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OZET

DAVRANISSAL FINANSIN BIREYSEL YATIRIMCILARIN
DAVRANIS BICIMLERINI ETKILEMESI
Burak Cildik
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali

Tez Danismani1 Dog. Dr. Senol BABUSCU, 2020

Gliniimiizde finansa dair bakig acgis1 biiyiikk oranda degigmistir. Bu alanda yapilan
aragtirmalar gostermistir ki insan psikolojisi finansal kararlarin alinmasinda oldukca etkilidir.
Bu arastirma ile davramigsal finansin icinde yer alan davranigsal Ozelliklerin, bireysel
yatirimeilarin getirilerine etki edip etmedigi Olgiilmeye c¢alisilacaktir. Davranissal finans,
bireysel yatirimcilarin, psikolojik ve davranissal etkenlerden dolay1 borsada yatirim yaparken
tamamen rasyonel davranmadigmi iddia etmektedir. Rasyonel davranmayan bireysel
yatirnmcilar hem piyasayr hem de kendi kazancglarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin, davranissal finansin
modellerinde yer alan 6n yargilarin elde ettikleri getiriler iizerinde etkilerinin olup olmadigini

gozler Oniine sermektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Davranigsal Finans Modelleri, Bireysel Yatirimci



ABSTRACT

BEHAVIORAL FINANCE EFFECTS ON INDIVIDUAL INVESTORS’
BEHAVIOURS

Burak Cildik
Banking and Finance, Postgraduate Thesis
Consultant of the Study: Dog. Dr. Senol BABUSCU, 2020

Nowadays, pointing of view against finance is hugely changed. According to this branch,
human psychology has great effect on financial decisions. It tries to be measured whether
behavioral features in finance affects incomes of individual investors in accordance with this
study. While individual investors speculate in the stock market, they can behave irrationally
in accordance with behavioral finance. Individual investors behaving irrationally affect their
profit negatively, and market either. Aim of this study is that individual whether investors

playing in BIST100 (Stock Market in Turkey) are related in models of behavioral finance.

Key Words: Behavioral Finance, Behavioral Finance Models, Individual Investors



ONSOZ

Gecgmisten gliniimiize insan sadece fiziksel olarak degil davranigsal olarak da birgok
¢eside biirlinmislerdir. Bu davraniglar kisiden kisiye degiskenlik gostermektedir. 20 yy.’in
basindan itibaren ekonomi ve finans uzmanlar1 davranigsal 6zelliklerin ve degiskenliklerin
finans alaninda 6nemini fark etmis ve davranigsal finans konusunu giindeme getirmislerdir.
Boylece, sahislarin yatirim yapma sirasinda verdikleri karar asamalarini ve davranigsal

degisiklikleri incelemeye baglamiglardir.

Yatirim yaparken, teknik analizlerden, temel ve teorik bilgilerden faydalanilir. Ama onlar
kadar dnemli olan bir baska etken ise davranigsal etkenlerdir. Bireysel yatirimcinin psikolojik
ve duygusal durumu yatirim miktarini etkileyen en 6nemli faktordiir. Yatirimer sadece kazang
umudu ve kaybetme korkusuyla veya tedirgin bir halde pozisyona girerse, yatirim stratejisi ne
kadar miikemmel olursa olsun, zarara ugrama ihtimali ¢ok yiiksektir. Basariya psikolojik
olarak odaklanmak, gercekte de basari kazanabilmenin temel faktoriidiir. Ancak olumsuz
faktorler ve durumlar gerceklestiginde de, bireysel yatirimcilarin duygusal ve bilissel

Onyargilar1 piyasada kendisini ve diger piyasa oyuncularini zarara ugratabilmektedir.

Bireysel yatirnmcilarin duygusal onyargilart 6n plana ¢iktik¢a, davranigsal finans konu
olarak daha da onemli hale gelmis ve konu makroekonomik anlamda da ele alinmaya
baslanmistir. Boylece bireysel yatirimcilarin davranig sekilleri belirlenmis ve menkul kiymet
piyasasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin kazandiklarina ne kadar etki ettigine parmak

basilmistir.

Arastirmamin her asamasinda destegini esirgemeyen ve her soruya sabirla, kibarca,
bikmadan cevap veren ve engin tecriibelerinden faydalanmama izin veren ¢ok degerli

danigsmanim ve hocam Prof. Dr. Adalet Hazar’a saygi1 ve tesekkiirlerimi sunarim.

Burak CILDIK

Ankara, 2020
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BIRINCI BOLUM
1. GIRIS
1.1.Calismanin Amaci
Guniimiizde davranigsal finansin birgok tanimu vardir. Bunlardan biri de; farkli iki
disiplin dali olan finans ve psikolojiyi birlestiren ve insanlarin, yatirim kararlarini verirken,

para harcamasi yaparken, nasil ve ni¢in rasyonel ya da rasyonel olmayan kararlar1 verdiklerini

izah etmeye calisan disiplinler bilesenidir.

Giliniimiliz ekonomisi, yatirimcilarin olduk¢a mantikli olarak hareket ettiklerini kabul
eder ancak tam olarak Oyle degildir. Zaten insanlarin mantiktan sapmalari, geri planda
birakmalar1 olagandir. Davranigsal finans bu noktada devreye girer, gegmisten bugiine gelen
varsayimlar1 hafifleterek inceler, sistematik ve akla aykir1 davranislart birlestirerek model

meydana getirmeye calisir.

Davranigsal finans, yatirimcilart inceler. Bireysel yatirimcilar hangi yatirim
tekniklerini kullanir, ne zaman neye gore alim ya da satim yaparlar, duygularinin yatirimlar
tizerindeki etkisi nedir gibi sorularin yanit1 davranigsal finans baslig1 tizerinden bu ¢alismada

bulunmaya ¢aligilacaktir.

Yatirimcilar, finansal kararlarinda, kayiptan kaginmak isterken de daha biiyiik kayba
sebebiyet verebilirler. Mutlak kaybi 6nlemek igin daha biiyiik riskler alinabilir. Garanti bir
kazang var ise, onu kaybetmemek adma daha tedbirli davranilabilir. Bunun tersine,
yatirimcilarin i¢inde kumar oynama hissi dogdukca, kaybettik¢e, oynadiklari tutar1 da
yiikseltmek isteyebilirler. Yani, bireysel yatirimcilar, zarar ettikge, bu zararlarii kurtarmak
icin daha da riskli yatirim araglarin1 almaya ¢alisacaklardir. Bu davranislarin hepsinin altinda

davranigsal finansin psikolojik etmenleri yer almaktadir.

Bunun yaninda, yatirim yapilirken verilen kararlarin neden yanhis yapildigi da
incelenecektir. Sonucta, yatirimci bir insandir ve her zaman mantikli kararlar veremez.
Yatirim kararlarinda psikoloji 6nemli bir etmendir. Bu yiizden verilen yatirim kararlarini

psikolojik bir bakis agisiyla incelemek gerekir.

Bu ¢alismanin 6nemli amaglarindan biri de; davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina ve
onem kazanmasina sebep olan bireysel yatirimcilarin yoneldikleri psikolojik egilimlerdir.
Yatirim yapan insanlarin mantiklarini geri planda birakip, ekonomi teorileriyle ya da finans

teorileriyle agiklanamayan davranislar i¢ine girmesidir.

1



Bu c¢alismanin amaglarindan biri; degerin dogru noktada belirlenmesi ve degerin
iistiine deger katmakla ilgilenmektir. Yatirimda “degerli olan sey nedir” sorusunun cevabini
aragtirmaktir. Ayni anda, en iyi, en tutarli, isabetli kararlarin nasil alinmas1 gerektigi sorusuna

da cevap bulunmaya calisilacaktir.

Bu c¢alismanin temelinde yatan bakis acisi, yatirimcilarin her zaman rasyonel
olmadigi, bundan dolayr da Etkin Piyasalar ve Beklenen Yarar Hipotezi gibi hipotezlerin
gecerli olmadig konusudur. Bilindigi iizere, piyasalarda her giin pek ¢ok normal olmayan
durum yasanmaktadir. Bu durumda yatirimcilar kendilerine ait bir¢ok yatirimi ve fonu

kaybetmektedir.

Davranigsal finansin yukarida bahsedilen 6nemi kapsamindaki niteliklere varmasi igin
uzun zaman boyunca kendi bilimsel alaninda ekonomi bilimiyle ilgilenen bilim insanlar
tarafindan gelistirilmis olan ¢esitli kurallar ve analiz metotlar1 bulunmaktadir ve bu metotlar

caligmanin ikinci boliimiinde agikliga kavusturulacaktir.
1.2.Cahismanin Onemi

Biligsel psikoloji giiniimiizde daha 6nemli bir konuma gelmistir. Ekonomi veya finans
dalindaki akademisyenler piyasadaki normal olmayan durumlart finans modelleriyle
aciklamakta zorlanmaktadir ve bu modeller yetersiz kalmaktadir. Bilinen finansal modellerin
bu anormallikleri agiklayamad: diisiiniilerek, sosyal bilim dallarindan biri olan bilissel
psikolojiye egilim artmistir. Biligsel psikolojiye egilimin artmasi, davranigsal finansin daha

cok incelenmesi gercegini dogurmaktadir.

Davranigsal finans, yatirimcilarin, yatirim kararlarinda her zaman akile1 olamadigi
gergeginden dogmustur. Piyasada goriilen veya yasanan anormallikler, yatirimcilari
piyasadan uzaklastirir ve ¢ikmaya zorlar. Piyasada yatirimcilarin kullanabilecegi bir siirii
yatirim aract bulunmaktadir. Yatirimcilarin bu araglara neden yatirnm yapacagi finans
modelleriyle agiklanamamaktadir. Davranigssal finans tam bu noktada devreye girer.
Davranigsal finans sadece hisse senedi gibi herkes tarafindan bilinen yatirim araclar {izerinde
degil, diger tiim yatirim araclar1 iizerinde de etkilidir. Ornek olarak iilkemizi ele alirsak, altin
ve doviz hicbir zaman zarar getirmeyecek yatirim araglari olarak kabul edilmektedir.
Bankalarin sundugu vadeli getiriler daha fazla olsa bile, yatirnmcilar genelde altin ve dovize

yonelir. Bu durum davranissal finansin sosyo-kiiltiirel etkisiyle agiklanabilir.



Normal sartlar altinda, bireysel yatinmcilar banka mevduatlarina yonelmesi gerekirken,

sosyo-kiiltiirel etkilerden dolayi altin ve dovize yatirim yapmaktadirlar.

Bu c¢aligma, yatirimcilar tarafindan stirekli olarak yapilan mantiksal hatalara
odaklanmistir. Sirketlerin degerleri, bilangolarini incelemekten ziyade beynin sorunlari nasil
¢ozdiigli ve yatirnm kararlarina nasil karar verdigini incelemektedir. Bilinmektedir ki,
yatirimcilar bazi konularda hata yapma egilimindedirler. Davranissal finans, bilgiye dayali
piyasa etkinliginden sapmalari, piyasadaki yatirimcilarin mantikli olmayan davranig sekilleri

ile belirtmektedir.



IKINCI BOLUM
2. FINANS MODELLERININ TEORIK CERCEVESI

Davranigsal finans kavrami, piyasa ortaminda gergeklesen degisiklikleri, piyasa
oyuncularma verimli veya verimsiz sonuglar doguran bilgileri, bireylerin almis olduklari

kararlarin tam anlamiyla rasyonel olarak alinmamasi durumuna baglamaktadir.

Insanoglu gegmisten beri hayatta kalmak adina baz ihtiyaglara gereksinim duymus ve
bu ihtiyaglar1 karsilayabilmek adina farkli ticaret imkanlar1 ortaya ¢ikarmistir. Giiniimiizde bu
gereksinimleri karsilayabilmek i¢in ¢ok daha c¢esitli ve modern yontemler ortaya konulmus
ancak esas ama¢ her daim kazan¢ elde etmek anlamina gelmistir. Dogru alinan kararlarla
yapilan yatirimlarla, davranigsal finansin ne Olgiide bireysel yatirimciya yon verdigini
anlamak biiyilk 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 davranigsal finans kavrami {izerine
bircok c¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalara bakilarak, davranigsal finansin yatirimet

kararlarinda 6nemli bir rol iistlendigi goriilmektedir.

Davranigsal finansta cogunlukla kullanilan modeller ¢alismamizda inceleme altina

alinacaktir.
2.1.Beklenen Fayda Teorisi

Herkes tarafindan bilinen rasyonalite tanimi, 1970’11 yillara kadar dayanir. Bu tanim,
temel teori olan finans ve ekonomi teorilerine egemendir ve temelde rasyonel ¢oziimler
iretilmesine dayanmaktadir. Rasyonel insan ise bu devrin temel paradigmasidir ve “homo

economicus” olarak bilinir (Tomak, 2009, s. 148).

Beklenen fayda hi¢ siiphesiz satin alan kisinin birlestirdigi ihtimallerden meydana
gelir. Bu birlesim belirli ve riskli birlesimlerdir. Bu birlesimlerden fayda saglayam

olemekteki esas etmen, riskli alternatifin dogru belirlenmesidir.

Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik anlarinda karar vermeye, mantikli tercihler i¢in ve
ekonomik se¢imleri agiklamak i¢in de kullanilir (Tomak, 2009, s. 148). Bu teori, ilk olarak
Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir. 20. yilizyilda ise John Von Neumann ve Oskar
Morgenstern’in katkilariyla iktisat teorisinde kullanilan bir araca doniismiistiir (Aksoy ve

Sahin, 2009, s. 2).



Hanson ve Kysar beklenen fayda teorisinde {i¢ temel kavram ortaya ¢ikarmislardir.

Bunlari inceleyecek olursak (Hanson ve Kysar, 1999, s. 641-642);

Ustiinliik: Bir kisinin tercih etmesi gereken iki opsiyon arasindan birini tercih etmesi
gerekebilir. Orek vermek gerekirse; kisi x durumunu y durumuna tercih ediyorken ve y
durumunu da z durumuna tercih ediyorken, X durumunu da z durumuna tercih
edebilecektir.

Degismezlik: Ayni karar probleminin degisik versiyonlari, ayni se¢cimle sonuglanabilecegi
anlamina gelir. Problemin agiklanma durumu karara etki etmeyecektir.

Bagimsizlik: Iki etmen arasinda segim yapan bir bireyin se¢imi, bu etmenlerin yerini sans
oyunlar1 alsa bile degisiklik gostermez. Bir birey, x durumunu y durumuna tercih
ediyorsa, %50 ihtimalle x durumunu kazanma olasiligint y durumuna kazandirma
olasiligina tercih eder. Benzer durumda x durumu ile y durumu arasinda fark yok ise,

belirgin bir iddialasmada da fark olmayacaktir.

Bu teorinin aslinda temel bir 6nermesi vardir ve alicinin siibjektif degerlendirmesini
aciklama anlaminda faydalhidir. Aliciya fayda saglayacak temel Onerme ise sudur; bir
durumun riskli birtakim alternatifler igermesi halinde, bu durumun faydalar1 ayn1 anda ve
bagimsiz olarak Olgiilebilir. Bu faydayi dlgebilmek igin ise prensipler vardir. Birisi riskli
digeri ise belirli iki durumun kombinasyonundan olusan ve kisinin aralarinda kayitsiz
kalacagr iki formiiliin birlestirilmesi veya dizayn edilmesidir. Para miktar1 ile 6rnek vermek
gerekirse; bir bireyin net olarak (%100) 5% kazanacagi bir alternatif ile %50 ihtimalle 2$ ve
%25 ihtimalle de 508 kazanacagi ikinci bir alternatif arasinda kaldigi varsayiminda, bu
alternatiflerin yararlari, her iki alternatifin tahmini kazanglarinin toplamlarini ifade eden
“beklenen fayda’lari hesaplanarak oOlgiilebilir. Birinci alternatif, 1x5$=5$ yarar getirirken,
ikinci alternatif; (0.5x2$)+(0.25x50%$)=13,5$ yarar getirmis olacaktir (Howard, 1965, s. 83) .

Bu sartlar altinda, her zaman rasyonel ve mantikli tercihler yapan karar verici,

kendisine 8,5% fazladan getiri saglayan ikinci alternatifi tercih etmek isteyecektir.

Beklenen fayda teorisinin de bazi eksik ve noksan yonleri vardir. Iktisat alanindan
Nobel odiillii Allais, bu teori ile ilgili ilk elestirileri dile getirmistir. Ellberg ise beklenen
fayda teorisinin sistematik bir sekilde thmal edildigini agiklamistir. Allais 100 kadar denek ile
bir calisma gergeklestirmistir. Bu ¢aligmada, deneklerin beklenen fayda teorisinin 6ngdrdiigii

sekilde davranmadig tespit edilmistir (Tasdemir, 2007, s. 309).



2.2.Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi Kahnemann ve Tversky tarafindan ortaya konulmustur. Hisse senedi
fiyatlarinin olusturulmasinda 6nemli bir rol oynayan, farkli yontemlerden ve faktdrlerden
faydalanan ¢ok sayida teoremin aksine, piyasa oyuncularinin psikolojik faktorlerinin de hisse

senedinin fiyatinin meydana gelmesinde etmen oldugu inceleme altina alinmistir.

1979 yilinda Kahnemann ve Tversky’nin yaptig1 incelemelere gore bireysel
yatirimcilarin riskli durumlarda almis oldugu kararlarin piyasalarda farkliliklar ve anomaliler

meydana getirdigi gézlemlenmistir.

Belirlilik etkisi adi verilen bu kavram kesin kazanglar saglayan sec¢imlerde riskli
durumlardan uzak durmaya ve mutlak zararlar i¢eren riskli se¢imleri goz ardi etmeye neden
olmaktadir. Buna bagli olarak, bireysel yatirimeilarin risk altindaki durumlar iginde vermis

olduklari kararlar fayda teorisini ters diigmektedir (Kahnemann ve Tversky, 1974, s. 263)
Beklenti teorisini iki grupta anlatacak olursak;

Diizeltme siireci: Kisinin ortaya koydugu segimlerin bir analizi gergeklestirilmektedir.

Boylece, bireyler se¢imleri daha kolay hale sokmaktadir.

Degerlendirme siireci: Kisiler tarafindan degerlendirme yapilarak kolay ve yalin hale
getirilen opsiyonlarin sonucu olarak, bu opsiyonlarin en fazla degere sahip olani tercih

edilmektedir.

Bireysel yatirimcilar, degerlendirme siireci igerisinde kayiptan kagmma egilimine
girmektedirler. Elde edilen kazanglara oranla, kaybedilen yatirimlara daha fazla duyarlilik

gosterirler.

Kahnemann ve Tversky tarafindan ortaya konulan bir ¢alisma bu faktori
aydinlatmaktadir. Buna bagli olarak, deneklerden 6nce %100 olasilikla 7.500 dolarlik bir
zarar1 kabul etmeleri istenmistir. Sonrasinda ikinci bir segenek verilmis ve deneklere %75
thtimalli 10.000 dolar kayba ugramak veya %25 olasilikla 10.000 dolar elde etme imkam
verilmistir. Verilen iki se¢enekte de zarar 7.500 dolardir. Ancak, deneklerin biiyiik bir kismi1
tarafindan verilen ikinci segenek tercih edilmistir. Bundan dolayi, deneklerin ¢ogunlukla

kayiptan kagindiklarint séylemek miimkiindiir (Y 6rtikoglu, 2007, s. 55).



Sonug olarak, bireysel yatirnmci varligmin sattigi fiyatr satin alabilecegi miktardan
daha fazla miktarda belirlemektedir diyebiliriz. Bunun nedeni, elde edecegi kar1 yine ayni

miktardaki zararlardan daha zayif algilamasidir.
2.3.Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yonetimine gore, bir yatirnrmcinin portfoyiinde yer alan yatirimlar
veya menkul kiymet kazanglar arasindaki iliskileri dikkate almadan yalnizca portfoydeki
yatirimlarin sayilarii ylikselterek risk faktoriinii daha aza indirilebilecegi ongoriilmektedir.
Ancak bu yaklagim, Markowitz’in, modern portfoy yonetiminin kurucusu, gelistirdigi teoriyle
beraber gergekeiligini yitirmistir. Gergekei olmak gerekirse, sadece portfoy ¢esitlendirilmesi
ile risk azaltilamaz. Portfoyde yer alan yatirim araglar1 veya menkul kiymetler arasindaki
iliskinin yoniiniin ve derecesinin de etkin gosterildigi de, Markowitz Ortalama Varyans
Modeli ile dile getirilmistir. Bu model “Biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete koyma” atasdziine
matematiksel bir mana katmistir. Markowitz modelindeki temel isaretler, kavramlar

portfoylin riskinin hesaplanmasina iligkin formiil agagida belirtilmistir:
R: Portfoyiin beklenen getirisi.
Wi . “1” menkul kiymetinin portfdydeki orani
(0<wi<1) (i=1,.....,N)
i

pi: “1” menkul kiymetinin beklenen getirisi

N: Menkul kiymet sayisi. i=1,....,N

dij: “1” ve “j” menkul kiymet getirilerinin kovaryansi
i=1,...,N,j=1,....N

O'Zp; Portfoyiin varyansi

R= 3L, Wiy (L1)

o%=XiL,  WiW*; (1.2)

Markowitz’e gore portfdy varyansi, portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin ve

varliklarin birbirleri ile iliskisinden meydana gelmektedir.
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Bu sayede, aralarinda sifir korelasyon veya negatif korelasyon sayisi igeren portfoylerin
varyansi, menkul kiymetlerin birer birer ele alindigi durumdan daha diisiik olmaktadir. Bu

durumda portfoy ¢esitlendirmesi faydali olacaktir (Giingdr, 2004, s. 107).

Markowitz’in modern portfoy teorisine ait olan dogrusal programlama modeli

asagidaki gibidir:
Min=YN , Z;Ll WixWj*a (2.1)
L WrwER (2.2)
N ow=1 (2.3)

=1  0<swi<l i=1,....,N

Bir bireysel yatirnmcinin yiiklendigi riske karsilik kazanabilecegi en yiiksek kar
oranini sunan portfoy alternatiflerini bulabilmek icin belirli kazan¢ diizeyindeki minimum
varyansli noktalarin birlesimine ihtiya¢ vardir. Bu ihtiyaci gidermek i¢in de 2 numarali
formiilasyonlar farkli R degerleri ile kullanmak gerekir. 2.2 numarali formiilasyondaki farkli
R degerleri ile belirli dlglide galistirmak yerine 3 numarali formiilasyonundaki farkli £
degerleri ile calistirilmasiyla da ayni etkili sinira ulasilabilir. A=0 ile model ¢alistirildiginda,
bahsi gecen portfoylin beklenen getirisi maksimum seviyeye ulasacaktir ve optimum sonug
maksimum kazanca sahip olan tek bir menkul kiymeti kastedecektir. A&=1 degeri ile model
getirlyi hi¢ Oonemsemeden riski minimum seviyeye indirmek isteyecektir. Bu durumda
optimum sonug, riski minimum seviyeye indirecek sekilde farklt menkul kiymetlerin
birlesiminden olusacaktir. Eger £ degeri O ile 1 arasinda ise, model, kazang ve risk seviyesini

Onem siralamasina gore dikkate alarak portfoylere karar verecektir. (Giingor, 2004, s.108).
Min= A0, B, WiWaij - (1- Win  (3.)
Kisitlar
N W=l (3.2)

0<wi<l, i=1,....,N



1952’nin Haziran ayinda “Journal of Finance” yayminda “Portfoy Se¢imi” basligiyla
bir makale yayinlandi. Yazari ise o donemlerde kimse tarafindan taninmayan yiiksek lisans
ogrencisi Harry Markowitz’di. O makaleyi 25 yasinda yazmisti. Yazdigi makale yenilikgi idi.
Hem teori hem etki anlaminda etkili bir makaleydi. Bu yiizden de Markowitz, 1990 yilinda
Ekonomi Bilimi’nde Nobel Odiilii’ne layik goriildii.

Aslma bakilirsa, 1952 yilinda yayinlanan makale 25 yili agkin bir siireden sonra dahi
cogunun ilgisini kazanamamigti. O tarihlerde bir yatirimin performansi, bireysel yatirimeiya
ne kazandirir ne kaybettirir bunun degerlendirmesi yapiliyordu. 1970°1i yillarin basindaki
krizden sonra, bireysel yatirimcilar sadece yatirimlariyla degil, riskleriyle de ilgilenmeleri

gerektigini anladi (Bernstein, 2006, s. 280-282).

