasini arttiran birtakim faktérler vardir. Bunlar:

Secme: Ornegin bir sans oyunu oynayan birey tesadifi olarak sectigi

sayilar yerine, kendi sansli olduguna inandigi favori sayilarini yazarak bu

oyunda daha sansli olacagini disinmektedir.

%8 JR. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... and
What to Do About It, Published by FT Prentice Hall, 1st Edition, 2001

%7 Christopher H. Browne, “Value investing and Behavioral Finance”, Working Paper,
Colombia Business Scholol, 2000, s.7.
(http://www.tweedy.com/library_docs/papers/ColumbiaSpeech2000.pdf)
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Sonug dizimi: Ornegin boda piyasasinda, bilgiye dayali olmadan sans
sonucu yatinminda getiri elde eden birey, bunun kendi basarisi olduguna
inanmak isteyecek, bu pozitif sonu¢ onun diger yatirmlarinda kontrol

yanilsamasina dismesine sebep olacaktir.

Asina olma: Bireylerin edindikleri bilgiler, birbirleri ile iletisimleri sonucu
asina olduklari sirket ve bunlarin pay sentlerini tercih etme egilimleri kontrol

yanilsamasina yol agmaktadir.

insanlar yetenekleri konusunda normalden fazla glivene sahiptirler.
Girisimciler cogu zaman fazla kendine givenme egilimlidirler. Asiri kendine
gliven durumu birkag sekilde ortaya gikar. ilk érnek olarak az gesitlendirmeyi
alabiliriz.  Birgok insan yerel ve bildigi isletmelere yatinm yapmaktadir.
Cesitlendirme bakis agisindan yanlis bir distncedir ¢inkd bir varligin degeri
aslinda Isletmenin gelecegiyle siki sikiya iligkilidir. Ornegin Detroit'teki
otomobil calisanlarini, Hong Kong'daki yapi endustrisi ¢alisanlarini ya da
Silikon vadisindeki hardware yazilimcilarini digtnelim. Bu kigiler daha ¢ok

calistiklari isletmeler igin yatirim yapmaktadirlar'®,

Bilgi: Bilgi olarak tanimladigimiz pek ¢cok sey gercekte dogru olmayan,
sdylenti ya da gecerliligini yitirmis seyler olmakla birlikte bu tirden bilgiler
olaylann anlamaya vyardimci olmamaktadir ve kontrol yanilsamasini

arttirmaktadir.

Aktif katihm: Kisi bir ise dahil oldukca kontrol yanilsamasi artmaktadir.
Ornegin; bir takima ya da bir siyasi partiye dahil olan bireyler, bazi 6nemli
risklere kayitsiz kalmaktadirlar ve arzu ettikleri seylere inanmaktadirlar.
Futbolseverler kendi takimlarinin kazanma ihtimalini fazla blydtmeleri yada
bir siyasi adayi destekleyenler adaylarinin kazanma ihtimalini yine fazla

biyltmeleri buna érnek verilebilmektedir'®.

%8 Joy R.Ritter, a.g.k., s.3.

' Robert J. Shiller, " Behavioral Economics and Institutional Innovation ", Cowles
Foundation For Research In Economics At Yale University, Cowles Foundation Discussion
Paper No.1499, January 2005, s.14. (http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d14b/d1499.pdf)
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Bircok ekonomist politikalarin da yer aldigi daha fazla segim yapmanin
daha iyi oldugunu distinmektedirler. Fakat davranissal finans, cok fazla

karar almanin bazen iyi olmayabilecegi gérisiindedir '°.

Asiri glven ayrica bireylerin riske kargi tutumlarini da etkilemektedir.
Beklenen Fayda Kurami'na gore; rasyonel yatirnmcilar riski minimize,
getirileri maksimize etmeye calismaktadirlar. KT ye gbére ise; beklenen
riskten ¢ok algilanan risk dnemlidir. Asiri guvenli yatirnmcilar buradaki
algilanan risk kavramini yanlis yorumlamaktadirlar. Ellerindeki pay
senetlerinden yuksek getiri saglayacaklarina inan yatirimcilar; ¢ok az risk
tagidiklarini disinmektedirler. Oysaki asiri guvenli yatinmcilar, genellikle
yUksek risk iceren kiglk ve yeni sirket pat senetlerini satin alma egiliminde
olduklarindan ve portféylerini distk cesitlendirdiklerinden ylksek risk

tasimaktadirlar'®’.

internet teknolojisi yatinmcilarin asiri  giiven tasimalarina neden
olmaktadir. Ginimuizde 6rnedin Amerika’da E*Trade ve Ameritrade gibi
online araci kurumlar hizmet sunmaktadirlar. Bireyin kolay erigimi, dusuk
komisyon ile islem yapmasi bu hizmete olan talebi arttirirken; tim bu
avantajlar kimi zaman bireye bir takim dezavantajlar yaratabilmektedir.
Bilgiye ¢cok hizlh ve bol sahip olunmasi; bilgi ve kontrol yanilsamalarina
neden olmakta; bireyde pigsmanlik, kolay para etkisi, asiri glven ve telafi

etme gibi 6nyargilara neden olmaktadir.

Asir glven duygusu islem hacmini arttirmakta bu da piyasa derinligini
ve oynakligini arttirmaktadir. CUnkl birey kendi duygularindan agiri emin
oldugu icin baskalarinin fikirlerini dikkate almamaktadir. Yapilan
arastirmalarda islem sikhgi arttikga bireyin elde edecegi yillik net getirinin
piyasa ortalamasinin altina dustigl; ancak c¢ok sik islem yapmayan
bireylerin ise yillik ortalama getirilerinin piyasa ortalamasinin Uzerine ¢iktigi
saptanmigtir. islem sikligi bireyin piyasada asiri giiven sahibi oldugunun bir

gobstergesidir. Asgiri glvenli bireyin sahip oldugu yogun bilgi ise maliyet ifade

%0 Bryce Stangle, “Market Efficiency Versus Behavioral Finance”, Journal of Applied
Coperate Finance, Vol:17, No:3, A Morgan Stanley Publication, Summer 2005, ss.124-134
'8! Serpil Dém, a.g.e., s.66-67
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eder. Ancak artan islem hacmi her zaman kétl bir isaret olarak
algilanmamahdir. Gink( dogru bilgi ve yiksek yorumlama yetenegine sahip

bireyler yaptiklari islemlerden yiiksek getiriler elde edebilmektedirler'®2.

Yapilan arastirmalar géstermistir ki, erkekler %45-60 oraninda kadinlara
oranla daha fazla islem yapmakta ve yalnizca erkeklere 6zgu olan olaylarda
asin guvenli olarak hareket etmektedirler. Yatirrm davranigi bireylerce ¢cogdu
zaman erkeklere 6zgu bir olay olarak nitelendiriimekte, dolayisi ile yatirim
davraniginda erkeklerin kadinlara oranla daha fazla asiri givenli hareket

etmektedir'®.

Bireyin kendi bilgilerini destekleyen bilgiler hari¢, desteklemeyen bilgileri
de dikkate almasi; yargilarinin dogruluguna iliskin geri bildirimi ¢ok c¢abuk
almasi (6rnegin at yarisi oynayanlarda oldugu gibi) gibi faktérler asin giveni

azaltma ya da ortadan kaldirmada etkilidir.

2.3.2.2. Onyargi

Onyarg, bireyin belli konularda gésterdigi pesin hikiim ve yargilardir.
Einstein 6nyargiy1 “degistiriimesi atomu pargalamaktan daha zor olan sey”
olarak tanimlamaktadir. Bu davranis bireyin yatirnm kararini etkilemektedir.

Asagida bireyin yatirim kararini etkileyen baglica ényargilar anlatiimaktadir.

2.3.2.2.1. inancta Israr ve Dogrulayici Onyargi

inancta israr ve dogrulayici 6nyargi; bireylerin kendi inang ve gérislerini
destekleyici bilgileri arama egiliminde olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Bu egilimi gbsteren Bruner ve Potterin 1964 yilindaki deneysel
calismasinda; 90 kisilik bir denek grubuna karanlk bir odada, ne oldugunun
belirlenmesi imkansiz olan bir resim gdsterilmistir. Resim, asama asama,
cok az bulanik kalincaya dek bireyleri odak noktasina getiriimektedir. Ve

deneklerden resmin ne oldugunu tahmin etmeleri istenmistir. Calismaya

162 Serpil D6m, a.g.e., s.73.
'83 Brad Barber and T.Odeon, a.g.e., s.261-292.
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katilan deneklerin ¢ogunlugu zamaninin %25’'ini dizeltme yaparak
gecirmiglerdir. Diger bir grup denege ise; resim agsama asama degil, direkt
olarak ¢ok az bulanik hali ile gdsterilmistir. Ve deneklerin tahminleri
alindiginda dogruluk payinin Ug¢ kati arttigi gézlemlenmistir. Sonug olarak
ise, 6nceki hipotezlerini zayif bulgulara dayandiran bireyler; sonra elde
ettikleri gtcli ve dogru bilgilere ragmen dogru bir sekilde degerlendirme ve
yorumlamada gUclik c¢ekmektedirler. Bu géris Halo Etkisi ile
desteklenmektedir. Halo Etkisi'nde, bir bireyi 6énemli bir karakteristigini
begenen bir kisiyi, bu bireyi degerlendirirken diger ézelliklerinin de olumiu

degerlendiriimesine neden olmaktadir'®*.

Pay senedi piyasasinda bir aract kurumdaki yatirirm uzmani tavsiyeleri
ve yatinm yapan birey arasinda ayni etkiyi gérmek mumkdndir. Birey,
yatirrm uzmanin daha &6nceki bir Onerisi ile yUksek getiri elde etmis ise
sonraki yatirrm kararlarinda bu uzmanin tim énerilerini kesin ve guvenilir bir
bilgi olarak dasunebilir. Buna dayanarak riskli ve zarar iceren yatirimlara

girebilir.

2.3.2.2.2. Geri Goriis Onyargisi

insanlar bilgi verici olay ortaya gikmadan énceki inanglarini abartma
egiliminde olmaktadirlar. insanlarin énceden hatali olarak; “bdyle olacagini
zaten biliyorduk” ya da “zaten belliydi” seklinde disinme egilimi igine
girerek; sonucu dogru bir sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimine geri
gbriis 6nyargisi (Hindsight Bias) denir'®. Ginlilk hayatta, politikacilarda
Ozellikle secimi kazandiktan sonra gdzlenmektedir. Bu &nyargl bireyin
kendisini daha iyi hissetmesine ve 6z sayginhgini arttirmasina neden
olurken; yatirrmci pismanliginin da énemli bir unsuru olmaktadir. CUnkl bu
Onyargi ile hareket eden birey dinyanin daha tahmin edilebilir oldugunu
dislnerek asin guvenle hareket edecektir ve zarar yaratan pek c¢ok isleme

girecektir.

'%* Aronson, The Social Animal, Six Edition, New York: W.H. Freeman and Company, 1992
1% M.Rabin, “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Vol.36, Issue:1,
March 1998, ss. 11-46

93



Geri gb6ris Onyargisi bireylerin mevcut inang, tutum ve hipotezlerini
devam ettirme ve koruma egiliminde olduklarini; dolayisi ile insan bilincinin

tutucu oldugu 6énermesini desteklemektedir.

2.3.2.2.3. Optimizim Onyargisi

Bireylerin  birgogunun optimizim 6nyarginin etkisi altinda oldugu
g6zlemlenmigtir. Bu dnyarginin gunlik hayatta en bilinen érnedi; strlculerin
kendi sirme yeteneklerine iliskin gdsterdikleri yaklasimdir. Yapilan
aragtirmalar surtcilerin %80’inin kendi slUrus yeteneklerini ortalamanin

Uzerinde degerlendirdigini ortaya koymaktadir.

Optimistler kendi kontrolleri digindaki olaylar disik tahmin etme
edilimindedirler. Bu 6nyargiya maruz kalan bireylerin diger bazi duygusal
Onyargilar da tasidigi saptanmistir. Bu durumda mevcut etkilerin blytdigu
g6zlemlenmistir. Optimizm ile kontrol yanilsamasinin etkisinde kalan
bireylerin geleceklerini kontrol altina alma derecesini abarttiklari, sansin
rolind dlsik olarak algiladiklari saptanmigtir. Asiri glven ve optimizm
duygusunun birlesimi ise; bireylerin bilgilerine agiri given duymasina ve yine
olaylari kontrol etme yeteneklerini abartip; mevcut riskleri diglk tahmin
etmelerine neden olmaktadir'®®.

Optimizm 6nyargisina finansal piyasalarda 6zellikle analistlerin
bircogunun maruz kaldigi gézlemlenmektedir. Bunun nedenlerinden biri;
analistlerin izledikleri isletme yéneticileri ile iyi iliskiler kurma ihtiyacindan
kaynaklanmaktadirlar. CUnkU sirketler kendi hisselerine iliskin negatif
arastirma sunan analistlere karsi durumu; analistlerin bilgi alma istedigini
reddetme, sirket konferans ve toplantilarina ¢agirmama ve hatta fiziki zarar
vermeye kadar gidebilen, tehdit unsuru olarak kullanmaktadirlar. Diger bir
neden ise, bir girket icin optimistik getiri tahminin, sirket hisselerini alima
ybnlendirecegi ve bu da toplam araci kurum komisyonlarini arttiracagi

yoniindedir'®’.

166 D.Kahneman and A.Tversky, a.g.e., s.3-68.
"%’ R.Espahbodi, A.Dugar and H.Tehranian, “Furter Evidence on Optimisim in Analyst:
Forecasts”, Review of Financial Economics, Vol. 10, 2001, ss.1-21
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Ancak tim bunlara ragmen analisterin bu Onyargl sonrasinda
katlanacaklari  maliyetler; verecekleri tahminlerin analistlerin  yasal

sorumluluklari ve sayginliklarini etkileyecegidir.

2.3.2.2.4. Asina Olma Onyargisi

insanlarin  agina olduklari  seyleri, bilmediklerine tercih ettikleri
gorilmektedir. Ornegin iki riskli secenek ile karsilasan bireyler; az bilgi sahibi
olduklarini, hi¢ bilgi sahibi olmadiklarina tercih etmektedirler. Ya da kazanma
olasiigr esit olan iki secenekien, daha ¢ok tecribeye sahip olduklarini
secmektedirler. Bazen bireylerin kazanma ihtimali dislk olan segenege,
daha fazla risk tasiyan ancak asina olduklari segenegi de tercih ettikleri

uygulamalarda sik sik gdzlemlenmektedir'®.

Asina olma Onyargisi (Familiarity Bias), bireylerin asina olunan pay
senetlerine yatinnm yaparak; algilanan riski gercek riske kiyasla daha disik

gb6stermelerine ve dusuk cesitlenmeye gidilmesine neden olmaktadir.

2.3.2.3. Ayrilma Etkisi

Bir bilgi gercekte bireyin verecegi karar igin 6nemli olmamasina ya da
6nemli olsa dahi bu bilgiyi dikkate almaksizin karar verecek olmasina
ragmen; bu bilgi agiga cikincaya kadar karar vermesini erteleme egilimine

ayrilma etkisi (Disjunction Effect) denir.

2.3.2.4. Zaman Degiskenli Tercihler

Bireyler gelecekte yuksek getiriler elde etmek igin, kisa vadeli
beklentilerinden vazge¢mede isteksiz davranmaktadirlar. Yani kisa vadeli
dusiik getirileri, uzun vadeli yilksek getirilere tercih etmektedirler. Ornegin
insanlarin pek ¢cogu 100.000 YTL’lik hemen 6deme yapmayi 6ngbren bir
ceki; 200.000 YTL’lik ancak iki yildan énce édeme yapmayacak olan ¢eke

tercih etmektedirler. Bireylerlerin kisa zamanda fayda saglayan ve algilanan

%8 J.R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... and What to
Do About It, Published by FT Prentice Hall, 1st Edition, 2001
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maliyetlerini geciktiren segenekleri tercih ettikleri bircok deneysel ¢alismada

kanitlanmisgtir'®®.

2.3.2.5. Oncelik Etkisi

Bilginin gelis sirasi bireyin yargilamalarini etkilemektedir. Oncelik etkisi
(Primacy Effect), ilk alinan bilginin bireyin Uzerinde daha etkili olmasi
egilimidir. Ornegin asagidaki iki cimlenin kisinin zihninde yarattigi “Ayse”

imajina dikkat edilecek olunursa:

1. Ayse iyi bir anne, iyi bir is kadini, ¢aliskan, ukala, disinmeden
hareket eden, elestiren, inat¢i ve kiskang biridir.
2. Ayse kiskang, inatci, elestiren, disinmeden hareket eden, iyi bir

anne, iyi bir is kadini ve caligkan biridir.

Ornekte; her iki climle de Ayse'ye iliskin ayni bilgileri icermektedir.
Birinci cimlede Ayse’nin pozitif 6zellikleri ilk dnce siralanmis; ikinci cimlede
negatif 6zellikleri dnce siralanmigtir. Bu durum ise; Ayse’nin birinci durumda

pozitif; ikinci durumda ise negatif degerlendiriimesine neden olmustur.

2.3.2.6. Sonralik Etkisi

Bilginin gelis sirasi bireyin yargilamalarini etkilemektedir. Sonralik etkisi
(Recency Effect), son alinan bilginin bazen bireyin (Uzerinde daha etkili
olmasi egilimidir. Buglnku olaylara gegici olarak, gecmisteki 6nemli olaylara

kiyasla daha fazla agirlik vermek de sonralik etkisini yansitmaktadir.

Sonralik etkisinin, &ncelik etkisine kiyasla daha yaygin oldugu
sdylenmektedir. Ornedin bir analistin performansi degerlendirilirken bazen
son olarak verdigi hatali yatinm karari ile basarisi élgiimektedir. Bdylece

analistin gecmisteki performansi gbz ardi edilmektedir.

'%% J.D. Hanson and D.A. Kysar, “Talking Behavioralism Serously: The Problem of Market
Manipulation”, New York University Law Review, 1999, s.630-749.
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2.3.2.7. Sulandirma Etkisi

Bilginin siralamasi kadar miktari da bireylerin kararlarinda etkili
olmaktadir. Fazla bilgi bazen ¢ok faydali ve yardimci olmakla birlikte; bazen
de yanhs algi ve degerlendirmelere neden olmaktadir. Sulandirma etkisi
(Dilution Effect) iste bu fazla olan bazi nétr ya da iligkili olmayan bilgilerin
yargilamayi ya da diistinceyi zayiflatma egilimidir'”°.

Asagidaki iki cimlenin, kiginin zihninde yarattigi etki sulandirma etkisine
Ornektir:

1. Ali, okulun disinda artakalan zamanlarini bir kitUphanede calisarak
gecirmektedir.

2. Ayse, okulun disinda artakalan zamanlarini bir kitliphanede calisarak
gecirmektedir. Ayse bir erkek ve iki kiz kardese sahiptir. Yaz tatillerinde
teyzesinin yazligina gitmektedir.

Ornekte ikinci durumda, Ayse hakkinda verilen ilgisiz ve teshis edici
olmayan bilgi, durum ayni olsa dahi, Al’nin Ayse’den daha zeki
g6zikmesine neden olmustur. Bu 0&rnekte oldugu gibi pay senetleri
hakkindaki asiri bilgi yikd, pay senetlerinin satig ¢ekiciliginin azalmasina ve
yanlis yénlendirmeler ile gerekli olmayan yonlere dikkat ¢ekilmesine neden

olmaktadir.

2.3.3. Duygusal Faktorler

Bilissel etkenler, agiklandidi Uzere, bilgiyi organize etme sekliyle ilgilidir.
Duygusal etkenler ise; s6z konusu bilgiyi kaydederken insanlarin hissetme
yonayle ilgilidir. Biligsel faktdrlerin daha fazla giindeme getirilip, gézler éniine
serilme nedeni, duygusal faktérlerin saptanip dlgtilmesinin zor olmasidir.

Asagida duygusal etkenler ve bu etkenlerin yarattidi Onyargilar ele

alinmaktadir.

'"% Serpil Dém, a.g.e., .87.
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2.3.3.1. Pisman Olma Kurami

Pismanlik insanlarin verdikleri yanhs kararlardan 6tari maruz kaldiklan
0zUnt0 duygusudur. Bu duygusal reaksiyon daha sonra verecekleri kararlar

Uzerinde de etkili olmaktadir.

Pismanhk kurami (Avaiding Regret), pay senedi piyasasinda,
yatirnmcilarin portfdylerinde bulunan degder kaybeden pay senetlerini satmayi
geciktirmeleri; deger kazananlari ise elden c¢ikarmalarina neden olur. Bu
davranisin temelinde yatan yatirnmci psikolojisi ise sudur: Yatinmci degeri
artan pay senedini portféyinden c¢ikartarak, bu pay senedinin degeri ilerde
dismesi halinde yasayacagi yeni bir pismanligi énlemis olduguna inanir.

Birgok finans kurami da yatirnmcilarin portféylerini strekli kontrol ettikleri

ve yatinm kararlarini diizenledikleri varsayimlari izerinde durmaktadir'”".

Yatirmcilar belli bir yatinrmdan para kazanma 0Omidini kaybetmek
istemez. Bu nedenle de ¢ogu yatirrmci kaybetmekte olan pay senetlerini
kayipla satmayacaktir. Bu isteksizlik ise gogu zaman yatirimcinin daha blyuk
kayiplara ugramasina neden olacaktir'’2.

Satin alinmasi disunilen bir pay senedinden vazgecildikten sonra, bu
pay senedinin deger kazanmasi durumunda yatirimcinin  gdsterecedi

duygusal reaksiyon da pismanlik duygusu olarak tanimlanmaktadir.

Piyasada dogru olan; nasil ki araba kullanan birey gidecegdi vyeri
disUnerek ve ileri bakarak arabayi ydnetiyorsa; yatirrmcinin da pay senedini
aldigi seviyeyi dustinmeden, ilerideki getiri potansiyellerini digtnerek pay
senedini ydnetmesidir.

Turkiye’deki yatirnmcilarin  pek ¢ogu bu duygusal reaksiyondan

etkilenerek; kaybeden pay senetlerini piyasa diserken dahi ellerinde tutmaya

! Malcolm Baker , Joshua Coval and Jeremy Stein, “Corporate Financing Decisions When
Investors Take the Path of Least Resistance”, Journal of Financial Economics, Volume 84,
Issue 2, May 2007, ss. 266-298

' H. Shrefin and M.Statman, Beyond Greed and Fear: Understandling Behavioral
Finance and The Psychology of Investing, US:Oxford University Press, 2000, S.24.
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devam ederler. Bu yatirimcilar, pismanlk duygusal etkisi ile zarardayken
satmak yanlis yapildiginin bir gbstergesi olarak distndiklerinden ve bunu
gururlarina yediremediklerinden dolay! piyasa duserken pay senetlerini daha
fazla elinde tutmaktadirlar.

2.3.3.2. Yatkinlik Etkisi

Yatkinlik etkisi (Disposition Effect); yatirnmcilarin pismanlik egilimi
neticesinde olusan bir etkidir. insanlarin kéti yatinm yaptigi gercegi ile
yuzlesmemek gibi duygusal nedenler ile kaybeden pay senetlerini ellerinde
tutup; kazanan pay senetlerini elden ¢ikarma egilimidir. Bu egilim psikolojik
acidan pek ¢ok nedenle agiklanmaktadir. Ancak temelinde Kahneman ve
Tversky'nin 6ne sirdigl statilko etkisine dayanmaktadir. Ornegin borsa
yUkselirken yatirrmcinin elinde bulundurdugu pay senedinin degeri
dustigiande; yatinmcinin yaptigr secimi dogrultusunda yasadidi pismanlk
artacak ve bu pay senedini bu duygudan kaginmak icin, satmaktan
kacinacaktir. Pay senedinin genel piyasada yasanan dasUsten dolayi
dismesi durumunda ise yatirrmcinin pismanlik duygusu azalacak ve satisa
egilimi artacaktir. Goruldigu Uzere yatinmcilar kararlarinin hatah oldugu
gercegini kabul etmek istemezler ve buna dayanarak baslangicta verdikleri
karar sirdirmeyi tercih ederler'”®. Bu noktada egilimlerin codu zaman
bireyin uzun doénemli hedeflerini ve umdugu butgce hedeflerini yerine

getirememesine sebep oldugu da unutulmamalidir'”.