Risk faktorii iceren yatirimlarin, tek tek degil de bir arada ele alinip
degerlendirilmesine ve bu yontemle bireysel yatirnmcilarin yatirimlari arasindaki
etkilesimlerin g6z Oniinde bulundurulmasina portfoy yaklasimi denmektedir. Bir bireysel
yatirimel tiim yatirimini sadece bir yatirima yonlendirdiginde, beklenilmeyen negatif
gelismelerin meydana gelmesi ve yatinmin zarar getirmesi sonucunda tiim yatirimini
kaybetmekle karsi karsiya kalabilir. Ancak, bir bireysel yatirimci yatirimlarint birden fazla
yatirnma yonlendirdiginde, tiim yatirimlarin zararla sonuglanmasi ya da tiim yatirimini
kaybetmesi ¢ok kiiclik bir ihtimaldir. Bireysel yatirimci, yaptigi yatirimlarin bir kisminda

zararla karsilagsa bile, bu zarar1 muhtemelen diger yatirimlarindaki karla telafi edebilecektir.

Genel manada riskli yatirimlarin degerlendirme altina alinmasi i¢in kullanilabilecegini
belirttigimiz portfdy yaklasiminin ana uygulama sahasi, finansal varliklarin degerlendirme
altina alarak yon verilmesidir. Bir diger taraftan, portfoy yaklasimi, yatirim siiresinin bir

periyotta sinirli oldugu algisini altinda gelisim gostermistir.

Bu periyot, bir giin, bir hafta, bir ay, iki yil ya da bu siirelerden daha fazlasi
olabilmektedir. Periyot bittiginde, yeni bir analiz gelistirilip, yeni bir degerlendirme yapilip,
portfoydeki yatirimlarin gézden gecirilmesi gerekir. Baska bir ifadeyle belirtecek olursak,
bireysel yatirime1 nazarinda bir finansal varligin uzun vadede donemsel olarak kazandiracag:
kazangtan Gte, bir periyot i¢inde kazandiracagi kar 6nemlidir. Daha sonrasinda yeni bir analiz
gereklidir. Ancak bu yaklagim uzun donemdeki yatirimlari maksimize etme ilkesine zittir

(Bolak, 1998, s. 229-230).



2.4.CAPM (Finansal Varhk Fiyatlama Modeli)

CAPM, Tiirk¢e’de “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” olarak adlandirilir. Sistematik
risk ile varliklar, ozellikle de stoklar tizerindeki beklenen getiri arasindaki iligski olarak
tanimlanabilir. CAPM, genel olarak, riskli bono fiyatlamasinda, beklenen varlik getirisinde ve
yatirim maliyetleri fiyatlamasinda kullanilir. Bu fiyatlandirma modelinin formiilii asagida
belirtildigi gibidir (Berk, 83).

ERi=R¢+ Bi (ERm—Rp) (4)

ER;i: Beklenene Yatirim Getirisi
R¢: Risksizlik orani

Bi: Yatirim Betasi

ERm: Piyasa Beklenen Getirisi
(ERm— Ry¢) : Piyasa Risk Primi

Yatirimcilar, bu fiyatlandirma modeli, paranin zaman degerini her zaman telafi etmeyi

beklerler.

CAPM formiiliindeki risksizlik oranit paranin zaman degerini aciklar. Formiildeki
diger bilesenler, yatirimecinin aldig riskleri kapsar. Bu formiiliin amaci, risk ve paranin zaman
degerinin beklenen getiriye oranlanmasiyla, varliklarin dogru sekilde degerlenmesidir

(Amling, 1978, s. 78).

Her finansal model belli varsayimlardan yola ¢ikarak hareket eder. Finansal varlik
fiyatlama modeli de bunlardandir. Bu modelin varsayimlarina gelecek olursak, oncelikle
bireysel yatirnmcilar olusturduklari portfdyleri beklenen getiri ve standart sapma oranlarini
gbz Oniinde bulundurarak degerlendirirler. Bazi durumlarda iki portféy arasinda se¢im
yapmalar1 gerekir. Bu ikilemde kaldiklarinda standart sapmasi diisiik olan portfoyii secerler.
Sahip olunan tiim varliklar sonsuz derecesinde boliinebilirlige sahiptir. Tam likidite vardir.
Yatirimcilar kendi belirledikleri pozisyonlara sahip olabilirler. Bireysel yatirimcilar her tiirlii
nakdi risksiz faiz haddi iizerinden bor¢ verebilirler veya alabilirler. Tek kullanilan faiz orani
pazar faiz oranidir. Finansal varlik kazanglari ile alakali olan transfer maliyetleri, alim-satim

komisyonlar1 yoktur. Piyasadaki yatirimeilarin risksiz faiz orant aynidir (Norton, 1995, s. 43).
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Finansal varlik fiyatlandirma modeline gore, finansal varliklara yapilan yatirnmlar iki
risk ile karsi karsiya gelir. Bu riskler, sistematik riskler ve sistematik olmayan risklerdir.
Finansal varliklarin kazandirdigi getirilerde dalgalanmanin, pazarda bulunan biitiin varlik
fiyatlarin1 aynm1i anda etkileyen unsurlardan kaynaklanan boliimii sistematik risk olarak
adlandirilmaktadir. Bu risklere 6rnek olarak satin alma giicti riski, faiz oram riski, dis ticaret
kisitlamas1  gosterilebilir.  Sistematik riskler, finansal varliklar1 c¢esitlendirerek yok
edilemeyecek tiirde risklerdir. Toplam riskin sirkete veya sirketin i¢inde bulundugu sektore
0zgii kisimlar ise sistematik olmayan risk olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir risklere 6rnek
olarak ise, isci grevli, yonetim hatalari, pazara yeni oyuncularun girmesi verilebilir ve bu tiir
riskler daha soyut ve elle tutulamayan risklerdir. Yine de sistematik olmayan riskler
matematiksel metodlar ile ¢oziilebilir. Matematiksel metodlar kullanilarak finansal varliklar

farklilastirilabilir veya finansal varlik vizyonu farklilastirilabilir (Norton, 1995, s.43).

Bir varligin riski B (beta) olarak tanimlanabilir. Bir varhigin kazanci, risksiz faiz
oranina, risk primine ve o varligin betasina baglidir. Yatirnmcilar riskli varliklara da

portfoylerinde yer vermelidirler. Ancak bu portfoy cesitlendirilmis portféy olmalidir.

Sonugta bir yatirnmdan daha fazla getiri bekleniyorsa daha fazla riske girilmelidir (Amling,
1978, s. 40).

Her modelde oldugu gibi bu modele karsi da bazi elestiriler mevcuttur. Bunlardan
birincisi “Pazar portfoyili i¢cin temsili bir drnek se¢imi”dir. Bundan dolayi, arastirmacilar
finansal varlik fiyatlama modelini 6lgmek ya da test etmek i¢in bir temsilci segmek
durumundadirlar. Vekil se¢gmenin amaci, daha sonra menkul kiymet getirilerinin, beta

tahminlerini elde etmek i¢in regresyona tabi tutulmasidir (Amling, 1978, s. 41).

CAPM yaklagimi, elde tutulan varliklarin nasil degerleme altina alip fiyatlandirildigini
gormek acisindan bir model yaratma c¢abasi altinda olusturulmustur. Bu sartlara gore

meydana getirilen CAPM’in bazi varsayimlari asagida belirtilmistir (Karan, 2001, s. 195)

1- Bireysel yatirimcilar portfoylerindeki menkul kiymetleri bir donemlik beklenen
kazanglar ve standart sapmalara gore degerlendirme altina alirlar.

2- Bireysel yatirimcilar her zaman daha fazla kazang elde etmek isterler. Beklenen karlar
haricinde hemen hemen her 6zelligi ayni olan iki yatirimdan yiiksek karli olani tercih

etmek isterler.
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3- Bireysel yatirimcilar riskten uzak durmak isterler. Yapacaklar1 yatirnmlardan, standart
sapmalar1 ayni oldugu varsayilarak, diisiik standart sapmasi olan yatirimi tercih etmek
isterler.

4- Bireysel yatirimcilarin sahip oldugu varliklar boliinebilir, yani eger bireysel yatirimei
cok arzularsa bir paymn cok kiiciik bir kismi icin bile satin alma islemi
gerceklestirebilir.

5- Bireysel yatirimcinin hem borg verebilecegi hem de borg alabilecegi risksizlik orani
mevcuttur.

6- Odenecek olan islem maliyetleri ve vergiler konudan bagimsizdir.

7- Tum bireysel yatirimcilarin donemsel bir yatirim 6ngdriileri mevcuttur.

8- Risksizlik oran1 tiim bireysel yatirimcilar i¢in ayn1 orani ifade etmektedir.

9- Bilgi elde etme olanagi bireysel yatirimcilarin tiimii i¢in aynidir ve ulasilabilirdir.

10- Bireysel yatirimcilarin beklentileri homojen olmaktadir. Menkul kiymetten

saglanacak muhtemel karlari, standart sapmalar1 anlama kabiliyetine sahiptirler.

Yukarida belirtmis oldugumuz varsayimlarin birgogu gergek disidir. Ama 6nem teskil
eden sey, varsayimlarin gercek disi olmasindan ¢ok risk ile kazang arasindaki denge unsuru

olusturma cabasidir.
2.5.Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal varlik fiyatlama modelini agiklarken belirttigim gibi, o modele karst o
donemde elestiriler mevcuttu. O elestiriler yeni bir fiyatlama modelinin ¢ikmasina sebep oldu.
Yeni model, Ross’un elestirilere 1976 yilinda “Arbirtraj Fiyatlama Modeli” ile cevap
vermesiyle ortaya ¢ikti. Finansal varlik fiyatlama modeline nazaran daha az sayida ve daha
genel varsayimlari olan teori 6zellikle akademik ¢evrelerde biiyiik bir alkis topladi (Bozkurt,
1988, s. 42).

Bu teorinin ii¢ temel varsayimi mevcuttur. Birincisi, sermaye pazarlariin rekabetci
olmasi, ikincisi yatirimeilarin yiliksek refah seviyesini daha diisiik refah seviyesine tercih
etmesi, Ugiinciisii ise, varliklarin kazanglarini meydana getiren siirecin bir K faktér modeliyle
temsil edilmesidir. Tabi ki bu {i¢ varsayimi goz oniine aldigimizda CAPM’in varsayimlarina
oranla daha anlamli ve daha giiclii model kurulmas1 beklenmektedir ki belirtilen varsayimlar
anlam kazanabilsin ve dogru kabul edilsin. Bu beklentinin sebebi, daha az sayida
varsayimdan ve daha genel varsayimlardan olugmasidir. Bu durum, bu yeni modelin daha

uygulanabilir oldugunu gostermektedir (Bozkurt, 1988, s. 43).
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Arbitraj fiyatlama modeli, ekonomik modeli baz alan bir modeldir. Faiz orani riski,
pazar riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve diger risk unsurlarinin agirlikli
ortalamasini kullanan bir risk getiri modelidir. Bir bagka sekilde agiklayacak olursam, arbitraj
fiyatlama modeli, bir varligin bugiinkii getiri oranin1 bulmada ise yarar ve dogru olan getiri
oranina nasil karar verilecegini gosteren bir model teskil etmektedir. Modelin ana
unsurlarindan birisi de, varliklarin uzun vadeli ortalama kazancglarmni etkileyen Onemli

sistematik unsurlarin taninmasidir (Fama ve Eugune, 1976, s. 176)

Bu modelde onemli faktdrler mevcuttur. Bu faktorlerden biri pay senetlerinin
durumudur. Pay senetleri getirecegi kazanglar olaylarin beklenen ya da beklenmeyen olma
durumuna baghdir. Beklenen olaylar, bireysel yatirnmcilar tarafindan getiri beklentilerine
ilave edilecektir. Ilave edildikten sonra da Pazar fiyatlar1 devreye girecektir ve pazar

fiyatlarinda degisimler olacaktir (Fama ve Eugune, 1976, s. 181).

Ancak bu modelde sonucu belirleyen en onemli faktor genellikle beklenmeyen
faktordiir. Degisim beklenen bir durumdur ama siddeti, yonii bilinmeyendir. Bilinen durum,
varliklarin getirilerinin duyarliligi 6nemli olan noktadir. Portfoy kazanclarinda riskin baslica
unsurlari sistematik faktorlerdir. Bu ylizden de portfoyde beklenen ve gerceklesen kazanglarin
baslica kaynaklaridir. Arbitraj Fiyatlama Modeli, sayist ve yapisi ile ilgili olarak herhangi bir
fikir 6ne siirdiirmez. Bu durum, deneysel c¢alismalarin konusu olmustur. Arastirmacilar
tarafindan, faktor yapilarin1 ve miktarlarinmi tespit etmek i¢in iki yaklasim kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi, gézlemlenemeyen risk faktorleridir. Bu faktorler, asal bilesenler analizi
ve faktor analizi ile varliklarin getirilerinden, faktorleri eksiltmek icin kullanilan sayisal ve
istatistiki calismalardir. ikincisi ise, gdzlemlenebilir risk faktdrleridir. Bu faktdrler ise, bilinen
yani yaygin risk faktorlerini ortaya ¢ikarmak i¢in fikir One siiren finansal ve ekonomik
faktorlerin bir kaynagidir. Regresyon analizi kullanilir ve varlik analizi ile ilgili test edilir.
Regresyon analizinin kullanilmasinin amaci ise, model ile ilgili kanitlart saglayip
saglamadigini belirlemektir (Bozkurt, 1988, s. 44).

Arbitraj fiyatlama modelinde, bir beta seti yer almaktadir. Bu beta seti ise her
faktorden olusabilir, her faktdrden alinabilir. Bu modelin benimsedigi fiyatlama teorisi, bir
varligin beklenen kazancinin ekonomik unsurlara nasil tepki verecegi ile iliskili oldugunu

gosterir ve bu reaksiyon seviyesi ekonomik unsurlara ait betalar ile dl¢iiliir ve belirlenir.
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Buna gore, Arbitraj fiyatlama modelinde bir yatirimin beklenen getirisi asagidaki formiille

hesaplanir;
E(ry) = rfl + (rfl — rf) Bf1+(rf2 — rf) B2 (5)

Bu modele gore ekonominin i¢inde bulunan sirketlerin hepsi ortaya konan faktor

degisimlerine benzer ya da ayni tepkileri gosterirler (Bozkurt, 1988, s. 46).

Her faktor icin farkli bir beta degeri 6l¢ii niteliginde hesaplanabilir. Ornegin; Y sirketi

igin;
By F1=0cA.pyFl,By F2=cA.pyF2 (6)
Formiilii gegerli olabilir.

Yukarida belirtilen formiilii incelersek; beta katsayisi firmanin iginde bulundugu
pazarin getiri miktariin varyansinin, enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki korelasyon

sayisi ile ¢arpilip enflasyonun varyansina boliinmesi ile meydana gelir.

Bu model ile, beklenen kazang ve riskin belirlenmesiyle gerceklesen kazang

hesaplanabilmektedir. Bu hesaplama ise asagidaki gibidir;

R=R+U (7.1)
R=R+m+€ (7.2)
R=R + B1F1 + B2F2 + ...+ pnFn + € (7.3)

R= Finansal varlik agisindan beklenen kazang

m: Sistematik risk

€= Sistematik olmayan risk

U: Toplam risk

Portfoy olusturmak i¢in kullanilan formiil ise asagidaki gibidir;

R=x1(R1+BIF+€1)+x2(R2+B2F+€l)+....+aN(RN+BNF + eN) (8)
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Sonug olarak, arbitraj fiyatlama modelini degerlendirmek gerekirse, finansal varlik
kazancinin ayn1 dogrultuda ¢oklu veya tekli bir sekilde indeks modeli tarafindan meydana
getirildigi kabul edilmektedir. Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varliklarin kazandirdigi
getirilerin birden fazla risk unsurundan etkilendigini kabul ederek bu risk faktorlerini modele
ilave etmektedir. Chen, Roll ve Ross yaptiklar1 ¢aligmalarla bu modelin CAPM’e gore daha
iyi sonuclar verdiklerini belirtmislerdir. Buna karsin Reinganum’un c¢aligsmasi, arbitraj
fiyatlama modelini kiigiik 6l¢ekli firmalar iizerinde uygulamak i¢in yetersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Ek olarak, Shanken ve Dhyrmes de modelin kullanilabilirligini

sorgulamaktadir. Bunun sebebi olarak da, faktorlerin tanimlanamamasini gostermektedirler.

Tim bu yorumlar ve ¢alismalar bize gostermektedir ki, arbitraj fiyatlama modeli genel
olarak kabul edilmis bir model degildir. Uzerine arastirma yapilmaya devam edilmesi gereken

bir modeldir (Fama ve Eugune, 1976, s. 199).
2.6. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

Oncelikle belirtilmelidir ki, bu hipotez ii¢ formda incelenir; gii¢lii formda etkinlik, yar1

giiclii formda etkinlik ve zayif formda etkinlik.

Eger mevcut hisse senedi fiyat1 bir sirketle ilgili bilinebilecek veya elde edilebilecek
tiim bilgileri yansitiyorsa giiclii formda etkinlik s6z konusudur. Gegmisteki bilgiler, kamuya
acik olan veya kamuya agik olmayan tiim bilgiler kastedilmektedir. Fama da giiglii form
etkinligi ile ilgilenmistir. Yatirimcilarin, fiyata etki edebilecek diizeyde bilgi sahibi olup

monopolistik ulagsma giicline sahip olup olmadiklari {izerine ¢aligmalar yapmustir.

Yani, fiyatlar1 belirleyici 6zel bir bilgi veya datanin elde edilip edilemeyecegini test

etmek istemistir (Fama ve Eugune, 1976, s. 383).

Bazi hipotezler, yatirimcilarin kamuya agik bilgilerden faydalanarak asir1 derecede kar
saglamayacagini savunur. Bu hipotezler, yar giiclii formda etkinlik grubunun iginde yer alir.
Bagka bir ifadeyle, kamuya agiklanana bilgilerden sonra zaten direkt olarak bilgi fiyatlara
yansimaktadir. Bu yilizden yatirimcilar gelecege doniik asir1 kar beklentilerine girmeleri yanlig
olur. Ileriye doniik tahminlerinde avantaj saglayamazlar. Bu formda amaglanan, kamuya

aciklanan bilgi ve datalarin piyasaya direkt etki edip etmediginin test edilmeye c¢alisilmasidir
(Berk, 2000, s. 428).
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Hipotezin ilk ve en eski versiyonu zayif formda etkinliktir. Rastsal yliriiyiis hipotezi
olarak da bilinir. Eger hisse senediyle ilgili biitiin ge¢mis veri ve datalara kolayca
ulagilabiliyorsa, zayif formda etkinlik s6z konusudur. Geg¢mis bilgilere herkes ulasabildigi
icin yatinmcinin elde ettigi gecmis verilerle avantaj yakalamasi sz konusu degildir. Eger

gecmis verilerle, asir1 kazang saglaniyorsa ve firsatlar ¢ikiyorsa, zayif formda etkinlik s6z

konusu degildir (Shiller, 1998, s. 6).

Etkin Piyasalar Fiyati temelde {i¢ varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi,
bireysel yatirimcilarin makul ve mantikli davrandigi, menkul kiymetleri rasyonel olarak
degerlendirmeye alip analiz yapmalaridir. Ikincisi, baz1 yatirimcilarin rasyonel olmamalari
iizerinedir. Eger yatirnmcilar, menkul kiymet yatirimlarina karsi rasyonel yaklagsmiyorlar ise,
bu yatirnmcilarin alim ve satim islemleri rastlantisaldir yani rastgeledir ve bu ylizden de
fiyatlar1 etkilemezler. Birbirlerini elemis olurlar. Ugiinciisii ise, rasyonel mantaliteye
dayanarak yapilan arbitraj piyasasindaki rasyonel davranmayan yatirimcilarin fiyatlar

tizerindeki etkisini ortadan kaldirir (Kahnemann, Riepe, 1998, s. 52-53).

Bireysel yatirimcilar rasyonel davrandiklarinda, menkul kiymetleri, temel degerler ile
yani Menkul kiymetin gelecekteki nakit hareketleri, risk seviyesine indirgenmis net bugiinkii
deger ile degerlerler. Menkul kiymet ile ilgili olarak iyi bir haber duyduklarinda fiyati
yiikseltip, kotii haber duyduklarinda ise fiyat1 diistirecek sekilde reaksiyon gosterir ve hareket
ederler. Menkul kiymetleri fiyatlar: iyi ya da kotii haberlere kars1 hemen reaksiyon verir ve
yansitir. Menkul kiymetin nakit akim hareketleri ve net bugiinkii degeri gibi degerler hemen
degiskenlik gosterir. Mandelbrot ve Samuelsen riske karst duyarsiz kalan yatirimcilarin

bulundugunu belirtir.

Bu kayitsizhgin da, rekabet piyasalarinda, kazanglarin varsayimsal ve tahmin
edilemez oldugunu one siirer. Ekonomistler, riske karsi duyarsiz davranan bireysel
yatirnmeilar i¢in degisken ve farkli tolerans seviyelerinde etkin piyasa fiyatlar

belirlemislerdir.

Boylece, Etkin Piyasalar Hipotezi tamamiyla rasyonel yatirimcilardan olusan rekabet¢i bir

piyasadan olusan dengenin 6nemli bir unsurudur (Kahnemann ve Riepe, 1998, s. 64).

Buna ragmen, etkin piyasalar hipotezi tamamiyla yatirimcilarin rasyonel olmasi ile
iliskili degildir. Baz1 yatirimeilar tam anlamiyla piyasada rasyonel hareketler de bulunmasalar

da piyasa etkinligini koruyabilmektedir.
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Ornek vermek gerekirse, birgok rasyonel olmayan yatirimcinin piyasada oldugu ve bunlarin
tesadiifi olarak alim satim hareketleri yaptig1 g6z onilinde bulundurulursa, bunlarin alim satim
hareketleri arasinda bir korelasyon olmadiginda, bir yatirimcinin yaptigi alim hareketi diger

yatirimcinin yaptigi satim islemi ile islevsel olmayan bir hale gelecektir.

Bu tarz bir piyasada, alim satim hacmi artis gosterecek fakat, fiyatlar ilgili olan
menkul kiymetin ilerideki nakit hareketlerinin bugiinkii degeri ile belirlenen temel degerine
denk gelecektir. Bu varsayim, rasyonel olmayan yatirimcilarin alim satim hareketleri arasinda
korelasyon olmamasina baglidir. Bundan dolayr da bazi sinirlamalar bulunmaktadir

(Kahnemann, Riepe, 1998, s. 65).

Fama, bu durumu arbitraja dayandirarak agikliga kavusturmustur. Arbitraj modeli,
benzer ya da ayni 6zellikteki menkul kiymetin iki farkli piyasada, degisken olarak avantaj
kazandiran degisik fiyatlarla ayn1 anda alinip satilma islemidir (Fama ve Eugune, 1976, s.
202).

Bir menkul kiymetin fiyatinin rasyonel olmayan yatirimcilarin birbirleriyle olan
korelasyonu olan alim islemleri sonucunda, piyasadaki temel degerine gore ¢ok fazla
degerlendigi ongoriiliirse, artik bu menkul kiymet olmasi beklenen fiyatin iistiinde bir fiyatta
olacagi i¢in, arbitraj kullanan yatirimcilar bu pahali menkul kiymeti agiga satacak ve aym
anda satim islemi yaptiklarinin yerine ise bir bagka menkul kiymeti daha ucuza satin alarak
risklerini ayn1 seviyede koruyacaklardir. Eger sahip olduklart menkul kiymetin yerine baska
bir menkul kiymet varsa ve arbitraj yapan yatirimcilar menkul kiymetler {izerinde alim satim
yaparlarsa, fiyatt daha pahali olan menkul kiymette kisa, benzer menkul kiymette uzun
pozisyona sahip olduklar1 i¢in kar elde etmis olacaklardir. Arbitrajdan yararlanan yatirimeilar
tarafindan yapilan bu satimin bir etkisi de fiyati ¢ok daha pahalanmis olan menkul kiymetin
fiyatinin olmast gereken degerine yaklastiracak sekilde asagiya indirmesidir (Fama ve
Eugune, 1976, s. 204).

Gergekte olan ise, arbitraj yapildigi anda, etkili bir sekilde yapiliyorsa; yani bir
menkul kiymetin yerine baska bir menkul kiymet koyulup ikame edilebilecek menkul
kiymetler var ise ve arbitrajdan yararlanan yatirnmcilar daha fazla kar elde edebilmek icin
rekabet i¢inde olabiliyorlarsa, o menkul kiymetin fiyati olmasi1 gereken gergek degerinden
uzaklagsmayacak ve arbitrajc1 yatinmcilarin da fazladan kazan¢ elde etme olasiliklart

kalmayacaktir (Fama ve Eugune, 1976, s. 234).
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Etkin piyasalar hipotezi agisindan teorik tartismalar1 ve zithiklar1 6zetleyecek olursak;
yatirimeilar rasyonel davrandiklarinda, piyasa daha etkindir. Eger baz1 bireysel yatirimcilar
rasyonel davranmiyorlar ise bunlart kendi aralarinda yaptiklari alim — satimin fiyatlar
istiinde smirli etkisi olacak ve rasyonel davranan yatirimcilarin dengeli hareketi ile fiyatlar

normal seviyesine yani temel degerlerine yakinlik gosterecektir.