Biri ylUkselen, dideri disen iki pay senedine sahip olan yatirimcinin
likidite ihtiyaci oldugunu distnidldiginde; yatinmci bu ihtiyacini karsilamak
icin, yatkinlik etkisi ile muhtemelen artig gésteren pay senedini satacaktir.

Karakter etkisi insanlarin pay senedi kayiplari sirasinda satmamalari
oysa getirileri sirasinda satis yapmalaridir. Ornegin 30 USD’den alinan bir
pay senedinin 22 dolara dustikten sonra 28 USD’ye ciktigini disinelim.

Bircok insan pay senedi 30 dolara yeniden ulasana kadar satmamaktadir.

' J.R. Nofsinger, a.g.k., s.52.
174 Penolope Wang, “What Money Type Are You?”, Published in Money Magazine, August
2005, s.89. (http://money.cnn.com/2005/07/07/pf/money_type_0508/index.htm)
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Karakter etkisi ortalama pay senedi iglem hacmi Uzerinde de etkilidir.
Fiyatlarin yUkselise gectigi dénemlerde islem hacminin artmasina ydnelik,
dismeye basladiginda ise azalmaya yonelik egilim gdstermistir. Ornegin
fiyatlarin 1980-1990 arasinda dustigld Japonya borsasinda islem hacmi de
%80 azalmistir'”®. 19 Ekim 1987 déneminde Japon borsalarinda meydana
gelen olaylarda; Tokyo borsalari ani bir kriz yagsamasina ragmen New York
borsasindaki gibi bir panik goérilmemistir. Cink( Tokyo borsasi daha
kurumsal ve duzenlenmis bir yapiya sabirh yatinmcilarla birlikte
sahiptir'®.Gunluk islemlere bakildiginda ise 6rnegin; Taiwan borsasinda
gunlik islem yapan yatirirmcilar incelenmis ve arastirmalarinin sonucunda
gunlik yatirnmcilarin toplam gunlik islem hacminin neredeyse %97’sini
gerceklestirdigini tespit etmistir’”’.

Yatirimcilar yatinm kararlarini farkh farkl ¢ergevelemektedirler. Bazi
yatirnmcilar kendilerine bir referans noktasi belirlerler. Belirlenen bu referans
noktasi ¢cogu zaman pay senedini satin alma fiyatidir. Yatirimcilar, ellerinde
bulunan ve kaybetmekte olan pay senetlerini, fiyatlari bu satin alma fiyatina
yani referans noktasina gelinceye kadar satmayacaklardir. Onun yerine

kazanan pay senetlerini satmayi tercih edeceklerdir.

Yatkinlik etkisinin temelini olusturan statikoculuk; segimlere olan akil
digi baglhihgin yani sira genel olarak israrcilik yaklagsiminin ve bireyin sahip
oldugu, elimizde tuttugu varliklara olan baghhgidir. Ornegin; bir siniftaki
6grencilerin yarisina Uzeri sUslemeli kahve bardaklari, diger yarisina da
blylk birer parca c¢ikolata hediye edilmistir. Hemen sonrasinda ise
aldiklarini, diger hediyeler ile degistirebilecekleri belirtilmistir. Pek ¢ok kisinin
hediyesini degistirebilecegi umulurken; on kisiden sadece biri kendisininkini
deger hediye ile degistirmek istemistir'’®. Ornekteki basit kurulumda dahi,
pek cok kisi secim yapmak yerine mevcut durumlarini korumayi tercih

' Joy R.Ritter, a.g.k, s.5.

'78 Ulrike Schaede. "Black Monday in New York, Blue Tuesday in Tokyo: The October 1987
Crash in Japan.",Research Program in Finance Working Paper Series No.203, University of
California at Berkeley, December 1990, s.3.

"7 Brad M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, Terrance Odean, “Do Individual Day Traders
Make Money? Evidence from Taiwan”, Working Papers, University of California at Berkeley, May
2004, s. 20.

'78 aysun Ozen, “Yirekten Baglilik: Nereye Kadar?”, Pivolka, Sayi:14, ss.15-17.
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etmektedir. CUnkl secim bir caba gerektirmektedir. Mevcut durumu
degistirme fikri bile, bireyde sUphe ve korku hissi yaratir. Bu duygular ise,
alternatifler ne kadar parlak olurlarsa olsunlar mevcut durumun korunmasina

neden olur.

Yatkinlk etkisi, bireylerin 6nceki yatirim getirilerinin risk alma egilimlerini
etkilemektedir. Bu etki, yatirnmciya ait getiriler risk alma egilimini arttiracak;

kayiplar ise riskten kagmasina neden olacaktir.

Ekonomik ve finansal haberleri ¢ok yakindan takip eden bireyler de,
finansal kararlarinda bu haberlerden etkilenmektedirler. Bu etkilenme ¢ogdu
zaman yatkinlik etkisi ile sonuglanmaktadir. Ancak finansal ve ekonomik
haberler piyasada ve bunun dogrultusunda yatirimcilarin kararlarinda farkl
farkli etkilere yol agmaktadirlar. Ornegin; iyi finansal haberler pay senedi
fiyatlarinda artisa neden olup, yatirimcilari pay senetlerini satisa
ybnlendirirken; kétl finansal haberler ise pay senetlerini ellerinde tutmaya
ybnlendirecektir. Bu tamamen yatkinlik etkisi ile tutarlidir. Ancak ekonomik
haberler, bireyin kararlari Gzerinde ayni etkiyi yaratmayacaktir. CUlnki
finansal haberlerden ziyade ekonomik haberler, sadece yatirrm yapilan
sirkete ve sektdriine ait pay senetlerini degdil; tim sirketlere ait pay senetlerini
etkileyecektir. Ornegin; iyi ekonomik haberler hisseye ait fiyatlari yiikseltecek
ancak, satima neden olmayacaktir. Bu ise yatkinlik etkisi ile ters

disecektir'”®.

2.3.3.3. Biligsel Celigki Kurami

Bireyin inanglar veya bilgisinin birbirleriyle ya da davranis egilimleri ile
uyusmadigi durum biligsel celigkidir (Cognitive Dissonance Theory). Bu
durum; hatali inanglardan kaynaklanan bir tir pismanlik duygusudur.

Bilissel celiskiyi azaltma ya da elemine etmek mUmkinddr. Bunu
saglayan yollardan birincisi “bilisi degistirmektir. Ornegin; oldukca kilolu olan

birisi, asirn kilonun kalp krizi gibi saglik sorunlarina yol actigini 6grendiginde

' Serpil D6m, a.g.e., 5.98.
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celigki yasayacaktir. GUnki asiri yemenin saglk icin zararli oldugu bilisi;
yemek yemenin bireye verdigi mutluluk ile gelisecektir. Bu kisi s6z konusu
celigkiyi; davranisini degistirerek, yani kilo almayr engelleyecek bir diyet
programina baslayarak azaltabilmektedir. Alternatif bir diger yol ise; bireyin
“yeni biligler eklememsidir. Asiri kilolu olan bu kisi, kilonun saglik Gzerindeki
etkilerine iligkin biligini degistirerek yani kalp krizi gibi saglik sorunlarina yol
acmadigina inanarak celiskiyi ortadan kaldirmasidir. Bu birey bunun i¢in yeni
biligler gelistirmektedir. Mesela bol bol yemenin pozitif etkileri Gzerinde
durmakta ve asiri yemenin vilcutta gerekli vitamin stoku yaptidina, stresi
azalttigina, mutluluk hormonunu arttirdigina vs. inanabilmektedir. Birey yine
baska bir yol olan mevcut bilisinin énemini degistirme ile kargi karsiya kaldigi
bu bilissel celigkiyi azaltabilmekte ya da ortadan kaldirabilmektedir. Ayni
ornekteki asiri kilolu bu birey, mevcut durumunu sigara igcmenin yarattigi
riskler ile karsilastirildiginda kilolu olmanin sagliga zararinin ihmal edilebilir
oldugunu distnerek celigkili bilisin énemini azaltabilmektedir. Buna ilave
olarak birey, uyumlu biliglerin énemini arttirarak da bu ¢eligskiden kurtulmanin
yollarini arayabilmektedir. Bu birey, yemek yemekten zevk aldigini ve
mutlulugunun ¢cok &nemli bir parcasi oldugunu neden olarak
gOsterebilmektedir. GoérGldiga Uzere, bireyin gecmiste vermis oldugu yemek
yeme karari ve sonuglari ne olursa olsun bu kararini hakl g¢ikarma ihtiyaci
bilissel g¢eligkidir. Bunun nedeni ise, tamamen kiginin pozitif imajini koruma
istegidir. Bu durum tamamen savunma mekanizmasina dayanir; kiginin

kendisini iyi, akilli, degerli gdsterme kaygisidir'®.

2.3.3.4. Hedonik Diizeltme

Bireyler riskli secimlerde; pozitif sonuglari elde etmeye calismak yerine
negatif sonuglardan kagma egilimine girmektedirler. Bu anlamda, birey icin
bir bahis s6z konusu oldugunda; éncelikle se¢enekleri hosnut olacagi sekilde

duzeltecektir. Bu duruma hedonik diizeltme denir.

Hedonik diizeltme ile bireyin édnceki getirileri kendisinin risk alma egilimin

arttirirken; onceki kayiplari ise risk alma egiliminden kaginmasina neden

'8 Serpil Dom, a.g.e., s.100-104
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olacaktir. Burada bireyin dnceki getirilerinin, risk istegini arttirip; bahsi kabul
etmesine neden olmasina kolay para etkisi (house - money effect) denir.
Bahse giren bireyler bu kazanglarini kendi paralari gibi gbérmezler ve
kumarda kazandiklari para ile bahis oynuyormus gibi hareket ederler. Bu etki
bireyin pay senedini karla satmasinin ardindan yasadidi asiri glvene
dayanmakta ve ylUksek riske agik hale getirmektedir. Bunun tam tersine
6nceki deneyimlerini kayipla kapatmis olan bireyler ise riskten kaginirlar.
Ozellikle ilk kez pay senedi yatirimi yapmis olan bir birey; pay senedinin
fiyatinin  hizla dismesi durumunda, hemen pay senedinden g¢ikmayi
disUnebilir. Bu durum ise yatinmcinin uzun vadede pay senetleri
piyasasinda kaginmasina neden olabilir. S6z konusu etki altinda karar veren
bireylerin ¢ogunlukla gdsterdikleri tepki ise, aldiklari ve fiyati disen pay
senedinin mevcut fiyati, en azindan satin aldiklari fiyata yani basabas
noktasina gelene kadar beklemektir. Bu ise ¢codu zaman bireyin zararinin

artmasina neden olmaktadir'®’.

2.4.YATIRIMCI DUYARLILIGI

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin en temel varsayimlarindan biri,
tim yatirnmcilarin rasyonel oldugudur. Ancak finans piyasalarinda iglem
yapan tim vyatinmcilar rasyonel olmayip; duygusal etkilerle kararlar
alabilmektedirler. Yatirnmcilar, bazen bilgi yerine sdylentilere goére iglem
yapmakta, bazen de piyasa bilgilerine gerekenden az veya fazla reaksiyon
gOstermektedirler. Bu duygusal davraniglar rasgele bir karakterde olmak
yerine sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ek bir risk kaynagi
haline gelebilmektedir. Yatirnmcilarin hevristiklere dayali inanglari yatirimci
duyarlih@idir. Yatirnmcilarin agiri reaksiyon ya da duguk reaksiyon gosterdigi
durumlarda; fiyatlar olmasi gereken degerden ya da rasyonel piyasa
degerinden uzaklagsmaktadir. Rasyonel yatirimcilar islemlerin diger yaninda

"' R.H. Thaler and E.J. Johnson, “Gambling with the House Money and Trying to Break
Ecen: The Effect of Prior Outcomes on Risky Choice”, Management Science, No:35, 1990,
$5.643-660
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yer alarak, er gec¢ fiyatlarin olmasi gereken seviyeye gelmesini

saglamaktadirlar'®?.

Yapilan arastirmalar, pay senedi fiyatlarinin isletmelerle ilgili haberlere
ve aciklamalara her zaman c¢abuk yanit veremedigini ve yatirimcilar ile
piyasa uzmanlarinin bu haber ve agiklamalara agsiri tepki verebildigini ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle, yatinmcilar, isletmelere iligkin aciklamalara

disUk veya asiri reaksiyon gosterebilmektedir.

Asagida yatinmci duyarlihdi kuraminin temelini teskil eden asiri
reaksiyon (Overreaction) ve dlsUk reaksiyon gbésterme (Underreaction)

kavramlari ile sdylenti ticareti incelenmigtir.

2.4.1. Dusuk Reaksiyon Goésterme

Getiri agiklamalari turiinden haberlere pay senedi fiyatlarinin disik
reaksiyon (Underreaction) géstermektedir. Pay senedi fiyatlarinin asiri veya
dusik reaksiyon gbéstermesi, pay senedi fiyatlarinin incelendigi dénemin
uzunluguna baghdir. Farkh streler kullanilarak gerceklestirilen ¢ok sayida
calisma, U¢c ve on iki ay arasi sOreler igcin yapilan gbézlemler ise pay

senetlerinin disik reaksiyon gdésterdigi sonucunu vermistir.

Yatinnmcilarin sirket getirilerine iligkin haberleri yorumlarken tutuculuk ve

temsillik hevristikleri bu davranigi etkilemektedir.

Davranissal finansta disuk reaksiyon gdsterme psikolojideki tutuculuk
ilkesi ile agiklanmaktadir. Tutuculuk, yeni bilgiler karsisinda bireylerin
tutumlarini degistirmede yavas olmalarini ifade etmektedir. Tutucu olan
bireyler, bir getiri agiklamasinin icerigine iliskin bilgiye kayitsiz
kalabilmektedir. Bu nedenle de yatirimcilar dnceki getiri tahminlerine bagli

kalmakta ve getiri duyurularina karsilik kismen diizeltme yapabilmektedir'®®.

Olaylar degistiginde kisilerin degisime ayak uydurmakta yavas olduklari

gbrulmektedir. Baska bir deyisle normalde olan ve devam eden seylere daha

'82 Serpil D6M, a.g.e., s.119-120.
'8 H. Shrefin and M.Statman, a.g.e., s.103.
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fazla glvenmektedirler. Tutuculuk egilimi temsil egilimiyle savas halindedir.
Olaylar degistiginde tutuculuk egilimine gére insanlar daha az tepki
verebilirler. Fakat sire¢ uzunsa uzun dénem ortalamalardan farkli olarak

normalin Ustlinde tepki verebilirler'®.

2.4.2. Asiri Reaksiyon Gosterme

Uzun sulre iyi haberler kaydeden menkul kiymetler asiri fiyatlandiriima
egilimi tasimakta ve sonradan ise dislUk ortalama gelirlere sahip olmaktadir.
Pay senedi piyasasindaki yatirimcilarin, bir igletmenin mali gérinimuine
iliskin kisa vadeli iyi ve koétl haberlere disik reaksiyon; orta ve uzun vadede
ise asin reaksiyon (Overreaction) verdigi ortaya konmaktadir. Bir dizi iyi
haber agiklamasindan sonra yatirimcinin gelecekteki haber aciklamalarina
iliskin asir derecede iyimser olmaya baslamasi asiri reaksiyon gbstermesine
neden olarak, pay senedi fiyatlarini asir derecede ylUkseltmektedir. Ancak
gelisen olaylar haberler disiUk getirilere yol agmaktadir. Buna benzer bir dizi
k6t haber kaydeden pay senetleri, disik degerlendiriimeye baglanmakta ve

yuksek getiriler saglayabilecegi ydninde degerlendiriimektedir.

Pay senedi fiyatlarinin agiri veya disUk reaksiyon gostermesi, pay
senedi fiyatlarinin incelendigi dénemin uzunluguna baglidir. Farkli sureler
kullanilarak gerceklestirilien ¢ok sayida calisma, asirt reaksiyonun buyuk
6lglide bir aydan kisa veya bir yildan daha uzun stirelerde gézlendigini ortaya
koymustur. Uzun sdre iyi haberler ve bilgiler yayilan menkul kiymetler asiri
degerlenebilmektedir. Yatinmcilar, yatirm kararlar alirken, en son gelen
bilgilere daha fazla agirhk verirken; temel oran bilgilerine daha az agirhk
vermektedir. Bilgilere gosterilen agiri reaksiyon, pay senedi fiyatlarinin gegici
olarak gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Asiri reaksiyonun
blylk élctide yatirnmcilarin asiri iyimser veya asiri kdtimser beklentilerinden

kaynaklandig kabul edilmektedir'®.

Yatinmcilarin sirket getirilerine iligkin haberleri yorumlarken tutuculuk ve

temsillik hevristikleri bu davranisi etkilemektedir. Davranigsal finansta asiri

'8 Joy R.Ritter, a.g.k, s.5.
'8 Serpil Dém, a.g.e., s.122-128
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reaksiyon gosterme temsililik ilkesi ile agiklanmaktadir. Birey bazen bir olayin
olasiligini, temel Ozelliklerinin ana topluluga benzerlik derecesine gobre
degerlendirmektedir. Ornegin, bir bireyin kisiliklerine iliskin &zelliklerin; belirli
bir meslek grubu ile értlstigund varsayildiginda; bireyin o meslege ait olma
olasiligi asiri tahmin edilebilmektedir. Bu durumda, temsil eden agiklamaya
asiri agirlik vererek, istatistiki bilgilere disik agirhk verilmis olunur. Temsililik
hevristikinin en son ve dikkat cekici olaylara ¢ok fazla agirhk verilmesine
neden olmasi; kisa vadeli getirilere énem verirken, uzun vadeli getirilere
6nem verilmemesine neden olmaktadir. Bu nedenle de, en iyi ya da en koétu
olarak siniflandirilan pat senetlerine yénelik bu distnceler gelecege yonelik
kararlan  sekillendirmekte ve  asirnt  reaksiyon  gdsterilmesi ile

sonuglanmaktadir.

2.4.3. Soylenti Ticareti

Yatirimcilarin menkul kiymetlere olan taleplerindeki degisikliklerin bir
kismi rasyoneldir. Talepteki rasyonel degismeler, kamuya agiklanan bilgilere
gOsterilen reaksiyonu yansitmaktadir. Ancak talepteki tUm degismeler
rasyonel nedenlere dayanmamakta; bir kismi yatirrmcilarin beklentileri ve
duyarhliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu tip degisiklikler, yatirirmcilarin dogru
Olmayan sinyallere yaniti seklinde olabilmektedir. Dogru olmayan bu
sinyaller, “s@ylenti” olarak adlandirilmakta; sOylentiye dayali olarak iglem
yapanlar ise “sOylenti tacirleri” olarak adlandiriimaktadir. Sdéylenti tacirleri,
gelecege iligkin  beklentileri,  duyarhhklarinin  etkisi altinda olan

yatirimcilardir'®.

Yatinmcilar bazen bilgiye, bazen de sdylentilere dayali olarak, yatirm
kararlarini verdiklerinden; finans piyasalarinda islem yapan tim bireylerin
bilgi ve sdylenti kavramlarini birbirinden ayirt etmelidirler. Bilgiye dayal
olarak yatirrm yapmak dogru; sdylentilere bagli olarak yatirrm yapmak ise
yanlis bir karardir. Sdylenti, yatirimcilarin gézlemlerini mikemmellikten

uzaklastirmakta ve beklenen getirinin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.

'8 gerkan Yilmaz Kandir, “Yatinmei Duyarlihiginin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki Etkisi”,
(Teksir: Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), s. 5.
(http://www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/YATIRIMCIDUYARLILIGININ.pdf)
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Rasyonel yatirrmcilarin menkul kiymet getirilerine iliskin beklentileri de
rasyoneldir. Séylenti tacirlerinin menkul kiymet getirilerine iligkin beklentileri
rasyonel olmayip duyarliliklarinin etkisi altindadir. Séylenti tacirleri, beklenen
getirileri bazen yUksek, bazen de disik tahmin etmektedirler. Rasyonel
yatirnmcilar ve sd@ylenti tacirleri kendi inanclarina gére islem yapmaktadirlar.
Eger soOylenti tacirlerinin duyarliliklari, cok sayida menkul kiymeti etkiliyor ve
sOylenti tacirleri arasinda genel olarak paylagiliyorsa bodyle bir risk
gesitlendirmeyle giderilemez. Yatirimci duyarhligindan kaynaklanan bu risk,
fiyatlanmasi gereken bir risk kaynagi haline gelir. Séylenti ticareti riskine
maruz kalan menkul kiymetler, diger menkul kiymetlere gbére daha yiksek
getiri  saglayacaklar ve gergcek degerlerine gbére daha disUk

fiyatlandirilacaklardir'®”.

2.5. BIREYIN MENTAL MUHASEBESI

Blyulk igletmelerden bireylere kadar tim organizasyonlar icin muhasebe
sistemleri bulunmaktadir. isletmeler, parasal islemleri, muhasebe hesaplari
vasitasi ile takip etmektedir. Bireyler de, benzer sekilde, her bir kararini,
aksiyonunu ve bunlara iliskin fayda ve maliyetlerini ayri bir mental hesaba
kaydederler. Bir secenege ait olan sonug, zihinsel hesaba kaydedildikten
sonra, 0 sonucun degerlendiriimesini etkilemektedir. Bdylece zihinsel

hesaplarin varlidi, bireylerin kararlarini etkilemektedir.

Bireyin mental muhasebesi (zihinsel muhasebe); getiri ve kayiplarinin

referans noktalarinda yer alna hesaplar izerine olusur 8.

Zihinsel muhasebe bireylerin iglemleri, yatirimlari ve diger finansal
sonuglari dederlendirmek icin kullandig dolayli methodlari kapsamaktadir ',

Zihinsel muhasebe, yatinmcilarin verdikleri finansal kararlara iligkin

sonuglart nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Zihinsel muhasebe

%7 Serkan Yilmaz Kandir, a.g.k., s. 6.

'8 Mark Grinblatt and Bing Han, “Prospect Theory, Mental Accounting, and Momentum”,
Journal of Financial Economics, Volume 78, Issue 2, November 2005, ss. 311-339

'8 Shlomo Benartzi and Richard Thaler, “Heuristics and Biases in Retirement Savings
Behavior”, Journal of Economic Perspectives, Forthcoming, Vol.21, Issue:3, ss. 81-104
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sistemlerinin varhgi, yatinmcilarin rasyonel olmayan finansal kararlar
almasina neden olabilmektedir. Farkli islemlerin farkh zihinsel hesaplara
kaydedilmesi ve zihinsel hesaplarin birbirinden bagimsiz  olarak
degerlendiriimesi yatirimcilarin zamanlama ve menkul kiymet secimi gibi

konularda hatal kararlar almalarina yol agcabilmektedir.

Bireyin psikolojisi yatirirm kararlarindaki risk alma egilimini ve getiri
beklentisinin yatirimlarin da farklilagsmasina neden olmakta ve ayri bir mental
hesapla g0steriimektedir. Bu nedenle de bireyin portféyl yatinmlar
piramidine déntsmektedir. Piramidin her bir kati farkl risk-getiri beklentisine
bagl varhklari(yatirnmlar) géstermektedir. Bireyler mental hesaplarin iligkili
yatirnm amaglarinin dagilimina gére portfdyler olusturmaktadir. Bu bireyin
davranigsal portféyudur.

insanlar bazen birlikte diisiinilmesi gereken kararlari ayri olarak ele
almaktadirlar. Ornedin yemek icin ayr eglence igin ayri bir bitce
ayirmaktadirlar. Evde i1stakoz ve karides yememektedirler, ¢cinkl evde diger
balik ¢esidini yemek daha ucuzdur. Fakat bir restorana gittiklerinde diger
balik c¢esitlerine gbre ¢ok daha yUksek fiyatll olan karides ve istakozu
iIsmarlamaktadirlar. Aslinda evde istakoz ve karides, disarida ise balik
yenilse para biriktirilebilir. Fakat insanlar restoran yemeklerini ve evde yemek
yemeyi ayri ayri degerlendirmektedirler'.

Bireyin mental muhasebesi Nofsingerin 2001 yilinda yapmis oldugu
deneysel bir calisma ile agiklanacak olursa™': Pitsburg’daki Phillips
Konservatuari’nin 91 ziyaretgisine asagidaki sorular yéneltilmistir:

Durum 1: Yeni eviniz igin 6 ay énceden maliyeti 1200 $ olan gamasir
makinesini finanse etmede iki secgenekle kargi karsiya oldugunuzu
varsayalim.

a- Camasir makinesini almadan 6nce her ay esit 200 $ 6demeler

b- Camasir makinesini aldiktan sonra her ay esit 200 $ 6demeler

'% Joy R.Ritter, a.g.k, s.4.
9! J.R. Nofsinger, a.g.e
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Burada iki secenegin maliyeti de aynidir. Tek fark maliyetin
zamanlanmasi yonundedir. Bu 0&rnekte yer alan deneklerin %84°0 b

secenegini tercih etmektedir, 6demelerini ertelemektedir.

Durum 2: 6 ay 6ncesi, simdiden Karayipler'e 1 haftalik bir tatil yapmay:
planladiginizi ve tatili finanse etmek icin iki secenek ile kargi karsiya
oldugunuzu varsayalim.

a- Tatile cikmadan 6nce her ay esit 200 $ 6demeler

b- Tatile ¢iktiktan sonra her ay esit 200 $ 6demeler

Durum 2°de yer alan iki segenegdin de maliyeti aynidir. Buradaki fark da
durum 1’de oldugu gibi maliyetin zamanlanmasi yénindedir. S6z konusu
durumda deneklerin %60’1 a secgenedini tercih etmistir. Acik bir sekilde
gbraliyor ki; 6deme ertelenmemekte, fayda ortaya c¢ikmadan &nce
yapilmaktadir. Durum 1’de ortaya c¢ikan fayda uzun yillar strddrtlebilecek;
ancak durum 2’de ortaya cikacak olan fayda ise, kisa slUrede tUketilecektir.
Birey tatile cikmadan o6nce yapacagl 6demenin alacagi fayda ve keyfi
arttiracagl gorusundedir. Her iki durumda da goéraldiga Gzere; mal ve
hizmetler hizla tdketildiginde, insanlar borgtan kacinma egilimindedirler.
Tlketilmis olan bir fayda igin 6deme yapmak istemezler. Ancak tiketim uzun

yillara yayiliyorsa; bu malin 6demesi de uzun yillara yayilabilir.

Durum 3: 6 ay boyunca hafta sonlar yapilacak birkag¢ saatlik bir calisma
icin; bireylere ddemeyi ne zaman almak istedikleri sorulmustur. ki
secenekleri oldugu varsayilsin;

a- Galisma 6éncesi hemen

b- isin tamamlanmasindan sonra

Deneklerin %66’sinin b secenegini sectigi gbéralmastir. Oysa rasyonel
olarak bireyler; 6demeleri geciktiren, gelirleri hizlandiran alternatifleri
secmektedirler. Burada bireylerin segimini belirleyen tutumu; Gcretini hemen
almasi gibi kisa vadeli bir fayda icin 6 ay boyunca hafta sonlari ¢calisma gibi

uzun vadeli bir borg altina girme istegi olmustur.
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2.5.1. Mental Muhasebe ve Batik Maliyet

Bireyler karar verirken gerek mevcut gerekse gelecekteki fayda ve
maliyetleri kargilastirarak karar verirler. Bireylerin karar verirken tarihi ve geri
dondlmez maliyetleri dikkate almasina batik maliyet etkisi denir. Bu etki, bir
Pareto’nun 2001 yilinda yaptigi deneysel bir érnek calisma ile su sekilde

aciklanmaktadir'®:

1. Durum’da bireylere su soru yoneltilmistir: “Kisi basi 20 $ olan bir tiyatro
gosterisine yetismeye calistiginizi ve oraya ulastiginizda 20 $ tutarindaki
parayl kaybettidinizi varsayalim. Bilet igin 20 $ 6demede bulunur
musunuz?” Yapilan arastirmada insanlarin % 88’inin ddemede

bulunmayi tercih ettigi belirlenmisgtir.

2. Durum: “20 $ bilet parasini 6nceden 6dedidiniz biletinizi kaybettiginizi
ve durumu tiyatroya gelince fark ettiginizi digstnelim. Bu durumda yeni
bir 20 $ 6deyip bilet satin alir misiniz?” soruna verilen yanitlarda ise;
insanlarinin %40’ inin yeni bir bilet almay1 kabul ettigi saptanmistir. Ancak
yapilan gbzlemlerde, insanlarin 20 $ bilet kaybettigi durumda degil; 20 $
para kaybettigi durumda yeni bir bilet almayl kabul ettikleri tespit
edilmigtir. CUnkGi 20 $ para kaybeden birey, farkli segimleri
dogrultusunda acmis oldugu mental hesabinda, kaybedilen para ile
tiyatronun maliyeti arasinda dogrudan bir iliski kurmamaktadir. Bileti
kaybeden yatirrmcinin maliyeti ise, bu iliski mental hesabinda
kuruldugundan, 40 $’a cikmaktadir. Gorildigu Uzere, bireylerlerin

verdikleri kararlarda batik maliyet etkisi blyidk 6nem tasimaktadir.

insanlar vakit, para, emek ya da herhangi bir bagka kaynak ayirarak bir
secime yatirrm yaparlar ve bu sec¢imden kendilerince bir getiri beklentileri
vardir. Ancak islerin beklenilen sekilde ilerlememesi bireyin ¢ogu zaman
kararlarina saplanip kalmasina neden olmaktadir. Yukarida o&rneklerle
bahsettigimiz batik maliyetin baslangici aslinda bu bireyin baghlik tuzagina
yakalanmasi ile baslamaktadir. Bunu hayatinin bircok noktasinda yasayan

92 G Pareto, “What Motivates Investors”, 2001, ss. 1-5.

110



birey pay senedi piyasasinda da yasamaktadir. Dederi diisen pay senetlerini
satmamak, ¢cok yatirirm yapilan ancak beklenilen getiriler alinamayan yatirim
projelerini durduramamak, tatmin saglanmadigi halde yillarca calismaya
devam edilen isten ayrilamamak, hatta durakta otobls beklemeye
bagladiktan sonra ge¢ kalinacak bile olsa “¢cok bekledim birazdan gelmesi
gerek” diyerek alternatif araglara yéonelmemek bile bu tuzaktan kaynaklanir.
Zararin basindayken dénme firsatini kagirmaya yol agan bu tuzak, 6zellikle
batik maliyet kaygisini 0n plana c¢ikarip; karli olanaklara ybénelmeyi

engeller'®,

Batik maliyet tuzagina yakalanmamak adina Warren Buffet'in su sézl
pay senedi piyasasinda c¢okca duyulmustur: “Bir cukurdan c¢ikmak
istiyorsaniz yapabileceginiz en iyi sey kazanmaktan vazgecmektir.” Burada
bahsedilen “kazmaktan vazgecmek” davranigl piyasadaki “stop loss”
satiglarini ifade eder. Stop loss; pay senedi fiyatlarinin strekli dismesi ve
daha fazla elde tutmanin zararli oldugu durumlarda yatirrm uzmanlari
tarafindan verilen bir 6neri; pay senedinin daha fazla zarar ettirmeden elden

cikartiimasidir.

Psikologlara goére insanlar yatirrm yapmak sureti ile bir secime
baglandiklari zaman, ilk yatirnmlari artik anlamsiz hale gelse bile, sonraki
yatirimlari da artik bu secimi destekleyecek ydnde oluyor. Arkes ve Blumer’in
batik maliyet ile sonuglanabilecek baglanma tuzaklarina dikkat ceken
deneylerden birinde deneklere su soru yoneltilmistir: “Bir havayolu sirketinin
yOonetim kurulu baskanisiniz ve bir hayalet ucak gelistirme projesine tam 10
milyon dolar yatirmis durumdasiniz. Tam projenin %90 tamamlandidi sirada
rakip Igletmelerden biri sizinkinden daha ekonomik ve daha hizli oldugu
asikar bir hayalet ucagl piyasaya surlyor. Bu durumda yine de projeyi
tamamlamak (lzere geri kalan 9%10luk yatinmi yapar misiniz?”
Deneklerin %85’i kalan parayr da yatinp sonugta 6teki ucgakla rekabet
edilemeyecek bir Grin cikacak olsa da projeyi tamamlayacagini ifade

etmistir. Ayni soru dider bir denek grubuna da énceden yatirilan 10 milyon

1% aysun Ozen, a.g.m., s.15-17
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dolar bahsedilmeden sorulmustur. Bu gruptan ise sadece %17 oraninda

projeye devam yaniti gelmistir'%*.

2.5.2. Mental Muhasebe ve Yatirhm

Menkul kiymetlerin portfdy olarak mi gruplanmasi gerektigi ve ne sikilikla
gdzden gecirilecedi bireylerin mental muhasebesine baglidir. Ornegin;
kararlarini dar bir cercevede ele alan birey, kisa vadeli secimler yapacak ve
gecmis sonuclari da ele alacaktir. Birey kayip ve getirilerini ¢ok sik
degerlendirecektir.

Bazen yatinmcilar ge¢mis dbénemlerdeki ekonomik iyilesme
dénemlerinde sagladiklari blyuk getirilere iliskin mental hesaplar yaratmakta
ve simdiki vasat dizeyde olan ya da kaybeden pay senetlerini elde
tutmaktadirlar. Bu da c¢odu zaman zararla sonuglanan islemlere maruz
kalmalarina neden olmaktadir. Yatirnmcilar kayipla sonuglanan islemlerin
yaratacagl pismanlik duygusu ile bu hatali yatinmlarini kapatmak
istememektedirler. Getiri ile sonuglanan iglemleri ise, yatinmciya yarattig

gurur nedeni ile cok cabuk elden ¢ikariimaktadirlar.

Kayipla sonuglanan bir iglemin, yatirmci tarafindan kapatiimak
istenmeyecedi bir durumda yatirrm uzmanlarinin “varliklarini transfer et”
deyimi ile hareket edilmelidir. Bu kavram, uzmanlarin iknalarinda
kullanacaklari sihirli kelimelerden birisidir. Kayipla sonuglanan bir iglemi
kapatmak istemeyen yatirrmci bdylece, bir mental hesabi kayipla kapatma

yerine, bu tarz bir cerceveleme ile yeni bir hesaba tahsis edecektir'®.

2.5.3. Mental Muhasebe ve Cesitlendirme

Geleneksel kuramda portféye ne kadar ¢ok pay senedi alinir ve farkli
sektérlere dagitilirsa c¢esitlendirme etkisinin o kadar etkili olacag:
disUndlmektedir. Yatinmlar arasindaki korelasyondan faydalanmak portféy

olusturmada ve riski azaltmada en &nemli araglardan birisidir. Ancak

"% Aysun Ozen, a.g.m., s.15-17.
'% H. Shrefin and M.Statman, a.g.e., s.27.
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yatirnmcilar ellerinde bulunan menkul kiymetlerin her birinin getiri ve riskine
6nem vermekte; her bir satin alma kararinda ayrn bir hesap agmaktadirlar.
Oysaki 6nemli olan her bir menkul kiymetin degil, portfdyln beklenen risk ve
getirisi olmalidir. Bu anlamda mental hesaplar arasindaki korelasyon énem
tasimaktadir. Yatinmcilarin pek c¢ogunun asina olma, asiri glven gibi
onyargilarla riski yanlis yorumladigi ve distk cesitlendirme ile yUksek riske
ve disUk getirilere, hatta kayiplara ugradigi gézlemlenmektedir. Bu anlamda
yatinmcilarin ~ g06sterdikleri  davraniglar  geleneksel  yaklasim ile

bagdasmamaktadir'®®.

2.6. SURU DAVRANISI

Yatirimcilarin edindikleri bilgiler 1sidinda islem yaptiklari ve bu bilgilerin
fiyatlara yansidigi ileri surtlmektedir. Diger bir ifadeyle, finans piyasalari uzun
vadede bilgisel bakimdan guicld, formda etkindir. Ancak yatirimcilarin kendi
bilgileri yerine bagkalarinin iglemlerine gére davranmalari durumunda bu
etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Sirl davranigi olarak adlandirilan bu
yatirnmci davranigl tipi, yatinmcilari piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine

birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir.

SarG davranisi; bir grup yatinmcinin ayni varliga iliskin ayni yénde ve
ayni zamanda islem yapmasidir. Finansal krizlerin yagsandigi ortamlarda
olumsuz ve istenmeyen bir davranig olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmcilar
ve fon yoneticileri ya yeterli bilgiye sahip olmadan riskli islere girmekte ya da

kendi 6zel bilgisini reddederek siirii davranisi gdstermektedir'®’.

Baskalarini érnek alan yatirimcilar, ya diger yatinmcilardan etkilenecek
ya da onlar taklit edecektir. Ornegin bir yatiimci, diger yatirmcilarin
kararlarini bilmeksizin yatinm yapmaya karar veriyor ve diger yatirimcilarin
s6z konusu yatirnmi yapmayacaklar kararlarini 6grendikten sonra kendi
kararini degistirip o da bu yatirirmi yapmiyor ise, bu durumda sdrl
psikolojisine girmis sayilir. Ya da bunun tam aksine yatirrmcinin herhangi bir

yatirirmi yapmama karari almasi ve sonrasinda etrafindaki diger yatirimcilarin

196 Serpil D6m, a.g.e., s.117-118.
97 Serpil Dém, a.g.e., s.134-135.
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bu yatirrmi yapacagi bilgisine ulasip kararini degistirmesi ve s6z konusu

yatirirmi yapmasi durumunda yine surt davranisi goéstermis olur.

Yatinmcinin  diger yatinmcilart  gbézlemledikten sonra  kararini
degistirmesinde birtakim nedenler vardir. Bunlardan birisi; diger yatirnmcilari
s6z konusu yatirnmin getirisi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi ve
davraniglarinin bu bilgiyi ortaya c¢ikarmasidir. Bir diger nedeni ise,
yatirrmcinin diger bireylere uyum gésterme tercihidir. Analiz etme ve karar
verme sUreci maliyetli bir sire¢ oldugundan, bireyin baskasinin bilgisine
glvenmenin daha makul ve ekonomik bir karar oldugunu dislUnerek karar

vermis olmasi da siru psikolojisine yol agan nedenler arasindadir.

Sar0 davranigl, diger yatirnmcilarin davranislarini kopyalama istegi ile
sonuglanmaktadir. Ancak; benzer sartlar icinde bulunan, benzer bilgilere
sahip olan ve ayni karar sorunu ile karsi karsiya bulunan bireylerin
davraniglarini bu tanimdan ayirmak gerekir. S6z konusu durum bir érnek ile
aciklanacak olursa: Piyasada faiz oranlarinin aniden artmaya basladig
varsayildigi varsayilsin. Bu durumda yatirimcilar, portféylerinde daha az
oranda pay senedi tutmak isteyeceklerdir. Bu tepki piyasadaki diger
yatirnmcilarin bu davranigi géstermesinden kaynaklanmamaktadir. Bunun
yerine faizlerin artmasi gibi herkesge bilinen bir bilgiye yatirnmcinin reaksiyon
g6stermesidir. S6z konusu durum igindeki birey sUrU davranisi gbstermis
sayllmamaktadir. Bu davranis yoénelimli strl davranisi  olarak

adlandirimaktadir'®®,

SUr0 davranisini agiklamada iki temel yaklasim séz konusudur:
1- Rasyonel surl davranigi

2- irrasyonel siirii davranigi

2.6.1. Rasyonel Siru Davranisi

Rasyonel siri davranigi, temelde temsil sorunundan kaynaklanmaktadir.

Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarini korumak adina sahip olduklari

198 g Bikhchandani and S.Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF Staff Papers,
Vol. 47, Issue:3, 2001, s.1-32
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bilgiyi  kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin  davraniglarini  taklit

edebilmektedirler'®.

Finansal piyasalarda rasyonel siri davranigina iliskin pek ¢cok neden

6ne surtlmektedir. Bunlardan birkagina agagida deginilmektedir:

2.6.1.1. Bilgiye Dayali Siirii Davranisi ve Selaleler

iki hastaneden hangisinin daha iyi olduguna iliskin bir karar verilecek
olsun. ik birey kendi karar ve secimleri ile hareket edecektir. Ancak
sonrasinda gelen bireyler bu ilk bireyin goérUslerinden etkilenecektir ve
rasyonel olarak kendi sinyallerini reddedecektir. Hatali verilen ilk sinyal, diger
secimleri de yanhs ydnlendirecektir. CUnkl bireyler birbirleri ile iletisim
halindedir ve birbirlerinin davraniglarini gézlemlemektedir. Bu ise bireylerin
ekonomik ve zahmetsiz bilgiye ulagsmalarina neden olacak; birey diger
bireylerin bilgisine glivenecektir.

Sarl davranigina yonelik arastirmalar yapilan Abhijit Banerjee benzer bir
ornek ile bu davranisi aciklamaktadir; birey iki restoran arasinda hangisinin
iyi olduguna dair secim yapmak istediginde; daha énce secim yapmis olan
bireylerin davranislari onun icin érnek olusturmaktadir. Diger bireylerin tercih
ettigi restorana dair hizmet, temizlik vs. diger restoranlardan daha kéti olsa

da diger bireylerin sectigi restorana gitmeyi tercih edecektir®®.

Bireylerin, daha iyi bilgiye sahip olduklarina inandiklari diger bireyleri
taklit etmesi ve kendi sahip olduklar bilgileri reddetmeleri durumunda selale
ortaya cikmaktadir. Selale davranisi, bireylerin kendi c¢ikarlari yéninde
hareket ederek, taklit ederek ve bilgiye dayall olmadan hareket etmelerine ve
ardindan gelen bireylerin de bu yénde hareket etmelerine neden olarak
bilginin zayiflamasina ve etkin olmayan sonuglara neden olmaktadir. Selale
basladigi zaman bilgi gogalimi durur. Selalenin baglama olasiligi karar veren

birkag bireyden sonra oldukga yUksektir. Oysaki selale davranigina girmeden

'% Serkan Yilmaz Kandir, a.g.k., s. 4

2% Robert J. Shiller,” Conversation, Information, and Herd Behavior", Cowles Foundation For
Research In Economics At Yale University, Cowles Foundation Discussion Paper No. 1092,
May 1995

115



O6nce karar verici ikinci bireyin kendi bilgisini kullanmasi, kendinden sonra
gelecek diger bireyleri de buna tegvik edecek ve bilgi birikimine katkida
bulunacaktir. Selale davranigi daha bilgili bireylerin gelmesi ya da yeni

bilginin kamuoyuna girmesi ile son bulmaktadir®".

2.6.1.2. Sayginliga Dayali Suri Davranisi

Yatinmcilar ters yonli hareketlerin rasyonel karar vericiler olarak kendi
sayginhklarina zarar verecekleri korkusu ile kendi bilgilerine gbre hareket
etmekten kacinirlar. CUnkl onlara goére digerlerinin  pesinden gitmek,
piyasada mevcut olan sinyalleri desteklediklerini ve diger yatirimcilar ile ayni
sinyalleri aldiklarini gOsterecektir. Bu karar karli olmasa da, diger yatirimcilar
ile sugu paylagsma egilimine girecek ve yatirrmcinin sayginhgi agisindan kot
sonu¢ vermeyecektir. Ancak zit pozisyon alan birey, diger bireyler ayni
pozisyonda oldugu icin akilsiz olarak kabul edilecek ve bu da sayginligini
yitirmesine, basarisiz olarak degerlendiriimesine neden olacaktir. Bu nedenle
bireylerin cogu, sayginliga dayali sOri davranisi ile digerlerini izleme

egiliminde olacaktir.

2.6.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Fon ydneticilerinin  basarisi ve Ucretlendiriimesi kendi mutlak
performanslarindan  ziyade, diger ydneticiler ile  karsilastirmali
performanslarina dayali olarak o6lctlmekte, ellerinde bulunan portféyler ile
ortaya konulmaktadir. Bu da ydneticilerin mevcut portfdyleri ile diger
ybneticilerin portféylerini kiyaslamalarina ve digerlerinin sahip olduklari

getirileri ulasabilmek igin siirii davranisi gstermelerine neden olmaktadir?®.

2.6.2. irrasyonel Siirii Davranigi

Rasyonel surl davranigi, bireylerin strli davranisini bilgisel etkilerle
aciklarken; rasyonel olmayan siri davranisi (Irrational Herding), sosyal baski

ve moda ile iligkilendirmektedir.

201 Serpil D6m, a.g.e., s.138-143
22 Serpil DEM, a.g.e., s.145-146.
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Sosyal baski bireyin yatirim kararini ve dolayisi ile de yatirrm davranisini
etkilemektedir. ClnkU birey, cesitli pay senetlerine iligkin diger insanlarin
fikirlerini 6grendikge, dikkatli ve formel analizler yerine, sirl hissine kapilarak
hareket etmeye baslayacaktir. Ozellikle pay senedi piyasasinda zamanlama
ve hiz 6nem tasimaktadir. Bu nedenle de yatirimcilar anlik kararlar vermek
durumunda kalabilmektedirler. Bu da onlari taklit etme ve sosyal baski ile
hareket etmeye yoénlendirebilmektedir. Bu davranis ile ortaya ¢ikan suri
davranisi ise, piyasa fiyatlarini etkilemektedir®®®,

Rasyonel olmayan surl davranigl buytk 6lgude yatirimcei psikolojisinden
kaynaklanmaktadir. Buna goére, yatinmcilar inanglarini ve bilgilerini terk

ederek diger yatirimcilarin davraniglarini takip edebilmektedirler.

Rasyonel olmayan siOri davranigi bir 6rnek yardimi ile agiklanirsa;
Tek bir denek 7 ya da 9 kisi ile birlikte (hepsi denedin yakin arkadaslari
olmak Gzere) bir masanin etrafinda oturmaktadir. Gruba degisik uzunlukta ¢
disey cizgiden olusan bir sekil gosteriimekte ve grup Uyelerinden, hangi
¢izginin diger standart olarak gizilmig ¢izgi ile ayni uzunlukta olup olmadigina
karar vermeleri istenmektedir. Daha sonra ise bireyler sira ile kararlarini
aciklamaktadirlar. Asil denek siralamaya gb6re son kisiden bir dnceki Kisi
olarak konumlandiriimigtir. Hangi yarginin dogru oldugu bellidir. Amac¢ grup
baskisinin bireyin karari Uzerindeki etkisini saptamaktir. Goézlemlerde,
herkesin bircok denemede ayni yaniti verdigi saptanmistir. Arastirmaci ile
isbirligi icinde olan bazi deneklere ise, yanlis yanit vermeleri igin gizlice
talimat verilmigtir. Ancak dogru yanit belirgin olmasina ragmen, bireylerin
grup kararina uydugu gézlemlenmigtir. CUnkl birey kendi karari ile grubun
karan celistiginde, dislanma ve digerlerinin onun yetersiz olduguna inanmasi

endisesi tasimaktadir?®.