Rasyonel olmayan yatirimcilar, menkul kiymetlerin degerlerinden farkli fiyatlar ile
islem yapmaya basladiklarinda, sadece kendi gibi irrasyonel yatirimcilara zarar verecekler ve

yatirimlar1 konusunda zarara ugrayacaklardir (Benartzi ve Thaler, 1995, s. 73-74).

Etkin piyasalar hipotezi bazi ampirik temellere dayandirilmigtir. Bu hipotez, teorik
yaniyla oldugu kadar ampirik sonuglari ile de dikkat ¢ekicidir. Etkin piyasalar hipotezi ile
ilgili ampirik beklentiler mevcuttur. Bu beklentiler iki kategoriye ayrilir (Black, 1986, s. 42-
43).

Birincisi, menkul kiymetlerden biri ile ilgili bilgiler veya haberler piyasaya
verildiginde, o menkul kiymetlere ait fiyatlar kisa zamanda, dogru sekilde yatirimcilar
yonlendirecek sekilde piyasaya yansimalidir. Bagka bir sOylemle, bilgiye veya haberlere
direkt olmadan dolayli olarak wulasanlar bu haberlerden yararlanip fazladan getiri
kazanamayacaklardir. Ikincisi ise, menkul kiymet degerinin, gercek degerine esit olmasi
gerekir. Bu ylizden de fiyatlar menkul kiymetin gergek degerini etkileyebilecek bir bilgi
ortaya ¢ikmast ile degisiklik gostermemelidir (Black, 1986, s. 44).

Baska bir deyisle, menkul kiymetin ger¢ek degeri ile alakali bir haber ortaya
cikmadik¢a, menkul kiymetin fiyatinin arz ve talepteki degisimine tepki vermemesi
gerekmektedir. Etkin piyasa hipotezinin iki temel beklentisi vardir. Menkul kiymet
degerlerinin, yeni haberlere dogru, hizli tepki vermesi ve bu haberlerin veya bilginin menkul
kiymetlerin gercek degerini degistirebilecek Ozellikte bir bilgi 6zelligi tasimasi geregidir

(Black, 1986, s. 45).

Etkin piyasa hipotezi yar1 giiglii bir formda ise, yatirimcilarin kamu ile paylasilan bilgi
veya haberlerden herhangi birisini kullanarak piyasa igerisinde riske dayali kazang elde
etmesi olasilik disidir. Baska bir deyisle, bir haber kamu ile paylasildigi zaman zaten fiyati
degistirir, boylece yatirirmci bu haberden faydalanarak gelecekte elde edecegi kazanglari

tahmin edemeyecek konuma gelir.
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Etkin piyasa hipotezi yar1 giiclii iken bir piyasa aym1 anda zayif formdadir. Bunun sebebi,

onceki fiyatlarin ve getirilerin kamuya agiklanan haberin bir pargasi olmasidir.

Etkin piyasa hipotezinin gii¢lii formda olmasi durumunda ise hipotezin kapsami
genisler. Firmay1 yOneten, icerdeki calisanlarin bildigi bilgilerin ve verilerin bile piyasadaki
ortalama kazancin iizerinde kar orani elde etmekte kullanilmayacagini ortaya koymaktadir.
Ancak, icerde calisan personel ve yoneticilerin kanunlara uygun bir sekilde normal seviyenin

iizerinde kazang elde edilebilecegini gosteren bazi bilgiler de elde edilmistir.

Etkin piyasa hipotezinin bu halini kanitlayabilmek ¢ok giictiir. Bundan dolayi,
arastirmacilarin ¢alismalar1 zayif ve yar1 giiclii etkin piyasa hipotezi iizerine odaklanmaktadir

(Kahnemann ve Riepe, 1998, s. 75).

Diger finansal modellerde oldugu gibi etkin piyasalar modeline karsi da birtakim
elestiriler bulunmaktadir. Teorik olan elestirilerle baslamak gerekirse, bunlardan ilki,
yatinmcilarin - hepsinin rasyonel davranamayacagidir. Yatirimcilarin  birgcogu menkul
kiymetleri ile ilgili arzlarini olustururken alakasiz bilgi ve haberlere de ilgi gostermektedirler
ve o haberlere gore hareket etmektedirler (Kahnemann, Riepe, 1998, s. 75).

Baska bir anlatimla, haberlerden ¢ok, haberlerin ¢ikardig1 sesi 6nemsemektedirler. Bu
konuyla ilgili Kahnemann ve Riepe ii¢ alan belirlemislerdir. Birincisi, yatirimcinin riskle ilgili
tutumlari, ikincisi, Bayezyen dagilimiyla iliskili olmayan beklenti olusumu, iiciinciisii ise

zihinsel gergeveleme problemlerinin karar almaya etkisi (Kahnemann ve Riepe, 1998, s. 76).

Birinci yoruma gore, yatirimeilar durumdan duruma degiskenlik gdsteren bir referans
seviyesine gore kar veya zarar seviyelerine bakarlar. Kaybetmekten kaginmaya calisirlar.
Ikinci yoruma gelecek olursak, yatirimeilar sonucu belli olmayan yatirimlarla ilgili tahminde
bulunurlarken, sistemli olarak istatistigin temel dogrularindan olan Bayes ilkesine uygun
olmamaktadirlar. Ornek vermek gerekirse, insanlar gelecekte ne olacag belli olmayan
olaylarin tahmininde kisa siireli ge¢miste biriktirdikleri bilgiyi kullanarak olayin hepsini

aciklamaya c¢aligirlar.

Sonuncu yani ii¢linci yorum goz Oniine alindiginda ise, yatirimcilar yerine gore
degisik sec¢imlerde bulunabilirler. Bu durum problemlerin kendilerine nasil sunuldugu ile

alakalhidir. Bu etkiye zihinsel ¢ergeveleme etkisi denir.
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Ornek vermek gerekirse, yatirnmcilar sahip olduklari menkul kiymete egilmek, yatirim
yapmak konusunda se¢im yapmalari icap ettiginde, yatirim yapacaklar1 paralarinin daha fazla
bir kismimi uzun vadeli yiiksek kazang gecmisi olan menkul kiymetlere yatirim

yapabilmektedirler (Black, 1986, s. 47).

Etkin piyasa hipotezine karsi yapilan ampirik elestiriler de mevcuttur. Birincisi,
Shiller’in ¢alismasidir. Shiller’in bu ¢calismas1 menkul kiymet piyasasindaki volatilite ile ilgili
olanidir. Yapilan bu calismaya gore, menkul kiymet piyasasindaki fiyatlar gelecekte elde
edilmesi beklenen kar miktarlarinin simdiki degeri ile ayn1 olmasi gerektigini savunan basit

bir modelden ¢ok daha degiskendir.

Ancak Schiller’in ortaya ¢ikardigi bu calisma menkul kiymetin bugiinkii degerini
hesaplarken degisken olmayan yani sabit bir indirim oran1 ve kar payi siireci ile ilgili bazi
varsayimsal kuramlar kullandigi ve degeri dogru yorumlanmadigindan dolay:r elestirilere
maruz kalmistir. Her seye ragmen bu ¢alisma yeni yollar géstermis ve yeni ¢alisma alanlari

acmustir (Black, 1986, s. 48).

De bondt ve Thaler’in, zayif formdaki etkin piyasa modelini de icine alarak, en fazla
kazan¢ saglayan ve en fazla kaybeden iki grup firmanin performansimi karsilastiran bir
caligmast mevcuttur. 1932°den bu yana, her yi1l gecmis ii¢ yil baz alinarak en karli ve en
zararli finansal tablolarinin elde eden hisse senetlerinden olusan portfoyler ortaya
koymuslardir. Daha sonrasinda ise, bu portféylerin ilerideki bes yil siliresince kazancglarini

hesaplamiglardir (Thaler, 1985, s. 52).

Olusturulan bu portfoylerin ortalama performanslar1 géz 6niinde alindiginda en ¢ok
zarar ettiren hisse senetlerinin bulundugu portfoyiin, en ¢ok kar getiren hisse senetlerinin
bulundugu portfoyden daha yiliksek getiriler elde ettirdigi isaret edilmektedir. Kazanglardaki
bu farkliliklar, risk seviyesi veya standart risk modelleri ile ortaya konamamaktadir. Ancak
De Bondt ve Thaler tarafindan getirilen farkli bir agiklama bulunmaktadir. O da, hisse senedi
fiyatlarinin piyasa sartlarina karsi asir1 tepki verdigidir. Yani en ¢ok zarar ettiren hisse
senetlerinin fiyatlar1 ¢ok diistigli i¢in normalden fazla bir sigrama tepkisi gostermislerdir.
Ayn1 zamanda da, kar getiren hisse senetleri oldugundan daha ¢ok pahalilastig1 i¢in, onlarin

kazandirdig1 kar marjlar1 da diigmiistiir. Bu aciklama psikoloji ile de ayn1 noktadadir.
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En c¢ok zarar ettiren hisse senetleri yillar boyunca kotii haberleri ve verileri olan ve
yatirimeilarin degerini diisiik gordiigi, yatirnrm yapmaya deger bulmadiklar1 firmalardir. En

cok kar getiren hisse senetleri ise, zitt1 olarak asir1 pahalilagsmis olan firmalardir (Thaler,

1985, s. 53).

Sonug olarak, kat1 varsayimlara sahip olan etkin piyasalar hipotezinden, piyasalarda,
teoride degil de pratikte neler oldugunu agiklayan alternatif goriis olan davranissal finansa
dogru evrimi gerek yatirnm yapan bireyler, gerek politikacilar, gerek piyasa oyunculart,
gerekse firmalar icin c¢esitli sonuglar dogurmaktadir. Yatirim yapan piyasa oyunculari
acisindan, eger her zaman etkin piyasa hipotezi etkili olmayacak ise, piyasa oyuncularinin
fazladan kazang elde ettikleri yatinmlar arastirmalart ve piyasada dogru sekilde
fiyatlandirilmayan varliklar1 bulabilmek i¢in kendi kaynaklarini ayirmalar1 dogru sonuglar
doguracaktir. Ayrica piyasa oyuncularini bozabilecek psikolojik etmenler ile ilgili bilgi sahibi

olmasi piyasalar1 daha etkin kilacaktir.

Konuyu, sirketler agisindan ele alacak olursak piyasalarin etkin olmasi 6z Sermaye
icin ayrilan maliyetlerin de dogru hesaplandigi anlamini tagimaktadir. Piyasa fiyatlarindaki
hareketlenmeler firmanin durumunu ve alinacak kararlar1 etkilemeyecektir. Davranigsal
finans ise bu noktada devreye girer. Bu tanim, firmalarin sermaye yapist ile ilgili kararlarini
ortaya koyarken, en dogru zamani bulup, karli ¢ikabileceklerini ortaya koymaktadir (Thaler,
11985, s. 55).

Davranissal finansin, bir teori haline gelip de etkin piyasalar hipotezinin yerini aldigi
soylenemez. Ancak geleneksel anlamda etkin piyasalar hipotezinin sundugu analizler, araclar,
modeller, davranigsal finansin yatirimcr psikolojisini ve insan davraniglarini ele alan
uygulamalar: ile bollastirmakta ve teori anlaminda gereken ideal vaziyet ile gercekte olan

durum arasinda bir karsilagtirma yapmaya olanak saglamaktadir (Giirtinlii, 2011, s. 40).

Bundan dolayi, davranigsal kavramlar, etkin piyasa hipotezinden kaymalara sebep
olan unsurlar1 bulmak iizerine odaklanmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin en ¢ok gdze batan
dezavantaj1 ise tlim yatirim yapan insanlarin rasyonel davranmasi ve piyasada sayisiz arbitraj
imkanlarinin bulundugu bir gercekgilikten uzak varsayimlari olmasidir (Giiriinlii, 2011, s.

41).
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UCUNCU BOLUM

3. DAVRANISSAL FINANSIN ORTAYA CIKISI VE BUGUNU
3.1.Tarihce

Davraniscilik, bilindigi gibi ilk kez 1910’lu yillarda psikolojide yeni bir yaklasim
olarak ortaya ¢ikmistir ve bu yaklagim John D. Watson tarafindan ortaya siiriilmiistiir. John
D. Watson, en ilgi ¢ekici ¢alismalarini, gézlemlenebilir uyaricilar ve bunun {izerine aldigi
yanitlar tizerine ylriitmistiir. Davranisin elde edildigi unsurlarin sadece ig¢sel egilimlere gore
degil dis g¢evre ile baglantili oldugunu savunmustur. Daha sonralar1 davranis¢ilik teoremi
calismalari, psikolojiye daha 6zenli yaklasan B.F Skinner tarafindan ilerletilmistir (Tufan,
2006, s. 26).

Davraniscilik, 1900’li yillarin baslarinda psikolojide bilinen bir yaklagimdi. Bu
baglamda, davranigsal finansin temelleri de aslinda ¢ok yeni sayilmamaktadir. Davranigsal
finans, Adam Smith’in “Ahlaki Diistince Kuram1” adl1 kitabina kadar dayandirilabilmektedir.
Smith bu kitabinda, iyi durumdan koti duruma gectig§imizde mutsuz oluyoruz; koti
durumdan iyi duruma gectigimizde ise mutlu oluyoruz, soziini kullanmistir. Bu sz,
davranigsal finansta, fobi sebebiyle riskten kagma durumuna agiklik getirmektedir. Ayni

donemlerde, Jeremy Bentham ise, faydanin psikolojik boyutlar: iizerine kitaplar yazmistir

(Ertan, 2007, s. 27).

Finans ve ekonomi alaninda, psikoloji varsayiminin reddedilmesiyle ilgili bir ¢ok
bilimsel c¢alisma yapilmistir. Bdylece neo-klasik donem baglamistir. Ancak yine de

davranigsal finans 1900’11 yillarin ortalarina kadar itibar gérmemistir.

Gilintimiizden yaklasik yarim yiizyil geriye gittigimizde, Edwards, gelecekteki kararlar
lizerine bir arastirma yapmistir ve karar verme siirecini psikologlar agisindan bir ¢alisma alani
olarak belirlenmesini saglamistir. Allais ise, belirsizlik tizerine psikoloji odakli pozitif se¢im
kavraminin taslak ¢aligmasini yapmistir. Simon da, sinirli rasyonaliteye dayali bir bilgiye ve
karar verme siireci iizerine ¢aligmalar yapmistir. Ancak kabul edilmelidir ki, Kahnemann ve
Tversky’nin caligmalar1 ekonomi ve finans alaninda yeni bir gorlis alam1 agmistir. Bu
arastirmacilarin ve psikologlarin yaptiklar1 ¢aligmalar, finans ve psikoloji arasinda bir koprii

kurulmasini saglamistir.
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Otuz yi1l kadar oncesine gidecek olursak, Richard Thaler bir arkadas ile birlikte, goriis
mesafesini sifira indirecek diizeyde bir kar firtinasi izini siirerek ve araba kullanarak, bir

basketbol magina gitmeyi planlamiglardi. Rasyonel davranip gitmemeye karar verdiler.

Ancak, biletleri almis olsalardi, gitmek zorunda kalacaklarini diislindiiler. Ciinkii mag bileti
almak, iktisadi anlamda, kar firtinasina kars1 yola ¢ikip, magi izlemek anlamina geliyordu.
Thaler bu olaylar1 biriktirmeye karar verdi. Boylece, davranissal finans1 temellerini kafasinda
kurdu. Bu tiir basit finansal kararlarin bile, yani bilet alip maga gitmek zorunda hissetmenin
bile, insanlar1 nasil rasyonel olmayan tercihlere itekledigini arastirmaya basladi (Barak, 2008,
s. 3).

Bilindigi iizere Adam Smith giiniimiizde kapitalizmin babasi olarak anilmaktadir.
1776 yilinda “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda rasyonel ekonomik insan modeline
deginmistir. Insanlarin kararlarini, topluma dayali olarak degil de akla dayanarak aldigini
belirtmistir. Bu goriis, ¢ogunlukla “Klasik Ekonomi” olarak adlandirilmistir. 19. Yiizyila
geldigimizde bu goriise bazi tepkiler dogmaya baslamistir. 1940°1h yillar basladiginda,
Herbert Simon rasyonel karar alma siirecine tepki gdstermis ve bu siireclerin insanlarin nasil
karar aldiklarini tek basina anlatamadigini ifade etmistir. Maurice Allias ise, 1953 yilinda,
gercek hayatta alinan kararlarin ¢ogunlukla rasyonaliteyle uyusmadigini belirtmis ve o da

Adam Smith’in goriislinii elestirmistir (Bayrak, 2012, s. 6).

Gilintiimiizde sik¢a kullanilan bir kavram olan davranigsal finans aslinda davranigsal
ekonominin bir alt dalidir. Temelleri de 1960 ve 1970’11 yillarda atilmistir. Amos Tversky ve
Daniel Kahnemann Israilli iki deneysel psikologdur. Bu iki psikolog, insanlarin belirsizligi,
riski daha verimli ve daha 6ngoriilii fiyatlamasi i¢in arastirmalar yapmislardir. 1960’larin
basinda, Kudiis’te bulunan Hebrew Universitesi’nde, Israil ordusuna katilmak i¢in bekleyen
askerleri inceleyerek arastirmalarinin ilk adimlarimi atmislardir. Bu aragtirmalar ile, 1979
yilinda, Beklentiler Teorisi’nin ilk yap1 taglarini ortaya koymuslardir. Ayni1 zamanda, bu
arastirmalar ile davranigsal finans kavraminin ortaya ¢ikmasina katkida bulunmuslardir. Bir
diger yandan, Richard Thaler liderliginde bazi1 akademisyenler ve arastirmacilar, ismine

“Davranissal Finans” dedikleri yeni bir ¢alisma disiplini ile cevap vermislerdir (Bayrak, 2012,
s. 7).

Son yillara kadar geldigimizde, finans ve ekonomi alanindaki bir¢ok arastirma,
yatirimeilarin aldiklart yatirim kararlarinda, bilgiyi rasyonel ve akiler bir sekilde elde ettigi

fikrine dayandirilmaktadir.
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Ancak ekonomi ve finans alanindaki ¢alismalar, yatirimcilarin karar alma siirecinde,
rasyonellikten koptugunu gozler oniine sermektedir. Bu kopus, kisisellikle alakali olmayip,

yatirimeilarin biiyiik cogunlugunu baglamaktadir.

Biligsel psikolog olan Kahnemann ve Tversky, insanlarin yatirnrm karari alma

stireclerinde sistematik sapmalarin oldugu sonucuna varmiglardir (Sénmez, 2010, s. 22-23).

Bilinmelidir ki, 2002 y1l1 Ekonomi Nobel 6diiliinii Davranigsal Finans’in 6nciilerinden
olan bir bilim adami kazanmistir. Kahnemann, yatirimci davraniglari, ongoriileri, karar alma
stiregleri {lizerine yaptig1 arastirmalardan ve ortaya c¢ikardigi kanitlardan dolay1 bu 6diile layik
goriilmiistiir. Kendi sozleriyle, bu 6diilii almak davranigsal finansin tam anlamiyla tanindigi
anlamma geliyordu. Boylece, bu konuda bir¢ok aragtirma yapan ve on yargilara karsi gelen

akademisyen ve bilim adamlarini cesaretlendirmis oluyordu (S6nmez, 2010, s. 22-23).

Gilintimiize geldigimizde, davranigsal finans kavrami, hizli taraftar kazanan bir
psikoloji ve finans dali olmustur. Uluslararas1 diizeyde yapilan sempozyumlarda kendine yer

bulmaya baslamis ve bir ¢ok tez ve doktora ¢alismasina da konu olmustur.
3.2.Davramssal Finansin Amaglari

Davranigsal finans, bilindigi iizere yatirimcilarin diizenli olarak yaptiklar1 rasyonel
olmayan hatalara odaklanmaktadir. Bu kavram, yatirimcilarin akilla hareket etmedikleri,
duygulara yenik diistiikleri, sirketlerin temel bilgilerinden incelemekten daha fazlasini
yatirimeilarin sadece akillariyla degil, duygu ve diisiinceleriyle de ¢oziimlemeye ¢alistiklarini
ortaya koymaktadir. Yatirimeilar, yatirim stratejilerini belirlerken ¢ok¢a hata yapma egilimine
sahiptirler. Tam da bu noktada, davranigsal finans, piyasa etkinligindeki anomalileri ve

sapmalar1 yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari ile savunmaktadir.

Davranigsal finansin asil ortaya cikis sebebi, beklenen yarar hipotezi ve etkin piyasalar
hipotezini bir kenara birakarak, yatirimcilarin rasyonel olmayan yani akiler olmayan
davraniglaridir. Her giin piyasalarda bir siirli anormallik ve degiskenlik yasanmaktadir. Bunun
sonucu olarak ise, yatirimcilar ellerindeki yatirimlart kaybetmektedir. Bu da piyasalarda
dogal hareketlere yani dogal seleksiyona sebep olmaktadir. Yine de, piyasalar elde edilen kar
veya kayiplarin agiklanmasini akilciliga baglamaktadir. Bu noktada akilciligi iki unsura

baglayabiliriz. Yatirimcilarin rasyonel davranmasi ve firsat aveiligi (Patel, 1991, s. 81).
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Bilindigi tizere, davranigsal finans yatirimcilarin rasyonel davranmadigi ilkesine
dayanmaktadir. Bunu savunurken de, psikolojiye bagvurmaktadir. Psikolojiye bagvurdugu
noktalardan biri, algida yanilsamadir. Bu yanilsamaya 6rnek vermek gerekirse, ayni boyutta

olan iki dogruya uzun siire bakilirsa, dogrularin farkli uzunlukta oldugu algilanabilmektedir.

Insanlarin beyni, makine gibi islememektedir. Buradan yola ¢ikarsak, yatirimcilar,
duygularmi isin i¢ine sokarak, analizleri daha kisa siirede coziimlemeye calisirlar ve

kendilerine bir yargi olustururlar. Bu yargilara, psikolojide 6nyarg1 diyebiliriz.

Psikolojik onyargilar baz alindiginda, yatirimcilarin yapmasi gereken bu onyargilari

bir kenara birakmak olmalidir Nofsinger, 2001, s. 5).

Giliniimiizde, davranigsal finans i¢in bir¢ok tanim yapilmaktadir. Bunlardan bazilari Su

sekildedir (Fuller, 1998, s. 2);

=» Davranissal finans, klasik anlamdaki ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar

mekanizmalari ile birlikte bir kopri olusturmasidir.

=>» Davranigsal finans, finans ve ekonomi alaninda gozlemlenen ve arastirilan

anomalilerin sebeplerini agiklamaya ¢alisan bir bilim dalidir.

=>» Davranigsal finans, yatirim yapan bireylerin karar verme asamasinda nasil
sistematik olarak hatalara diistiigli ve bu hatalar1 siirdiirdiigli iizerine caligmalar yapma

alanidir.

=» Davranigsal finans, psikoloji biliminin karar mekanizmalarim1 ve piyasalar1 ne

kadar etkiledigini agiklar.

Bir anligina tiim yatirimeilarin yiizde yiiz rasyonel davrandiklarini diisiinelim. Karar
asamasina geldiklerinde, gelecekteki belirsizlikler kafalarinda canlanacaktir. Bu noktada
belirsizlik devreye gireceginden, yatirimcilar tahmin yapip riske girmek zorunda
kalacaklardir. Cok sayida yatirimci, ekonomik etkenlerden ve risk arzusu seviyelerinin
farkliligindan dolay1 piyasalarda farkli tercihler yapacaklardir. Bundan dolay1 da piyasalarda
anomaliler yasanacaktir. Bundan yola c¢ikarak, piyasalardaki artis veya diisiis egilimlerini
teknik verilerle aciklamak zor olacaktir. Bununla baglantili olarak, piyasa endeksi ve
parametreleri yatirnmcilarin psikolojisinden etkilenecek ve piyasada ortaya ¢ikan sonuglar
diger yatirimcilarin psikolojisini etkileyecektir. Yani, piyasa unsurlariyla, davranigsal unsurlar

arasinda etkilesim ve giiclii bir bag olugsmaktadir.
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Cogu ekonomist ve akademisyen, ortaya ¢ikan anomalilerden faydalanmay1 bekleyen
bir¢ok piyasa oyuncusu oldugunu gézlemlemistir. Ancak rasyonel davranmayan yatirimcilara

ragmen, piyasalarin genel olarak akilc1 hareket ettiklerine inanmaktadirlar.

Bununla birlikte, piyasalar, hisse senedi zararlari, hurda tahviller sorunu gibi
spekiilatif hareketlerden etkilenmektedir ve bunlar1 akilcilikla ortaya koymak ve

bagdastirmak imkansizdir (Patel, 1991, s. 232).

Son zamanlarda, finans ve ekonomi kitaplarinda, sosyoloji, psikoloji ve antropoloji
gibi prensiplerle finans arasinda koprii kurulmaya baslanmistir. Bu koprii, giiniimiizde de
akademisyenler tarafindan arastirilmaktadir. Bu alandaki davranissal yaklasimlara; pismanlik,
olasilik kavrami, asir1 0zgiiven, yetersiz tepki, kumarbaz davranisi, s6zde diisiinme, sosyal

bulusma 6rnek olarak verilebilir.

Modern anlamda finans, insanlarin tamamen rasyonel davrandiklarin1 varsaymaktadir.
Ancak sikca belirttigimiz gibi gercek bdyle degildir. Insanlarin, rasyonaliteden sapmalar1 sik
goriilen bir durumdur. Davranigsal finans kavrami, finansal anlamdaki ekonominin geleneksel
varsayimlarini, insanlarin, piyasalar i¢in meydana getirilen modellerde dogan rasyonalite
kavramindan dolay1, siirekli ve goze c¢arpacak derecede uzak olmalar1 nedeniyle
zayiflamaktadir. Bu baglamda, yatinmcilarin genel olarak yaptiklart iki  yanlisa
odaklanabiliriz. Bunlardan ilki, gereginden fazla alim satim egilimine girmektir. ikincisi ise,
yatirnmlarini satsalar zarardan kar edip tekrar elde edecekleri yatirimlari, yatirimlar
kaybettirirken 1srarlar satmamalaridir. Bu tlir anomaliler, yatirimcilarin psikolojilerinden
kaynaklanmaktadir. Insanlarin kendilerinde hissettikleri asir1 giiven duygusu, ilk olarak
belirttigimiz yanlisa, acele ederek pismanlik duygusunu yasamalari ise ikinci yanlisa bizi
gotiirmektedir. Sonugta, davranigsal finansin temel amaci, sozii edilen ve ilerleyen basliklarda
bahsedecegimiz psikolojik dnyargilar araciligiyla piyasada meydana gelen anomalileri detayli

olarak ortaya koymaktir (Shiller, 1998, s. 44).
3.3.Davramssal Finansin Diger Bilim Dallari ile Iliskisi

Gilinlimiizde Davranigsal Finans bir konu olarak gelisim gostermistir. Bunun nedeni
ise, sanayide ve kurumlarda uygulamadaki problemleri halledilebilir. Ancak, psikoloji, sosyal
psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi farkli alanlar arasindaki geleneksel ayrimlar1 korumak

imkansizdir.
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Davranigsal finansin piyasalarda veya ekonomide gbéze ¢arpan anomalileri acikliga
kavusturmak i¢in kullandig1r bazi bilissel ¢ikarimlar ve yargilar vardir. Bu ¢ikarimlar ve

yargilar yine psikoloji, sosyoloji ve antropolojiye dayanmaktadir.

Ek olarak, davramigsal finans kavraminin olusmasinda Onciilik eden Daniel
Kahnemann ve Amos Tversky gibi bilim insanlarinin da esas mesleklerinin psikolog

olduklarin1 da unutmamak lazim (Drake, Richard ve Peter, 1990, s. 19).
3.3.1. Psikoloji

Davranigsal finansin psikoloji ile etkilesimi ve ortak bulusma noktalarinin olmasi,
davranissal finansin olusmasinda etkilidir. insan faktorii bu iki bilim dalinin olusmasina ve
temellerinin atilmasina onciiliik etmistir. Psikoloji de, insan davranislarini dogrudan anlamaya
yoneliktir ve bu noktayr biraz daha aydinlatmak gerekmektedir. Ciinkii genel anlamdaki
psikolojinin igindeki insani diisiindiiglimiizde, algilayan, diislinen, duygulariyla hareket eden
bir varlik olarak kabul edilmektedir. Insanin igsel yasami pek fazla dikkate alinmaz.
Psikolojinin ana etmenlerine baktigimizda, daha ¢ok davranisgilik ile bagdastirilabilir. Bu
noktada davranigcilik, test edilebilir, incelenebilir. Kisacasi insanlarin igsel yasami dedigimiz

unsur, psikolojinin de bir alanini olusturmaktadir.

Diisiinme ve diisiinme siireci de psikoloji biliminin ilgilendigi alanlardan biridir.
Davranissal finans ile ilgili yakilig: bilissel siireglerden kaynaklanmaktadir. Ogrenme yetisi,
algi, sorun ¢ozmek, dikkat, psikolojinin ilgilendigi konulardandir. Bundan dolayi, yatirim
yapmaya karar veren bireylerin, karar alma asamasinda iken etkilendikleri veya dikkatini
¢eken olaylarin biitlinii psikoloji biliminin ¢alisma alanini1 kapsamaktadir. Finans biliminde,
risk konusunda olusturulan analitik modeller mevcuttur. Bu modeller, fiyat ve olasiliklar
hakkinda bilgi verir, yol gosterir. Ancak bu modeller, tercihlere 6nem vermez. Psikoloji ise
bu noktada devreye girer. Tercihleri dnemser ve bu tercihler lizerinde etkinlik gosteren
unsurlar1 incelemeye alir. Bu durumda, finans ve psikoloji bilimleri birbirine yakinlik

gostermis olur ve davranigsal finans yaklasimi meydana gelir (Tufan, 2006, s. 34).

Psikoloji bilimi, genel anlamda bireyler arasindaki zeka farkliliklari, davranis ve
tutum farkliliklari, motivasyon etmenleri gibi degiskenler iizerinde durur. Psikologlar, insan
davraniglarini incelemek ve kisilik yapisini belirlemek i¢in insanlarin davranislarini tahmin

ederler ve bunlar iizerine ¢aligsma yiiriitiirler.
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Bununla birlikte, kisilik ve karakter de psikoloji biliminin i¢ine girer. Aktif veya pasif
yapida, sakin ya da ¢abuk karar veren birey Ozellikleri davranigsal agidan anlamlara denk
gelmektedir. Bu noktada, bireyin davramigsal boyutu ve neler yapabilecegi de dikkate
alinmaktadir (Tufan, 2006, s. 37).

Bilissel psikolojide bilindigi gibi, psikolojide énemli bir yer kaplamaktadir. Biligsel
psikolojide, bireylerin elde ettikleri bilgiyi, akilc1 sekilde akillarina kodlayan ve yorumlayan

bir sistemin i¢inde oldugunu savunmaktadir.

Diger unsurlarin da, ¢ok olmamakla birlikte, bireyin davranislarini ve hareketlerini
sistematik bir sekilde ele aldig1 farz edilmektedir. Bu unsurlar, finans kavraminin i¢ine giren
daha karisik ve kapsamli bir yontemdir. Bu yontem, i¢ diirtiilerin bireyin davraniglarini nasil

sekillendirdigini gozler oniine siirer (Tufan, 2006, s. 38).

Psikoloji, sistematik anlamda bireylerin karar vermesi iizerine aragtirmalar yapar. Bu
aragtirmalar, bizlere bireylerin geleneksel ekonomik varsayimlarindan uzaklasarak ne kadar

farkli oldugunu bizlere gosterir.

Psikolojiyle baglantili olarak, finansal riski ele aldigimizda, riski aza indirgeme
anlaminda fiyat, zarara ugrama anlaminda olasilik ve riskten kaginma anlaminda yapilacak
olan tercihlerden bahsedilebilir. Finans alaninda, riske yaklasma konusunda meydana
getirilen ekonomik modellerde, fiyat ve olasilik kavramlarinin iizerine gidilmis, ancak
bireylerin tercihlerine 6nem verilmemistir. Psikoloji, tam da bu noktada devreye girmektedir.
Tercihler iizerinde etkinlik gosteren unsurlar1 aragtirma ve incelemektedir. Bu aragtirmalar ve
incelemeler sonucunda da finans ve psikoloji bilimleri arasinda bir koprii kurulmus ve

davranigsal finans kavrami meydana gelmistir.
3.3.2. Sosyal Psikoloji

Bir insanin, duygu ve diisiincelerinin bagka insanlarin davraniglarindan ne derece

etkilendigini inceleyen bilim dalina sosyal psikoloji denir (Tufan, 2006, s. 81)

Sosyal psikoloji, toplumsal ve g¢evresel sartlarin bireyler {lizerindeki etkisini inceler.
Bu alanda arastirmalar yapar. Arastirma yapanlar ise genellikle psikolog ve sosyologlardan
meydana gelmektedir. Neredeyse biitiin sosyal psikologlar ise topluluk ve insanlar tizerinde

calisirlar.
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Aralarinda benzerlik olmasina ragmen, amaglari, yaklasimlari ve yontemleri agisindan
farklilik gosterirler. Sosyal psikoloji ayni zamanda, biyofizik ve kavrama psikolojisini de

icine alir (Andrew, 1999, s. 83).

Sosyal psikolojinin en dikkat c¢eken faktorleri sadece grup dinamigi, liderlik,
toplumsallik, davramis degiskenligi gibi geleneksel faktorler degil, son yillarda ilginin
yiikseldigi cekicilik, sevgi, saldirgan davranislar, bencil davranislar, yiikleme kurami ve

cevresel etkiler alanlaridir.

Bireyler, ilk ¢aglardan bu yana birlikte yagamayi tercih etmislerdir. Bunlarin baslica
nedenleri, icgiidii, dogustan gelen Ozellikler, 6grenme i¢ giidiisii sayilabilir. Sosyal
psikologlarin  toplumsallik {izerine yaptiklart ¢aligmalar gostermektedir ki, bireyler
kendilerini, kendilerine benzeyen baska bireylerle karsilastirma egilimine girmektedirler. Bu
goriise gore, yatirimeilarin, yatirnm tercihlerini yaparken elde ettikleri basarilar1 ya da
basarisizliklari, kendileriyle benzer yatirimlari yapan diger yatirimcilarin basart veya
basarisizliklar ile kiyaslamalar1 olagan ve normal bir durumdur. Bundan dolay1 diyebiliriz ki,

piyasalar kendilerine benzeyenleri kendi iginde barindirir (Andrew, 1999, s. 83).

Davranigsal finans, insanlarin rasyonel davranmayacaklarini savunur. Sosyal psikoloji
de bu tezi destekleme egilimindedir. Ornek vermek gerekirse, smnirli sayida bilgiye
dayanarak, baskalarina karsi izlenim olusturmak, insanlarin dogasinda vardir. Bununla
baglantili olarak, yatirimcilar bilgi sahibi olmadiklar1 yatirimlar i¢in, ilk izlenimlere

dayanarak yatirim yapabilmektedirler.

Sosyal psikoloji alaninda yapilan arastirmalar ve ¢aligmalar bizlere gostermektedir ki,
bireyler, kendilerine benzeyen diger bireyleri degerlendirmeye tabi tutarken, bilgi sahibi
olduklar1 bireyler hakkinda bilgi toplamaktan =ziyade, ortalamasin1 alma egilimine
girmektedirler. Ortalama alma modelinde, samimi (+5), kararli (+3) olarak degerlendirildigini
varsayalim. Birey bu iki 6zelligin ortalamasini almaktadir. Boylece genel bir degerlendirme
elde edecektir. Bu su anlama gelmektedir ki , dnceleri ¢ok olumlu 6zelliklerini bildigimiz bir
bireyin, sonradan ortalama derecede 6zelliklerini bildigimizde, birey hakki karar verdigimiz
ortalamamiz diisecektir. Bu durumla baglantili olarak, yatirimcilarin herhangi bir sirket
hakkinda elde ettigi olumlu, olumsuz bilgiler yatirimcilarin ortalama alma egilimlerini
etkileyecek ve sirket hakkindaki diisiincelerine etki edecektir. Somut bir 6rnek vermek
gerekirse, gazetede cikan haberler, yatirimcilarin kararlarinda onemli bir etkiye sahiptir

(Andrew, 1999, s. 85).
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Biitiin yatinmcilar, piyasa hakkinda edindikleri bilgileri kendilerine gore
yorumlamaktadir. Bu noktada, algi devreye girmektedir. Algi kavramini, yatirimecilarin
cevrelerindeki bilgiyi duyma, anlama ve kendi icinde degerlendirme olarak agiklayabiliriz.
Burada 6nemli olan kisilerin gosterecegi davranigsal egilim ve alginin yarattigi etkidir. Yani,

iki farkli kisi, ayn1 haberi ya da duyduklar bilgiyi farkli sekilde algilayabilmektedir.

Algilarin bu sekilde degiskenlik goOstermesi, bireylerin deger yargilari, hedefleri,
ihtiyaglari, hisleri, deneyimleri gibi faktorler aciklanabilmektedir. Bu faktorleri, icsel ve

digsal faktorler olarak siniflamak miimkiindiir.

Digsal faktorler dendiginde, uyaricilar arasindaki kiiciik farkliliklar, uyaricinin

yogunlugu, hareketliligi, tekrarlamasi, statii ve genel goriiniis gibi etmenler akla gelebilir.

Icsel faktorler ise, algilayanin kisilik ozellikleri, ihtiyaclar1 ve motivasyonlar: ile

alakalidir.

Bilinmelidir ki, yatirnmcilarin motivasyonu karar vermelerinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Yatirnmcilarin karar asamasinda motive olup olmadiklart konusuyla

davranigsal finans ilgilenmektedir (Tufan, 2006, s. 51).

Lawler-Porter’a gore, kendini motive etme ve beklenti gibi degiskenlerin yanina,
bireylerin bilgi ve yetenege sahip olmalar1 ve bireyin kendisi i¢in algiladigi rol degiskenlerini
de eklemek gerekir. Yatirnmcilarin da, finansal araclar hakkinda herhangi bir bilgiye sahip

olmadan yatirim hareketlerinde bulunmalar1 kumar oynamaktan farkli degildir (Kogel, 2018,
S. 651).

Sosyal psikoloji, giinlimiizde diger bilim dallar ile birlikte hareket ederek, uygulama
ve arastirma yontemleri ile finans alanina etki etmistir ve davranigsal bilim dallarinin arasina

adim1 yazdirmastir.
3.3.3. Sosyoloji

Bilindigi tizere sosyal bilim dallarindan birisi de sosyolojidir. Sosyoloji biliminin uzun
bir gegmisi vardir. Bu bilimin amaci toplumun yapisini, bireyi topluluk i¢inde tutan unsurlari
incelemek ve toplum yasantisindaki degisiklikleri belirlemek ve gozlemlemektir.
Cevremizdeki insanlarin duygularin, diislincelerini, iiziintiilerini daha iyi anlamamiz1 saglar.
Bunlardan farkli olarak, sosyoloji bilimi, finansal unsurlar ile arasindaki toplumsal durumun

veya iligkinin gozlemlenmesini de saglar.
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Tipki, birey davraniglarinin ekonomiye yansimasini inceleyen davranigsal finans disiplininde
oldugu gibi. lletisim, toplumsal yapiy1 gelistirmek agisindan biiyiik bir éneme sahiptir
(Bostanci, 2004, s. 104).

Toplumsal iletisimi saglayan belli bash iletisim basliklar1 vardir. Ornek vermek
gerekirse; is birligi, rekabet, ¢atisma, baski, rasyonel davranig, duygusal davranis, geleneksel

davranis vb. Sosyoloji, toplumsal yapi1 igerisinde bu basliklar1 gozlemlemekle yetinmez.

Bu tanimlarin ekonomik, finansal, politik hayata nasil yansiyacagin1 da goz Oniine
alarak inceleme altina alir. Ek olarak, gesitli finansal ve sosyal olaylar1 inceleyerek alinan
sonuclarin, is hayatinda ya da is ile ilgili benzeri ortamlarda nasil faydalanilabilecegi, bu
sonuclarin  kullanilmasi durumunda, sosyal yapida hangi tir degisikliklerin ortaya
cikabilecegi de sosyolojinin g¢aligma alani icerisinde bulunur. Sonug¢ olarak, giliniimiizde
kararlagtirilan her finansal, ekonomik ve sosyal kararlarin, sosyolojik arastirmalar sonucu

alinan bilgilerden kaynaklandigini belirtmek gerekmektedir (Bostanci, 2004, s. 185).
3.3.4. Antropoloji

Antropolojinin ilgi alan1 ilkel oldugu diisiiniilen toplumlar1 incelemektir. Ancak daha
cok sosyolojinin agir bastigi modern toplumlart inceler. Antropolojinin geleneksel anlamda
dort gruba ayrilir; fiziksel ya da biyolojik antropoloji, kiiltiirel antropoloji, dil antropolojisi,
arkeoloji. Bunlardan bagimsiz olarak, antropolojinin kendiliginden olusturdugu bir dal daha
vardir; ekonomik antropoloji. Antropoloji bu dalda, ekonomiyi ve sosyal yasami birlestirir.
Davranigsal finansin antropolojiyle iliskisi de bu noktada baslar. Ekonomik antropolojiyi de

tice ayirabiliriz; sekilcilik, kiiltiirelcilik, gergekgilik (Tufan, 2006, s. 53).

Sekilcilik, neoklasik ekonomiyle baglantilidir. Iktisadi, kitlik unsurlari altinda yarar
maksimizasyonu ¢aligsmasi olarak agiklamaktadir. Ayn1 zamanda, kitlik kosullari altinda insan
davraniglarini inceleyen bir alan olarak da tanimlanabilir. Bu anlamda s6yle varsayimlar 6ne
siiriilmektedir; Insanlar, karsilarma ¢ikan alternatifler arasindan se¢im yaparlar ve yarar
maksimizasyonuna ulasmaya caligirlar, daima kendileri i¢in en iyi olami tercih ederler ;
Insanlar, zarar ve elde edebilecekleri yarar1 dlgebilecekleri bilgilerini kullanarak, rasyonel
davranirlar, kaybettikleri vakit ile firsat maliyetini de disiiniirler, farkli yarar
maksimizasyonu arayislarina girerler; Insanlar sonu gelmeyen ihtiyaglar1 varken bile kitlik

altinda yasarlar;
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Insanlarin, yarar maksimizasyonunu saglama ¢abalar1 marjinal degerlerin ve gereksinimlerin
azalmasina baglidir, belirli bir hizmetin fazlaca elde edilmesi ondan {iretilen belli noktalarin
iizerinde yarar saglayacak ve boylece yarar azalmaya baslayacaktir, 6rnek vermek gerekirse;

bitkilere yeterli su verildiginde biiyiirler ,ancak haddinden fazla su verildiginde ise kurarlar.

Kiiltiirelcilik kavrami, bireylerin sadece sahip olduklari kiiltiirel aliskanliklarla degil,
satin aldiklar1 mallara ya da hizmetlere yiikledikleri anlamla da baglanti kurmaktadir.
Antropologlardan bazilari, bilinen ekonomik modellerin tiim diinya ig¢in gegerli olacagi

varsayimina elestiriler getirmektedirler.

Gudemann, yasamin temelinde kiiltiiriin oldugunu savunur. Bundan dolay1 da, yasam
ve ekonomi modellerinin analizi yapilirken, degisim, para gibi etmenlerden ne anlagildigi

Onem arz etmektedir.

Gergekgeilik kavrami, Polanyi tarafindan yazilan “Biiyiik Doniisim” adli ¢alismayla
ortaya ¢ikmistir. Bu calismaya gore, iktisat iki anlam tasimaktadir. Birincisi, iktisat var olan
kithik ortaminda rasyonel se¢imler yapmak ve karar verme mantigina dayanmaktadir. Ikincisi
ise, gercekeilik ne kitlikla ne de rasyonel diisiinceyle alakali degildir. Yalnizca, insanin sosyal
ve dogal cevresinde ne tiir bir hayat siirdiigiiyle alakalidir. Toplumun benimsedigi yasam
stratejisi, ¢cevre kosullarina adaptasyonu belirlenir. Bu kosullar, yarar maksimizasyonu igerir
ve icermez. Gergekgeilik, piyasa mekanizmast olmayan ekonomilerde gegerlilik kazanmaz.
Ornek vermek gerekirse, planli giden ekonomilerde, insanlar elde edecekleri kardan ¢ok,

sosyal iligkiler, kiiltiirel etkilesimler, ahlak, siyaset gibi konularla ilgilenmektedirler.

Giliniimiizde, antropoloji hala basit toplumlar {izerinde arastirmalar ve incelemeler
yapmaktadir. Ancak antropologlar, artik sanayi sirketi, sanayi gibi konularda ve bu konularin

toplum ile baglantis1 konusunu da ele almaya baslamislardir (Bozkurt, 1988, s. 98).
3.4.Davramissal Finans Teorisi ve Modelleri

Iktisat biliminin temeli yatirimcilarin rasyonel davrandig1 ve daima kendi kazanglarina
odaklanarak hareket ettikleri ilkesine dayanir. Ancak burada bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcr dogas1 geregi diger yatirimcilar gibi insan tabiatinin tutsagi olup rasyonalitesini
kaybedebilir. Benjamin Graham’a gore, yatirimcinin en biiyiik hatas1 kendisine glivenmektir.
Fakat su gercek de gbzden kagmamalidir ki, yatirimeilarin kendilerine verdikleri zarari finans

iktisat¢ilart goz ardi etmistir (Barak, 2008, s. 64).
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Etrafimizdaki yatirimcilara soyle bir bakalim. Yatirimcilarin neden basarili olup neden
basarisizlikla yiizlestiklerini ¢oziimlemeye calisalim. Bu noktaya egildigimizde, kaybedilen
ya da kazanilan kazanclarin altinda sans, zeka, teknik beceri ve temel analiz yetenegi gibi

deneyimlerin davranis bigimi olarak yansidig1 goriilmektedir.

1970’11 yillardan beri finans, insanlarin rasyonel hareket ettikleri ve gelecekle alakali
tahminlerde tarafsiz davrandiklar1 varsayimiyla inceleme yapmaktadir ve devam etmektedir.
Insanlarin kendileri igin en iyisini sectikleri varsayilir. Bununla baglantili olarak, yatirimeilar
icin bazi araglar ortaya c¢ikarilmistir. Bunlardan bazilari, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama

Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve opsiyon fiyatlamasidir.

Bu araglarla, varliklarin deger kazanmasi, risk ve kazancin anlagilmast miimkiindiir.
Bununla baglantili olarak, psikologlar bu varsayimlarin kotii varsayimlar olduklarini
belirtmislerdir. Ciinkii yatirnmcilarin, gelecekle ilgili yatirim kararlarinda rasyonel
davranmayacaklarini fark etmislerdir. Davranigsal finansa karst en basta 6n yargil
yaklagmiglardir. Ancak, 6zellikle 2000°1i yillarin bagindan itibaren psikolojinin ve duygusal
etmenlerin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisinin arttigi goriilmeye baslaninca psikologlar
davranigsal finansa karsi daha makul yaklasmaya baslamislar ve 6n yargilarin1 yavas yavas

kirmiglardir (D6m, 2003, s. 43).

1970’li yillarin sonunda, Kahnemann insan sezgileri ve karar alma etkileri iizerine
caligma baglatmistir. Bu caligmalar, sadece psikoloji alaninda degil, ekonomi ve finans
alaninda da yeni bir bakis acist baglatmistir. Bu ¢aligmalar ayn1 zamanda davranig finansin
temellerini de atmistir. Kahnemann’in bu calismalar1 sonucunda, yatirimcilarin rasyonel
davrandiklari fikrini temel alan ve yatirimcilarin se¢imlerine iligkin yaklagimlari benimseyen
klasik ekonomi teorisi tartigilabilir duruma gelmistir. Yatirnmcilarin, yatirnm kararlarimi
verirken ve uygularken rasyonel davranmadiklari, ve hesaplamalar1 dogru yapip bu sekilde
uygulamadiklari bulgularla desteklenmistir. Kahnemann’in ortaya ¢ikardigi bu bulgular,
yatirnmcilarin  karar asamalarinda, olasilik hesaplamalar1 yerine, psikolojik etmenlerin,
sezgilerin ya da yatinmcilarin o an i¢inde bulundugu psikolojinin etken oldugunu ortaya

cikarmistir (D6m, 2003, s. 44).

Pek c¢ok c¢alisma sonucunda, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklar1 ve
yatirim kararlarinda kuralci olmadiklart kanitlanmistir. Giinliik hayatta 2 art1 2’nin her zaman
4 etmedigi agiktir. Bunun en biiylik nedeni insan psikolojisidir. Bu nedenle, piyasada

karsilagilan bir cok anomalinin insan psikolojisiyle baglantili oldugu anlasilmaktadir.
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Bu gergege, karar alma siireglerindeki psikolojik etmenlerde eklendiginde davranigsal
finansin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bununla baglantili olarak, yukaridaki basliklarda da
belirttigimiz gibi davranigsal finans, psikoloji, sosyoloji ve antropolojiyle baglantilidir

diyebiliriz.

Bilindigi gibi davranigsal finans yatirimcilarin irrasyonel davraniglar ile
aciklanmaktadir. Bir baska deyisle, yatirimci1 davraniglarinin, menkul kiymet fiyatlarinin alim

satim hareketlerinde yani isleyisinde, ne sekilde etkinlik gosterdigi ile ilgilidir.

Hong ve Steine’e gore finansal modellerin tabi olmasi gereken kriterler vardir. Bu
kriterler birincisi su sekildedir; yatirnmcilarin gostermis oldugu davraniglar konusunda,
davranigsal finans ampirik unsurlarla desteklenmis olmalidir ve bu varsayimlar iizerine
ilerleme géstermelidir. Ikincisi, mevcut olan anomali bulgulari tek bir modelle bagdasmalidar.