Yapilan arastirmalarda, gelismis Ulke piyasalarinda surl davranisina
iliskin bulgulara rastlanilmamigtir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde sir(

davranisinin, gelismis Ulkelere gore yiksek olacagl dustuntlmektedir. Bunun

203 Serpil D6m, a.g.e., s.148
204 Serpil D6M, a.g.e., s.146
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nedeni ise; bu tlr piyasalarda zayif raporlama gerekleri, disik muhasebe
standartlar, yasal dizenlemeleri uygulamadaki gevseklikler ve bilgiye
ulasmanin daha maliyetli olmasi nedeni ile bu piyasalar yeterince seffaf
degildirler. Bu anlamda klgUk piyasalar icin temel verilere iligkin dogru bilgiler
elde temek glg, en azindan daha maliyetli olmaktadir. Ve fon ydneticileri
digerlerinin davranislarini taklit etmeye daha fazla egilimli olmaktadir.
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ll. BOLUM

PAY SENEDI PiYASASINDA BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANISLARINI
BELIRLEYEN GUDULERIN SAPTANMASINA YONELIK BiR ARASTIRMA:
iIMKB ORNEGiI

3.1. ARASTIRMANIN ONEMi

Davranigsal finans alaninda Kahneman ve Tversky (1979, 1982,
1984)’nin ¢aligmalari dncl nitelikte olup; birgok arastirmalarini basit deneysel
ybntemler ile kanitlamislardir. Galismalari ile Klasik Kuram’in tam tersine
isaret etmis ve yatinmcilarin rasyonel duslncelerinin yerini psikolojik
sezgilerin karar verirken yapilan olasilik hesaplarinin yerini ise kestirme akil
yurGtmelerin alabildigini belirtmislerdir.

Tarkiye'de vyatirrmci davranislarinin  saptanmasina yoénelik yapilan
calismalarin ortak 6zelligi ise; yatirnmci davraniglarinin pay senedi getirileri
Uzerindeki etkilerini incelemeye yonelik olmalaridir. Dinyada ve Turkiye'de
yapilan caligmalardan birkag érnek asagida verilmigtir:

e Werner F.M. De Bondt ve Richard Thaler yatirnmci davraniglarini
6lcmek amaci ile 1984 yilinda bir calisma yapmistir. Calismada
insanlarin umulmayan ya da dramatik bir haber karsisinda olmasi
gerekenden ylksek reaksiyon verdikleri géralmuUstir

e QOdean ve Barber tarafindan 2001 yilinda 35,000 yatirnmci Uzerinde
yapilan bir galismada kadin ve erkek yatirimcilarin performanslari ayri
ayr olctlmus ve karsilastirimistir. Calismanin sonuclara goére erkekler
kadinlara gére daha agresif davranmakta ancak daha dasik getiriler
elde etmektedirler.

e Bireyin mental muhasebesi, Nofsinger'in 91 ziyaretci Uzerinde 2001
yilinda yapilan deneysel calismasinda agiklanmistir. Calismada mal
ve hizmetler hizla tiketildiginde, insanlarin bor¢tan kaginma egiliminde
oldugu; tuketilmis olan bir fayda icin 6édeme yapmak istemedikleri
sonucuna ulagiimigtir. Bireyler ancak tuketim uzun yillara yayiliyorsa;

bu malin 6demesi de uzun yillara yayilabilir.
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Erich Kirchler, Boris Maciejovsky ve Martin Weber tarafindan 2004
yihinda yapilan calismada 64 denek kullanilimig ve yatirimcilarin
piyasada karar alirken hangi Dbilgilerin etkisinde kaldiklari
g6zlemlenmigtir. Calismada yatirimcilarin piyasada karar alirken
O6nemsiz bilgilerin de etkisinde kaldiklari; kazan¢ saglayanlarin ya da
iyimser Kigilerin, kayba ugrayanlar veya kétimser kisilerden ¢ok daha
hizli varliklarini sattiklari saptanmistir.

IMKB yatirimcisinin profili ve davraniglarinin saptanmasina yénelik
Tirkiye'de yapilan ilk caligmalardan biri 1991 yilinda Diinya iktisadi
Arastirmalar A.S. tarafindan istanbul’da yapilimistir.

Borsa Yatirimcilari Dernegi(BORYAD) tarafindan Haziran 2001°de 600
yatinmci UOzerine, Turkiye'deki yatirnmci profilini ortaya ¢ikarmak
amaciyla bir calisma vyapilmistir. Sonuglar, yatirimcilarin  buyik
kisminin yakinlarina pay senedi pazarinda yatirirm yapmalarini
dnermekte ¢ekinceli davrandiklarini agikga gostermektedir.

Jillide Kesken’in 2001 yilinda California - Davis Universitesi'nde
gerceklestirdigi bir incelemede, Odean ve Barberin calismasina
benzer sekilde erkek yatinmcilarin performanslar élgilmusttr. Elde
edilen bulgularda; erkeklerin yatinm yapmakta kendinden emin
davranmalari ve hisse senetleri alim satimini daha ¢ok
gerceklestirmeleri dolayisiyla, kazanglarini azaltarak ortalamanin
altinda gelir elde etmekte olduklari géraimustar.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Tiirkiye Sanayi Sevk ve idare Enstitlisi
(TUSSIDE) ile birlikte yirittigid Kurumsal Gelisim  Projesi
cercevesinde Mayis-Haziran 2003 tarihleri arasinda 1292 yatirimci
Uzerinde vyapillan c¢alismada ise, vyatirimcilarin bilgi ihtiyacinin
6lcilmesi amaglanmigtir. Sonuglar; pay senedi yatirmcilarinin %85
oranda yuksek 6grenim sahibi oldugunu ve ¢ok kicuik bir bélimindn
hicbir bilgisi olmadigi halde yatinm yapma kararini verdigini
gOstermistir.

Serpil Dém tarafindan 2002 yilinda Ankara, izmir, Adana, istanbul,
Mersin ve Gaziantep’te yapilan Mayis-Temmuz 2002 arasinda yapilan

calismada 761 bireysel yatirmciya ulasilmigtir. Arastirma’da IMKB
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bireysel yatinmcilarinin  davraniglart  ve psikolojik yonelimleri
arastinimistir. Bireylerin yatinm kararlarinda rasyonel olarak riskten
kacinmak, tercihlerini optimize etmek ve portfdyini ¢esitlendirmek
istemek ile birlikte, psikolojik dnyargilar, hevristikler vb. etkenlerden

dolayi bunu uygulamada gerceklestiremedikleri sonucuna ulasiimigtir.

Dinya’da oldugu gibi Turkiye’de de, yatirimci davranigi ile ilgili olarak
yapilan calismalarin ¢ogu, IMKB'nin etkinliginin test edilmesi ve anomalilerin
saptanmasina yoOneliktir. Yatirirmci psikolojisi ve piyasa psikolojisi gibi
kavramlar, son dbénemde Turk Finans Piyasasi’'nda ampirik olarak
incelenmekle birlikte, icerik ve derinlik olarak yetersiz kalmaktadir. Calisma,
bu boslugu doldurmayi amaclamaktadir. Dé6m’Gn calismasi ile bu calisma
benzer nitelikler tasimaktadir. D6m’Gn calismasinda 6zellikle psikolojik
onyargilara iligkin genel bulgular verilmig, yatirimcilarin kriz dénemlerindeki
davraniglarina yapilan anket ¢calismasinda deginilmistir. Ancak bu ¢alismada,
psikolojik ényargilar ile birlikte yatirnmci davranigini belirleyen tim faktérler
ve bu faktorlerin bireyin yatinm kararina etkisi ylksek oncelik derecesinde
incelenmis; sadece kriz donemlerinde degil, normal piyasa kosullari altinda
pay senedi piyasasinda yatirm yapan bireysel yatirimcilarin, yatirim

davranisini belirleyen guduler saptamaya calisiimistir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, hizmet sektériinde calisan ve araci kurumlar yoluyla
IMKB'de pay senedine yatirm yapan bireysel yatirmcilarin, yatirim
yapmadan o&nce, yatinm davranisini belirleyen gudilerin  belirlenmesi

amagclanmigtir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

CGalismada birincil veriler yiz ylize anket (sormaca) y®nteminden
yararlanilarak elde edilmigtir (Bkz. Ek-1). Tabakali rasgele O6rnekleme
yontemi kullaniimig, bankacilik, turizm, egitim ve saglik meslek gruplarindan
orantisiz secim yapilmistir. Gegerli anket sayisi 414°dlr. Ankette, demografik

Ozellikler haric 60’dan fazla yargiyi iceren 32 adet soru yer almaktadir. Bu
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yargilar, 1) Pay senedi piyasasina yatirrm yapmadan 6nceki davranig bigimi,
2) pay senedi piyasasini algilama dizeyi ve 3) pay senedi yatirimi sonrasi

davranis bigimine iligkin olmak Uzere G¢ temel grup altinda toplanabilir.

Kimelenmeleri 6lcmek amaciyla, demografik ézellikler hari¢ tim veriler
oncelikle Faktdr Analizi'ne sokulmustur. Ancak, yanitlarin iki grupta
kimelendigi  goérdlmastir. Bu  sonug, calismanin  amacina denk
dismemektedir. Bu nedenle, tim veriler yerine, yatirrm yapmadan &nceki
yatirrmci davraniglarinin saptanmasina yonelik olarak 19. ve 25. sorudaki
yargilar ortaklasa faktdr analizine sokulmustur. Yargilarin 6-7 grupta
kimelendigi gérilmustur (Bkz. Ek-2). Ancak bazi gruplardaki yargilar, grubun
6zelligini yansitmadigindan yeniden dldzenleme yapilmis ve Yargilar;
makroekonomik goéstergeler, pay senedinin niteligi, araci kurumun niteligi,
isletmenin niteligi, 6znel yargilar ve pazar verileri seklinde alti ayri gruba
ayrilmistir:

e Makroekonomik gdstergeler

-  Siyasi dalgalanmalar

- Beklenen enflasyon orani

- Ddviz kurlarinda dalgalanmalar

- Piyasa faiz oranlar

- Reel ekonomide beklenen biylime orani

- Yurtdigi piyasalardaki dalgalanmalar

- Ulkenin genel durumu ve ekonominin gecmisteki performansi
- Sektdriin durumu

e Pay Senedinin Niteligi

- Yatirim aracinin risk dizeyi

- Yatinm aracinin alternatif getirisi

- Yatirim aracinin kalitesi

- Spekdlatif olup olmamasi

- Saglayacagi kar payi(temettl) getirisi
- Pay Senedinin Niteligi

- Her ay dlzenli getiri

e Araci Kurumun Niteligi

- Araci kurumun sundugu hizmet kalitesi
- Yatirnm uzmanlarinin dnerileri

e Isletmenin Niteligi

- Isletmenin taninmislik diizeyi
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- Halka aciklik dlzeyi
- Kaérhhk orani
e Oznel Yargilar

- IMKB cevresinden ve basindan duyulan séylentiler
- Guclt yatinmcilarin egilimleri
- Kisisel sezgiler

e Pazar Verileri

- IMKB endeksinin gecmis fiyat performansi(teknik analizi) ve
beklentiler
- IMKB endeksinin temel analizi ve beklentiler
Yatirnmcilarin  bu faktorlerden etkilenme derecelerinin  demografik
Ozelliklere goére farklilik gOsterip gbstermedigine iliskin 16 adet hipotez
olusturulmustur. Yargilar, SPSS 11.0 yazilimindan yararlanilarak, hem T test
istatistigi ile hem de ANOVA analizi ile ortaklasa olarak degerlemeye

alinmistir.

3.4. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Bu calismanin ana Kkitlesi, Istanbul ili, Anadolu Yakasi’nda, hizmet
sektérinde calisan ve araci kurumlar yoluyla pay senedine yatirim yapan
bireysel yatinmcilardir. Anket ¢alismasi, araci kurumlar ile bankalarin menkul

kiymet birimlerinde pay senedi alim satimi yapan yatirnmcilara uygulanmigtir.

3.5. ARASTIRMANIN YARARLARI

Calisma ile cesitli faktérlerin demografik faktérler ile etkilesimi ve bu
etkilesimin bireylerin yatirnrm kararilana etkisi incelenmigtir. Piyasadaki
makroekonomik faktdrler, pay senedine iligkin gdstergeler, araci kurum ve
igsletmenin niteligi, pazar verileri gibi faktorlerin yatirnm kararina etkisinin yas,
cinsiyet, egitim durumu ve medeni duruma gdre birtakim degisiklikler
gbsterdigi tespit edilmistir. Elde edilen veriler ile pay senedi piyasasindaki
yatirrmci davranislarindan hangilerinin bireyin yatirirm kararinda etkili oldugu
belirlenerek, yatirnmcilarin pay senedi piyasasina yatirrm yaparken daha
bilincli davranmalarina sebep olabilr ve bu piyasada yatirimci

davraniglarindan kaynaklanan kayiplarin énlenmesi saglanabilir.
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3.6. ARASTIRMANIN PROBLEMI

Aragtirmada “Yatinmci davranislarini ve bu davraniglari belirleyen

gUddlerin, bireylerin yatinm kararlarina etkileri nedir?” temel sorusu altinda

su sorulara yanit aranmaktadir:

Makroekonomik etkenler, demografik 6zelliklere gbre bireylerin yatirim
kararinda etkili midir?

Pay senedine iligkin gbstergeler, demografik 6zelliklere gére bireylerin
yatinnm kararinda etkili midir?

Araci kurumun niteligi, demografik 6zelliklere gore bireylerin yatirim
kararinda etkili midir?

isletmenin niteligi, demografik &zelliklere gére bireylerin yatirnm
kararinda etkili midir?

Pazar verileri, demografik 6zelliklere gbre bireylerin yatinm kararinda
etkili midir?

Oznel yargilar, demografik 6zelliklere gére bireylerin yatirnm kararinda

etkili midir?
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3.7. ARASTIRMANIN KAVRAMSAL MODELI

Calismanin modeli Sekil 3.1°de verilmistir:

Demoarafik Faktorler

Cinsiyet

Yas

Egitim
Durumu

Medeni
Durum

Makroekonomik

Faktorler D
Pay Senedine
iligkin 7
Gostergeler
Araci Kurumun
Niteligi D
isletmenin
Niteligi D
Pazar ]
Verileri
Oznel
Yargilar ]

Sekil 3.1: Arastirmanin Kavramsal Modeli

125

Yatirim Kararini Belirleven Etkenler




3.8. ARASTIRMANIN HIiPOTEZLERI

Hi= “Pay senedi yatirnm karari ile makroekonomik gdstergeler arasinda

cinsiyete gbre anlamh bir iligki bulunmaktadir.”

Ho= “Pay senedi yatinm karari ile makroekonomik gdstergeler arasinda
yasa gore anlamli bir iligki bulunmaktadir.”

Hs= “Pay senedi yatinm karari ile makroekonomik gdstergeler arasinda

medeni duruma gbére anlamh bir iligki bulunmaktadir.”

Hs= “Pay senedi yatinm karari ile makroekonomik gdstergeler arasinda

egitim durumuna gdére anlaml bir iliski bulunmaktadir.”

Hs= “Pay senedi yatirim karari ile pay senedine iliskin gdstergeler
arasinda cinsiyete gére anlamli bir iligki bulunmaktadir.”

He= “Pay senedi yatirim karari ile pay senedine iliskin gdstergeler

arasinda yasa goére anlamli bir iligki bulunmaktadir.”

Hz= “Pay senedi yatirim karari ile pay senedine iliskin gdstergeler

arasinda medeni duruma gdére anlamli bir iligki bulunmaktadir.”

Hs= “Pay senedi yatirim karari ile pay senedine iliskin gdstergeler

arasinda egitim durumuna gdére anlamh bir iligki bulunmaktadir.”

Ho= “Pay senedi yatirnnm karari ile araci kurumun niteligi arasinda

cinsiyete gbére anlamh bir iligki bulunmaktadir.”

Hio= “Pay senedi yatirrm karari ile araci kurumun niteligi arasinda yasa
gbre anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Hi1= “Pay senedi yatirim karari ile isletmenin niteligi arasinda yasa gére

anlamh bir iligki bulunmaktadir.”

Hio= “Pay senedi yatinnm karari ile pazar verileri arasinda egitim

durumuna gére anlamli bir iligki bulunmaktadir.”
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Hi3= “Pay senedi yatinm karari ile 6znel yargilar arasinda cinsiyete gore

anlamh bir iliski bulunmaktadir.”

H4= “Pay senedi yatinm karari ile 6znel yargilar arasinda yasa gore

anlamh bir iliski bulunmaktadir.”

His= “Pay senedi yatinm karari ile 6znel yargilar arasinda medeni

duruma gére anlamli bir iligki bulunmaktadir.”

Hie= “Pay senedi yatirim karari ile 6znel yargilar arasinda egitim

durumuna gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

3.9. VERILERIN ANALIzZi VE ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada uygulanan ankette yer alan sorular dért temel gruba ayrilmis
ve analiz edilmistir. Olusturulan gruplar ve kapsadigi sorular sunlardir:

e Bireysel Yatinmcilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Sorular:
1,2,3,4,5

e Bireysel Yatirnmcilarin  Yatnm Yapmadan Onceki Davranis
Bicimlerinin Olciimlenmesine lliskin Sorular:
6, 8,10, 11, 15, 20, 21, 25, 26, 31

e Bireysel Yatinmcilarin Pay Senedi Piyasasini Algilama Dlzeyine
iliskin Sorular:
14, 22, 24, 30

e Bireysel Yatirnmcilarin Yatinm Yaptiktan Sonraki Davranig Bigimlerinin
Olgiilmesine lliskin Sorular:
7,9,10,12,13, 16, 17, 18, 23, 27, 28, 29,33

3.9.1. Bireysel Yatinmcilannn Demografik Ozelliklerine iligkin

Sorularin Analizi

Tablo 3.1'de katiimcilarin  yarisindan fazlasinin  kadin  oldugu
gbrulmektedir. Bu caligsmada kadin yatirirmci sayisinin goéreli olarak daha
fazla olmasi, pay senedi piyasalarinda genel kabul géren, erkek yatirnmcilarin
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kadin yatirirmcilara gére sayica Ustlin oldugunu vurgulayan ve pay senedi
piyasalarinda yatirrm yapmayi erkeklere 6zgu iglemlerden biri olarak kabul
eden yarginin aksine; kadinlarin pay senedi piyasalarindaki etkinliginin

artmaya bagladigini géstermektedir.

Tablo 3.1: Yatirirmcinin Cinsiyetine Gére Dagilimi

Sikhk Birikimli
Cinsiyet Sikhik Yiizde Yiizde
Kadin 237 57.2 57.2
Erkek. 177 42.8 100
Toplam 414 100

Tablo 3.2'de ise yatirimcilarin yas gruplarina gére dagilimi verilmektedir.
Ankete Kkatilan yatirnmcilarin yaridan fazlasi
almaktadir. Gerek Devlet istatistik Enstitlisii (1991), gerekse Dém (2002)
tarafindan yapilan ¢alismalara benzer sekilde; 20 yasin altinda olan ve pay

21-30 yas arasinda yer

senedine yatirim yapan bireylerin orani olduk¢a dusuktir (%1,7).

Tablo 3.2: Yas Grubu

SIkhk Birikimli
Yag Siklik Yiizde Yiizde

20 ve asagisi 7 1,7 1,7

21-30 yas arasi 215 51,9 53,6

3140 yas arasi 152 36,7 90,3

41-50 yas arasl 34 8,2 98,6

51 ve yukarisi 6 1,4 100

Toplam 414 100

Pay senedi piyasasi riskli bir piyasa oldugundan, bekéarlarin

sorumluluklarinin evlilere gére daha sinirli olmasi nedeni ile bu piyasada
daha fazla islem yaptiklari bilinmektedir. Ancak, Tablo 3.3. , goéraldigu gibi

katilimcilarin yarisinin evli olmasi, yarginin degistigine isaret etmektedir.

Tablo 3.3: Medeni Durum

Medeni Sikhk Birikimli
Durum Sikhk Yiizde Yizde
Bekar 201 48,6 48,6
Evli 213 51,4 100
Toplam 414 100
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Tablo 3.4'de ankete katilan yatirnmcilarin egitim dUzeylerine gbre
dagiimi verilmektedir. Goéraldagu gibi, katilimcilarin blyUk bir kismi (%72)
lisans mezunu olmakta birlikte; lisans ve lisansusti egitim goérmus
yatinmcilarin orani ise, %89,1 gibi ylksek bir orandir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun TUSSIDE (2003) ile birlikte ydritiilen calismasinda katilimcilarin
%85’inin dnlisans, lisans veya yuksek lisans mezunu oldugu saptanmistir. Bu
iki veri karsilastirildiginda piyasadaki yatirnmcilarin egitim ve bilgi seviyesinin
yukseldigi gérilmektedir.

Tablo 3.4: Yatirimcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim Siklik Birikimli
Durumu Sikhk Yuzde Yizde
Okuryazar 4 1 1
Lise 41 9.9 10.9
Lisans(Universite) 298 72 82.9
Lisansiistii(YLS/Doktora) 71 171 100
Toplam 414 100

Tablo 3.5, ankete katillan yatirnmcilarin dahil oldugu mesleki gruplarini
gbstermektedir. Blyldk ¢codunlugunun 6zel sektérde calisanlarin olusturdugu
dikkat cekmektedir. Arastirma kapsaminin hizmet sektérinde ¢alisan bireyler
oldugu dastndldiginde ¢ikan sonug anlamlidir.

Tablo 3.5: Yatinnmcilarin Meslek Gruplarin Gére Dagilimi

Sikhk Birikimli
Meslek Siklik | Yizde | Yiizde
Ucretli (Ozel Sektor) 372 89.9 89.9
Ucretli (Kamu Sektori) 26 6.3 96.1
Serbest meslek 12 2.9 99
Emekli 4 1 100
Toplam 414 100

3.9.2. Bireysel Yatinmcilarin ~ Yatirnm  Yapmadan  Onceki
Davraniglarina iligkin Sorularin Analizi

Tablo 3.6'da ankete katilan yatirimcilarin yaklasik tgte ikisinin %20’den
daha az, Ugte birinin ise %20 ile %40 arasinda tasarruf yaptigi gérilmektedir.
Buradan anlasiimaktadir ki; bireylerin %87,9 gibi buyuk bir kismi, gelirinin
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beste biri ile beste ikisi arasindaki bir bolumu tasarrufa ayirirken; geri kalan
beste U¢lik ya da beste dortlik kismini ise tiketime ayirmaktadir.

Tablo 3.6: Tasarruflarin Yatinmcinin Ortalama Geliri icindeki Pay!

Sikhk Birikimli
Pay Sikhk Yiizde Yiizde
“%20’den az” 256 61,8 61,8
“%20-%A0 arasi” 108 26,1 87,9
“%A1-%60 arasi” 35 8,5 96,4
“%61-%80 arasi” 15 3,6 100
Toplam 414 100

Tablo 3.7°de yatirnmcilarin pay senedi piyasalari hakkindaki bilgi dizeyi
raporlanmistir. Yatirimcilarin yaklagik Gg¢te birinin piyasa hakkinda biraz
bilgisi var iken; beste birinin ¢ok bilgisinin oldugu, ¢ok kiguk bir kisminin ise
higbir bilgiye sahip olmadigi halde yatirnm yaptigi géralmuUstir. Burada da
TUSSIDE ve SPK’nin calismasina benzer bir durum sdz konusudur.