Ancak, genis kapsamli aciklanabilir 6zellikte belirtilmesi gerekir.

Uglincii ve sonuncusu ise, davranissal finans modellerinin dogrulanabilecek veya teste

tabi olabilecek dngoriilerde bulunmasi gerekir (Ulkii, 2001, s. 16).

Davranigsal finans modeline gore etkin piyasalar modeli gegerli degildir. Bu konuyla
ilgili son yillarda yayinlanmis bir ¢ok arastirma ve ¢alisma vardir. Bu ¢aligmalar davranissal
finans1 tic model ayirmaktadir; “Temsili Yatirimc1 — Representative ve Agent” modeli; “Asirt
Giiven ve Yanli Kendine Atfetme” olmak tizere iki psikolojik unsur iizerine kurulu modelleri;
“Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Interaktif iliski” {izerine kurulu modelleri (Ulkii, 2001, s.

16).

Temsili yatirimecr — representative agent modelinde yatirimci, tutuculuk ve temsil
edilmek yanliligi olmak iizere iki tip hatayla yiizlesmektedir. Tutuculuk, yeni bilgi ve
haberlerle kars1 karsiya geldiginde Onceki tutumunu kolayca degistirmeme davranisidir.
Temsil edilme yanlilig1, yatirnmcilarin kendi kendilerine bir yargiya veya diisiinceye ulagirken
en fazla ve en son dikkat edilen, olagan goriinmeyen faktorlere cok fazla yliklenmesi ve
dagilim oraninin sayisal ya da istatistiki 6zelliklerini goz 6niinde bulundurmama davranigidir.
Bu modelde, tutuculuk yetersiz ya da ¢ok az tepki, temsil edilme egilimi ise asir1 tepki ile
Olgiilmektedir. Temsili yatirnmer modelinde, yatirimcilarin  s6z  konusu  yaptiklari

yatirimlariyla ilgili verdikleri kararlarinda degiskenlik gozlemlenmektedir.
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Yatirnmcilar tarafindan, firma karlari esasen rassal yiiriiylis hipotezine uyumlu bir siireg
izlemesine ragmen, belirtilen bu iki algi hatasinin sonucu olarak, benzer yonde ardisik ve
stirpriz bir sekilde kar eden firmalarin ilk baslarda ortalama noktaya donecegi egilimi
gostermesi yerine, bir siire gectikten sonra ayni egilimi gosterdigi diisiiniilmektedir.
Yatirimcilarin  kafalarinda beliren bu siire¢ “Markow siireci” olarak adlandirilmaktadir.
Temsili yatirimer modelinde, az ya da yetersiz reaksiyon, yatirimcilarin karlarda belli bir
yonde degisiklik gozlemlendiginde tekrar ortalama fiyata donecegini diisiinmeleri {izerine

ortaya ¢ikmaktadir (D6m, 2003, s. 47).

Yatinmcilarin asir1 reaksiyon gostermesi ise, ardisik bir sekilde ayni yondeki
stirprizlerden sonra, bir trend basladigini goérdiiklerinde ortaya ¢ikmaya baslar (Barberis,
Shleifer ve Vishny, 1998, s. 307).

Asirt giiven ve yanli kendine atfetme olmak {izere iki psikolojik bulguyu konu alan
model ise “Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam” modeli olarak bilinmektedir.
Yatinnmcilarin ¢ok fazla giivendikleri bir kaynak vardir. O kaynak da bilissel kanit ve
verilerdir. Bu verilerden birincisi asir1 giivendir. Asir1 giiven, yatirimeinin aldigr 6zel bilgiye
veya habere gére olmasi gerekenden daha fazla kendine giivenmesidir. Ikincisi de yanl
kendine atfetmedir. Bu tanim da, yatirnmcinin sahip oldugu bilgi ve veriler ile kendine olan

giiveni ve yatirim performansi arasinda bag kurmasidir.

Yatirnme1 bu giiveni, yatinm performansi ile birlestirmek ister. Bu iki tanimin
olusturdugu egilim, psikolojik bir haldir ve uzun vadede menkul kiymet yatirimlarinda
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyan modelinin temsili

yatirime1 modelinden farklidir (Ulkii, 2001, s. 107).

O farklilik ise, yatirnmcinin algi yanilmalarina kars1 dayanmasi ile ilgilidir. Ancak
buna ragmen, temsili yatirrmer modeliyle ayn1 yonde sonug verdigi gdzlemlenmistir. Ozel
bilgi veya habere sahip olan yatirimcilar kendilerine asir1 giiven duyar. Bu yatirimcilar,
rasyonel fakat 6zel verilere sahip olan yatirimcilara karsi alim satim islemi yaparlar. Ozel
enformasyon grafiklerine, piyasada agiklanmis olan bilgilere dayanarak kararlarimi verirler.
Ancak, piyasa fiyatlarinin kendi 0zel verilerine karst asir1 tepki vermesi gergegi ile
karsilagirlar. Bu noktada, temsili yatirimci modelinin sahip oldugu pozitif otokorelasyonun,
az ya da yetersiz reaksiyonun bir neticesi olmadigini, asir1 verilen reaksiyonlarin bir sonucu

oldugunu 6ne siirlilmektedir.
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Bu modelin ana fikri, menkul kiymet fiyatlarinin yatirimcilarin elde ettigi kisisel haber veya
verilere asirt reaksiyon, enformasyon sinyallerine ya da grafiklerine ise az reaksiyon
gostermesi ile alakalidir. Sonug olarak, asir1 reaksiyonun, yatirimcilarin elde ettigi kisisel
bilgilerden veya verilerden, az reaksiyonun ise kamuoyu sinyallerinden kaynaklandigi

goriilmektedir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, s. 108).

Heterojen yatirnmcilar arasindaki interaktif iliski modeli, Barbaris ve Daniel ile ayni
amaci tasimaktadir. Ancak bu amag, temsili yatinmcr davraniglarimi aciklamaktan ziyade
heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligkiyi agiklamaktadir. Basit bir sekilde agiklamak
gerekirse, modelin az kismi bireysel yatirimcilarda goriilen biligsel onyargilara, daha fazla
kismi ise heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif baga dayanmaktadir. Bu modelde iki tip
yatirimei vardir; haber avcilart ve momentum yatirimeilart. Bu tip yatirnmcilar da sadece bir
tip veri kullanabilirler ve sinirlt yapida rasyonaliteye yani gercekgilige sahiptirler (Barberis ve
Huang, s. 116).

ki yatinmer tiirii de irrasyonel davranislar gosterebilmektedirler. Bu yiizdeni bu
yatirnmct tiirleri, kamuoyundan erisebildikleri smirli bilgi ile islem yapabilmektedirler.
Modelde, siirli rasyonellik kullanilmaktadir. Bu rasyonellik, hem uygulanabilir hem akilci
hem de yol gosterici olarak kabul edilir. Siirli rasyonellik, arbitraje1 yatirimeilara momentum
stratejileriyle alakali gliven vermektedir. Bu yilizden de, gercek diinya ile uyumluluk
gosterdigi gozlemlenmistir. Pek ¢ok probleme karsi uygulanabilir ve uyarlanabilir niteliktedir.
Bununla birlikte, bu durumun degisik testlerle kanitlanmasi da modelin dogrulugunu ve

giivenirliligini fazlasiyla artirmistir.

Heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski modeli, hem kisa vadede pozitif
otokorelasyonlarin gosterilmesi, hem de uzun vadede negatif otokorelasyonlarin goz dniine
serilmesi agisindan da giivenirliligini kanitlamaktadir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam,
s. 108).
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DORDUNCU BOLUM

4. YATIRIMCI STRATEJILERI VE YATIRIMCI
EGILIMLERI

Etkin piyasalar kavramina gore, hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin anlayabilecegi
sekilde yansitilmalidir ve yatirimcilar bu bilgilerden faydalanmalidirlar. Ancak yapilan
arastirmalara ve caligmalara gore, biitiin yatirimeilarin, 6zellikle de bireysel yatirimcilarin
ayni bilgilere sahip olmadig1 gozlenmektedir. Bu yiizden de, yatirnmcilar bu tiir bilgileri daha
tecriibeli ve alanlarinda uzaman piyasa uzmanlarindan alip, onlarin tecriibeleriyle ¢ogu zaman
yatirimlarina yon verip portfoylerini olusturmaktadirlar. Bu durum da, yatirimcinin portfoy
yonetim stratejisini uygulamay1 beraberinde getirir. Bu noktada iki strateji géz oniine alinir;
Aktif stratejiler ve pasif stratejiler. Bu iki strateji arasinda se¢im yapmak yatirim yapan
kisinin hisse senedi ve daha genel kapsamda menkul kiymet fiyatlarina bagl diislincesine ve

bekledigi faydaya baglhidir.
4.1. Yatirnmer Stratejileri
4.1.1. Aktif Portfoy Yonetim Stratejileri

Menkul kiymet piyasalarinda kullanildigina yonelik ¢alismalar ve degerlendirmeler
iizerine gelistirilen bir model vardir ve bu modelin adi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modelidir (CAPM). Ancak bazi yatirimcilar bu modelin ise yaramadiginmi diisiinebilir ki
diistinenlerin sayis1 az da degildir. Boyle diisiinen yatirimcilar, aktif portfdy yonetim
stratejisini kullanarak portfoylerini olusturmay: benimserler. Menkul kiymetler piyasasinin
etkin olmadiginmi diisiinen yatirimei, belirli herhangi bir zamanda piyasada gergeklesmis
fiyatlardan etkilenerek ileride kazang elde edebilecegini diisiiniir. Bu yatirimcinin, bir menkul
kiymetin diisiik seviyede fiyatlandirilmasina inanmasi ve bu diisiik fiyat hareketlerinden kar
elde edebilecegini diisiinmesi, aktif stratejileri beraberinde getirir. Bu stratejiyi uygulayacak
yatirimet i¢in sorun, diisiik fiyatlandirilmis olan menkul kiymetleri tespit etme ve kesfetme
noktasidir. Bu sorun, piyasa degeri / defter degeri, kar pay1 orani gibi yontemlerle giderilebilir

(Civan, 2011, s. 65).

Yatirimcinin - diisiik  fiyath menkul kiymetleri belirledikten sonra, bu menkul

kiymetleri portfoyiine eklemesi beklenmektedir.
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Bu yontem, bir portfdy olusturma yontemi ise, aktif strateji kullanan yatirimcilarin, pasif
strateji kullanana yatirimcilardan daha fazla risk almasin1 mecbur kilar ¢linkii yatirimcilarin
yaptig1 bu degerlemeler siibjektiftir. Yani, s6z konusu degerlemelerin ya da planlamalarin

tutmama ihtimali vardir.

Ancak sonug olarak, aktif strateji belirleyen yatirnmcinin getiri orani, pasif strateji
uygulayan yatirimcilara gore daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Yani risk ve getiri seviyesi

dogru orantili olarak artar.

Uzun vadede beklenti aktif yatirimcinin basar1 seviyesinin piyasa getirisinden daha
fazla olmasidir. Bu beklenti gerceklestiginde ise, aktif strateji uygulayan yatirimcinin basarist

iki noktaya baglanabilir; zamanlama ve menkul kiymet tercihi.

Yatirimcinin, menkul kiymetler piyasasina girisindeki zamanlamasi, biiyiik oranda
yatirimcinin tecriibesine ve yeteneklerine baghdir. Basariya direkt olarak gotiiren nokta ise
portfoye eklenen menkul kiymetlerin secimidir. Menkul kiymet secilirken uygulanan
yontemlerden bagimsiz degildir. Piyasalarda, aktif strateji ile yonetilen ancak cesitli se¢im
yontemleri kullanilarak belirlenen ¢ok sayida menkul kiymet portfoytli vardir. Bundan dolayz,
uygulanan teknikler yoniinden, yatirimcilarin performanslarinin Olciilmesi de Onemlidir

(Civan, 2011, s. 68).

Menkul kiymet yatirimeilarinin, belirli menkul kiymetlere sahip olarak olusturduklari
menkul kiymet portfdylerinden sagladiklar kazanglarin 6nemi ya da performansi, muhtemel
kazang seviyelerine oranla yiiksek ya da diisiik olmalarina gore degisiklik gosterir.
Giliniimiizde, portféylerin performans yeterlilikleri CAPM baz alinarak 6l¢iiliir ve belirlenir
ve bu portfdylerin performans seviyelerini belirleyen etmenler {i¢ grupta toplanir; portfdy i¢in
belirlenen risk diizeyi, menkul kiymet piyasasinin performans derecesi, portfoyii olusturan

yatirimcinin beceri ve yetenek seviyesi (Civan, 2011, s. 70).

Yatirimer tarafindan belirlenen portfoyiin performans seviyesini 6lgmek icin genel
olarak kullanilan method, menkul kiymet portfoyii olarak isimlendirilen ve menkul kiymet
piyasasinda mevcut tiim menkul kiymetleri i¢ine aldig1 farzedilen portfoydiir. Bu portfoyii

endeks olarak anlamakta miimkiindiir ve yanlig degildir.

Aktif portfdy yoOnetim stratejileri, giiniimiizde risk seven yatirimcilar tarafindan

kullanilir ve bu tiir yatirnmcilar siirekli olarak portfoylerini diizenlemeye tabi tutarlar.

38



Yatirimeilar bu tiir stratejiyi benimserlerse, piyasayi yenebileceklerini ve piyasanin getirdigi
kazangtan daha fazlasini elde edebileceklerini diisiiniirler. Ancak, aktif strateji igerisinde olan
yatirimeilarin bunu yapmak i¢in de belirli analiz yontemlerini kullanmalar1 gerekmektedir.
Bunlardan birkagini su sekilde siralayabiliriz; temel analiz, teknik analiz, temettii verimine

dayanan stratejiler ve F/K oran1 a¢isindan stratejiler (Giinak, 2007, s. 31).

[k analiz teknigi olarak belirttigim temel analiz, objektif bir yontem olup uzun vadeli
bir yontemdir. Bu tiir analiz raporlari, menkul kiymetler piyasasina yoneliktir. Sektorler ve

firmalar hakkinda arastirma ve analiz yapmayi saglar.

Bu tekniklerde, nakit akim analizleri, rasyo degerlemesi, net aktif degerlemeleri gibi
yontemler bulunur. Bilinmelidir ki temel analiz, portfoy olusturmada kullanilan en yaygin
tekniktir. Bu teknikte cok fazla veri toplandigi i¢in biraz zahmetlidir. Menkul kiymet
fiyatlarina etki eden karlilik, nakit para akisi, finansal tablolar, firmanin yonetim yapisi,
rekabet gibi etmenler g6z oniinde bulundurularak, menkul kiymetin yatirim degerinin ya da

gergek degerinin belirlenmesine dayanmaktadir (Civan, 2011, s. 227).

Temel analiz yontemini kullanan yatirimcilar, yatirnm yapmak istedikleri firmalarin
hisse senedi fiyatlarinin gercek degerini hesaplayip, piyasada olusan fiyatlarla karsilagtirma
yapmaktadirlar. Bu karsilastirmaya gore alim satim islemi yapmaktadirlar. Yatirimecilarin
belirledikleri hisse senetlerinin fiyati, sirketin mali tablolarina, sirketin yonetim yapisina,
gelecekteki beklenen kar ve temettli oranlarina gore cesitli risklerin alinmasiyla elde

edilmektedir (Civan, 2011, s. 227).

Kamuoyu Aydinlatma Platformu ile halka agiklanan bilgilerden faydalanilarak bir
firmanin degerinin bulunmasi da temel analiz olarak adlandirilmaktadir. Tamamen gergek
verilere dayanmaktadir. Buna ragmen temel analize yoneltilen elestiriler bulunmaktadir. Bu
elestirilerden bazilari, bilgilerin yatirimcilara zamaninda ulasmamasi, finansal tablo
verilerinin makyajlanarak Kamuoyu Aydinlatma Platformunda yaymlanmasidir. Giiniimiizde,

finansal tablo verileri, yatirimcilara ortalama 2 ay gecikmeli olarak sunulmaktadir (Karan,
2001, s. 449).

Aktif portfoy yonetimi stratejileri kullanan yatirimeilarin kullanmasi gereken ikinci
yontem ise teknik analizdir. Bu analiz yontemini uygulayan yatirimcilar, gecmisteki fiyat

hareketlerinden faydalanirlar.
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Kisa siirede kazang saglamayr hedeflemektedirler. Bu yontemi kullanan yatirimcilara gore
temel analiz gerekli degildir. Ciinkii, teknik analiz temel analizden daha c¢ok kazan

saglamaktadir.

Erding Devrim teknik analizi sdyle agiklamaktadir; en basta fiyatlar1 gosteren grafikler
kullanilarak, gelecekte olacak fiyat degisim hareketlerini tahmin etmeye c¢alismaktir. Bu

analiz yapilirken farkli araglardan faydalanilmasi gerekmektedir.

Bunlardan bazilari, bar grafikleri, mum grafiklerdir. Daha da ¢esitlendirirsek,
stokastik, momentum gibi indikator denilen istatistiki formiiller baz alinan araglar ya da
formasyon denilen ti¢ggen, flama, ¢anak gibi araglar da 6rnek olarak verilebilir (Ertan, 2007, s.

176).

Nadir Giinak’a gore teknik analiz; bir hisse senedi, doviz kuru ya da endekslerin
genellikle grafik olarak kaydedilmesidir. Bdylece geg¢mise yonelik hareketlerin analiz
edilerek, gelecekteki fiyatin tahmin edilmesi yontemidir. Genel olarak menkul kiymet
fiyatlarinin gelecekteki hareketleri tahmin edilerek en uygun alim satim zamani tahmin edilir

(Giinak, 2007, s. 30-31).

Teknik analiz Dow teorisine dayanmaktadir. Gegmiste olusan fiyat hareketleri ve
islem miktarlar1 belirlenerek, yarin olusacak fiyatlar1 tahmin etmeye calisan bir analiz tipi
olarak kabul edilmistir. Bu teori, Charles Dow’un Wall Street Journal gazetesinde 1900’1
yillarin baglarinda yayimlanan makalelerinden derlenerek ortaya ¢ikarilmistir (Karan, 2001, s.
515).

Ucgiincii yontem ise, temettii verimine dayanan stratejilerdir. Firmalardan, Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’na yeni bilgi girildiginde, yeniden degerleme yapilmasi miimkiindiir.
Ornegin, arbitraj yontemini kullanan bir yatirrmei, belli bir hisse senedinin gelecekte
beklenen temettiisiine gore piyasanin olagandan fazla yani asir1 degerlendigine inanmistir. Bu
yatirimel, pozisyonunu kapatmak i¢in, hisse senedi alimi yaptiginda hisse senedi fiyatinin
daha diisiik olacag1 beklentisi girmis ve aciga satis yapmistir. Bu inangta olan yatirimer hakh
olsa bile risk tagimaktadir ¢iinkii birden kimsenin ulasamayacag: bir bilgi edinilebilir ve kar

ya da zarar durumu meydana gelebilir (Bayrak, 2012, s. 46).

Ek olarak, hisse basma yillik temettii miktarinin hisse senedinin piyasa degerine
boliinmesi ile temettii verimi elde edilmektedir. Son donemlerde BIST araciligi ile iki endeks

meydana getirilmistir. Yatirimcilar bu endekslerden de faydalanarak strateji iiretebilirler.
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Bu endeksler, BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 endeksleridir. Bu endekslerin
hesaplanmasia 1 Temmuz 2011 tarihinde baslanmistir. Iki endeksin de baslangic seviyeleri
63,249,40’tir. BIST Temettii Endeksini olusturan firmalar son {i¢ yilda temettii dagitan
firmalardir. BIST Temettii 25 Endeksi’ni olusturan firmalar ise, BIST Temettii Endeksi’nde
bulunan ve degerleme giinii itibariyle temettii verimi oranlarina gore biiylikten kii¢iige yapilan
siralamada ilk 2/3 bolimde yer alan ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri en biiyiik 25
paydan olugmus firmalardir. Bu endeks kapsamlarinda, Ocak-Haziran ve Temmuz- Aralik

olmak {izere iki donem vardir (Bayrak, 2012, s. 47).

Aktif portfoy yonetim stratejileri igerisinde bulunan son dordiincli yontem ise, F/K
orani agisindan belirlenen stratejilerdir. F/K orami fiyat kazang orani olarak tanimlanmaktadir
ve en taninmig anomalilerden bir tanesidir. Sirketin, Kamuoyu Aydinlatma Platformu’na
aciklanan son verilerinden yola ¢ikilarak o anki F/K’s1 iizerinden analiz edilerek yatirim
yapilmaktadir. Eger o anki F/K, ge¢misteki oranlardan diisiik ise hisse senedi kar vaat
etmektedir. Diger izlenecek yol ise, firmanin gelecekteki F/K orani bulunarak yani tahmin
edilerek buna gore yatirnm yapilmasidir. Gelecekte olusan olan F/K orani, su anki ya da
gecmisteki F/K oranlarindan daha diisiik olacak ise hisse senedi fiyatinin artis gosterecegi

diistiniilerek yatirim yapilabilir (Bayrak, 2012, s. 49).

Gegmis verilerin ortalamasi alinarak veya ayni sektorde, benzer islere ait katsayilarin
ortalamasi baz alinarak hesaplanan orana fiyat/kazang oraniin degeri denir. Yani F/K degeri
bu sekilde hesaplanabilmektedir. Bu hesaplamadan sonra, firmanmn gelecek yil elde
edebilecegi hisse basina net kar hesaplanir. Boylece hisse senedi degeri hesaplanmis olur

(Ceylan ve Dogukanli, 2005, s. 448).

Bagska bir ifadeyle, yatirimcinin birim kar beklentisi giiderek ne kadar 6deme yapmak
isteyecegini gosteren orana fiyat/kazan orani denir. Buna gore, fiyat, pay basina kazang olarak
ifade edilmektedir. Yani F/K orani fiyat/pay basina kazang olarak da gosterilebilir (Ceylan ve
Dogukanli, 2005, s. 450).

Bu oran, genelde yatirimcilarin biiyiime beklentilerine karsilik saglamaktadir. Ilging
olan ise, F/K oram diisiik olan hisseler cogu zaman yliksek F/K’ I1 hisselerden daha iyi verim
gostermektedir ¢linkii F/K orani diisiik olan hisselerin biiylime beklentileri de dogru orantili
olarak diisiiktiir. Bu durum, yatirimin esas ilkelerinden biridir. Deger stratejileri cogu zaman
iyi sonuglar verir. Bunun sebebi, diisikk beklentilerin ¢ogu kez pozitif siirprizlerle

neticelenmesidir (Karan, 2001, s. 321).
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4.1.2. Pasif Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy belirlemek icin, yatirnmcilarin kullandigi ikinci yontem ise pasif portfoy
yonetim stratejisidir. Bu stratejide, pasif bir portfoy kullanilmaktadir. Cok az sayida
diizeltmeler ve degisiklikler yapilir. Portfdy uzun siire elde tutulur. Ornek vermek gerekirse,

satin al ve elde tut stratejisi, endeks igerikli fon stratejisi ve maliyet ortalama stratejisi.

Satin al ve elde tut stratejisi, yatirim stratejileri arasinda en kolay1 ve basiti olarak
varsayllmaktadir. Pasif portfdy olusturan yatirimcilarin arzu ve ihtiyaglarina gore bir ve
birka¢ menkul kiymetin tercih edilmesidir. Bu stratejideki amag, yatirim yapilan menkul
kiymetlerin elde tutma zamanlarmmin istenen zamana esit olmasidir.  Yatirim
gerceklestirildikten sonra, bu siire bitene kadar, herhangi bir islem, alim veya satim
gerceklestirilmemesi, bu stratejinin pasif portfoy stratejilerinden biri olarak varsayilmasi

anlamina gelmektedir.

Yatirim yapilan menkul kiymetler elde tutuldugu siire boyunca, piyasadaki fiyatlarin
diisme egilimi gostermesinde dahi herhangi bir hareket ya da islem yapilmamaktadir. Pasif
stratejide, piyasada bulunan mevcut finansal yatirim araglarindan hangisinin tercih edilecegi
ve alim satim islemi hangi zamanda ne zaman yapilacagi konusunda bir agiklik yoktur. Bu
etkenler, yatirim yapan yatirimcinin tecriibesine, yetene8ine ve bilgi birikimine
birakilmaktadir. Portfoyli elde tutma siiresince, alim ve satim islemlerinin bir defa

yapilmasindan dolayi, bu stratejide 6denen komisyon tutari ¢ok azdir (Bayrak, 2012, s. 148).

Kendi i¢inde farkliliklar olustursa da endeks igerikli fon stratejisi de, bir yonden satin
al ve elde tut stratejisi sayilmaktadir. Bu yonteme gore, yatirimcinin portfoyiine dahil ettigi
fonlar, bir endekse gore belirlenmektedir. Endeks kapsaminda bulunan menkul kiymetlere,
endeks i¢inde bulunan agirliklarina gore yatirim yapilmaktadir. Endeks piyasayr temsil
etmektedir. Yani, endekse esit bir kazan¢ saglanmasi beklenmektedir. Endeks igerikli fon
stratejisi, isletme riskini ortadan kaldiran en verimli ydntemdir. Islem giderleri diisiiktiir.
Bunun nedeni ise, endeksteki devir hiz1 diisiiktiir, fazla kazang saglamak i¢in daha fazla alim

yapmak amactyla masraf yapilmamaktadir (Bayrak, 2012, s. 159).

Endeks icerikli fonlar, ¢ogunlukla “Etkin Piyasa Teorisi” nin faydasina inanan

yatirimcilar tarafindan olusturulmaktadir.
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Endeks igerikli fon stratejisi, uzun vadede endekslerin getirdigi kazanglardan daha fazla
kazang saglamaz ve endekslerin tiim piyasayr gosterdigi dl¢iide kazang getirir varsayimina
dayanmaktadir. Giiniimiize bakildiginda, sabit kazangli yatirnm araglari icin de, portfoy

olusturulmasi gerekmektedir.

Endeks igerikli fon stratejisini kullanarak portfdy olusturmak, énemli bir portfoy
yonetim yontemidir. Endeks i¢inde bulunan hisse senetlerine, endeksteki agirliklar
belirlenerek ve korunarak yatirim yapilmaktadir. Bu durumda, yukarida belirttigim gibi, hisse
senetlerinden elde edilen kazang, endeks igindeki agirliklar dogrultusunda ayni oranda getiri
saglar. Dogal olarak, endeks ile fonun getirileri arasinda ufak bir sapma olmaktadir ama

genelde paralellik gostermektedir.

Bu yontemle olusturulan portfoye yatirim yapildiktan sonra, herhangi bir islem
gerceklestirilmemektedir. Bundan dolayr da endeks igerikli fon stratejileri pasif stratejiler

arasinda gosterilmektedir (Bayrak, 2012, s. 300).

Pasif stratejilerden iiglinciisii ise, maliyetli ortalama stratejisidir. Bu strateji, uzun
donemli bir plan ile yatirnrm yapilmasini ongoérmektedir. Amag ise, uzun vadede kiigiik
miktarlarla biiyiik bir portfoy yaratmaktir. Analiz yontemleri konusunda yetenekli olmayan

yatirimcilarin en ¢ok kullandig stratejilerden biridir.

Bu strateji, “Ne zaman alinmali?” sorusuna cevap niteligindedir. Belli donemlerde, belli
periyotlarda esit tutarli alimlar yapilarak bu strateji uygulanmis olur. Yatirim yapilan menkul
kiymetin fiyati diiserse, diisiik fiyattan da alim yapilmaya devam edilir ve fiyat yiikseldiginde
kar saglama amac1 giidiilmektedir (Bayrak, 2012, s. 301).

Yatirim yapilan kisi tarafindan belirli periyotlarla, piyasanin durumu gézetilmeksizin
menkul kiymetlere uzun siire hep aynm1 miktarda para yatirilarak bu strateji uygulanir. Bu
yontemde, iilkemizdeki enflasyon oranlar1 ve ekonomik durum géz oniine alinmalidir. Yani
para miktar1 TL yerine USD olarak g6z oniine alinmalidir ve bdyle diisiiniilmesi daha dogru
olacaktir. Maliyet ortalamasi stratejisi, piyasa fiyati yiiksek olan bir mali, taksitlendirerek
satin almaya benzetilebilir. Ancak yine de, devamli olarak, aynt menkul kiymete yatirim
yapmay1 gerektirmemektedir. Farkli menkul kiymetlere yatirnm yapilarak, portfoy
cesitlendirilebilir ve risk orani bir miktar azaltilabilir. Yatirnm yapilmaktan vazgecilen veya
istenmeyen menkul kiymetlerin yerine, yeni menkul kiymetlere de yatirim yapilabilmektedir

(Bayrak, 2012, s. 302).
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Maliyet ortalama stratejisinde dnemsenmesi gerekecek en 6nemli nokta, yatirimcilarin
uzun vadede, kontrollii ve disiplinli bir sekilde bu stratejiyi zorlanmadan uygulamasinin
miimkiin olmadigidir. Yatirnm yapan kisiler, belirli bir miktarda kazang elde ettiginde, bu

stratejiyl devam ettirmekte zorluk ¢ekebilir.

4.2. Yatirnmci Egilimleri

4.2.1. Biligsel Egilimler

Bireysel yatirimcilar verecekleri yatirim kararlar1 oncesinde, su tiir davraniglarda

bulunabilirler;

-Calismakta oldugu ya da hakkinda ¢ok sey bildigi firmaya yatirim yapma

-Kendi sahip oldugu bilgilere haddinden fazla giivenme ve bildikleri sayesinden kendini
ustiin gorme

-Yeni edindigi bilgileri duymazliktan gelip, eski bilgileriyle yola devam etme

-Kendi verdigi yatirim kararlarini diger yatirimcilarin kararlarindan daha iistiin gérme.

Yukarida belirtilen davranis bigimleri genel olarak biligsel egilimler olarak tanimlanir. Bu
tiir egilimler yatirim karari verilirken 6nemli ve baskin bir rol oynamaktadir. Ek olarak bu tiir
davraniglar yatirimci ile biitliinlesmis davranislardir. Ama bu biitiinlesmis davranislar;
piyasada edinilen tecriibeler, finansal alanda edinilen bilgiler ile bir noktaya kadar
hafifletilebilir.

Olayin aslina inecek olursak, bilissel davranislar, olayin kolayma kagmak, sonuca
ulastirmay1 kolaylastirmaktan gibi cabalar1 igerir. Insan beyni, karsilastig: riskli durumlar
atlatabilmek adina, ulastig1 bilgileri, hesapladig1 olasilik tahminlerini, mevcut ruh halindeki
duygularini kullanarak biligsel davraniglara yonelme egilimindedir (Aksoy ve Sahin, 2009, s.

1-23).

Edwards ve Winterfeld’e gore biligsel davranislarin olusmasi i¢in bazi kistaslarin
olusmas1 gerekmektedir. Asagida belirtilen durumlarda biligsel egilimin ortaya ¢iktigindan

s0z edebiliriz;

-Bireyin kendi yargilamasiyla ortaya ¢ikan cevap ile dogru cevap arasinda farkliliklarin
olmasi,
-Bireyin sorulara cevap verirken gercek verilerden yararlanmak yerine tamamen igsel

sezgilerini kullanarak cevap vermesi
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-Zihinsel bir sorun ile karsilasildiginda, dogru cevabi belirlerken geleneksel ilkelere bagl

kalmak.

4.2.1.1 Kendine Asir1 Giiven ve Iyimserlik Egilimi

Gilinliimiizde asir1 gliven sahibi pek cok insan vardir. Bu insanlar yatirnmlarini
gergeklestirirken, yatirimlarina yon verirken, sahip olduklar1 bilgileri abartarak, en dogru

bilgiye kendilerinin sahip oldugunu diigiiniirler ve risk seviyesini goz ardi ederler.

Veri toplama, analiz, se¢cim yapma agamalar1 karar verme siirecini olusturur. Bu siire¢
icinde, insanlar asir1 gliven duygusuna kapilarak hata yapabilir. Mesela, bilgiyi yanlis
yorumlayip, analiz yeteneginin abartilarak fazla tahmin yapma ortaya hatalar cikarabilir.
Sonugta, tim bunlar, yanlis kararlar vermeye, fazla islem gerceklestirmeye, ortaya
cikabilecek hatalarin kiigiimsenmesine, gereksiz yere riske girilip sonucunda zararlarla

karsilasilmasina neden olabilir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 49).

Biligsel psikoloji, insanlarin genel manada asir1 giiven sahibi olduklarmi belirtir. Ozel
anlamda ise, sahip olduklar: bilgilerinin kesinliginden emin olduklar1 gozlemlenmistir. Risk
konusuna baktigimizda bazi istisnalar vardir, ancak ¢ogu yatirimci sahip olduklar1 bilgilerin

1s181na fazla giivenerek risk seviyesini kiigiimserler.

Bunun sebebi olarak da, psikologlarin aragtirmalarina gore, insanlar bazi bilgi
tirlerine 6nem verip, bazi bilgi tiirlerine sistematik olarak 6nem vermedikleri gosterilir

(Odean, 1934, s. 888).

Ginliik yasama baktigimizda, ekonomik yatirimlar baz alindiginda, yatirimeilar sahip
olduklar1 yetenekleri, baska yatirimcilarin yetenekleriyle kiyaslayarak, kendi yetenekleri
iizerindeki belirsizlikleri ortadan kaldirmak isterler. Bu karsilastirma yapilirken, hedef secilen
yatirimeilar, kendi yeteneklerinden daha az yetenege sahip olduklarini disiindiikleri
yatirimeilardir. Bununla ilgili en ¢ok bilinen teorilerde biri, “ortalamadan daha 1y1 etkisi”
teoremidir. Bu kavrama gore bireyler, genel anlamda herhangi bir konudaki kendi
yeteneklerini ortalamanin iizerinde algilamaktadirlar. Bu kavrami bir 6rnekle agiklamak
gerekirse, insanlarin %85°1 araba kullanma yeteneklerinin ortalamanin {izerinde oldugunu
diisiiniirler. Ortalamadan daha iyi olma hissini uyandiran bir diger etmen ise isin kontrol
altinda tutulma egilimidir. Bir baska ifadeyle, kisinin sahip oldugu, yetenekleri ve bilgi

birikimiyle, listesinden gelebilecegine inandig1 bir durumun var olup olmamasidir.
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Basarili olma olasiliinin hemen hemen tamamen sansa ya da kendi elinde olmayan
etmenlere bagli oldugu durumlarda ise bireylerde ortalamadan daha iyi olma duygusu
belirmemekte, tam tersine basarili olma olasiliginin kendi bilgi, birikim, tecriibe ve
yeteneklerine bagli oldugu durumlarda ise bireylerde ortalamadan daha iyi oldugu diislincesi

daha kuvvetli bir sekilde gozlemlenmistir.

Ingiltere’de de sosyal hayat ve finans alanindaki asir1 giiven duygusuna yonelik birkac
aragtirma yapilmigtir. Bu g¢alismalardan birinde, bireylerin sahip olduklar1 bilgilere asiri
giivendikleri, diger insanlarin bilgi ve becerilerini kendi sahip olduklar1 bilgilerden daha

asagida gordiikleri gézlemlenmistir.

Ancak, bu tiir bireylerin piyasalarda iistiin basar1 sahibi olacaklarini diigiindiikleri
fakat yatirnnmlarimi gergeklestirirken finansal bilgi gerektiren konularda kendine giliven

duygusunun ciddi anlamda diisiis yasadigi da gézlemlenmistir (Moore ve Cain, 2007, s. 198).

Kendine asir1 giiven duygusuna sahip olan bireylerin, piyasadaki hareketlerine,
dalgalanmalarina, egilimlerin piyasaya nasil yansiyacagina dair Barber ve Odean’in yapmis
oldugu bir ¢alisma mevcuttur. Bu calismada ¢ikan sonuglar asagida belirtilmistir (Karan,

2001, s. 694);

1-Piyasadaki islem hacmi ortalamadan fazladir.

2-Asin1 giiven hissine kapilan yatirimcilar, daha fazla riskli bolgede bulunurlar.
3-Erkeklerin asir1 gliven orani, kadinlardan daha yiiksektir.

4-Evli olmayan erkekler, evli olmayan kadinlara kiyasla %4 daha az kazang saglarlar.
5-Asin giivene sahip olup igerden islem yatirimcilar fiyat kalitesine pozitif etki yaparlar.
Asirt glivenli olup da kisa vadeli yatirim amaciyla piyasaya gelen, kisa siireli alim satim
planiyla piyasaya giren yatirimcilar ise fiyat kalitesine negatif etki yaparlar.

6-Bireylerin piyasa fiyatlar1 artarken daha iyimser olduklari, piyasa fiyatlar1 azalirken

daha kotiimser ve negatif olduklar1 belirlenmistir.

Asirt gliven duygusu biiyiik bir etki alanina sahiptir ve yatirnmcilart kolaylikla etkisi
altina alir. Bundan dolayr bir ¢ok akademisyen ve ekonomist bunun {izerine arastirma
yapmustir. Aragtirma yapan isimlerden Gervais ve Odean, yatirimeilarin kendi sahip olduklari
yetenekleri kesfettikleri siire¢ ile bu kesifte yer alan bir 6dnyarginin nasil bir siire¢ ile asir
giiven duygusuna sahip bir yatirimci yarattigini belirli bir siire¢ i¢erisinde tamamlayan bir

piyasa modeli 6ne siirmiislerdir.
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One siiriilen bu modele gore, yatirime1 en basta sahip olduklari yeteneklerin farkinda degildir.
Bu asamada basar1 ve basarisizliktan yola cikarak yeteneklerini kesfetmeye baglar. Bu
stirecte, yatirnmct elde ettigi basarilar ¢ok fazla anlam yiikler, basarisizliklarini goz ardi eder.
Boylece asir1 giiven duygusu ciddi anlamda artis gosterir. Kariyerinin ilk asamalarina
geldiginde, yatirnmcilarin asir1 giiveni artis gosterirken, kariyer siirecinin devaminda, elde
ettigi tecriibelerden yola ¢ikarak kademeli olarak kendine giiveni de artmakta ve kendi

yeteneklerinin farkinda daha iyi varmaktadir.

Gervais ve Odean’in bu hipotezine gore, asirt giiven duygusuna sahip bir yatirimet,
kar sagladigi donemlerde bu basariy1 kendi bilgi birikimine baglayarak sonraki zamanlarda
daha fazla islem yapmaktadir. Asir1 giivenli yatirimcilarin bu tiir davranislar: borsadaki islem
sayisini artirir. Bu durum borsanin yiikselis zamanlarinda daha ¢ok yasanmaktadir (Korkmaz

ve Ceylan, 2010, s. 140).

Yatirimcilarin  elde ettikleri asir1 giiven duygusu, elde ettikleri tecrilbeye gore
artabilecegi gibi, bu duygu tecriibesizlikten de kaynaklanabilir. Eger yatirimci bir hisse
hakkinda fazla bilgi sahibi degilse, 6nceden deneyimlemedigi bir hisse ile ilgileniyorsa, o
hisse senedine yatirim yapmanin sonucunda ne tiir etkilerle karsilasacagini bilemez. Boylece,

yatirime1 daha cesur hareket etmeye karar verir. Asir1 giiven duygusu artmaya baglar.

Bu durumun tersine, ¢ok fazla yatirim tecriibesi olan yatirimci, yaptigi yatirimlarin
sonuglarinin olumsuz olma ihtimalini hesaba katarak hareket eder ve tedbirli davranir. Bunun
temel nedeni, sahip olunan asir1 giiven duygusunun zamanla elde edilen olumsuz tecriibeler

sonucu korelmesi ve beyinde her zaman olumsuz ihtimalleri canlandirmasidir.

Son yillarda bilgi teknolojilerinde ¢ok fazla ilerleme ve gelisim gozlemlenmistir. Bu
ilerleme ve gelisim ile asir1 iyimserlik egiliminde de dikkat ¢ekici noktalar olusmustur. Bu
noktada bilginin yayilma hizinin artmasi, bireylerin ilgili bilgilere hemen hemen aym
mesafede olmasi ve yatinmcilarin yaptiklar1 islem hizlarinin benzer dogrultuda olmasi
yatirimcilara bazi verimli ve faydali bakis agilar1 kazandirabilir. Gelisen teknoloji sayesinde,
yatirimeilar online web sitesi lizerinden yatirimlarmi gergeklestirebilmektedirler. Bu
yatirimlart gergeklestirirken, finansal danismanlardan ve dis etmenlerden daha az etkilenirler,
Bu durum, dogal olarak, yatirimcilarin kendilerine duyduklar1 giiveni artirir. Bunun sebebi
ise, yatirirmcinin kontrolii elinde hissetmesi ve dis faktorlerden etkilenmeden kendi kararlarini

kendi verebilecegi hissine kapilmasidir.
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Tim bunlara ek olarak, yatirimcilarin bireysel olarak aldigi kararlarin tersi goriislerinden

uzak kalmasindan dolay1 iyimser bir egilim i¢ine de girebilir (Nofsinger, 2001, s. 202).

Gelisen teknolojinin de etkisiyle, yatirimcilar istedikleri bilgiye kolayca ulasabilirler.
Bu da yatirim kararlarinda kendilerine olan gliven duygularini artirir. Ancak yatirimeilarin
ithmal edebilecegi 6nemli bir olgu vardir. O olgu da, hizlica elde edilen bilginin dogru olup
olmadigidir. Yatirimcilarin, elde ettikleri bilgiye gilivenebilmeleri ig¢in, Oncelikle bilginin
dogru oldugunu tespit etmesi gerekir. Yatirimcilarin, elde edilen bilginin kullanimi

sonucunda olusabilecek durumlara kars1 hazirli olmalar1 gerekmektedir.
4.2.1.2. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Yatirimcilar, kendine duyduklar1 asir1 giiven duygusunun yani sira, bu duygunun bir
devami diyebilecegimiz bilissel yanilgilara da diisebilirler. Yukarida da belirttigimiz asir
giiven duygusunda oldugu gibi, kendi bilgi seviyesine ve yetenegine asir1 giivenen yatirimci,
yatirimlarinin zarara ugramast durumunda sorumlu kisi olarak kendini gérmez. Yatirimciya
gore basarisizligin sebebi sanssizlik, piyasadaki sartlar ya da diger yatirnmcilar olabilir ama
kendi bilgi seviyesinden ve verdigi kararlardan siiphe duymaz. Bu durum da, bireysel
yatirimcinin bir sonraki yatirim siirecinde eksiklerini hatalarini tespit edip diizeltmesine engel
olur, gelecek yatirnmlarinin da basarili olma durumunu engeller. Bu egilime baz

aragtirmalarda yiikleme On yargist olarak da yer verilmistir.

Finansal krizin gerceklestigi ortamlarda, davranigsal finans yaklasimiyla borsada bir
arastirma gerceklestirilmistir. Arastirma konusu olarak, ekonomik kriz ortaminda bireysel
yatirimceilarin nasil hareket ettikleri ve krizden ne kadar etkilendikleridir. Bu arastirmaya
gore, ekonomik kriz ortamlar1 yatirnmcilar: etkilemektedir. Cilinkii riskli yatirnm yapmaktan
kagmilir. Ancak, yatirnmcilar kriz donemleri boyunca elinde bulunan hisse senetleri zarara
ugrasa dahi, o hisse senetlerini elden ¢ikarmak yerine ellerinde tutmay: tercih ederler (Bayar,

2011, . 2).

Yani, mevcut durumu koruma egilimi altindadirlar. Bu hal, yatirimecilarin kriz
ortaminda hatalar1 yanlis degerlendirme egilimine girdiklerini, ekonomik kriz boyunca,
ankete katilan yatirimcilarin yarisindan ¢ogunun psikolojisinin bu kriz siirecinden olumsuz
etkilendigini, yatirnmcilarin moral bozuklugu i¢inde tedirginlik yasadiklarini, gelecege iliskin

karamsar diisiinmeye basladiklarin1 6ne stirmiistiir.
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4.2.1.3. Kontrol Illiizyonu Egilimi

Bazi insanlar, kontrol illiizyonuna sahiptirler. Kendi bakis acgilarmi gore
degerlendirdikleri basar1 olasiliklarina daha ¢ok 6nem verme egilimindedirler. Bundan dolay,
duruma objektif bir bakis agisiyla bakildiginda garanti goriilebilecek basari olasiliklarint goz
ard1 edebilirler. Piyasadaki yatirim opsiyonlar1 ve yatirimcilarin konular hakkinda ¢okca bilgi
sahibi olduklarimi diistinmeleri kendilerine olan giiven duygusunu goézle goriiliir bir sekilde
artirir. Ayn1 anda bireysel yatirnmcilarin diger yatirimcilarla veya gevresindeki arkadaslariyla
rekabet durumunda olmalar1 yatirimcilara ek bir giiven agilar. Tiim bu etmenler gz Oniine

alindiginda, illiizyonlarin olusmasi dogal karsilanmaktadir.

Bireysel yatirimcilar, yatirnm kararlarini kendi kendilerine aldiklarinda, kendi
tercihleri s6z konusu oldugunda, piyasada c¢ok daha fazla risk alabilmektedirler. Dis
faktorlerin etkili oldugu o anki durumun getirdigi mecburiyet ile yatirim islemi
gerceklestirmek, bireysel yatirimcilara daha zayif géziikmektedir. Kontrol illiizyonunun etkisi
altindaki bireysel yatirimcilar, ¢evrelerindeki insanlar tizerinde kendilerinin normal diizeyden
cok daha fazla kontrolleri oldugu hissine kapilirlar. Bu illiizyon etkisi ayn1 zamanda, piyasada
daha fazla islem yapma egilimini, dinamik rol alma hissiyatin1 da beraberinde getirir. Buna
bagli olarak, kendine asir1 giiven ve asir1 iyimserlik basliklari altinda belirttigimiz gibi
ozellikle online web site iizerinden olarak finansal iglem yapan bireysel yatirimcilar, alim
satim siirecinde kontroliin fazlasiyla kendilerinde olduklarini hissederler ve sonuglarini

planlamazlar.

Ancak bu durumla birlikte, piyasada kontrol illizyonu ile hareket eden yatirimcilar
cok sayida alim satim islemi yapacak ve bu durum ters orantili bir sekilde cokga para
kaybettirebilecektir. Bilinmelidir ki kontrol illiizyonuna sahip yatirimcilarin portfoy sayisi ve
cesitliligi de azdir. Illiizyonun etkisiyle, kendi kendine belirli limitlemelere gider. Kontrol
illlizyonu ayni zamanda, zincirleme bir etki yaparak asir1 gliven yanilgisin1 da beraberinde

getirebilir (Pompian, 2006, s. 111-118).

Yukaridaki paragrafta da belirttigimiz gibi, kontrol illiizyonu diisiik portfoy
cesitliligini de beraberinde getirir. Bu durumun sebebi olarak, yatirimcinin iizerinde gii¢
sahibi olduguna inandig1 sirketlerin hisse senetlerine yonelmesi gosterilebilir. Yatirime1 bu
durumda, sadece birkag sirketin bulundugu yatirnm araglarina yonelir. Boylece az sayida
portfoy olusur ve ¢esitlilik ortadan kalkar, tek tip yatirimlar goriiliir. Tek tip yatirimlar da,

tahmin edilecegi iizere, daha riskli ve daha kirillgan yapiya sahiptirler.
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Genel olarak yatirimcilarin portfoylerine baktigimizda, kontrol illiizyonunun da etkisi goz
onlinde bulundurularak, kendi c¢alistigt veya ¢alismakta oldugu firmalarin bu portfoylerde

onemli bir yer kapladigi gozlemlenmektedir (Fellner, 2004, s. 4).

Yatirimcilar, kendi sahip olduklar1 fikirleri ¢ok fazla inanirlar. Bu inangla birlikte,
yatirimcilar, kendi diisiincelerine yakin bir segenekle yiizlestiklerinde daha giiclii bir tercih
yapacaklarma inanirlar. Bu durum, yatirimcilarin daha sinirli bir perspektife sahip olmalarini

ve kendilerine istem dis1 dezavantaj saglamalarini beraberinde getirir.
4.2.1.4 Bilissel Catisma Egilimi

Insan beyni isleyis itibariyle, birbirine zit iki durum karsilastiginda, bu zithktan kaginmak
adina bazi bilgileri filtreler ve kagmir. Buna bagli olarak, insanlar inanglarindan farkli olan
bilgileri gormezden gelir ya da bu bilgileri kendi beyninde minimize etme yoluna gider. Insan
beyninde celigskiler meydana geldiginde insanlar davraniglarinda veya bilisinde ¢eliskiyi
azaltir veya ortadan kaldirir. Buna gore bir tutum sergilerler. Bu durum géz 6niine alindiginda
yatirimeilar da kendi sahip olduklariyla ¢elisen yeni bilgilerden kaginmaktadir. Ayn1 zamanda
mevcut bilgi birikimlerini destekleyecek yeni argiiman arayislarina girmektedirler. Bilissel
catigsma egilimi dendiginde, bireylerin elde ettigi bilgilerin ve varsayimlarin yanlis oldugunu
gOsteren arglimanlarla karsilastiklarinda yasadiklari zihinsel terslesme akla gelmektedir.
Bireyler, bu tiir zihinsel zitlasma ile karsilastiklarinda, bu zitlasmay1 inkar yoluna

gitmektedirler.

Bireylerin inanglarinin, diislincelerinin veya varsayimlarinin dogru olmadigini tecriibe
ettiklerinde yasadiklar1 pismanlik duygusu biligsel ¢eliskinin kaynagi olarak aciklanmaktadir
(Tufan, 2006, s. 26).