Tablo 3.7: Pay Senetleri Piyasasi Hakkindaki Bilgi Dizeyi

Bilgi Sikiik Birlkimli
Diizeyi Siklik Yizde Yizde
Cok bilgim var 85 20,5 20,5

Oldukca bilgim var 82 19,8 40,3

Bilgim var 96 23,2 63,5

Biraz bilgim var 134 32,4 95,9

Hicbir bilgim yok 17 4,1 100
Toplam 414 100

Tablo 3.8'de goéruldagla gibi; ankete katilan yatirimcilarin  yaklagik
yarisinin pay senedi piyasasindaki aylik yatirrm tutarinin 500 YTL’den az,
%16’sinin ise piyasaya 3000 YTL’nin Uzerinde yatirnm yapmaktadirlar.
Orneklem grubu hizmet sektdriinde calisanlar oldugundan, elde edilen
gelirlerin sinirh olmasi; bu piyasaya yatirilan tutarin da limitini hic siphesiz
etkilemekte ve yatinmcilarin yaklasik yarisinin ayda 500 YTL'den daha az

yatinnm yapmasinda etken olmaktadir.
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Yatirim Tutari

Yati Siklik Birikimli
Tutari Sikhk Yiuzde Yiuzde
500 YTL den az 197 47,6 47,6
500 — 1000 YTL 101 24,4 72
1001— 2000 YTL 35 8,5 80,4
2001 — 3000 YTL 16 3,9 84,3
3001 YTL ve Uzeri 65 15,7 100

Toplam 414 100

Tablo 3.8: Yatirnmcinin Pay Senedi Piyasasina Ayda Ortalama Yaptigi

Tablo 3.9'da goértlmektedir ki; ankete katilan yatirnmcilarin yaklasik tgte

ikisi pay senedi piyasasindaki aylik ortalama getirisi %5’in altinda iken;

yatinmcilarin sadece c¢ok kiglUk bir kismi %15’in (zerinde getiri elde

etmektedir. Bu veri; yatinmcilarin pay senedi piyasasindaki getirisinin disik

oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.9: Yatirnmcinin Pay Senetleri Piyasasinda Aylik Ortalama Kazanci

Orta Sikhik Birimli
Kazanc Sikhk Yizde Yizde
“% 1’in altinda” 89 21,5 21,5

%1-%5 arasi 218 52,7 74,2
%5-%10 arasi 70 16,9 91,1
%10-%15 arasi 15 3,6 94,7

%15’in Gstiinde 22 5,3 100
Toplam 414 100

Tablo 3.10’da gbraldigu gibi, yatirnmcilarin yaklagik Ugte biri en gtvenli

arag olarak gayrimenkul yatinmini gérmektedir. Yatirimcilarin %68,4°0 ise;

tirev araclart en son tercih edilen ara¢ olarak belirlemistir. Verilerden

hareketle, yatirnmcilarin henliz yeni bir piyasa olan tirev araglar daha az

tanidiklari igin daha az tercih ettikleri sdylenebilir.

Tablo 3.10: Yatirimcinin Yatinm Araclarinin Gaven Dlzeyi

a Sira 1. sira 2.sra | 3.sra 4. sira 5. sira 6.sira | Toplam
Araci

Sikhk 45 102 50 109 79 29 414
1- Altin Yiizde 10,9 24,6 12,1 26,3 19,1 7 100
Siklik 154 64 99 53 32 12 414
2- Gayrimenkul Yiizde 37,2 15,5 23,9 12,8 7,7 2,9 100
Sikhk 88 95 80 81 58 12 414
3- Faiz Yiizde 21,3 22,9 19,3 19,6 14 2,9 100
Sikhk 34 42 68 73 129 68 414
4- Doviz Yiizde 8,2 10,1 16,4 17,6 31,2 16,4 100
Sikhk 73 107 81 68 79 6 414
5- Mevduat Yiizde 17,6 25,8 19,6 16,4 19,1 1,4 100
6- Tiirev Araclar Siklik 20 4 32 31 44 283 414
(Vadeli Piyasalar) | Yiizde 4,8 1 7,7 7,5 10,6 68,4 100
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Tablo 3.11’de yatinm yaparken cesitli faktorlerin yatirrmcilar icin énem
dizeyleri belirtilmigtir. Bu faktérlerden hemen hemen tamami yatirimcilar

tarafindan cok 6nemli ya da énemli olarak nitelendirilmistir.

Yatirrm kararina etki eden faktorlerden biri, yatinm aracinin risk
dizeyidir. Yatirimcilar yaradilis olarak riskten kagarken; bir b6limU de riski
sever. Piyasada asin risk alma egilimi ¢cogu zaman sikinti sonuglara yol
acarken; riskten kaginmak ise yatinmciya c¢odu zaman bir getiri
saglamayacaktir. Bu anlamda, tabloda yatirimcilarin neredeyse tamaminin
(% 96,9) yatinm aracinin risk dizeyini yatinm kararinda ¢ok énemli ya da

6nemli olarak tanimladiklari gérilmektedir.

Pay senetleri pazarina yatirrm yapmak isteyen tasarruf sahipleri,
enflasyonun surekli oldugu ortamlarda yatirm yapmamayi tercih edebilir.
GunkU enflasyonla birlikte artan faiz oranlari pay senedi fiyatinin gergek
degerinin dismesine neden olmaktadir. Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon orani, yatirnmcilarin dortte Ug¢lnden fazlasi igin ¢ok

6nemli ve 6nemli olarak kabul edilmistir.

Piyasa faiz oranlari ise yalnizca 1,7’lik bir grup tarafindan énemsiz olarak
g6ralurken; yatinmcilarin %87,4’0 ¢ok dnemli ve dnemli bulmaktadir. Faiz
oranindaki degismeler ile pay senedi getirileri arasindaki iligki negatiftir.
Faizlerin arttigi bir ortamda yatirrmcilar mevcut sermayelerini korumak icin
faiz kazanci elde edebilecekleri yatirim enstrimanlarina yonelebilirler. Bu
anlamda yatirrmci agisindan ekonomik trendler olduk¢a Onemlidir. Reel
ekonomide beklenen buyume orani yatirnmcilarin dortte G¢U icin dnemli ve
¢ok 6énemlidir. Yapilan ¢alismalar, yatinmci korunmasiyla finansal pazarlarin
gelisimi arasinda ve finansal pazarlarin gelisimiyle ekonomik buyime

arasinda pozitif iliski oldugunu saptamistir.
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Tablo 3.11. Yatinmcinin Yatinm Kararini Etkileyen Faktérlerin Onem Diizeyi

Yargila Onem _Cok ] Onemli |Hi¢c Onemli
lizeyi| Onemli Onemli | Kararsiz Degil Degil Toplam
1- Yatinnm aracinin Sikhk 283 118 13 414
risk diizeyi Yiizde 68,4 28,5 3,1 100
2- Her ay diizenli Sikhk 91 190 60 62 11 414
bir getiri Yiizde 22 45,9 14,5 15 2,7 100
3- Yatirnm aracinin Sikhk 114 187 84 29 414
alternatif getirisi Yiizde 27,5 45,2 20,3 7 100
4- Siyasi Sikhk 205 165 32 12 414
dalgalanmalar Yizde 49,5 39,9 7,7 2,9 100
5- Beklenen Sikhik 112 207 64 24 7 414
enflasyon orani Yiizde 27,1 50 15,5 5,8 1,7 100
6- DOviz
kurlarindaki Sikhik 113 241 44 12 4 414
dalgalanmalar Yiizde 27,3 58,2 10,6 2,9 1 100
7- Piyasa faiz Sikhik 142 220 45 7 414
oranlari Yizde 34,3 53,1 10,9 1,7 100
8- Reel ekonomide
beklenen biiyiime Sikhik 93 219 53 45 4 414
orani Yiizde 22,5 52,9 12,8 10,9 1 100
9- Yurtdisi
piyasalardaki Sikhik 157 182 48 15 12 414
dalgalanmalar Yiizde 37,9 44 11,6 3,6 2,9 100
10- Yatinm aracinin| Sikhk 95 213 70 36 414
kalitesi Yiizde 22,9 51,4 16,9 8,7 100
11- Araci kurumun
sundugu hizmet Sikhik 105 193 36 60 20 414
kalitesi Yiizde 25,4 46,6 8,7 14,5 4,8 100

Tablo 3.12’de anlasildigi gibi, yatinm sdresi bir yildan uzun olan

yatirimcilarin orani Ugte bir iken; Ugte ikilik bir kismi ise bir yildan kisa yatirim

suresini yeglemektedir. Bir yildan az yatinm yapan yatirimcilarin yaklasik

%40’1 da U¢ aydan az yatinm yapmaktadir. Bu tablo gdstermektedir ki;

piyasadaki yatirimcilar pay senetleri piyasasina uzun vadeli yatirimi tercih

etmemektedirler. Literatlirde pay senetleri piyasasi uzun vadeli yatirimlar igin

alternatif bir piyasa olsa dahi; pratikte bunun gerceklesmedigdi saptanmistir.

Yatinmcilar, blylk bir cogunlukla, bu piyasaya kisa vadeli alim satimlar igin

girmektedir.

Tablo 3.12: Yatirimcinin Pay Senedi Yatirim Sdresi

Birikimli
Sure S sk | viizde | viizde
3 aydan az 161 38.9 38.9
3 aydan 6 aya kadar 84 20.3 59.2
6 aydan 1 yila kadar 51 12.3 71.5
1 yildan fazla 118 28.5 100
Toplam 414 100

133



Tablo 3.13'de gb6raldigu gibi, yatirrmcilarin yarisindan fazlasi pay
senedi yatirimlarinin, toplam tasarruflari icindeki payr %20’den azdir.
Tasarruflarin %80’inin Uzerinde pay senedine yatirnm yapanlarin orani ise
sadece %7,7°dir. Tablo 3.6'da; yatirnmcilarin blyik bir gogunlugunun (%61,8)
gelirlerinin  %20’den az bir kismini tasarrufa yoénlendirdigi belirtilmisti.
Tasarrufa yoénlendirilen pay icerisinden bakildiginda ise yatirimcilarin blyuk
bir cogunlugunun tasarruflarinin sadece %=20’den az bir kismi pay senedi
piyasasina yonlendirdigi gbéralmektedir. Bu baglamda, Tablo 3.6, Tablo 3.13
ve Tablo 3.15’deki verilerden hareketle ankete katilan yatirimcilarin ortalama
geliri su sekilde hesaplanabilir:

Tablo 3.8'da goértulmektedir ki; yatirimcilarin biydk bir ¢ogunlugunun
(%47,6) pay senedi piyasasina yaptigi aylik yatirim tutari 500 YTL'den azdir.
Tablo 3.6'dan elde edilen veriler gore ise; yatirimcilarin tasarruflarinin
ortalama gelirleri i¢indeki payi yine biyuk bir ¢ogunluk yatirnmci tarafindan
(%61,8) %20°den azdir. Tablo 3.13'de piyasadaki yatirimcilarin yarisindan
fazlasinin (%53,9) toplam tasarruflarinin %20’den daha az bir bolimuni pay
senetleri piyasasina yonlendirdigi saptanmistir. Tam bu verilerden hareketle;
X= Yatinmcilarin pay senedi yatirim tutari
Y= Yatirnmcinin toplam tasarrufu
Z= Yatinmcinin toplam geliri olarak disunuldaginde;

X <500 YTL
X < %20.Y
Y < %20.Z oldugu goraldr.

Buradan hareketle yatirimcilarin toplam tasarruflarinin 2.500 YTL’den,
toplam gelirinin ise 12.500 YTL'den az oldugunu sdylemek muimkandur.
Gorulmektedir ki; pay senetleri piyasasina yatirim yapan bireylerin buyuk bir
cogunlugu, tasarruflarinin énemli bir kismini diger yatirnm araglarinda

degerlendirmektedirler.
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Tablo 3.13: Pay Senedi Yatinmlarinin Yatirimcilarin Toplam Tasarruflari

Icindeki Payi
Sikhik Birikimli
Pay Sikhik Yizde Yiuzde
%20’den az 223 53,9 53,9
%20-%A0 arasl 105 25,4 79,2
%A1-%60 arasi 19 4,6 83,8
%61-%80 arasi 35 8,5 92,3
%80’in Uzeri 32 7,7 100
Toplam 414 100

Tablo 3.14'de pay senedi
yatirrmcilarin - buytk bir

cogunlugu 6nemli

degerlendirdigi gérulmektedir.

yatirrm kararina

etki

veya ¢ok

eden kriterleri

onemli

olarak

Tablo 3.14: Yatirima Etki Eden Faktorlerin Piyasadaki Yatirimcilara Goére

Onem Dazeyi
Onem | Gok Onemli | Kararsiz | Onemi "nleili Topl
Faktorler Diizeyi | snemli € ararsi degil ° d:g“ oplam
1-Ulkenin genel 1 o\ 206 158 42 8 414
durumu ve ekonominin
gecmisteki performansi | Yizde 49,8 38,2 10,1 1,9 100
2- IMKB endeksinin
gecmis fiyat Siklik 95 188 92 35 4 414
performansi (teknik
analizi) ve beklentiler Yizde 22,9 45,4 22,2 8,5 1 100
3-IMKB endeksinin | o, 107 188 9% 23 414
temel analizi ve
beklentiler Yiizde 25,8 454 23,2 5,6 100
4- isletmenin taninmighk| Sikhk 70 196 88 48 12 414
dizeyi Yiizde 16,9 47,3 21,3 11,6 2,9 100
. . Sikhik 45 212 110 43 4 414
5 Halka agikhik dizeyi —pg 4o 10,9 51,2 26,6 10,4 i 100
A Sikhik 148 215 35 16 414
6- Karlilik orami Yizde | 357 51,9 85 39 100
7- Spekilatif Sikhik 119 182 105 4 4 414
olup/olmamasi Yiizde 28,7 44 25,4 1 1 100
- Sikhik 112 209 70 19 4 414
8- Sektorln durumu (g G 57 1 50,5 16,9 46 i 100
9-IMKB gevresinden ve | o\, 69 193 94 38 20 414
basindan duyulan
soylentiler Yiizde 16,7 46,6 22,7 9,2 4,8 100
10- Saglayacagi kar Sikhk 99 216 51 32 16 414
payi(temettii) getirisi Yizde 23,9 52,2 12,3 7,7 3,9 100
11- Yatinm uzmanlarinin| Sikhk 81 227 72 26 8 414
onerileri Yizde 19,6 54,8 17,4 6,3 1,9 100
12- Guglu yatinmeilarin | - o\ 90 192 94 34 4 414
egilimleri (stiri
psikolojisi) Yiizde 21,7 46,4 22,7 8,2 1 100
13- Kisisel sezgilerim Sikhik 108 150 93 51 12 414
$ 9 Yiizde 26,1 36,2 22,5 12,3 2,9 100
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Yatirnm kararina etki eden faktorlerden karlihk orani ile Ulkenin genel
durumu ve ekonominin ge¢cmisteki performansi yatirirmcilar igin yaklasik %88
oranda ¢ok 6nemli veya 6énemlidir. Yatirim karari alirken; nasil kéar ettigi tam
olarak anlasilmayan bir sirketin gelecegi hakkinda akillica bir tahminde
bulunulamaz. Sirketin istikrarli bir ge¢cmisi ve 6nemli miktarda kér Uretmis
olmasi gerekmektedir.

Pay senedinin spekdlatif olup/olmamasi, saglayacag:r kar payi
(temett(l) getirisi, sektorin durumu, IMKB endeksinin temel analizi ve
beklentiler ve vyatirnm uzmanlarinin ©6nerileri yatinmcilar igin  %71-78
araliginda énemli veya ¢ok 6nemli olarak kabul edilmektedir. Piyasadaki bazi
yatirnmci tipleri spekulatif hareketlerden kacinarak sadece temel analizler
dogrultusunda yatinm yapmayi tercih ederler. Saglkli temel analizler
yapilarak paylara bir deger bicerler. islem hacmi spekillatif piyasalarda cok
blylktir ve yatinmcilar kendilerine asiri givenirler. Yatirnmcilar bu nedenle

yuksek islem maliyetlerine maruz kalirlar ve daha disik kazang elde ederler.

Yatinm kararinda isletmenin taninmighk diizeyi, halka agiklik orani, IMKB
endeksinin gegmis fiyat performansi (teknik analizi) ve beklentiler, IMKB
gevresi ve basindan duyulan sdylentiler, gtgli yatinmcilarin egilimleri (stra
psikolojisi) ve kigisel sezgiler yatinmcilar igin %63-68 araliginda énemli ya da
¢ok 6nemli kabul edilmektedir. Séylentiler yatirrmcinin sik sik verdigi kararlar
sorgulamasina ve psikolojik sezgiler ile kararlarini dogrulamalarina veya
degistirmelerine sebep olmaktadir. Yatirnmcilarin  dértte G¢l  yatinm
uzmanlarinin énerilerini énemli veya ¢ok dénemli bulmakta; ancak piyasada
bilgi seviyesi yetersiz olan yatirnmcilar ¢ogunlukla bir yatirrm uzmanindan
tavsiye almak yerine, piyasadaki diger yatirrmci egilimlerine gére hareket
etmektedir. Strl davranisi da piyasadaki olumsuz gidisati hizlandirmaktadir.
Bu yatirimci davranisi tipi, yatirimcilari piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine
birbirlerini  taklit etmeye zorlamaktadir. Finansal krizlerin yagsandigi

ortamlarda olumsuz ve istenmeyen bir davranis olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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Tablo 3.15’de yatirimcilarin pay senedi piyasasinda elde ettikleri kazanci
nasil degerlendirdikleri &lctlmuUstir. Piyasadaki kazancini “pay senedi
piyasasina asla yeniden yatirmam” diyen yatirrmci orani oldukg¢a duguktir
(%1,7). Geri kalani ise zamandan bagimsiz sekilde elde ettikleri kazanci pay
senedi piyasasinda degerlendiren veya degerlendirme olasihdi olan bireysel
yatirnmcilardir. Tablo 3.9 ile birlikte dikkate alinacak olursa c¢ikan sonug;
yatirnmcilarin dértte Gglnin pay senetleri piyasasinda disik getiri (%5’in
altinda) elde etseler dahi; kazanglarini yeniden piyasada degerlendirmeyi
tercih edebileceklerini gbstermektedir. Pay senedi piyasasindaki kazancini,
yagsam standardini yikseltecek yatirnmlarda ya da aylik gelirini desteklemek
amaci ile kullanan yatinmcilar %87,7 - %95,1 araliginda; IMKB digindaki
diger yatirim araclarinda degerlendiren yatirimcilar ise % 96,2 oranindadir.

Tablo 3.15: Yatinnmcilarin Piyasadan Elde Ettikleri Kazanglar Degerlendirme

Tercihleri
Sikhk Her . . Hicbir
Tercihler Zaman Genellikle | Bazen Nadiren Zaman Toplam
1- Daha cok kazanmak | g,kik 46 151 151 59 7 414
icin pay senedi
piyasasina yeniden | vy g0 | 111 36,5 36,5 14,3 17 100
yatirirhm
2-Yasam standardimi | g, 28 127 166 77 16 414
yukseltecek yeni
harcamalarda .
kullanirim Yiizde 6,8 30,7 40,1 18,6 3,9 100
3- IMKB disinda farkli bir| Siklik 34 116 166 78 20 414
yatinm aracinda
degerlendiririm Yiizde 8,2 28 40,1 18,8 4,8 100
4- Aylik gelirimi Sikhik 33 87 116 127 51 414
desteklemek amaci ile
kullaninm Yiizde 8 21 28 30,7 12,3 100

Tablo 3.16'da yatinmcilarin yarisinin pay senedi piyasasina yatirim
yaparken gazetelerin ekonomi sayfalarinda yer alan en ¢ok kaybettirenler ve
en ¢ok kazandiranlar listesini, bazen/nadiren dikkate alirken; on yatirrmcidan
biri ise hi¢ dikkate almamaktadir. Verilerin tima ise, piyasadaki yatirimcilarin
nadiren/her zaman araliginda %88,2 oraninda s6z konusu bilgiyi dikkate
aldigini géstermektedir. Yatirimcilarin yariya yakin kisminin ise (%39,4) yine

ekonomi sayfalarinda ve ilgili dergilerde yer alan igletmelerin teknik analiz
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grafik ve yorumlarini, genellikle dikkate aldigi gérilmektedir. D6m (2002)
tarafindan yapilan calismada, yatirimcilarin farkli yogunlukta olsa dahi

cogunlukla bu sayfalari izledikleri anlagiimaktadir.

Tablo 3.16: Gazetelerde Yer Alan Bilgilerin Bireyin Yatinm Kararina Etkisi

Sikhik Her Genellikle Bazen Nadiren Higbir

Zaman Zaman Toplam

Durum

1- Gazetelerin ekonomi | gk 57 107 109 92 49 414
sayfalarinda yer alan en

cok kazandiranlar ve en

_Gok kaybettirenler |y 40 | 438 25,8 26,3 222 11,8 100
listesini dikkate alirm

2- Gazetelerin ekonomi
sayfalarinda ve ilgili | g | 63 163 84 74 30 414
dergilerde yer alan

isletmelerin teknik

analiz grafik ve
yorumlarini dikkate Yiizde 15,2 39,4 20,3 17,9 7,2 100
alirm

3.9.3. Bireysel Yatirnmcilarin Pay Senedi Piyasasini Algilama
Diizeylerinin Ol¢iilmesine iliskin Sorularin Analizi

Tablo 3.17°de pay senedi piyasalarinda yatirirm yaptigi halde yakinlarina
bu piyasada yatirirm yapmayi hicbir zaman tavsiye etmeyen %10,4’l0k bir
yatirnmci grubu oldugu gibi; 9%58,5 gibi buydk bir cogunlugunun ise
yakinlarina bu piyasada yatinm yapmayl ara sira da olsa &nerdikleri
g6rilmektedir. Bu tablo, Tirk Sermaye Piyasasi’nin en énemli eksiklerinden
olan yeni sermayenin ve borsada gercek yatirimci profilini olusturacak kiguk
yatirrmci katihminin pay senedi pazarinda ne yazik ki, kisa vadede
gerceklesemeyecegdini géstermektedir. Oranlar var olan yatirimcilarin blyUk
kisminin yakinlarina pay senedi pazarinda yatirrm yapmalarini 6nermekte
cekinceli davrandiklarini agikga géstermektedir. BORYAD(2001) tarafindan
yapilan calismada da benzer bir sonug (%74) ile kargilasiimistir.
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Tablo 3.17: Yatirimcinin Yakinlarina Pay Senedi Piyasasina Yatirm

Yapmalarini Onerme Sikhig

One Siklik Birikimli
Sikhig Siklik Yizde Yizde
Her zaman 29 7 7
Sik stk 25 6 13
Cogunlukla 75 18,1 31,2
Ara sira 242 58,5 89,6
Hicbir zaman 43 10,4 100
Toplam 414 100

Tablo 3.18'de yatinmcilarin pay senedi pazarini nasil algiladiklarina
iliskin  sonuglara isaret etmektedir. Dagilma bakildiginda; BORYAD
(2001)'in yapmis oldugu calismaya benzer sekilde (%42) yatirimcilarin
yariya yakini pay senedi piyasasini, buyudklerin kazandigi kdguklerin
kaybettigi, blyltk bahgin kicik baligr yedigi yer olarak tanimlamaktadir.
Yatirmcilarin  %39,4’0 ise pay senedi piyasasini, yatinm araci olarak

tanimlamaktadir.

Tablo 3.18: Piyasadaki Yatirnmcilarin Turkiye'deki Pay Senedi Piyasasina
Yukledikleri Anlam

.. Birikimli
Anlam Siklik Sikhk Yozde |- o
Casino/ Kumarhane 48 11,6 11,6
Servet kazanmanin en kolay 12 2.9 14,5
yolu

Biylikler kazanir, kiiglikler

kaybeder (Blyiik balik kiiciik 169 40,8 55,3
balig: yer)

Mevduat faizleri diistiglinde
mecbur kalinan tek alternatif 22 53 60,6
Yatirnm araci 163 39,4 100

Toplam 414 100

Tablo 3.19da g6ruldagi gibi; bireysel yatirnmcilarin %30,1’i, buydk
yatinmcilarin piyasay! istedikleri gibi yénlendirmelerini IMKB endeksinin
oynakhginin(volatilitesinin) temel nedeni olarak goérirken; %25,6’sI ise

IMKB'nin sighgini neden olarak gdstermektedir.
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Tablo 3.19: Piyasadaki Yatirnmcilara Gére IMKB Endeksinin Oynakliginin
Temel Nedeni

Cevaplarin
Neden Stklik Siklik Yiizdesi
Biylik yatirrmcilarin
piyasayi istedikleri gibi
yonlendirmeleri 133 30,1
IMKB'nin sighgi 113 25,6
Ekonomik istikrarsizlik 61 13,8
Manipiilasyon ve/veya
spekiilasyon 61 13,8
Siyasi istikrarsizlik 59 13,3
Fikrim yok 15 3,4
Toplam 442 100

* Birden fazla cevap alinmigtir.

Tablo 3.20°de g6rildagi gibi yatinmcilarin  Ggte birinden fazlasi,
kamuoyunca taninan sirkettin iyi oldugunu digstnmektedir. Ayni sekilde G¢
yatirnmcidan biri birkag yil icinde IMKB’nin eski diizeyine ddnebilecegine
inanmaktadir. DUsUs/ylkselis dénemlerinde pay senedi alma ve bunlari
elinde tutma olanagi olan uzun vadeli yatirrmci igin en uygun yatirim aracinin
pay senedi oldugu gérustine yatirnmcilarin yaklasik % 60’1 ise katilmaktadir.
Yatinmcilarin yaklasik %401 ise, pay senedinin fiyati dismisse bu kayip
sadece gecici bir durumdur, pay senedi yeniden deger kazanacaktir diye
digunerek; pay senedi fiyatinin en azindan satin aldigi fiyata gelmesini
beklemektedir. Bu oranlar gostermektedir ki; piyasada ortaya c¢ikan
durumlara dayandirilarak olusmus bilinen ifadelerle piyasadaki yatirimcilarin
yarisindan cogu ayni gorastedir.
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Tablo 3.20: Piyasada Bilinen Yargilara Yatirnmcilarin Bakig Agisi

Yargilar

Karar

Kesinlikle
katiliyor

Katiliyor

Kararsiz

Katilmiyor

Kesinlikle
katiimiyor

Toplam

1- Kamuoyunda
taninan sirket iyidir

Sikhik

39

151

84

136

4

414

Yiizde

9,4

36,5

20,3

32,9

1

100

2- Birkac yil icinde
iMKB kesinlikle
tekrar eski
duzeyine déner

Sikhk

31

151

168

60

4

414

Yiuzde

7,5

36,5

40,6

14,5

100

3- Duslig/ylikselis
dénemlerinde pay
senedi alma ve
bunlari elinde
tutma olanagi olan
uzun vadeli
yatirnmci icin en
uygun yatinnm araci,
borsadir

Sikhk

91

156

108

51

414

Yiuzde

22

37,7

26,1

12,3

1,9

100

4- Pay senedinin
fiyati diismusgse bu
kayip sadece gecici
bir durumdur, pay

senedi yeniden
deger kazanacaktir.
Pay senedi fiyatinin
en azindan satin
aldigim fiyata
gelmesini beklerim

Sikhik

59

164

116

63

12

414

Yiuzde

14,3

39,6

28

15,2

2,9

100

3.9.4. Bireysel Yatirnmcilarin Yatinnm Yaptiktan Sonraki Davranis

Bicimlerinin Olgiilmesine iligkin Sorularin Analizi

Tablo 3.21°de ankete katilan yatirimcilarin bir ay icinde IMKB’de yaptigi

ortalama islem sayisi araliklari gérilmektedir. Bu tablodan anlasildigi gibi,

yatirimcilarin dértte Gg¢l ortalama 1 ile 5 arasinda iglem yapmaktadir. Ana

gelir kaynagdi igslem komisyonu olan araci kurumlar agisindan bu sayi yetersiz

olabilir. Ancak bireyler acgisindan distnuldiginde,

islem sayisi

uzun

dénemde getirilerinin azalmasina yol agacagindan; bu durum olumlu bir

isaret olarak yorumlanabilmektedir.
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Tablo 3.21: Yatirmcinin IMKB'de Yaptigi Aylik Ortalama islem Sayisi

islemm Sikhik Birikimli
Savyisi Sikhik Yizde Yizde
1 ve 5 arasi 310 74,9 74,9
6 ve 10 arasi 50 12,1 87
11 ve 15 arasi 17 41 91,1
16 ve Uzeri 37 8,9 100
Toplam 414 100

Tablo 3.22°de ankete katilan yatirmcilarin yarisindan fazlasinin yaklagik
bes yildan bu yana pay senedi piyasasina yatirim yaptigi anlagiimaktadir. Bu
piyasadaki yatirnmcilarin blydk bir ¢ogunlugunun piyasada yeni olan
yatirnmcilar oldugunu gbéstermektedir. Ekonominin iyi oldugu ve borsanin
yukselig trendinde oldugu dénemlerde piyasaya girisler daha fazla olmakta
ve yeni yatirimcilari gekmektedir. Ankete katilanlar arasinda piyasaya 11 yilin
Uzerinde yatinm yapanlarin, orani ise %16,2'dir. Borsa Yatirimcilari Dernegi
(2001)’'nin yaptigi calisma da ise; yatirrmcilarin yatirnm yapma suresinin
ortalama 3.79 yil oldugu saptanmistir. TUSSIDE ve SPK’nin galismasinda da
yatirnmcilarin %55’inin 1-6 yil arasinda yatirim yaptigi sonucuna ulasildigi
disundldiginde; bu calismada elde edilen sonuglarin tutarli oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3.22: Yatirirmcinin Pay Senedi Piyasasina Yatirim Yaptigi Stre

N Siklik Birikimli
Sure Sikik | Yiizde | Yiizde
0 — 5 yil arasi 241 58,2 58,2
6 — 10 yil arasi 106 25,6 83,8
11 yil ve Uzeri 67 16,2 100

Toplam 414 100

Tablo 3.23'de yatirimcilarin ellerinde tuttuklari pay senedi dagilimi
verilmektedir. Tablodan goéraldigu Gzere yatirnmcilarin %90’ 1inin portféyinde
6'dan az pay senedi bulunmaktadir. Kiglik yatirnmci olarak adlandirilan
bireysel yatirimcilarin elindeki pay senedi sayisi 10’'u gegen yatirimci orani
ise sadece %2,4’tir. Bu veri yatinmcilarin portfdylerinde c¢esitlendirme

etkisinin az oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 3.23: Yatirimcilarin Portfdyiindeki Pay Senetlerinin Dagilimi

Pay Sikhk Birikimli
Senedi Sikhik Yizde Yizde
1 92 22,2 22,2
2 139 33,6 55,8
3 -5 arasi 142 34,3 90,1
6 — 10 arasi 31 7,5 97,6
10 ve yukarisi 10 2,4 100
Toplam 414 100

Tablo 3.24'de géruldiagu gibi yatirmlarini her gin veya haftada birkag
kez gbzden gecirdigini beyan eden yatirimcilarin orani %71 gibi yuksek bir
orandir. Diger zaman dilimleri agisindan oranlar ise, nispi anlamda g¢ok
disuktdr. D6m (2002)’Gn  calismasina benzer bir sonuca ulasildigi

g6rilmektedir.

Tablo 3.24: Yatinmcinin Pay Senedi Portféylini Gézden Gegirme Sikligi

M Birikimli
Gecirme Sikhk Yizde Yizde
Her giin duzenli
olarak 161 38,9 38,9
Haftada birkac¢ kez 132 31,9 70,8
Haftada bir 24 5,8 76,6
Ayda bir 27 6,5 83,1
Belirli bir periyodu
yok 70 16,9 100
Toplam 414 100

Tablo 3.25’de bireysel yatirimcilarin %31,6’sinin pay senetlerini elde
tutma sdresinin dizensiz oldugu, yaklasik %40’inin ise portfdylerindeki pay
senetlerini 1 aydan az ellerinde tuttugunu gdstermektedir. Buradan da
anlasilacagi gibi; gercekte uzun vadeli bir yatirnm araci olmasi gereken pay
senetlerini yatinmcilar ya ellerinde tutmakta kararsiz kalmakta; ya da biyuk
bir cogunlukla bir aydan kisa bir strede elden ¢ikartmaktadirlar. D6m(2002)
tarafindan yapilan ¢alismada benzer sekilde yatirimcilarin pay senedini elde

tutma slresinin 1 ay oldugu gérilmektedir.
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Tablo 3.25: Yatirnmcilarin Pay Senetlerini Elde Tutma Sdresi

Siklik Birikimli
Sire Sikhik Yiizde Yiizde
1 hafta ve daha az 62 15 15
1-2 hafta arasi 48 11,6 26,6
2 — 4 hafta arasi 51 12,3 38,9
2ay 31 7,5 46,4
2 aydan fazla 91 22 68,4
Diizensiz 131 31,6 100
Toplam 414 100

Tablo 3.26’de yatinmcilarin en ¢ok Pazartesi ginleri 1.seansta alis;
Cuma gunleri 2.seansta satis yaptiklari gértilmektedir. Bu saptama
IMKB’deki haftanin giinleri etkisini dogrulamaktadir. Yapilan calismalarda
haftanin ilk gldninden baslayarak getirilerin hafta sonuna dogru yulkselis
gosterdigi ve en yuksek getirinin Cuma gunl, en dislk getirinin ise
Pazartesi guni gergeklestigi  géralmaUstir. Seanslara iligkin anomaliler
hakkinda vyapilan caligmalarda da birinci seanslar ortalamada ikinci

seanslardan daha yuksek getirili olmustur.

Tablo 3.26. Yatinmcinin iglem Yaptigi Giin ve Seanslar

. Giinler
Seanslar | islemler Pazartesi| Sali Carsamba | Persembe Cuma
Birinci Ahs 227 138 101 69 77
Seans | sans 98 90 76 78 104
ikinci Ahs 80 68 60 56 64
Seans | sans 62 81 48 108 173

Tablo 3.27°de yatinmcilarin blylk bir gogunlukla Ocak ayinda alis; Nisan
ve Mayis aylarinda satis yaptiklari gériilmektedir. IMKB’de yapilan
calismalarda, endeksin en ¢ok zirve yaptigi ayin Ocak ay! oldugu ortaya
¢cilkmis ve yatirmcilarin bu yiUkselisten yararlanmak igin alim yaptiklari
g6ralmistir. En yogun satislar ise piyasalarin durulma dénemine girdigi yaz
baslangicinda, Nisan ve Mayis aylarinda meydana gelmektedir.
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Tablo 3.27. Yatinmcinin Pay Senedi Aim/Satimi Yapmayi Yegledigi Ay

. Avlar

Islemler Ocak| Subat| Mart | Nisan| Mayis | Haz Tem Agu Eylil | Ekim Kasim | Aralik
Alis 124 85 57 76 93 42 36 71 183 113 67 61
Satis 76 93 93 101 101 77 27 15 43 74 70 86

Tablo 3.28’e gbre yatirimcilarin blytk bir cogunlugu pay senedi fiyatlari
disse de ciksa da bekleme egilimindedirler. Yatirimcilarin %61,1'i pay
senedi fiyatlari digus egdilimine girdiginde; %48,8’i ise pay senedi fiyatlari
yukselis egdilimine girdiginde bekleme egilimdedir. Serpil D6m (2002)
tarafindan yapilan ¢aligsmada da yatinmcilarin %41 oran ile ayni durumda
beklemeyi tercih ettikleri gérllmustir. Bu veri arastirmalarin sonucunun
uyustugunu gdstermektedir.

Tablo 3.28: Yatirnmcilarin Piyasanin Disus ve YUkselis Egilimlerindeki

Tepkisi
: Hemen Alim . Hemen Satim
Tepki
Durum p Yaparim Beklerim Yaparim Toplam
1- Pay senedi fiyatlari Siklik 98 282 34 414
diigiis egilimine

girdiginde Yiizde 23,7 68,1 8,2 100

2- Pay senedi fiyatlari Sikhk 72 202 140 414
yikselig egilimine
girdiginde Yiizde 17,4 48,8 33,8 100

Tablo 3.29da yatirimcilarin disen bir piyasada sahip olduklari
portfdylerinin  degerinin %20 dusmesi halinde verdikleri tepkiler
g6rilmektedir. Yatirnmcilarin %65,9’u bdyle bir durumda endiseleneceklerini
ancak; vyatirmlarint hemen elden c¢ikarmayip, durum degerlendirmesi
yapacaklarini belirtmiglerdir. Yatinmcilarin gogu kaybeden hisselerini tutmayi
segebilirler.  Bunun nedeni yatirimcilarin kayiplari kavramakta isteksiz ve
génulstiz olmalarndir. Cinkd onlara gére, buginin kaybedenlerinin yarinin

kazananlaridir.

145




Tablo 3.29: Algalan Egilimli Bir Piyasada Portféy Degeri Disen Yatirimcinin

Tepkisi
: Sikhik .. Birikimli
Tepki Sikhk Yizde Yiizde
Yatirnmlarimi hemen 49 11,8 11.8
elden cikaririm
Uzun vadeli yatirnm
vizyonuna sahibim;
2 22,2 4,1
yatirrmimda degisiklik o ’ 34,
yapmam
Endiselenirim; ancak
durum degerlendirmesi 273 65.9 100
yaparim; yatirnrmlarimi
hemen elden cikarmam.
Toplam 414 100

Tablo 30’a gobre, bir A pay senedinin 1 ay 6nceki alis fiyatinin 50 YTL
oldugu; bugun ise 40 YTL'den satildidi varsayildiginda. 1 ay sonra, s6z
konusu pay senedinin fiyatinin 10 YTL daha artip 50YTL'ye satilma olasilig
olabildigi gibi; 10 YTL daha duserek 30 YTL'ye satiima olasiliginin da varsa,
yarl yariya sanslarinin oldugu bu durumda yatirimcilarin %43’0 beklemeyi
tercin ederken; %28'i de bir kismini satmayi tercih etmistir. Tablo 3.28’e
benzer sekilde yatinmci fiyati disen pay senedini elde tutma egilimindedir.
Bu davranigin temelinde, degeri artan pay senedini portfdylinden c¢ikartarak,
bu pay senedinin degerinin ileride dismesi halinde yasayacagd: yeni bir

pismanligi dnlemis olma psikolojisi yatmaktadir.

Tablo 3.30: Basabas Noktasina Gelme Sansinin Yar Yariya Oldugu Bir
Piyasada; ilk Yatirrm Degerinin Altina Diisen Bir Pay Senedine, Yatirimcinin
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Tepkisi
Tepki Sikhk ) Birjkimli
Sikhik Yizde Yluzde
Hepsini satarim 24 5,8 5,8
Beklerim 178 43 48,8
Bir kismini satarim 116 28 76,8
Bir kismini satar bagka
bir pay senedi alirrm 52 12,6 89,4
Ayni pay senedinden bir
miktar daha alirhm 44 10,6 100
Toplam 414 100

Tablo 3.31’de bir pay senedinin son 2 yilda piyasa ortalamasinin



Uzerinde deger kazandigi ve gelecegdinin parlak goérindiagd varsayildiginda
yatirrmcilara verilen bu bilginin s6z konusu pay senedini satin almak igin
yeterli olmadigi goérGimektedirler. Ayni soru Malena Johnsson, Henrik
Lindblom ve Peter Platan tarafindan Lund Universitesinde 2002 yilinda
“Behavioral Finance and the Change of Investor Behavior during and After
the Speculative Bubble At the End of the 1990s” adl tez ¢alismasinda 160
yatirnrmciya yoéneltiimis olup; bu yatirnmcilar da benzer sekilde %57 oran ile
verilen bilginin pay senedini satin almak igin yetersiz oldugu goértsini

savunmuglardir.

Tablo 3.31: Bir Pay Senedinin Degerinin YUkselecegi Bilgisine Yatirimcilarin
Tepkisi

Tepki 1kh uzde Yiizde

22 5,3 5,3

Pay senedi satin
alinmaya degmez
Verilen bilgi pay
senedini satin almak 300 72,5 77,8
icin yeterli degil
Pay senedi satin
alinmaya deger
Toplam 414 100

92 22,2 100

Tablo 3.32’ye gbre yatirimcilar; A ve B pay senetlerinden olusan 2 hisseli
bir portféye sahip olduklarinda ve C pay senedine yatirm yapmayi
digstunmektedir. Likiditenin olmamasi ve A pay senetlerinin %20 getiri
saglayip, B pay senetlerinin %20 kaybettirdigi bir durumda C pay senedini
satin alabilmek igin %76,6 oranda %20 oranla en ¢ok kazandiran pay
senedini yani A payini satmayi tercih etmiglerdir. Yatkinlik etkisini dlcmek icin
hazirlanmis olan bu soruda yatirimcilarin dértte G¢t gibi blyUk bir cogunlugu
kazanan pay senedini elinden c¢ikarmayi tercih ederken; kaybeden pay
senedini elde tutacagini beyan etmistir. Bu sonug, yatkinlik etkisini blydk
6lctde destekler ydonde olmustur. CUnkl bu etkiye gore; birey kaybeden pay
senedini satma durumunda pismanlk duyacak ve bireyin yatirrm kararinin
onaylanmasi anlamini tagiyan kaybeden pay senedini satma karari da bu
sebeple ertelenecektir. Oysaki kazandiran bir pay senedini satma karari ise;

bireyin pismanlik hissi duymaktan kacinmasina ve vermis oldugu basarili
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yatinm kararn ile OvUnerek, gurur duymasina sebep olacaktir. Yatkinlik
etkisinin bireysel yatirrmcilar Gzerinde bu kadar ylksek oranda etkili
olmasinin nedenlerinden biri de, medya ile yatirrm uzmanlarinin bu konudaki
yonlendirmeleri oldugu dutsunulebilinir. Borsanin dusids egdiliminde oldugu
dénemlerde ya da bireysel yatirnmcilarin portféylerindeki kaybettiren pay
senetlerini ellerinde tutmayi surddrmelerinde, medya ile yatirrm uzmanlarinin
devamli olarak yatirimcilari, elden ¢ikarmamasi ve beklemesi ydninde
hemfikir olduklari telkinleri de etkili olmaktadir.

Tablo 3.32: Piyasadaki Yatirimcilarin Satis Kararini Kaybettiren ya da
Kazandiran Pay Senetlerinden Yana Yapma Yonu

Secim Skik | Sikik | Yiizde B\'('l.;';'(;‘(‘a"
A (%20 kazandiran) 317 76,6 76,6
B (%20 kaybettiren) 97 23,4 100

Toplam 414 100

3.10. HIPOTEZLERIN TESTIi

Hipotezler degisken sayisina dayali olarak T Testi ve/veya Anova
Testi’ne tabi tutulmustur.

Degigken sayisinin az olmasi durumunda T Testi kullaniimaktadir. Testte

yer alan sigma (sig.) degeri ise “p™'yi yani anlamhlik degerini vermektedir. “p”
degerinin (sig.) = 0,05 oldugu kabul edilir. P (sig.)'nin bu degeri almasi
farkliliklarin glven araliginin %95 olmasindan kaynaklanmaktadir. T Testi

icin; sig degerinin < 0,05 olmasi durumunda hipotez kabul edilmelidir.

Degisken sayisinin fazla olmasi durumunda Anova Testi kullaniimigtir.
Testte yer alan sigma (sig.) de@eri ise “p™yi yani anlamhlik degerini
vermektedir. “p” degerinin (sig.) = 0,05 oldugu kabul edilir. P (sig.)'nin bu
%95
kaynaklanmaktadir. Anova Testi igin; “sig. < 0,05” olmasI durumunda hipotez

degeri almasi  farkliliklarin ~ glven  araliginin olmasindan

kabul edilmelidir.
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Hipotezler anlamlihk dlzeyi en yiksek olanlar arasindan segilen 16

hipotez bes grup altinda test edilmistir:

1.Grup:
arasindaki iligki

Demografik 6zellikler ile makroekonomik gdstergeler

2.Grup: Demografik o6zellikler ile pay senedine iliskin gdstergeler

arasindaki iligki

3.Grup: Demografik dzellikler ile araci kurumun niteligi arasindaki iligki

4.Grup: Demografik 6zellikler ile pazar verileri arasindaki iligki

5.Grup: Demografik dzellikler ile 6znel yargilar arasindaki iligki

3.10.1. Demografik Ozellikler ile Makroekonomik Géstergeler Arasindaki
iligki

H:= “Pay senedi yatirim karari ile makro ekonomik géstergeler arasinda

cinsiyete gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde “Makro Géstergeler”in yatinm kararina etkisi cinsiyet baz

alinarak Olctimustdr. Bu anlamda bu faktorleri karsilayan sorular birlikte

incelenmis ve asagidaki sonuclar ile kargilasiimigtir:

Burada Sigma degeri'nin 0 c¢iktigi gérilmektedir (sig.<0,05'dir). Bu

durumda hipotez kabul edilmelidir. Pay senedi yatirirm karari ile makro

ekonomik géstergeler arasinda cinsiyete gére anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 3.33. Makro Ekonomik Gostergeler ile Cinsiyet Arasindaki iligki

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F sig t df Sig. .Mean S.td.Error Interval of the
(2.tailed) | Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 0,254 0,615 -3,59 412 0 -0,1654 0,04606 | -0,25593 | -0,07483
assumed
Equal
paranees 356 | 366983 | 0 -0,1654 | 0,04645 | -0,25672 | -0,07404
assumed
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Yatirimcinin kigilik yapisi, alacagi yatirnm kararlarinda oldukga etkilidir.
Pay senedi piyasasinda cogunlukla kadinlarin riskten kacinma egiliminde
olduklari; erkeklerin ise asiri guvenle hareket ederek riski kadinlara oranla
daha fazla tolere ettikleri bilinmektedir. Bu anlamda makro gdstergelerin seyri
bireylerin risk algilamasina gére kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda
degisiklik gbsterecektir.

H.= “Pay senedi yatirim karari ile makroekonomik goéstergeler arasinda
yasa gore anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde sig.>0,05 oldugu goérGimuUstir. Anova testinde bu deger,
hipotezinin reddi anlamina gelmektedir. Bu sonug ile teoride bilinen yarginin
aksine uygulamada pay senedi yatirirm karari ile makro ekonomik géstergeler
arasinda yasa gore anlamli bir iligski bulunmadigi gérilmustar.

Tablo 3.34. Makroekonomik Géstergeler ile Yas Grubu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
%et‘”ee“ 1,268 4 0,317 | 1,439 0,22
roups
Within | 55 555 | 409 022
Groups
Total | 91,35 413

Yatirimcilar pay senedi piyasasi dusus/yUkselis trendine girdiginde ani
alim/satim kararlari verebilir ya da beklemeyi segebilirler. Kahneman ve
Tversky’e gbére yatinmcilarin piyasadaki degisimlere karsi verdikleri bu
tepkiler, bireyin yasgi ile iligkili olup; piyasaya bakis agisi yas gruplarina gére
farkllagsmaktadir. Ornegin yash yatinmcilar yatinmlarinda diizenli bir getiri
elde etmek istediklerinden tasarruflarini yatirrm araci olarak kabul goren
alanlara yénlendirmek isterken; geng yatirnmcilar ise kazanglarini etkileyecek
riskle ugrasma ve yatirimlarini uzun sireye yayma egilimindedirler. Geng
yatinmcilar finansal getirilerdeki bilesimin risklerini gidermenin yollarini
arayip, bu riskleri degistirme cabasi gosterirken; yagli yatirnmcilar, geng
yatirnmcilara oranla uzun déneme sahip olmadiklarini digstndiklerinden;

uzun sdreli yatinm plani yapmamaktadirlar. Davranis¢i yaklasim, yas gruplari
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arasindaki bu tutumsal farkin pay senetleri piyasasinda meydana gelecek
alim ve satim dalgalarinda da kendini g6stermekte oldugunu savunsa da
uygulamada bireylerin yatinm kararlari verirken piyasadaki makro
gbstergelerden etkilenmesinin yasa goére farklilik géstermedigi gérismastir.
Bireyler yas gruplari ne olursa olsun riskli secimlerde elde edilmesi kesin olan
sonuca daha fazla agirlik vermektedirler.