Bu konu iizerine caligmalar yapan arastirmacilar, bilissel ¢atisma egilimini iki sekilde

aciklamaktadirlar (Pompian, 2006, s. 84);

1) Algida Segicilik: Elde edilen tiim bilginin hepsinin degil, elde edilen bilginin belli bir
parcasinin desteklenmesidir. insanlarin kendi beyinlerinde kabul ettikleri bilgi ortaya
konulmak istenen bilginin tamamin1 kapsamaz, sadece belirli bir kismin1 kapsar. Bu
durum, ortaya konulan fikir ve goriislerde eksiklikler meydana getirir. Elde edilebilir
bilgilere, objektif bir sekilde yaklasmamak, bireylerin sonraki periyotlarda hata yapma

egilimlerini gozle goriilebilir sekilde yiikseltecektir.
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2) Karar Vermede Segicilik: Birey kendi kararlarina daha ¢ok 6nem verir. Baskalari
tarafindan benimsetilmeye ya da aktarilmaya ¢alisilan bilgileri 6nemsemez ve goz ardi
eder. Kendi kararlarina bagl kalir. Karar vermede segicilik bu sekilde agiklanir. Kisi
kendi bilgileriyle karar verirken, kendi imkanlariyla ortaya koyacagi maliyetin
bedelinin ne oldugunu 6nemsemez. Kendi kararina sabit bir sekilde bagl kalir. Karar
vermede segicilik kavrami, bireyin hi¢ var olmamis bir projeye bile ¢okca yatirim
yapmasina sebep olabilir. Basar1 ihtimali diisiik olsa bile, yatirimer kendi verdigi
karardan kolay kolay vazge¢mez. Yani bireyler kendi verdikleri kararlar siibjektif bir

sekilde degerlendirir.

Biligsel c¢atisma egilimine sahip olan insanlar dogal olarak bazi hatalarin iginde

kendilerini bulabilirler. Bunlar su sekilde olabilir (Pompian, 2006, s. 88);

1-Yatinnmecilar, hatali karar verdiklerinde bu durumu kabul etmezler. Bundan dolayzi,
kolaylikla satis karar1 verebilecekleri durumlarda bile deger kaybetme olan yatirimlarini
ellerinde tutma yoluna giderler.

2-Yatirimcilar, daha 6nceden yatirim yaptiklar1 ve deger kaybetme olan hisse senetlerini
gozden c¢ikarmak yerine, objektif ve mantikli bir sekilde yorum yapmaktan kaginirlar. Bu
sekilde yatirimlarina devam ederler.

3-Yatirim islemi gergeklestiren bireyler, verdikleri kararlarla c¢elisen bilgilerden,
piyasadaki diger yatirimcilarin da kendisiyle birlikte hareket etmesine neden olabilecek
kadar ¢ok ¢eligen bilgi piyasada yayilana kadar, kacinma egilimi gosterirler. Bu durum da,
bilissel ¢atisma egilimine sahip bireylerin, siirli davranigina kapilma egilimine neden
olabilecegini gozler 6niinde sermektedir.

4-Yatinmcilarin daha once tecriibe ettikleri hataya neden olabilecek yatirim kararlari
asamasina girdiklerinde bu sefer farkli diistinme egilimine girebilmektedirler. Gegmisteki
yatirimcilara baktigimizda, en pahali hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin en fazla
getiriyi elde edecekleri fikrine inanmiglar, ama bdyle diislinerek yanilglr igine
diismiislerdir. Ciinkii gegmiste bahsi gecen hisse senedi fiyatlar1 giiniimiizde biiyiik diisiis

icine girmistir.

Tahmin edilecegi ilizere, iki veya daha fazla secenek arasinda kalmak, yatirimeiyi
yoran bir durumdur. Bu durumdan uzak durmak adina yatirimcilar kendi diisiincelerine yakin

bilgiyi, diger bilgileri sorgulamadan kabul etmektedirler.
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Yatirimcilar zihinsel karmasikliklardan kag¢inmak i¢in hizli verdikleri bu kararlar zararla
neticelenebilir. Ciinkii yatirnmcilarin zihinlerinde daha az kalmis bir bilgi daha dogru sonuca

gotiirebilir.
4.2.1.5. Tutuculuk, Muhafazakarhk Egilimi

Yatirnmcilar yatirnmlarii gergeklestirirken, sahip olduklart bilgi birikimlerini, yasadigi
tecriibeleri, davranigsal sebepleri gbz Oniline alirlar. Bu etmenlerden sonra ¢esitli fikirlere
sahip olup yatirnm kararlarini verirler. Ancak hayat boyunca, bireyler yepyeni bilgilerle

karsilagirlar. Ek olarak, finansal ve ekonomik kosullar da siirekli degiskenlik i¢erisindedir.

Tutuculuk egilimine sahip olan bireyler, bahsettigimiz etkenlerle almis olduklar1 kararlari,
glinliik hayatta gergeklesen giincel gelismelere ragmen degistirmemekten yani sabit tutmaktan
vazge¢mezler. Tutuculuk egilimi kavramina egilirsek, yatirimcilarin bireysel anlamda belli
bir fikir ve goriise bagl kalmalarina ve yeni bilgi elde edildiginde gereginden ¢ok daha tutucu

bir davranis bigimine girmelerine sebep olabilmektedir.

Ornek vermek gerekirse; bireysel yatirimet, heniiz net bilgileri olmayan ancak kisa siirede
ilgili firmanin hakkinda olumlu bilgi elde edebilecegini diisiindiigii bir hisse senedi i¢in satin
alma islemis gerceklestirmis olsun. Satin alma isleminden bir siire sonra, ilgili firma, kendi
iriinlini  piyasaya silirmekte problemler yasadigini aciklasin. Boyle bir durumla
karsilagildiginda, tutuculuk egilimi gdstermeyen bir bireysel yatirimci, haberin olumsuz
oldugunu ve aldig1 kararin hatali oldugunu kolaylikla diisiinebilir. Ancak tutuculuk egilimi
icinde olan bireysel yatirimcei, firmanin yakin zamanda ilgili hisse senediyle ilgili olumlu
haberler ortaya siirecegini diisiiniir ve siibjektif diisinmeye devam eder. Boylece ilk bastaki
fikrinden uzaklasamaz. Tutuculuk egilimdeki yatirimci, yeni bilgiye bir tepki verebilir, ama
bu verilen tepki ¢ok yavas olur. Ek olarak, bu yeni bilgiyi degerlendirme ve bilgiyi lehine
cevirme konusunda da sikint1 yasar. Ciinkii yatinmcinin beyni, karmasik bilgiler karsisinda,
karmasik durumdan kagmak ister. Daha ¢ok deneyimli oldugu alanlarda, daha az stres yagsama
egilimine girmek ister. Tutuculuk icin bagka bir tanim ortaya koymak gerekirse, yeni bir
tantma karst uyum saglayamamak olarak da agiklanabilir. Aslinda bu durum insanin
dogasindan gelir. Adeta bir savunma mekanizmasin gibi degisiklige kapali olma halidir. Tiim
bunlar1 g6z Oniine aldigimizda, muhafazakarlik etkisi altinda olan yatirimecilar eski sahip
olduklar1 goriis ve bilgilerden kolay kolay vazgegmez. Yeni bilgilere, yeni bilgilere daha geg

ilgi gosterir. Bu egilime sahip olan yatirimcilar yukarida belirttigimiz davranislari gosterir.
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Dogal olarak da bunlarin ¢esitli sonuglariyla karsilagirlar. Mesela yatirnm kararlar1 alirken
yukarida anlattigimiz sekilde isleyen siireg, genellikle yanlig verilen kararlari 1srarla devam
ettirmeyi gerektirir. Bu durum da beraberinde ge¢ fark etme ve ge¢ farkina varma ile

beraberinde olusan zararlart meydana getirmektedir (Barak, 2008, s. 177-178).

Bir de muhafazakarlik egilimine demografik agidan bakalim. Arastirmalara gore, bu
egilime sahip insanlar, daha ¢ok orta yas lstii insanlardir. En gencten en yasliya dogru
bakacak olursak, bireysel yatirimcilarin kisa vadede elde ettikleri kar oraninda diisiis
gozlemlenir. Bilindigi gibi, yatirnmcilar temettii gelirine ¢ok O6nem vermektedir. Bundan
dolay1 da, yatirnmcilarin verdikleri kararlar ile finansal uzmanlarin verdikleri tavsiyeler
arasinda benzerlikler azalir. Bireysel yatirnmcilar genellikle yatirim araglarini analiz ederek
portfoylerini ¢esitlendirmis ve yatirnmlarinin sayisini artirmislardir. Yiksek riskli yatirim
araglarindan kagiirlar. Ayrica, erkek yatirimcilara baktigimizda, kadin yatirimcilardan daha
muhafazakar davrandiklar1 gézlemlenmistir. Erkek yatirnmcilarin daha fazla kazanma amaci

giittiikleri belirlenmistir.

Mubhafazakarlik egilimine sahip olan yatirimcilar, yeni yatinm kararlar1 igine
girmekten korkarlar. Clinkii alacaklar1 her yatirim karari, benimsedikleri bilgiler disina ¢ikma
riskini dogurur. Boylece muhafazakarlik egiliminde olan yatirimecilar genellikle karsilarina
cikan firsatlar1 degerlendiremezler. Ya da yatirim hareketlerinde ge¢ kalabilirler. Bu hal, bu

egilime sahip yatirimeilarin, yatirimlarinda zarara ugrama ihtimalini artirir.
4.2.1.6.Zihinsel Muhasebe

Insanlar yasamlar1 boyunca kendilerine belirli hedefler belirler. Insan zihni, bu
amaglar1 korumayi1 benimser ve bu amaglar1 birbirinden ayri1 bir sekilde gerceklestirmeye
calisir. Bu siirecin adina bir anlamda zihinsel muhasebe denmektedir. Bir bireyin kendi
cocuklarinin egitim giderlerini hesaplayarak tasarruf yoluna gitmesi, evlenecek bir bireyin
evlilik masraflarii gerceklestirmek icin biitgesini dengelemeye calismasi veya ev tadilati
yaptiracak olan bir bireyin kenara para ayirmasi zihinsel muhasebeye Ornek verilebilecek
durumlardandir. Bu yontem, gergeklestirecegimiz harcamalarda kendi kendimizi kontrol
etmemizi saglar. Ciinkii boyle durumlarda, insan akli adeta bir defter niteligi tasir ve
yatirimlar1 kendi kendine ayirir. Her bir harcama veya yatirim i¢in bir mekanizma gelistirir.
Boylece birey gereksiz harcamalardan ya da yatirimlardan kaginmis olur (Baker ve

Nofsinger, 2002, s. 106).
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Yapilan arastirmalar bize gostermektedir ki yatirimcilar yatinm kararlarint verirken
amaglarini gergeklestirmek ugruna gesitli degerlendirmeler yaparlar. Bu degerlendirmeler i
¢ gergeklies g ces g yap g ¢

tiir zihinsel muhasebe siirecini beraberinde getirir (Thaler, 1985, s. 184).

1- Ilk asamada, insanlarin aldig1 karari alma ydntemi, kararlar1 degerlendirme ydntemi,
sonuglarin  Ogrenilmesi ve tim bu siireglerden dolay1r yasanan tecriibelerden
kaynaklanmaktadir. Zihinsel muhasebe egilimi gosteren insanlar, fayda maliyet
analizi i¢in gerekli olan bilgileri elde etme yoluna gitmektedirler.

2- Insanlarm edindikleri varliklarin belirli yerlere transfer edilmesi siireci zihinsel
muhasebenin ikinci kismini olusturur. Birey, kendi zihninde fon kaynaklar1 ve fon
kullanim yerlerini belirleyerek ayirir ve zihinsel defterindeki notlara gore davranis
bicimi ortaya koyar. Bireyin karsilasmak zorunda oldugu ana maliyetler, siniflara
ayrilmakta ve kisi bu maliyetleri hesaba katarak kendi biitgesini ayarlamaktadir.
Benzer sekilde kazanglarda bu sekilde kodlanir. Birey, elde ettigi kazanclari
amaglarini elde etme yolunda zihnine yazar.

3- Ugiincii asama ise kisinin hali hazirda elinde bulundurdugu varliklar1 ne siklikla
kontrole tabi tuttugu ile alakalidir. Birey, kendi tercihlerine gore hesabini, giinliik,

haftalik, aylik, yillik olarak degerlendirir. Bu degerlendirmelerden sonra karar alir.

Thaler’e gore zihinsel muhasebe yukaridaki asamalarla benzerdir. Soyle agiklamak
gerekirse, zihinsel muhasebe insanlarin finansal islemlerini nasil kullandigin1 ve hedefleri i¢in
nasil siniflara ayirdigini agiklamaktadir. Zihinsel muhasebe tanimina iliskin olarak kisinin
kayiptan kacinma derecesi de degisiklik gosterebilmektedir. Bununla baglantili olarak,
zihinsel muhasebenin 6ne siirdiigii fikirler, bireyin kendi kisisel 6zelliklerine bagli olarak
farklilik gosterir. Boylece, zihinsel muhasebe davranisi, bireye gore saptanmali ve bu

dogrultuda yatirim davraniglar1 arastirilmalidir (Barberis ve Huang, 2001, s. 116).

Yukarida da belirttigimiz gibi, bireyler yatirim kararlarmi verirken her bir karar icin
zihinlerinde ayr1 bir kayit tutarlar. Maliyetlerini ayri ayr1 hesaplarlar. Bu durumun insan
zihninde programlama adina avantajlar1 olabilecegi gibi dezavantajlar1 da vardir. Yani, bir
sonucun zihinsel olarak beyne kayit edilmesi sonrasinda ortaya ¢ikacak sonucun, baska bir
acidan degerlendirilmeye tabi tutulmasi zorlagsmakta ve dogru kararin verilmesine olanak
taninmamaktadir. Ornek vermek gerekirse; konsere gelen 91 kisiye su soru sorulmustur; 6 ay
onceden fiyat1 1200 dolar olan bir bulasik makinesi almak istediginizde iki segenekten

hangisini tercih edersiniz?
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a) Bulasik makinesini almadan her ay diizenli olarak 200 dolar taksit 6demek (%19)
b) Bulasik makinesini aldiktan sonra her ay 200 dolar taksit 6demek (%81)

Yapilan ¢alismadan sonra goriilmektedir ki, iki segenekte de gider miktari ayni
olmasina ragmen ankete katilanlarin %81°’i daha sonra ddeme segenegini cevaplamistir.
Zihinsel olarak gerceklesen bu tercih fayda ve gider acisindan degerlendirilmeye tabi
tutulmustur. Bununla birlikte, ayn1 segenekler ABD’ye 1 haftalik tatil i¢in ankete katilanlara
sunuldugunda, bireylerin &60°1 tatile ¢cikmadan 6 ay dnce her ay 200 dolar 6demeyi tercih
etmiglerdir. Buradaki temel farka gelecek olursak, faydasi kisa siirede bitirilecekken bir
camasir makinesinin faydasinin uzun siireler boyunca devam etmesidir. Tatilin 6demesi
sonraya birakildiginda, tatile giden bireyler tatil i¢cin olusan giderleri diistineceklerdir. Bu tiir
diisiinceler de bireyleri psikolojik anlamda rahatsiz edecektir. Bireylerde olusan zihinsel
muhasebe kavramini bir sistem olarak diisiiniirsek, bu sistem i¢inde her olay ve her diisiince
farkli zihinsel defterde kodlama ve degerlendirmeye tabi olacaktir. Zihinde yer eden her

hesabin fayda ve giderleri o hesap ig¢inde ayr1 ayr1 bulunacaktir.

Bu etmen, bireysel yatirimcilarin gelirlerinden ve anaparalarindan gelen karlarini
mantikli olmayan bir sekilde siniflamalarina sebep olur. Giiniimiizde ¢ogu birey, anaparay1
tutma, faizi harcama egilimi gostermektedir. Birgok yatirimer ¢ogunlukla gelir akimina
kapilir. Ellerinde bulunan yatirimlart farkinda olmadan harcama egilimine girerler (Dom,

2003, s. 111).

Bireylerin, karakterleri, davranis bigimleri, duygulari, diisiince bicimleri ve yasam
kaliteleri farklilik gosterir. Bundan dolayi, yatirim islemleri gergeklestirirken de farkli farkl
planlamalar yaparlar. Yatirnmcilardan bazilari, bir yatirimin olusturacagi maliyeti o an
o0demek ister ve daha sonraki donemler i¢in bu 6demeyi zihninden atma yoluna gider. Ancak
diger tiirlii yatirnmeilar, harcamalarini daha kontrollii yapmak adina, taksitlendirmeyi tercih
edebilirler. Bu etmen, yatirimcilarin gelir dagilimiyla da ilgilidir. Bu gelir dagilimina gore

zihinsel muhasebe yontemlerini sekillendirirler.
4.2.1.7.Cerceveleme Egilimi

Bazi bireyler cergeveleme egilimine gore hareket ederler. Bireyler, yatirim karari
verirken, olaylarin ger¢eklesme seklinden etkilenirler. Buna gore farkli tepkiler verirler. Bir

baska deyisle, bu egilim, yatirnmcinin olaylar1 ve sonuglar nasil algiladig ile ilgilenir.
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Ciinkii yatirimcilar, gerceveleme egiliminin one siirdiigli fikirlere gore, olaylar1 sunulus
seklinden g¢ercevelerine gore farkli algilama ve farkli tepkiler gosterme davraniglari igine
gireceklerdir. Yatirimcilar tamamen objektif kararlar veremezler. Karsilastiklart olas1 sorunlar
ile ilgili kendi goriisleriyle olusturduklari bir ¢erceve meydana getireceklerdir. Yatirimcilarin
onlerinde olan opsiyonlar arasindan olusturdugu bu cerceve, sorunun olusturulma sekli
yaninda, bireylerin sahip olduklari aliskanliklar, karakterler gibi siibjektif 6zelliklerin de
etkisi altina gireceklerdir (Kahnemann ve Tversky, 1974, s. 453).

Kahnemann ve Tversky’nin calismalarina baktigimizda, g¢erceveleme egiliminin
etkilerini daha kolay gorebiliriz. Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan deneye gore 600
kisinin 0liimiine neden olan bir hastalik senaryosu vardir. Caligmaya katilan denekler iki ayri
gruba ayrilmistir ve farkli senaryolarla ayr1 sonu¢ doguran sozii edilen hastalik agiklanmustir.

Varsayilan senaryolar su sekildedir;

1. Grubun senaryosu: Hastalara A programi uygulandiginda 200 kisi kurtuluyor. B
programi1 uygulandiginda ise 600 kisinin tigte biri, yani 200 kisi kurtuluyor. Herkesin
6lme olasiligi iigte iki oluyor.

2. Grubun senaryosu: Hastalara C programi uygulandiginda 400 kisi 6liiyor. D proframi
uygulandiginda ise hi¢ kimsenin 6lmeme olasilig1 iicte bir, herkesin 6lme olasilig1 ise

ticte iki oluyor.

Bu iki senaryoda dikkat edilmesi gereken nokta; birinci senaryodaki denek grubuna
ayn1 sorunu hayatta kalma ¢ergevesi ile bildirilirken, ikinci senaryodaki denek grubuna 6liim
cergevesi ile bildirilmistir. Deneyin sonucu saskinlik yaratmstir. iki senaryonun sonucunun
ayni olmasina ragmen, 1. Grubun senaryosunda olan A programini tercih edenlerin orani
%72, B grubunu tercih edenlerin oran1 %28’dir. 2. Grup dikkate alindiginda, C programim
tercih edenlerin orant %22, D programini tercih edenlerin oran1 %78’dir. Bu sonuglardan
anlasilacagi lizere, olumlu gerceveye sahip secenegin daha c¢ok tercih edildigi gdzlemlenmistir

(Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 256).

Goriilmektedir ki, bireyler i¢in olaylarin sonucu ayni olsa bile 6grenme yontemleri,
verecekleri tepkiler yoniinden biiyilk 6nem arz etmektedir. Yakinlarimiza, arkadaslarimiza
olumsuz bir haberi aktarirken, sakin kalmaya ¢alisir ve durumu normallestirmeye gayret
gosteririz. Yani yakinlarimizin verecegi ani reaksiyonlar1 aza indirgemeye calisiriz. Giinliik
hayatta cerceveleme egilimi bu sekilde gozlemlenebildigi gibi finansal anlamda da

cergeveleme egilimini gbzlemleyebiliriz.
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Yatirnm karar siirecine giren yatirimcilarin da, piyasadaki haberleri 6grenme sekli, yatirim
diistincelerini olusturma da O6nem arz etmektedir. Bu egilim, genel olarak reklam ve
pazarlama sektoriinde kendini gosterir. Tiketicinin sahip olacagi faydalar ayni olmasina
karsin, diger etmenler ayni1 oldugunda, ilanin daha verimli ve olumlu yapildig1 bir iiriin, daha

cok tercih sebebi olabilmektedir.
4.2.1.8.Dogrulama Egilimi

Yatirnmcilardan bazilar1 6nceden ya da hali hazirda calismis olduklari firmanin
finansal tablolarina ve bilgilerine giivenip yatirimlarini o firmanin menkul kiymeti {izerine
yogunlagtirirlar.  Yatirimcilarin - sahip olduklart bu egilim dogrulama egilimi ile
aciklanmaktadir. Bireysel yatirimcilar, rasyonaliteden ve mantikli bakis acisindan
uzaklasarak, var olan riskleri ya da firsatlar1 goz ardi eder. Sahip olunmasi gereken goriis,
gercekei bir davranis i¢inde kendi ¢alistiklar1 firmanin kurallarina veya enformasyonlarina
sahip olmanin da verdigi bir uygunlukla, firmanin olumlu olmayan olasiliklarini da
degerlendirmeye tabi tutmak olmali iken, dogrulama egilimi kavramiyla aksiyon gdsteren
bireysel yatirimci, firmay1 sahiplenip, sadakat duygusunu artirip, duygusal bag icine girerek,
gerceklestirdigi yatirimlarin zarar getirecegi gercegini kabullenmeyerek firsatlar1 kagirmis

olur. Boylece kendi kendine risk potansiyelini de artirmig olur (Pompian, 2006, s. 189).

Dogrulama egilimine bir bagka agidan bakacak olursak, bireylerin bir konuyla ilgili
elde ettikleri goriis dogru olmasa bile, bu diisiincelerinden kolaylikla vazgecememelerine
sebebiyet vermektedir. Bununla beraber, psikolojik buluntular, bireylerin ilk hipotezlerine
destek veren eklentiler olarak, yeni elde ettikleri bilgileri dogru yorumlayamama egilimi
icinde olugunu goz Oniine sermektedir. Kisacasi, bireylerin bir konuyla goriisii, sonraki
goriislerinin de dogru olabilecegi izlenimini dogurmaktadir. Dogrulama egilimi ile tutuculuk
egilimi birbirine ¢ok yakin iki kavramdir. Ancak belirgin farkliliklar1 da vardir. Tutuculuk
egiliminde birey, yeni elde ettigi bilgiler karsisinda diigiik reaksiyon gosterir ve vermesi
gereken reaksiyonlarda da geg¢ kalir. Dogrulama egiliminde ise birey, sahip oldugu inanc¢larini

kararlar1 ile zithik gosteren bilgilere diisiik reaksiyon vermektedir (Dave ve Wolfe, 2003, s. 7).

Bildigimiz iizere, insanlar sadece giinliik hayatlarinda degil finansal hayatlarinda da
rasyonaliteden uzaklasabilirler. Tercih ve kararlarimizi belirlerken bizim i¢in daha once
anlamli olan etkenleri goz oniinde bulundurur ve geg¢misteki dogrularimiza saplanabiliriz.
Yatinmcilar da yatirim kararlar1 siirecinde, Onceleri fikirlerine 6nem verdikleri bir

yatirimeinin tercihlerini daha dogru bulabilir ve ayni dogrultuda yatirim kararlarini verebilir.
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Bir bagka yatirimci ise, daha dnceden ¢alistig1 veya iletisimde bulundugu bir firmanin menkul
kiymetlerine cogunlukla yatirim yapmayi tercih edebilir. Bdylece, yaptiklari yatirnmlarin daha

dogru ve daha gilivende olduklar1 duygusuna kapilirlar.
4.2.1.9.Hevristlikler

Bireyler dogalari geregi nesneleri ve diisiinceleri smiflandirmak isterler. insan
dogasindan anlam ¢ikartmak, karar alma siirecini daha kolay hale getirmek gibi egilim igine
girmektedirler. insanoglu yaptig1 siniflandirmalara gore daha 6nce hic karsilasmadig bir olgu
ile yiizlestiginde, karsilastigi yeni olguyu, yaklasik anlamda en dogru sinifa koymak ister.
Gergeklesen bu algisal durum, yeni edinilen bilgilerin ayni anda iglenmesini saglayacak bir

ara¢ haline gelecektir (Pompian, 2006, s. 62).