Hs;= “Pay senedi yatirim karari ile makroekonomik goéstergeler arasinda

medeni duruma gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde “Makro Gostergeler”in yatinm kararina etkisi medeni durum
baz alinarak élctlmastir. Bu anlamda bu faktérleri kargilayan sorular birlikte
incelenmis ve asagidaki sonuglar ile karsilagiimistir:

Burada Sigma degeri’nin sig.<0,05 oldugu gérilmektedir. Bu durumda
hipotez kabul edilmelidir. Pay senedi yatirm karari ile makroekonomik

gbstergeler arasinda medeni duruma gdére anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 3.35. Makroekonomik Géstergeler ve Medeni Durum Arasindaki iligki

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F sig i df Sig. Mean Std.Error Interval of the
(2.tailed) | Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 1,27 0,26 2,908 410 0,004 0,1337 0,04599 | 0,04332 | 0,22411
assumed
Equal
:"‘;'a“"es 2,899 | 400,577 | 0,004 | 0,1337 | 0,04612 | 0,04305 | 0,22438
assumed

Kamu finansmanindaki darbogaz, enflasyon oranindaki artis, vs.
alternatif yatirnm araclarinin getirilerini dolayisi ile bireyin yatirrm kararini
etkilemektedir. Benzer sekilde siyasi dalgalanmalar, yatinmcilarin ¢ok buyuk
bir béliimiince ¢ok énemli veya dnemli olarak belirtmistir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan llkelerde yasanilan siyasi krizler sonrasinda ekonomide
meydana gelen blyuk Olgcekli dedisiklikler yatirnmcilarin yatinm kararini
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verirken dikkatli davranmasini gerektirecektir. Tum bu faktorlerin derecesi
yatirnmcilara bir risk yUkleyeceginden ve bu risk algilamasi ise 0Ozellikle
yatirrmcinin medeni durumuna gére farklilagsacagindan; yatirrmcinin kararini
da etkileyecektir.

H;= “Pay senedi yatirrm karari ile makroekonomik gostergeler arasinda
egitim durumuna gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; “sig. < 0,05” ‘oldugundan Anova testinde bu, hipotezinin kabull
anlamina gelmektedir. Yani Pay senedi yatinm karari ile makroekonomik
gOstergeler arasinda egitim durumuna gbére anlamh bir iligki vardir. Hipotez
kabul edilmigtir.

Tablo 3.36. Makroekonomik Géstergeler ile Egitim Durumu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between
Groups 2,037 3 0,679 3,118 0,026
Within | 59313 | 410 | 0218
Groups
Total 91,35 413

Yatinmcilarin  egitim durumuna gbre piyasadaki makroekonomik
kosullardan ve bunlarin yarattigi risk ve beklentilerden etkilenmesi
farkhlagmaktadir. Bu veri piyasada bilgi duzeyi fazla olan yatirmcilarin

piyasayl iyi analiz edip basarih olacagl yargisinin dogru oldugunu
gOstermistir.

3.10.2. Demografik Ozellikler ile Pay Senedine iliskin Gostergeler
Arasindaki iligki

Hs= “Pay senedi yatirrm karari ile pay senedine iliskin gdstergeler
arasinda cinsiyete gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; degisken sayisi az oldugu icin T Testi kullaniimistir. “Pay
Senedinin Niteligi'nin yatinm kararina etkisi cinsiyet baz alinarak 6lgulmus;
sigma degeri’nin 0 ¢iktidi goéraimustdr. (sig.<0,05'dir). Bu durumda hipotez
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kabul edilmelidir. Pay senedi yatinm Kkararl ile pay senedine iligkin

gOstergeler arasinda cinsiyete gére anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 3.37. Pay Senedine iligkin Gostergeler ile Cinsiyet Arasindaki iligki

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F sig i df Sig. Mean Std.Error Interval of the
(2.tailed) |Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 0,004 0,947 -4,845 412 0 -0,216 0,04459 | -0,30367 | -0,12837
assumed
Equal
:’;:'ames -4,828 | 374,428 0 -0,216 | 0,04474 | -0,304 | -0,12804
assumed

Yatirrmcinin kigilik yapisi, alacagi yatirm kararlarinda oldukga etkilidir.
Ozellikle kadinlarin rasyonel davranmasi ve riskten kaginma egilimleri yatirm
kararlarinda etkili olmaktadir. Bu da tercih ettikleri yatirrm aracinin risk
dizeyi, alternatif getirisi, spekulatif olup olmamasi gibi konularda erkeklere
g6re daha cekinceli davranmalarina neden olmaktadir. Bu baglamda Odean
ve Barber tarafindan 2001 yilinda 35,000 yatirimci GUzerinde yapilan bir
c¢alismada; kadin ve erkek yatirimcilarin performanslarini ayri ayri 6lgilmus
ve karsilastirimistir. Ulasilan sonuclara goére erkekler kadinlara gére daha
agresif davranmakta ancak daha dusik getiriler elde etmektedirler. Kadinlar

ise daha az islem yaptiklari igin zararlari daha ki¢ik olmaktadir.

Hs= “Pay senedi yatirrm karari ile pay senedine iliskin gdstergeler
arasinda yasa gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; sig. > 0,05 bulunmustur. Anova testinde bu deger, hipotezinin
reddi anlamina gelmektedir. Yani pay senedi yatirnm karari ile pay senedine

iliskin gostergeler arasinda yasa gore anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
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Tablo 3.38. Pay Senedine iliskin Géstergeler ile Yas Grubu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between
Groups 1,517 4 0,379 1,799 0,128
Within
Groups 86,213 409 0,211
Total 87,73 413

Pay senedine iliskin gdstergelerin yorumlanarak yatinm kararina
dénlismesi ve pay senetleri piyasasi arastirma ve inceleme gerektirdiginden,
yash yatirnmcilar bu anlamda geng yatirimcilara oranla daha isteksizdirler. Bu
tir yatinmcilar yatirrm danismanlari ve araci kurumlardan destek
alabilmektedirler. Dolayisi ile piyasada bilinen pay senedine iliskin
gOstergelerin yatirnm kararina etkisinin yas grubuna gére degismekte oldugu
yargisinin dogru olmadigi géralmustar.

Ornek grubun vyaslarina gére dagiimina bakildiginda, blyik
cogunlugunun (yaklasik %90) 20 ile 40 yas arasinda genc¢ yatirimcilardan
olustugu gorilmektedir. Bu agidan, Hs ve Hg hipotezlerinden elde edilen
sonuglara gore, hizmet sektérinde calisan pay senedi yatirimcilarinin,
ekonomik gdéstergeler ve pay senedi kalitesinden etkilenme derecelerinin
yaglarina gore farklilasmamasi, geng¢ yatirmcilarin, risk alma ddzeylerinin
yasli yatirrmcilara gére tlrdes oldugunun bir gdstergesi olabilir.

H7= “Pay senedi yatirrm karari ile pay senedine iliskin gdstergeler
arasinda medeni duruma gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; degisken sayisi az oldugu icin T Testi kullaniimistir. “Pay
Senedine iligkin Géstergeler” ’in yatinm kararina etkisi medeni durum baz
alinarak Olgtlmastir. Sigma degeri’nin sig.<0,05 oldugu gérilmektedir. Bu
durumda hipotez kabul edilmelidir. Pay senedi yatirim karari ile pay senedine
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iliskin gOstergeler arasinda medeni duruma  g6re anlamli bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 3.39. Pay Senedine iligkin Géstergeler ile Medeni Durum Arasindaki

iligki
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F Sig i df Sig. Mean Std.Error Interval of the
(2.tailed) | Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 3,14 0,077 2,464 410 0,014 0,1115 0,04527 | 0,02255 | 0,20053
assumed
Equal
‘ézz'a""es 2472 | 409,645 | 0,014 | 01115 | 0,04512 | 0,02284 | 0,20023
assumed

Pay senedine iligkin gostergelerin isaret ettigi risk seviyesi yatirim
kararinda bekar veya evli yatinmcilari farkli farkh etkileyecektir. CUnki
bekarlarin ve evlilerin sahip olduklari sorumluluklar, risk alma dizeyini de
etkileyecektir.

Hz= “Pay senedi yatirrm karari ile pay senedine iliskin gdstergeler
arasinda egitim durumuna gore anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; sig. > 0,05” bulunmustur. Anova testinde bu ise, hipotezinin
reddi anlamina gelmekte olup; pay senedi yatirrm karari ile pay senedine
iliskin gbstergeler arasinda egitim durumuna  gb6re anlamli bir iligki
bulunmamakta oldugu gértlmustar.

Tablo 3.40. Pay Senedine iligkin Gostergeler ile Egitim Durumu Arasindaki

iligki
ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between| , g 3 0,343 | 1,622 | 0,184
Groups
Within | 5. 261 | 410 0.211
Groups
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| Total | 87,73 | 413 | | | |

Bireylerin pay senedine iligkin birtakim gdstergeleri degerlendirmesi ve
bunu pay senedi piyasasinda disince ve davraniglara dénustirmesi egitim
dizeyine ve bilgisine baghdir. Birey sahip oldugu bilgiler él¢istinde yatirim
secgeneklerini degerlendirecek; risk ve getiri beklentisine en uygun olan
secenegi bulacaktir. Ancak degisen kosullar ile bilgi ve egitim birikimi yeterli
olmayan yatinmcilar, yatirrm danigmanlari ve araci kurumlardan destek
alarak piyasada yer almaya baslamiglardir. Uygulamada elde edilen bu
sonug ile bireylerin yatinm kararlar ile pay senedine iligkin go&stergeler
arasinda egitim durumuna gére anlamh bir iliski oldugu yargisinin dogru

olmadigdi goértlmustar.

3.10.3. Demografik Ozellikler ile Araci Kurumun Niteligi Arasindaki iliski

Hy= “Pay senedi yatirnrm karari ile araci kurumun niteligi arasinda

cinsiyete gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; degisken sayisi az oldugu icin T Testi kullanilmistir. “Araci
Kurumun Niteligi”’nin yatirnm kararina etkisi cinsiyet baz alinarak élgtlmustdr.
Sigma degeri’nin sig.<0,05 cikmasi ile hipotez kabul edilmigtir. Pay senedi
yatinnm karari ile araci kurumun niteligi arasinda cinsiyete gbére anlaml bir

iliski bulunmaktadir.

Tablo 3.41 Araci Kurumun Niteligi ile Cinsiyet Arasindaki iligki

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F Sig i df Sig. Mean Std.Error Interval of the
(2.tailed) | Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 1,473 0,226 -2,595 412 0,01 -0,1821 0,07016 -0,32 | -0,04416
assumed
Equal
‘ézz'a""es 2,642 | 400,35 | 0,009 | -0,1821 | 0,06893 | -0,31758 | -0,04657
assumed
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Araci kurumun sundugu hizmet kalitesi ve yatirrm uzmanlarinin basarili
Onerileri gibi faktorler bir aract kurumun niteligine iligkin bilgi verebilmektedir.
Yatirirm uzmanlarinin piyasa hakkindaki bilgisi, yatirrmcilarin piyasadan elde
ettigi getirileri degerlendirme bigimini etkilemektedir. Yatirrm uzmanlari, pay
senedi piyasasinda meydana gelen fiyat hareketlerini, gecmis bilgileri
birtakim istatistiki verileri yorumlayip; yatirmcilarin piyasa hakkinda karar
vermelerine yardimci olmaktadir.

Pay senedi piyasalarinda iglem yapmak, piyasada yer alan yatirimcilar
tarafindan ¢cogu zaman, erkeklere 6zgu bir davranis olarak nitelendiriimekte
ve erkek vyatinmcilar bu piyasada asirt glven igerisinde hareket
etmektedirler. Bu nedenle kendinden emin davranmakta ve pay senetleri
alim satimini daha c¢ok kendi bilgi ve deneyimleri dogrultusunda
gerceklestirmektedirler.

Hio= “Pay senedi yatirnm karari ile araci kurumun niteligi arasinda yasa
gore anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; sig. < 0,05 bulunmus ve hipotez kabul edilmigtir. Pay senedi
yatirim karari ile aract kurumun niteligi arasinda yaga gore anlamli bir iligki
vardir.

Tablo 3.42. Araci Kurumun Niteligi ile Yas Grubu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between | /304 | 4 3576 | 7,517 0
Groups
Within
Groups 194,563 409 0,476
Total | 208,867 413

Bireylerin pay senedi piyasasinda bilgiye ulasmasi yatirrm kararini
etkilemektedir. Bilgiye ulasma genc¢ yatirimcilarin teknolojiye yakinhklar vb.
nedenler ile daha kolaydir. Pay senedi piyasasinda yatirrm yapmak isteyen

bireyin bilgisi tam olmalidir ya da bir uzmandan yardim almalidir. Bu anlamda
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aract kurumun sundugu olanaklarin yatirim kararina etkisi yasa goére
farklilasmaktadir.

3.10.4. Demografik Ozellikler ile isletmenin Niteligi Arasindaki iliski

H;;= “Pay senedi yatirim karari ile isletmenin niteligi arasinda yasa gére
anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; Anova Testi kullaniimis sig. > 0,05 bulunmustur. Bu,
hipotezinin reddi anlamina gelmekte pay senedi yatirirm karari ile isletmenin

niteligi arasinda yasa gbre anlamli bir iliski bulundugu hipotezini
reddetmektedir.

Tablo 3.43. isletmenin Niteligi ile Yas Grubu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between |, o 4 0,41 1,016 | 0,399
Groups
Within | o0 005 | 409 0,403
Groups
Total | 166,666 | 413

Tablo igletmenin taninmiglk diizeyi, halka agiklik diizeyi, Karlilik orani
gibi faktorler isletmenin niteligini ortaya koymaktadir. Tablo 3.14 ‘de
géraldigt  Gzere  yatinmcilar bu  faktorleri  %60-80  araliginda
6nemsemektedirler. Yatinm karari alirken; nasil kér ettigi tam olarak
anlagiimayan bir sirketin gelecedi hakkinda akillica bir tahminde
bulunulamaz. Bu hipotez ile bilinen yarginin aksine yatirrmcinin yas grubu ne
olursa olsun yatinm yapilacak igletmenin niteliginin, yatirrm kararindaki
etkisinin yas gruplarina gére farklilasmadigr goértlmustuir.

3.10.5. Demografik Ozellikler ile Pazar Verileri Arasindaki iligki

H;,= “Pay senedi yatirrm karari ile Pazar verileri arasinda egitim
durumuna goére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”
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Analizde; “sig. < 0,05” oldugu go6ralmektedir. Anova testinde bu,
hipotezin kabull anlamina gelmektedir. Yani Pay senedi yatinm karari ile

pazar verileri arasinda egitim durumuna gére anlamli bir iligki vardir.

Tablo 3.44. Pazar Verileri ile Egitim Durumu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between | 4114 | 3 3371 | 6,282 0
Groups
Within 220,038 410 0,537
Groups
Total 230,152 413

Pazar verileri ve bu verilerin etkisini yorumlamak ve yatirnm kararina
dénustirmek bireyin egitim ve bilgi dizeyi ile iligkilendiriimektedir. Elde edilen

veriler bilinen bu yarginin pratikte gecerli oldugunun bir géstergesidir.

3.10.6. Demografik Ozellikler ile Oznel Yargilar Arasindaki iligki

H;3= “Pay senedi yatirrm karari ile 6znel yargilar arasinda cinsiyete
gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; degisken sayisi az oldugdu icin T Testi kullanilmistir. “Oznel
Yargilar’in yatinm kararina etkisi cinsiyet baz alinarak 6lgtimustir. Sigma
degeri’'nin sig.>0,05 c¢ikmasi ile hipotez reddedilmistir. Pay senedi yatirim

karari ile 6znel vyargillar arasinda cinsiyete gbére anlamh bir iligki
bulunmamaktadir.

Tablo 3.45. Oznel Yargilar ile Cinsiyet Arasindaki iligki

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F sig i df Sig. Mean Std.Error Interval of the
(2.tailed) |Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 0,899 0,344 -0,482 412 0,63 -0,0318 0,06603 | -0,16159 [ 0,09799
assumed
Equal
:"i:'a“"es 2,472 | 398,544 | 0625 | -0,0318 | 0,06499 | -0,15906 | 0,09596
assumed
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Erkekler pay senedi piyasasinda kadinlara gbére daha agresif
davranmakta ve agiri guvenli olarak hareket etmekte ve kadinlarin rasyonel
davranmasi, riskten kacinma egilimleri yatirm kararlarinda da etKkili
olmaktadir. Ancak arastirmanin bulgulari piyasada bilinen bu yarginin,
pratikte gegerli olmadigini géstermistir.

Hi,= “Pay senedi yatirrm karari ile 6znel yargilar arasinda yasa
gore anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; “sig. < 0,05” ‘oldugundan Anova testinde bu, hipotezin kabull
anlamina gelmektedir. Yani pay senedi yatirrm karari ile 6znel yargilar

arasinda egitim durumuna gére anlamli bir iligki vardir.

Tablo 3.46. Oznel Yargilar ile Yas Grubu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares |  df Square F Sig.
Between
Groups 6,979 4 1,745 4,075 0,003
Within | 42515 | 409 0,428
Groups
Total 182,099 413

Davranis¢l finansta pay senedi piyasasinda kigisel sezgiler gibi 6znel
birtakim verilerin yatirrm kararina etkisinin bireylerin yas grubuna goére
farkhlastigi; yasl yatirnmcilarin piyasada kendi bilgileri yerine, yatirm
tavsiyelerine gére hareket ettigi distnilmekte olup; bu veri, bilinen bu
kaninin dogru olmadigini isaret etmektedir.

H:;s= “Pay senedi yatirrm kararni ile 6znel yargilar arasinda medeni
duruma goére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; degisken sayisi az oldugdu icin T Testi kullanilmistir. “Oznel
Yargilar”in yatinm kararina etkisi medeni durum baz alinarak élguimastar.

Sigma degeri’nin sig.>0,05 cikmasi ile hipotez reddedilmistir. Pay senedi
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yatirim karari ile 6znel yargilar arasinda medeni duruma gére anlaml bir iligki
bulunmamaktadir.

Tablo 3.47. Oznel Yargilar ile Medeni Durum Arasindaki iliski

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
95% Confidence
F si t df Sig. (2- Mean Std. Error Interval of the
g tailed) Difference | Difference Difference
Lower Upper
Equal
variances 3.28 0.071 0.062 410 0.951 0.0041 0.06567 | -0.12504 | 0.13315
assumed
Equal
o onees 0.062 | 408.604 | 0.951 0.0041 | 0.06539 | -0.12449 | 0.1326
assumed

His= “Pay senedi yatirnm karari ile 6znel yargilar arasinda egitim
duruma goére anlamli bir iliski bulunmaktadir.”

Analizde; “sig. < 0,05” oldugu gorulmektedir. Anova testinde bu
hipotezin kabull anlamina gelmektedir. Yani pay senedi yatirim karari ile

6znel yargilar arasinda egitim durumuna gére anlamh bir iligki vardir.

Tablo 3.48. Oznel Yargilar ile Egitim Durumu Arasindaki iligki

ANOVA

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between | 43 3 1,628 | 3,765 | 0,011
Groups

Within | 122516 | 410 0,432
Groups

Total | 182,099 413

Piyasa verilerini degerlendirmeye yeterli olmayan yatirimcilarin ¢ogu

zaman bir yatinm uzmanindan yardim almak yerine kendi kigisel sezgileri,
birtakim sdylentilere ve piyasadaki birtakim egilimlere gore hareket ettikleri;

kisacas! 6znel yargilarin yatirm kararina etkisinin bireyin egitim durumuna
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g6re farklilastigi bilinmektedir. Elde edilen bu veri, bilinen bu kaninin dogru

oldugunu gdstermistir.

SONUC

Son ylzyilda (21.yy) pay senedi piyasasinda yatinmci davranislari,
sadece finans cevrelerinde degil; psikoloji biliminde de en c¢ok tartisilan
konularin arasinda yer almistir. Davranissal finansin gelisimine dayanak olan
kuramlarin bir kismi psikolojik faktorleri dikkate almazken; Kahneman ve
Tversky (1979) ile baglayan bir dizi caismadan elde edilen bulgular, pek ¢ok
deneysel calisma ile irdelemistir. Pay senedi piyasasindaki yatirimci
davranislari, ilk olarak Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Kurami ile ortaya
konmus; sonrasinda psikolojik 6nyargilar, zihinsel muhasebe, yatirimci
duyarliigi ve suri psikolojisine yonelik aragtirmalar ile gelistirilmigtir.

Davranigssal Finans Kuramrna temel olan Kahneman ve Tversky'nin
Beklenti Kurami ile ilgili calismalari yaninda, hevristikler ve biligsel
Onyargilara dayali yapilan calismalar da, temelde biligsel noksanliklarin
irdelenmesine dayanmaktadir. Bununla birlikte, psikolojik dnyargilarin ise,
bireylerin kararlarini etkileyerek, usdigi(irrasyonel) davraniglar géstermelerine

neden oldugu ileri strtlmuastar.

Kahneman ve Tversky(1979), “Prospect Theory” adli calismasinda,
herhangi bir olayla ilgili kararin agirliginin, basit olarak, o olaya iliskin
6nyargilarin kavranma olasiligina bagl oldugunu ve karar agirliklarinin,
belirsizlik gibi diger etkenlerden etkilenebilecedini séylemektedir. Benartzi ve
Thaler(2006), calismalarinda, emeklilik yatirimi yapan yatirimcilarin gorel
olarak tutuk davrandiklarini belirtmektedirler. Barberis ve digerleri(1999),
Kahneman ve Tversky’nin kurami ve Thaler ve Johnson(1990)’'un bulgular
ile 1925-1995 dbénemine ait varlik fiyatlari arasindaki iligkiyi arastirmis ve
yatirminin  performansina bagll olarak, yatinmcinin riskten kaginma
derecesinin  zaman icinde degisebilecegini 6ngdérmiglerdir. Usul ve

digerleri(2002) calismalarinda, bireysel yatirimcilarin meslek, yas, 6grenim
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ve gelir durumlari gibi 6zelliklerin; pay senetlerine yapacaklari yatirimlarin
oranini, yatirrm sdresini, risk alma duizeylerini ve risk alma oranlarini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Kandir(2006) ise g¢alismasinda, yatirimci
duyarlihginin, pay senedi getirilerini tahmin yetenegine sahip oldugunu
belirtmektedir.

IMKB’nin  kurulusundan bu yana c¢ok sayida amprik calisma
gergeklesmistir. Bu g¢alismalarin ¢cogu, IMKB’nin etkinliginin test edilmesine
yoneliktir. Yatinmci davranisi, yatinmci psikolojisi ve piyasa psikolojisi
kavramlari finansal piyasalarda konusulan ancak; ampirik olarak ¢ok fazla
incelenmemis kavramlardir.

Calismada, aract kurumlar yoluyla IMKB'de islem yapan bireysel
yatirnmcilarin yatirirm davranislarini belirleyen guddlerin ortaya kanmasi
amagclanmigtir. Bu amagla, haftanin guni etkisi, aylik etki gibi anomalilerin
saptanmasi yaninda, pay senedi piyasasindaki oyuncularin davranig
biciminin Olgllmesine yobnelik cesitli oyunlarin da yer aldigi bir anket

uygulamasi yapilmistir.

Asagida 0Ozet olarak verildigi gibi, calismadan elde edilen sonuclar,
piyasada genel kabul gérmuUs birtakim yargilarin degisme ugramis oldugunu
gOstermekle birlikte, bircok kriterin gecmis yil verileri ile 6rtstiguni da
gOstermigtir:

e (Calisma, pay senedi piyasalarinda erkek vyatirrmcilarin kadin
yatirmcilara gbre sayica Ustin oldugu ve pay senedi piyasasinin
erkeklere 6zgl bir yatinm araci olduguna iliskin genel yarginin
degistigini, dolayisiyla kadinlarin toplumdaki etkinliklerinin artmasi ile
birlikte pay senedi piyasalarinda da etkin olmaya bagladiklarini
gOstermigtir. Bunun yaninda, Kadinlarin erkeklere gére daha rasyonel
davranmasi ve riskten kaginma egilimleri yatinm kararlarinda etkili
olmaktadir. Erkekler, kadinlara gére piyasada daha atak davranmakta,
ancak daha dusik getiri elde etmektedirler. Kadinlar ise, daha az
islem yaptiklarindan daha disuk zararla karsilasmaktadir. Bu anlamda
pay senedi piyasasinda bireylerin yatirim kararini, 6znel birtakim
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yargilar diginda, makroekonomik ve pay senedine iliskin bazi
gOstergeler ile araci kurumun niteligi etkilemekte ve bu etki cinsiyete
g6re faklilasmaktadir.

Piyasadaki yatirimcilarin 6nemli bir b6liminan geng nifus olarak tabir
edilebilecek 21-30 yas arasinda yer almakta oldugunu gdstermistir,
bu veri davranigsal yaklagimda gen¢ yatinmcilarin pay senedi
piyasasinda daha fazla yatirnm yaptiklari teorisini dogrulamaktadir.
Ancak elde edilen veriler yas grubu ne olursa olsun bireylerin yatirim
kararlarinda makroekonomik gostergeleri dikkate aldigini ve riske
karsi duyarhliginin oldugunu géstermistir. Bunun yani sira, pay senedi
piyasasl arastirma ve inceleme gerektirdiginden, yasl yatirnmcilar bu
anlamda gen¢ yatirrmcilara oranla daha isteksizdirler. Bu tor
yatinmcilar yatirrm danismanlart ve araci kurumlardan destek
alabilmektedirler. Dolayisi ile piyasada bilinen pay senedine iligkin
gbstergelerin yatirnm kararina etkisinin yas grubuna gore degismekte
oldugu yargisinin dogru olmadigi goérulmustir. Pay senedi yatirim
kararina araci kurumun niteligi ve 6znel yargilar gibi faktorlerin etkisi
yasa goére farkllasmakta, ancak makroekonomik ve pay senedine
iliskin bazi gbstergeler, isletmenin niteligi gibi faktdrlerin etkisinin ise
yas grubuna goére degismedidi calismada elde edilen veriler ile
saptanmistir.

Yatirimcilarin piyasadaki bilgi dizeyinin ise, o6nceki calismalarla
karsilastirildiginda pek dedismemis oldugu gérilmistir. Buna karsilik,
pay senedine iligkin bazi gdéstergeler, yatinmcilarin verdigi yatirim
kararina etki etmekte ve bu etki, egitim durumuna goére
farklilasmaktadir. Ancak makroekonomik géstergeler, 6znel yargilar ve
pazar verileri yatinm kararini etkilerken; bu etkinin bireylerin egitim
durumuna gore faklilik gosterdigi géralmagtar.

Pay senedi piyasasl icin yapilan arastirmalar ile tutarli olarak,
yatirnmcilarin pay senedi piyasasina yatirirm yapma siresinin 0 - 5 yil
arasinda oldugu saptanmistir.

Yatinmcilarin pay senedi piyasasindaki yatirmlarinin; toplam
tasarruflar igindeki payl %20’den, ayhk yatirnm tutarinin ise 500
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YTL'den az oldugu, aylik ortalama getirilerin %1-%5 araliginda
dalgalandigi ve yatirrmcilarin yatirrmlarini her giin veya haftada birkag
kez gb6zden gecirdigi saptanmistir. Yatinmcilarin pay senedi
piyasasinda elde ettikleri getirilerini ise, blyUk bir oranda yeniden pay
senedi piyasasinda degerlendirdigi anlasiimaktadir. Pay senedi
piyasasinda elde ettikleri getirilerini dederlendirme bigimleri yaninda
yas grubu ile birikimden pay senedine ayrilan pay arasinda bir iligki
olmadigi, ancak yatirimcilarin bilgi dizeyinin yatirnmcilarin pay senedi
piyasasinda elde ettikleri getirilerini degerlendirme bigimini etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. Getirileri diisik olmasina ragmen yatirimcilarin
yakinlarina bu piyasada yatirrm yapmayi ara sira énerdikleri de ¢ikan
sonuglar igerisinde dikkat cekmektedir.

Yatinmcilarin en c¢ok tercih ettikleri ilk U¢ yatinm araci ise;
gayrimenkul, mevduat ve faizdir. Sonuglar, piyasadaki yatirimcilarin
riski dusik ve sabit getirili  menkul kiymetlere ydneldigini
gbstermektedir.

Yatirimcilarin en gok Pazartesi glnleri 1. seansta alis; Cuma gunleri 2.
seansta ise satis yaptiklar gérilmektedir. Bu saptama, IMKB'deki
haftanin ginad etkisini dogrulamaktadir.

Yatirimcilarin blyuk bir gcogunlukla Ocak ayinda alig; Nisan ve Mayis
aylarinda satis yaptiklar goézler éniine seriimektedir. Bu da, IMKB'de
yapilan ¢aligmalarda neden endeksin en ¢ok zirve yaptigr ayin Ocak
ayl oldugunu aciklamakta, bu ydkselisten faydalanmak icin alim
yaptiklari anlagiimaktadir. En yogun satislar ise, piyasalarin durulma
dénemine qirdigi yaz baslangici olan Nisan ve Mayis aylarinda
g6rilmektedir.

Yatirim yaparken cesitli faktérlerin mikro(isletmenin taninmiglik diizeyi,
halka ac¢iklik orani vb.) ve makro(piyasa faiz oranlari, siyasi gelismeler
vb.) yatirim kararini énemli élgctde etkiledigi saptanmistir.

Bireysel yatirimcilarin pay senedi piyasasina bakigi 6lgtldaginde,
blydklerin kazandigi kiglklerin kaybettigi; buyik baligin kiicik baligi
yedigi yer olarak algiladiklari anlagiimaktadir.
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e Yatinmcilarin blyUk bir gogunlugunun pay senedi fiyatlari digse de
¢iksa da bekleme egiliminde oldugu ve yatinmcilarin kazanan paylari
elden cikarirken, kaybedenleri ise elde tutma egilimi igerisinde
olduklari saptanmistir. Bu egilimi, birikimden pay senedine ayrilan pay,
yatirimcilarin pay senedi piyasasi hakkindaki bilgi dizeyleri, yas grubu

gibi faktérler de etkilemektedir.

Calisma ile pay senedi piyasasindaki yatirimci profili ve yatirimcilarin
piyasada meydana gelen olaylara ¢esitli etmenlerin etkisi ile bakis agilarinin
yatirnm kararlarina etkisi, IMKB &rnegi ile incelenmistir. Sonuglar davranigsal
finans kuramlari ile pek gok noktada tutarli olarak, IMKB'de islem yapan
yatirrmcilarin - kararlarini, yatirirmci  psikolojisinin - yénlendirdigi  kuramini

dogrulanmistir.
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EK 1: ANKET(SORMACA)

Cinsiyetinie?
[ ) Kadin [ 1 Etkek
Tag grubunuz?

[ )20 wve agadin
[ ) 41-50 yag arast

[ 2130 wag aras
[ 051 we yukarist

hiledern dunamunuz?

() Bekir { ) Ewli

Egitim duramunuz? _

() Okuryazar ¢ 3 lkolal

[ 1 Lise ( ) Lisans(Universite)
Mleslek grubunuz?

() Uereth (Ozel Sektos) {3 Uerethi (Kamu Sektorii)
[ ) Ogrenci [ ) Emekli

[ ) DigenBelittiniz: b

Tasarnaflarmmzim, ortalama gelitiniz icindeki paymayizde) igaretleyiniz!
[ )%20°den az [ )%20-%40 arast
[ 1%61-%E0 arast [ 1%E0%n dzer

Bir ayda IMKE de vaptifne ortalama iglem sayisin igaretleviniz!

[ )1 we5arast [ 16we 10 arast
[ )1lwelsaras [ 16 we Gzet
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[ 3140 yag aras

[ ) Ortaokul
[ ) Lisansisti¥ L3/Doktors)

[ ) Sethest meslek
[ ) 1gsiz

[ 1%41-%60 arast



g

0.

11.

12.

13

14,

15

17.

Hisse senetleri piyvasast haklandaki bilginizi ne dizeyde buluyorsunuz?
[ ) Cok bilgim var

[ Oldukca bilgim war

{ ) Bilgim war

[ 1 Biraz bilgim var

[ 1 Highir bilgim yok

Hisze senedi pryasasma kag yilda yatirim yapryorsunaz?

00— 35vd arast [ ) 6— 10wl aras [ 011wl e Gzerd
Hizse senedi pivasasia ayda ortalama kag liralik watirsm waparsiunz?

[ 2500 ¥TL den az (500 —-1000 ¥TL { 1001-2000 ¥TL
([ 22001-3000¥TL [ 23001 ¥TL we Gzeti

Hizse senetleti pivasasinda aylk orfalama kazanenuzi igaretleyiniz!

[ 1% 1'mn altmda [ 1%1-%5 aras [ 1%5-%10 aran
[ %10-%015 arast [ ) %1570 tstinde

Portfiyinizde ottalatma kag igletmenin hisse senedi bulurmaktadiy?

21 22 [ 13-25aras

[ 06— 10atam [ 10 we yukaris

Hizse setedi portfoninizi hangi siklkla gozden geqitirsitiz?

[ ) Her gin dizenli olarak [ ) Haftada birkag kez [ ) Haftada bir

[ Axda bir [ ) Belirli hir periyodu vok

Takilariza hisse senedi pivasasina vatim vapmalanng hangi sldilds Snerivsiniz?

[ ) Her zaman

[0Sk sk

[ ) Cogunlukla

[ ) Atra sira

[ ) Highir zaman

& gazidald yatirim araglanndan hangilerine en gok glvendiginizi dnem strasmna gire belittinizl(En cok
givendiFinize 1 den baglayarak swralaymizl)

[ ) Aln

[ ) Gayrimenkal

[ ) Faz

[ ) Ddwviz

[ ) Mewduat

[ ) Tirev Araclar(Vadeli Pivasalat)

[ ) DigenBelirtiniz: )]

. Portfoyinizdeld hisse senetletini elde tutma stirenizi igaretleyiniz!

[ 71 haftave daha az [ ) 1-Zhafta aras: [ 12— 4hafta aras
[ 12ay [ )2 aydan fazla [ )DMizensiz

IME B de hangi gin hangi seansta hangi iglemi vaptifmim igaretleyiniz) (A= Alig, 3= Jatig)

[F(Birden fazla segensk izarstlenehili)

15,

Pazattesi Sal Cargsamba  Persemhbe Cutha
A 2 A a A a & a A a
Birinei Seans [
Ikinei Seans [

RN
Ear

Yoy () () () oy () o0
OO IGIGI GG

Hizze senedi alium/satine igin belitledifiniz hethangi bir ay var mi? Size uygun olan seqenelderi igaretleyiniz.

Ocak  Subat  Dlat Misan [DMayis Hazran Temrour  Agustos  Ewlil Ekim EKasun  Arahk
Ahg (O R L) () L () L) L) L L)
oS A S N R I R £ {0 0 {0 £ 0 £ 0
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158V atirim yapatken agafidabd dunsmlann sizin igin Snem dizeyi nedit? Size uygun olan segeneklern izatetleyiniz.

Cok Onemli Hig Onemli
Onemli  Onemli Kararsizim Deal Deal
Yatiramm aracinin tisk dilzesi 0 ] ] Pl il
Het ay dilzendi bir getir 0 (1] (1] i) Q]
Yatiraim aracrun alternatif getirisi L (1 (1 Q) Q]
Siyasi dalzalatimalar (] [ (] ] [
Beklenen enflasyon oram (] [ (] ] [
Diviz kurlanndaki dalgalanmalar (] (] (] o £
Piyasa faiz oranlars (] [ (] ] [
Reel ekonomide beklenen blyikne orang (] {0 (] £ £
Yurtdis pivasalardaki dalzalanimalar £ [ £ £ £
Yatiram aracuun kalitesi (] [ (] ] [
Atracy barumnun sunduiu hizmet kalitesi £ [ £ £ £
20. Hisse senetleri pivasasmda yabwim waphigunz sireyi igaretleyinizl
[ 3 avdat az [ )3 aydan 6 ava kadar
[ 76 aydan 1 yila kadar [ 11 yddanfazla
21. Hisse senedi yvattrimlarinzn, toplam tasarmaflarimes icindeki payi igaretleyiniz!
[ 1%%20°den az () %%20-%40 aram [ %%41-%60 aram
[ ) %61-%50 aras [ %307 e
22, Tirkiye deki hisse senedi pivasasun nasil tarmlaraunz?
[ ) Casinol Kumathane
[ 7 Bervet kazanmatun en kolay yolu
[ ) Birikler kazansr, kigikler kavbeder (hinnik balik Ik baligs snatat)
[ 0 Mevduat faizleri digtiginde mechur kalman tek alternatif
[ 3 Yabiim araca
[ ) DigenBelirtiniz: )|
ag)&gamdald durumlarda hangt tepkiyi verebileceginizi 1garetleyimmz!
Hemen Alim Hemen Satim
Yapatrith Beklerim Yapanim
[ (32 ()
L € !
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24, Sizce, IMKE endeksinin oynaklimmvolatilitesining temel nedend ne dit?
() Biyik watincilarin pdyasayi istedikles gibi wdnlendirmelerd
{ ) Ekonomik istikrarsizlik
() Siyasi istikrarsizlik
() Marniptilasyon vefveya spekilasyon
¢ ) IMEB nin siglif
{7 Fikrim yok

() Diger’Belirtiniz: j]
20E) A pamdakd yargilardan size uygun olanlarim igaretleyiniz]
Jok i Cremli  Hig dnemli

Hizze senedi pivazasing watirim vaparkesn dnemlidis.  Onemlidir  Kararsizin  degildie, deFildir,
v [lkenin genel dunum ve ekonomitin

gecmisteld performans > - () () ()
= IMEB endeksinin geqmis fivat

petformans (teknik analiz) ve (] ) () () (D

beldentiler
= IMEEB endeksinin teme] analizi ve

hekleriler ] £ ] ] ]
*  [sletmenin tamnmghk diweyi £ I I I [
= Halka agiklik dizewi £ [ {0 {0 [
*  Kirhld oram () () () () ()
= Spelailatif olupfolmatm ast £ I I I [
" Sekiorin durumy ¢ () (5 (5 'S
= IMEE gevresinden ve basndan

duyulan silentiler » ) ) ) ()
" Baflayacag kir payitemetti) getirisi £ I I I [
= Vabrssm uzmanlarmn Gnerileri (] (@] (] (] (D
= Gigli yatsmcalann eFilimlerd (et

i Ll )] L L 3
" Kigisel sezgilerim (] ) 3 £ !

26, Azamdaki vargilardan size wygun olanlarin igaretleyiniz!

Hisze senedi pivasasinda elde ettiim Her Highir
kazane, Zaman Genellikle Bazen Hadiren Zaman
=" daha gok kazanmak igit hisse senedi

piyasasina yerdden yatirim, . . € ) €
= yazath standardisg ywikseltecelk verd

hatcamalarda Joullatunm. ) ) € ) €
= IMER digimda farkls bir vatirim

aracinda deZetlendiririm. - - € ) €
= ayhk zelivimd destellesmek amaet ile

T ! L3 ! )] !

27, Diigen hir pivasada portfyintmin degen %20 dilgerse;
[ ) Vatirmlanmi hemen elden gikarrim
() Uz vadel yatirim vizrotana sabibim; vatirmimda degigibdik wapmaim.
() Endigelenirim; ancak duram degerlendirmesi vapanm; yvatiraimlarim hemen elden pkarmam.
() Diget(Belirtiniz: h]

28. Bir A hizse senedimin 1 ay dnceld alig fyation 50 ¥TL oldugung, bugin ise 40 ¥TL den satildig varsayilsin, 1 ay
sotwra, Oz kotasu hisserin firation 10 YTL daha artsp 50V T L ve satima olasthgwun olabildi gibd, 10 YTL daha
diigerek 30 YT L ye satidma olasalifs warsa, yart wartya ganstuzn oldugu ba dunimda segiminiz ne olordu?

() Hepsird satarim.

( ) Beklerim.

() Bir kistrang satarim.

[ ) Bir kistruni satar bagha bir hisse senedi alitim.
[ ) Aym hisse senedinden bir miltar daha alwim.
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29, Avwr hisse seneditun son 2 ywilda piyasa orfalamasuon Gzerinde deger kazandigum ve gelece Sinin parlak

gorindi g varsayalim,. Bu bilgive biceceZiniz deder ne olurdu?
[ ) Hiszse senedi satn abnmaya deZmes.

[ 3 Verilen bilgi hisse senediti satin almak igin yeterli degil

[ ) Higze senedi satt abnmaya deZet.

[ ) DifenBelirtiniz: )|
30 A samdald varglardan size uygun olanlanm igaretleyinizl
Kesinlikle Kesinlikle
kattbporom  Eatibyorum  Kararsizim Katdmoyorom katilnoyonam
Eamuoyunda tarunan giket tyidie [ (] [ [ [
Birkag vl ipinde IMKE
kesinlikle tekrar eski dilzeyine [ £ D [ [
dier.
Diaglisfyikeeliz donemleritide
hisze senedi alma we bunlan
elinde tutma olana@ olan uzun [ (] [ [ [
wadeli ywatirimes igin et wygun

3z

i3

watitith aracy, horsadyt.

Hisse senedinin fiyat diigmiizse

bu kayip sadece gerici bix

dunamdur, hisse yveniden deger

kazanacaktir. Hisse senedi ) . i ) )
fiyyatinin en azmdan satm aldigim

firrata gelmesini beklerim,

Grazetelerin ekonomi sayfalannda ywaymlanan en gok kazandiranlar ve en gok kayhettirenler listesini, hisse senedi
alim satimlarmizda ghz dninde bulundurny srasunz?

[ ) Her zaman

[ ) Genellikle

[ ) Bazen

() Hadiren

[ ) Highir zaman

& wve B hisse senetlerinden olugan 2 hisseli bit portfiye sahip oldugumzo ve C hissesine watiim yapmayn
digindigiemizi, ancak nakitiniz olmadi@indan C hisse senedind alabilmek igin A wve B hisse senetlerinden birini
satmak zorunda oldudaomizs varsayalim. & hisse senetlerinin %620 getiri sagladify B hisse senetlerinin %020
kayhettirdizi bir duramda hangt hisseyi satmayn tercih edersini?

[ A 20 kazandiran)

[ ) B (%20 kaybettiren)
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Table 4. Communalities

Communalities

Initial Extraction
51491 0,134 0,106
519_2 0,306 0,454
519_3 0,292 0,589
S519_4 0,409 0,452
S19_5 0,432 0,535
S19_6 0,364 0,435
519_7 0,407 0561
S19_8 0,205 0,57
519_9 0,406 0,56
519_10 0,417 0486
519_11 0,428 0516
525 1 0,355 0,68
S25_2 0,471 0,561
525_3 0,477 0,59
525 _4 0,413 0,225
S25 5 0,431 0,509
525_6 0,335 0,563
525 T 0,231 0,334
S25_8 0,249 0263
525 9 0,373 0512
S525_10 0,416 0407
525 11 0,339 0214
S25_12 0,359 0,503
S525_13 0,27 0162
Extraction Method: Principal &xis
Factoring.

Table &5: Total Varience Explained

Total Variance E:

Initial Eigenvalues Extraction SUIT_IS of Squared Rot:fagz:as:::s
Loadings -
Loadings{a)
Factor Total of | Cumulativ| o of | Cumulatiy Total
Variance e Variance e

1 4,544 15,932 158,932 4,036 16,519 16,519 2,277
2 2,408 10,032 28,963 1,913 772 2479 2,659
3 1,79 7459 36,423 1,274 5,307 30,097 2,314
4 1,559 5,495 42918 1,037 4321 34,418 2,074
5 145 5,044 45,961 0,927 3,564 35,252 1,497
[ 1205 502 53,982 0,665 2772 41,054 1,894
7 1,186 4,841 58,923 0,524 26 43655 1,702
8 1,02 4,248 63,171 0,524 2,184 45,339 1,234
9 0,982 4,091 57 262
10 0,393 3,722 70,954
11 0,801 3,337 743
12 0,726 3,026 7T
13 0,593 2,886 50,233
14 0,553 272 52,953
15 0,559 2,329 85,282
16 0,522 2174 57 456
17 0,484 2015 89,472
18 0,451 1,579 91,35
19 0,437 1,822 93,173
20 0,39 1,625 94,797
2 0,352 1,468 96,265
22 0,319 1,329 97,594
23 0,306 1,276 95,57
24 0,271 1,13 100

Extraction Method: Principal Axis Factoring.

a'When factors are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.
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Tablo 6: Factor MWatrix(a)

Factor Matrix{a)

Factor

1 2 3 4 5 b [

519_5 0,579

525_3 0,579

525_5 0,557

519_8 0,953

519_7 0,491

519_10 0,481

525_10 0,463

5199

519 6

525 6

525 8

525_2 -0,475

525 4

525 9

525 11

519 4

519_11

525 13

525 1

519 2

5191

525 7

525 12

519 3

Extraction Method: Principal Axis Factoring.

a Attempted to extract § factors. More than 45 terations required. (Convergence=1 953E-03). Extraction was
terminsted.
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Tablo 7: Pattern Matrix

Pattern Matrix(a)

Factor

1 2 3 4 5 ] T ]

5199 0727

525 3 0,553

519_8 0,547

525 2

525 5 0,557

525_6 0,552

525_10 0,541

525 8

519 1

519_7 0,713

519_6 0,666

519_5 0,469

1911 0,745

525_4 0,502

51910 0,495

525 13

S25_9 0,58

§25 12 0667

S25_11 0,453

S25_7 0,586

S19_4 0,506

$25 1 0,823

519_2 0,629

519 3 0,55

Extraction Method: Principal &xis Factoring.

Rotation Method: Promax with Kaiser Mormalization.

a Raotation converged in 17 iterations.
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Tablo 8: Structure Matrix

Structure Matrix

Factor
1 2 3 4 5 b 7 &
519_9 0,647
525_3 0,641 0,456
S19_8 0525
525_2 0,606 0,59
525 10 0,607
525_5 0,585 0,486
525_6 0,562
525_8
5191
197 0,721
S19_6 0547
519_45 0514 0,537
S19_11 0 &6
525_4 0 536
S19_10 0588
525 13
525_9 0573
525 12 0 503
525 11 0,465 0,59
519_4 0,541
525_7 05
5251 0,806
519_2 0,621
S19_3 046
Extraction Methad: Principal Axiz Factaring.
Ratation Method: Promax with Kaiser Normalization.
Tablo 9: Factor Correlation Matrix
Factor Correlation Matrix
Factor 1 2 3 4 5 3 7 8
1 1 0,147 0,250 -000 -0,055 0,226 0,393 -0,087
2 0147 1 0313 0,403 0,254 0,234 0,284 0,209
3 0,250 0,313 1 0,280 0,090 0,300 0,242 0,306
4 -0,010 0,403 0,280 1 0,016 0,346 0,087 0,161
5 -0,055 0,254 0,090 0016 1 -0117 0,055 01238
b 0,226 0,234 0,300 0,346 0117 1 0,200 0,269
T 0,383 0,254 0,242 0087 0,055 0,200 1 -0
8 -0,0587 0,209 0,306 0,161 0,123 0,269 -0,121 1

Extraction Methad: Principal Axiz Factaring.

Ratation Method: Promax with Kaiser Normalization.
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