Aranson hevristik tanimiyla ilgili caligmalar yapmis ve ihtiyag dogurabilecek

aciklamalari asagida belirtmistir (Aronson, 1992, s. 137);

1-Bireyin zihninin asir1 bilgi ile dolmasi, bilgiyi tam anlamiyla beyne islemeyi zorlastirir

ve bu beyinsel yogunluktan kurtulmak icin insan hevristik kullanima yonelir.

2-Bireyler almasi1 gereken karar siireglerinde, diisiinmeye yeteri kadar zaman
bulamayabilir ve bu durumda gerek hizli davranmak ve diisiinmek gerekse karar
asamasini kolayca gegebilmek i¢in hevristikten faydalanma egilimine girerler.

3-Bireyler i¢in ¢ok 6nemli olmayan ya da uygulanan kararlarin tek basina bir ¢abaya degil
sansa bagli oldugu vaziyetlerde hevristik kavramina 6nem verirler.

4-Bireyler kars1 karsiya geldikleri bir problemde veya karar alma agamasinda bir konuda
yeterince bilgi birikimi ya da tecriibe sahibi olmadiklarinda hevristik kullanma egilimine

girerler.

Yapilan caligmalar ve arastirmalar gostermektedir ki, insan zihni karisik ve zorlayict
durumlarda, durumu kolaylastirmak i¢in hevristikler kullandigin1 gozler oniine sermektedir.
Bu tarz kisayollar, insan beyninin yeni elde ettigi bilgileri biisbiitiin igsellestirmeden 6nce
elde edilmis bilgi diizeyi ve tecriibelerle bir araya getirerek durumu daha basit hali ile ortaya
koymaya yarar. Bu durum, bir kacis veya basit yoldan isleri ¢ozme yoluna gitme istegidir.
Yukarida soziinii ettigimiz kisayollar sayesinde insan zihni elde ettigi yeni bilgileri siniflara
aywrir ve hizli bir sekilde beyne alir. Hevristliklerin, insanlara zaman kazandirma ve bilgileri
kolay yoldan siniflara ayirma gibi faydalari mevcuttur. Ancak yine de bazi negatif sonuglar

da dogurabilir.
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Bu negatif sonuglar, beynin edinilen bilgiyi dogru analiz edememesi ve yanlis kararlar
vermesidir. EK olarak, insan konu ile alakali olarak yeterince bilgi sahibine de sahip
olamayacaktir (Nofsinger, 2001, s. 113).

Kahnemann ve Tversky’nin bu kavramla ilgili calismalar1 gostermektedir ki, karmagik
ve belirsiz olaylar ile ilgili tahminler yapilirken ii¢ ¢esit bilissel kural mevcuttur. Bu i¢ bilissel
kural; temsiliyet, mevcudiyet, ¢cipalamadir. Insanlar olaylarin ihtimali {izerine kararlar alirken,
beyinde gerceklesen frekanslarin tutarliligi ve mevcudiyeti ile degerlendirme yapma yoluna
giderler. Bireyler, olasilifa ya da olayin gerceklesme sikligr iizerine kararlar s6z konusu
oldugunda ise, kararlar1 daha basit hale getirme adma siirli adette bilissel kisayola
basvurmaktadirlar. Bunlardan bir tanesi “Temsiliyet Kisayolu”dur. Bu kisayolda, esas
konunun esas niteliklerini temsil eden unsurlar kararlagtirilir. Daha sonrasinda birey
temsiliyet derecesine uygun bir karar verir. Temsiliyet algist kavraminda beynin yonelimi,
konunun esas 6zelliklerini ve konunun meydana gelme 6zelliklerini kiyaslayarak sonu¢ alma

egilimidir (Kahnemann ve Riepe, 1998, s. 52).

Insanlar beyinlerinde bir konuyla alakali bilgiyi daha fazla akilda tutabilmek ve daha
sonrasinda kolaylikla animsayabilmek i¢in, uzun ve detaylari olan bir meseleyi kendisine
daha yakin hissettigi birka¢ tane veriyi segerek genel biitiin kapsaminda dagitabilir. Se¢im
yapilan birkag¢ kiiclik bilgi esas konunun tamamini i¢ine alacak bigimde oldugu i¢in, bilgi
beynimizde sekillendiginde biitiin konu da sekle girmis olur. Bu durumu biiyiik olaylar

temsil eden kiigiik bilgiler olarak nitelendirebiliriz.

Olaym benzerligine ya da olaym o6zel bir nitelie yakinlig1 olasilik tahmini ile
miimkiindiir. Finansal bazda incelendiginde, so6ziinii ettigimiz kisayollarin bireysel
yatirimceilar tarafindan faydalanildigr goriilmistiir. Yatirnmci, yatirim kararlart verme
asamasinda piyasadan edinilen bilgileri hevristik kavrami ile bagdastirir ve buna gore
degerlemeye tabi tutar, analiz yapar. Biitlin bunlar1 kisa siirede birlestirerek zihninde
olusturdugu karar1 uygulamaya koyar. Genelde, bu kolay stratejiler zamandan kazanma ve
beyinsel anlamda kolaylik saglarken, bircok zaman insanlar1 hataya da siiriikleyebilmektedir.
Edinilen bilginin yiizeysel algilanmasi ve verilen kararlarin tahminlere dayanarak alinmasi
bireysel yatinmcinin dikkat etmesi gereken detaylar1 kagirmasina neden olabilecegi gibi
tahminler iizerine verilen kararlarla birlikte cesitli riskler meydana getirebilecegi de inkar

edilemez bir gercektir.

59



Elde edilen bilgiye hakim olunmasi, olaylarin detayli olarak incelenerek yorumlar yapilmasi
ve verilen kararlarin doguracak sonuglar1 tahmin etmekten 6teye gegerek tecriibeler ve sayisal
bilgilerle desteklenebilecek farkli kombinasyonlar meydana getirilmesi, daha uzun siireli bir
stire¢ doguruyor olsa bile ¢ok daha karli ve basarili yatirim kararlar1 alinmasina sebep
olacaktir. Bir diger yandan, sezgisel yanilsama olarak da bilinen bu yanliglar gorsel anlamda
yanilsamalarla karsilastirildiginda, daha zor vazgegme durumunu dogurur (Kahnemann ve

Riepe, 1998, s. 52).

Insanlar icin kisayollarin anlami, beyni daha az yoran ve daha kolay gdziiken
tercihlerdir. Yine de, bireyin olay1 tamamiyla incelemesinin doguracagi durumlar, daha zor ve

iistesinden gelmenin ¢ok daha karisik sonuglari ortaya ¢ikarabilir.
4.2.19.1. Temsiliyet Kisayolu

Insan beyni, yasadig1 tecriibelere mana yiiklemek icin diisiinceleri smiflandirma
egilimine dogustan sahiptir. Yeni bilgi edinildiginde, bireyin beyni, yeni uyarilari
siiflandirmaya tabi tutarlar ve yilizeysel bir yakinlastirmaya tabi tutarlar. Tabi tutulan bu
yakinlagtirma, yeni edinilen bilgilerin hangi sinifa girecegine karar verir. Yakinlagtirma
durumu, yeni edinilen bilgilerin bundan sonrasi i¢in de ayn1 sekilde algilanmasina yol agacak
bir anlayisin ve bakis acisinin esaslarini ortaya ¢ikarmaya sebep olur. Istatistik biliminde yer
alan sayilar kanununa gore, bir 6rneklemin ait oldugu ana kiitle ile ilgili bilgi saglayabilmesi
icin, Orneklem genisliginin yeterli seviyede olmasit gerekir. Diger yandan, psikoloji
bilimindeki kiigiik sayilar kanununa gore ise, insanlar 6rneklem genisligini goz ardi ederek

ana kiitle ile ilgili bir fikre varabilmektedirler (Nofsinger, 2001, s. 83).

Bu konuyla ilgili olarak Kahnemann ve Tversky aragtirmalarina gore, “Kii¢lik Sayilar
Kanunu” kavramiyla yapilan bu aragtirmada so6zii edilen nesne hileli olmayan madeni paradir.
Arastirma ile ilgili yapilan ¢alismanin ilk asamasinda deneklerin gozii 6niinde madeni para
havaya ii¢ defa atilmistir. Ug atis da tura ile sonuclanmustir. Bu sonugtan sonra deneklere
madeni paranin dordiincii defa da hangi yiizeyinin gelecegi sorusu yoneltilmistir. Deneklerin
cogu, tekrar yazi cevabini vermislerdir. Ancak olasilik kavramina gére madeni para kaginci
kez atilirsa atilsin veya daha oncesinde madeni paranin hangi yiizeyi gelirse gelsin madeni
paranin yazi veya tura gelme olasilig1 aynmidir. Ancak denekler 6nceden edindikleri izlenimler
dogrultusunda durumdan bagimsiz karar verememislerdir. Kahnemann ve Tversky’nin bir

baska ¢aligmasinda ise temel oran yanilgisi ele alinmistir.
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Bu ¢alisma da miihendisler ve avukatlardan olusan 100 kisiye, tesadiifen tercih edilen bir kisi

ile ilgili bilgiler verilmistir. Bilgiler asagidaki gibidir;

-Ahmet, 45 yasindadir, evli, dort cocuk sahibidir,

-Tutucu, hirsi, dikkatlidir,

-Sosyal ve politik olaylarla ilgilenmez, bagimsizdir,

-Bos zamanlarinda marangozluk yapar, deniz seyahatini tercih eder,

-Matematiksel bulmacalari sever.

Bu durumda denekler iki gruba ayrilmustir. Ilk grup 70 miihendis ve 30 avukattan
olusur. ikinci grup ise 70 avukat ve 30 miihendisten olusmaktadir. iki gruba da, gruplardan
birinden secilen Ahmet Bey’in mesleginin avukat mi1 mithendis mi oldugunu tahmin etmeleri
sOylenmistir. Her iki grup da, Ahmet Bey’in miihendis olma ihtimalinin yiiksek oldugunu,
sahip oldugu ozelliklerin miihendislerle ortiistiigiinii belirtmislerdir. Halbuki ikinci gruba
verilen bilgilerde, ikinci gruptaki avukat mevcudu daha fazladir. Ahmet Bey’in avukat olma
olasilig1 da daha fazladir. Bu durum gostermektedir ki, deney gruplart temel orani dikkate
almamuglardir. Bunun yerine, bu deney, genel anlamda kabul edilen bir meslek modelini
kisinin Ozellikleri ile birlestirip buna gore karar aldiklarini ve bireylerin rastgele drnek ve
durumlar hakkinda bile kesin olarak sezgisel on yargilara sahip olabilecegini kanitlamistir.
Sezgisel On yargi, ister tecriibeli olmayan kisiler olsun ister bilim adamlar1 veya
akademisyenler olsun her insanin karar veritken kararlarin1 etki altina alan ve
aragtirmalarinda veya yatirimlarinda kendilerini yanliglara siiriikkleyen bir kavramdir. Tiim bu
caligmalar, insanlarin ana kiitleden tercih edilen 6rnegin ana kiitleyi yiiksek derecede temsil
ettigine ve ana kiitle ile alakali bir karara ulagmak i¢in tercih edilen 6rnegin uygun oldugunu
benimsediklerini ortaya koymustur. Sonug olarak, bireylerin ana kiitleden se¢im yapilan iki
ornek arasindan genel kavramlara uygun olandan 6te, beyinlerinde olusturduklart modele en

cok uyan modeli sectikleri ortaya konulmustur (Kahnemann ve Tversky, 1974, s. 1124).
4.2.1.9.2. Mevcudiyet Kisayolu

Kahmemann ve Tversky’nin mevcudiyet kisayolu flizerine de yaptigi Onemli
caligmalar ve arastirmalar bulunmaktadir. Yaptiklar1 ¢calismalara gore, mevcudiyet kisayolu,
bireylerin bir olayin gergeklesme olasilig1 ya da sik olmasi ile alakali karar almalar1 gerektigi
durumlarda, konuyla alakali hafizalarin1 zorlamalari ve hafizalarinda yer alan bilgilerden

faydalanmay1 denemeleri durumudur.
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Ancak beyinlerinde olusan konuyla alakali olarak herhangi bir bilgi olusmuyorsa, olayin
gerceklesme olasiligi tizerine ya da sik yasanmasina dair ¢ok fazla bir ihtimal vermezler. Tam
tersine, konuyla alakali beyinlerinde kolaylikla bir bilgi animsanmissa, olaymn gerceklesme
olasiligina ya da sik ger¢ceklesme durumuna daha fazla ihtimal verirler. Tiim bu davranislar,
mevcudiyet kavrami altinda birlesir. Mevcudiyet kisayolunun, temsiliyet kisayolu ile ortak
noktalar1 yer almaktadir. Bunlardan birisi, mevcudiyet kisayolunun da bilissel bir 6n yarg1 ve
zihinsel bir kisayol olmasidir. Pompian’in ¢aligmalarina gore, mevcudiyet kisayolu, insanlarin
hayal etmekte zorlandiklar1 veya kavramakta zorlandiklar1 karigik ihtimallerden uzak durarak
kendilerine daha ¢ok sey hatirlatan, daha kolay animsanabilir ihtimalleri segme egiliminden
gelmektedir (Pompian, 2006, s. 88). Ornegin, yakin tarihte sehirlerden birinde yikict bir
depremin oldugunu diisiinelim. Yasanan depremden sonra, deprem sigortalarinda artig olur.
Yine yakin gecmiste, belirli bir sirkete ait bir ug¢agin kaza yaptigini diisiinelim. Kaza
sonucunda, havayolu sirketinin bilet satislarinda diistis goriiliir. Oysa ayni sehirde tekrardan
yikict bir deprem olma ihtimali de, havayolu firmasina ait bagka bir ugagin diisme ihtimali de
yakin zaman dilimi agisindan oldukga diisiik goziikmektedir (Thaler ve Sunstein, 1985,
5.199).

Pompain’in arastirmalarina gore, bireysel yatirimcilarin davranislarina etki eden

mevcudiyet kisayolu dort grupta gosterilir (Pompian, 2006, s. 94);

1-Erigebilirlik: Yapilan calismalar ve arastirmalara gore, insanlarin ulasabildikleri
bilgilere daha fazla giivendiklerini ortaya ¢ikarmistir. Bu inan¢ dogal olarak her zaman dogru
sonu¢ vermez. Ancak bireysel yatinmcilar, zahmete girmemek adina, yatirim
gergeklestirecekleri, finansal araglarini tercih ederken kapsamli ve detayli olarak arastirma
yapmak yerine hakkinda daha basit bilgi elde edebildikleri finansal araglarla yatirim

islemlerini gergeklestirirler.

2-Smiflandirma: Temsiliyet kisayolu esasi baz alindiginda, insanlar edindikleri yeni
bilgileri, ge¢miste edindikleri gore smiflama egilimine girmektedirler. Mevcudiyet
kisayolunda ise bu durum, insanlarin edindikleri yeni bilgileri nasil simiflandirdig: tizerine
yogunlasarak aciklanmaktadir. Beynin siniflandirma 6zelliginden bahsetmek gerekirse,
oncelikli olarak insan zihni, kaydedilen bilgilerle paralel olarak yeni elde edilecek bilgilerden

ihtiya¢ duyulacak olanlar1 tercih eder, zihne yerlestirir ve bir arama programi olusturur.
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Daha onceden yiizlesmedigi, hakkinda bilgi edinmedigi konularda, zihin arama programini
gelistirmek zorunda kalacak ama bu karigik durumdan uzak durmak isteyerek genel bir
siniflandirmayr  tercih  edecektir.  Finansal anlamda  yatirimecilar, yatirimlarini
gergeklestirirken, genel anlamda zihinlerinde hazir olarak kategorilere ayirdiklari finansal
araclarim1 secerek, heniiz halihazirda kategorize etmedikleri finansal araglar1 g6z Oniinde

bulundurmayacaklardir.

3-Kisith Deneyim Olanag: Insanlar gelecek ile ilgili objektif bir tahmin yapmak ister. Ancak
tahmin etmek istedikleri konuyla ilgili yeterli bilgi ve tecriibeye sahip degillerse hatali
kararlar alma olasiliklar1 artar. Yatirimcilar, yatirim kararlarini verirlerken tecriibelerinden
yararlanir. Ancak yeterli tecriibeye sahip degillerse yanlis yatirim kararlar1 alma olasiliklari

artar.

4-Yankilasim: Insanlar kendi diisiince ve bilgileri ile uyumluluk gdsteren insanlarla
karsilastiklarinda, o bireye kendini daha yakin hisseder. O bireyi kendinden daha bilgili

gorme egilimine girer.

Mevcudiyet kisayoluna tesir eden iki faktdr vardir. Bu faktorler; “asinalik” ve “goze
carpma” dir. Bu iki faktoriin insanlar iizerinde yarattigi etkiyi 6lgmek adina bir calisma
yapilmistir. Calismada denekler iki gruba ayrilmistir. Erkek ve kadinlarin meydana getirdigi
liste gosterilmistir. Calismaya katilan deneklere bu listede hangi cinsiyete sahip kisilerin say1
olarak daha fazla oldugu sorulmustur. Birinci gruptaki deneklere gosterilen listedeki kadinlar
erkeklere oranla daha c¢ok bilinen isimlerdir. Ikinci gruptaki deneklere gosterilen listede
erkekler kadinlara gore daha ¢ok bilinen isimlerden olusmaktadir. Listelerdeki kadin erkek

sayis1 esittir.

Buna ragmen, denekler daha ¢ok bilinen kadin isimlerinden olusan listede kadin
sayisinin, daha ¢ok bilinen erkek isimlerinden olusan listede ise erkek sayisinin daha fazla

oldugunu sdylemislerdir.

Tversky ve Kahnemann arastirmalarinda insanlarin farkli bilgilere ¢ok dikkat
ettiklerini belirtmislerdir. Ancak insanlarm, bilgilerin gecerliligine ayni1 derecede dikkat
etmediklerini, bilgiyi oldugu gibi kabul ettiklerini de belirtmislerdir. Ek olarak, insanlarin,
edinilen bilginin olas1 degerini irdelemeden, arastirmadan gilivenilir sonuglar ortaya
koyduklarini agiklamaktadirlar. Mevcudiyet egilimine gore, kolayca animsanan seylerin daha

fazla ve kabul edilebilir oldugu varsayilmaktadir.
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Elde edinilen yeni bilginin, dogru ya da yanlis, giivenilir olup olmamasi, glincelligini koruyup
korumamasi ¢ok fazla dikkate alinan etmenler degildir. Bireyler, inanglariyla paralellik
gosteren bilgilere ¢ok fazla glivenmektedirler. Bunun yani sira, bireyler gegmiste edindikleri
basarilara katkilarini abartirlar. Basarilarina olan katkilarina, basarisizliklarinda verdikleri
kararlara oranla daha fazla hatirlamaktadirlar. Bu egilim tiirii, belirsizligin hiikiim siirdiigi

piyasalarda daha fazla ortaya ¢ikmaktadir (Kahnemann ve Tversky, 1974, s. 1124).

Yatirim islemlerini gergeklestiren bir yatirimei, zihninde canlandirdigi bir hisse
senedinin kar veya zarar ettirme ihtimalini gbz Oniline almadan, o hisse senedinin beyninde
yer ettigi alana gore karar alabilmektedir. Ornek vermek gerekirse; bir hisse senedi ile ilgili
olarak zihninde bir ¢ok bilgi yer alan bir bireysel yatirimci, kisa ya da uzun vadeli riskleri géz
onlinde bulundurmadan, tercihini sozii edilen hisse senedinden yana kullanmakta ve farkl

yatirim araglarini kullanmay1 kabul etmemektedir.
4.2.1.9.3. Cipalama Kisayolu

Yukarida da belirttigimiz gibi, mevcudiyet hevristiki, bir olayin meydana gelip
gelmeyecegi olasiligini insan beynindeki mevcudiyetine gore degerlemeye tabi tutan yaniltict

kestirme yollar olarak belirtilmisti.

Insan zihninde mevcut olan bir olayin olusma siklig1 ya da ihtimali kararlastirilirken
verimli ip uglart almakla birlikte, zaman zaman da ciddi goziiken tahmin yanligliklarina
sebebiyet verebilmektedir. Yapilan g¢aligsmalar ve arastirmalara gore, bireyler sistematik
anlamda bazi bilgileri fazla dnemsemezken, edindikleri bazi bilgilere de haddinden fazla
tutunmaktadirlar. Bireylerin tutunduklar1 bu yeni bilgiler ayn1 zamanda giincel bilgilerdir.

Edindikleri bu bilgilere daha fazla giivenirler.

Bilgiye duyduklar fazla ilgi yiiziinden istatistiki bilgilere ¢ok ©nem vermezler.
Bireyler, olaylarin bitis anina yonelik ihtimaller lizerine tahminler ger¢eklestirirken, baslangig¢
noktasindan hareket ederler. Yani baslangictaki deger iizerinden harekete gecerler. Baslangic
degeri kararlastirilirken, sorunun formiilleme yonteminden ya da kismi olarak hesaplama
yonteminden yararlanilir. Ancak bu yeterli degildir. Sorunun ¢6ziime kavusturulmasinda
etkin oldugundan dolayr kararin degerlendirilme siirecinde baslangic degeri biiylik dneme
sahiptir (Dom, 2003, s. 48). Tahminler yapilirken, olusturulan dayanak noktasinin kolay
hatirlanmas1 ve farklilik gostermemesi gerekir ¢iinkii karisik ve cesitli dayanak noktalari

sonucu da verilecek olan kararin sonucuna etki edecektir.
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Bireyler tahmin yapma siireclerinde dayanak noktasi olarak ortalama rakamalar segerler. Bu
durumu Kahnemann ve Tversky bir ¢alismayla ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada, denekler
iki gruba ayrilmistir. Lise 6grencilerinden olusur. Birinci deney grubuna “1x2x3x4x5x6x7x8”
islemi sorulmus ve bes saniye i¢inde cevaplandirmalari istenmistir. ikinci deney grubuna ise,
“8x7x6x5x4x3x2x1” islemi sorulmus ve bes saniyede cevaplandirmalari istenmistir. Sorulan
sorunun dogru cevabi 40.320’dir. Birinci deney grubunun sonuca yonelik yaptigi tahminin
ortalamas1 512°dir. Ikinci deney grubunun sonuca yonelik yaptigi tahminin ortalamasi ise
2.250°dir. 1ki denek grubuna sorulan matematiksel islem aymidir. Rakamlarin yeri
degistirilmistir. Ancak tahminler arasinda azzimsanmayacak derecede fark goze carpmaktadir.
Bu deney iizerinde yorum yapmak gerekirse, bireyler sonucunu bilmedikleri bilgilerle
yiizlestiklerinde tahmin yiiriitmeleri gereken bir durum meydana gelirse, yaptiklari tahmini en
basta se¢mis olduklar1 dayanak noktasindan baz alarak yaparlar. Yani, dayanak noktasi

belirleyici bir rol iistlenir.

Yapilan deneye gore, deney grubu da dogru cevaptan ¢ok uzakta kalmistir. Bunun
sebebi ise, soldan saga dogru yapilan ve birinci deney grubuna kiigiik rakamlar en basta
olacak bi¢imde verilen matematiksel sorudur. Daha net bir sekilde acgiklamak gerekirse,
denekler matematiksel islemi c¢o6zerken kiiciik rakamlara odaklanarak yanlis karar

vermislerdir (Kahnemann ve Tversky, 1974, s. 1128).

Cipalama kavraminda, en basta edinilen tecriibelerle konu ile ilgili bilgiler elde edilir.
Cipanin mevcudiyeti, bilgi ilizerinde etkinlik gostererek ¢ipaya benzeyen bilginin tercih
edilmesine sebep olur. Bilgi alindiktan sonra bilgiyi birlestirme siireci baglar. Karar
olusturulur. Bu siirecte de ¢ipanin varligi bilgiyi birlestirme siirecine tesir edebilir ¢linkii
cipanin gosterdigi etki ile ¢ipaya en uygun olan bilgi secilir. Siirecin son adimi ise cevabi
olusturmaktir. Bu asamada karar santimetre gibi i¢sel olmayan belirli bir 6l¢iim degeriyle

belirtilir (Karan, 2001, s. 95).

Menkul kiymet yatirimcilar agisindan ¢ipalama etkisi degerlendirildiginde, bireysel
yatirimcilarin yatirim gergeklestirecekleri sermaye degeri ile yatirimlarini gergeklestirdikten
sonra meydana gelen sermaye degeri arasinda uyarlama yoluna bagvurduklar
gozlemlenmektedir. Yapilan c¢aligmalar, bu uyarlamanin kesin olarak dogru sonuca

ulagtiramayacagini ve yanlislara sebebiyet verebilecegini ortaya koymaktadir.
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Daha net bir ifadeyle, bireysel yatirimcilar yatirim yapmaya basladigli sermaye miktarina
baglilik gosterip tutunurlar. Herhangi bir durumla karsilastiklarinda belirlenen baslangig

miktaria odaklanirlar. Ortaya ¢ikabilecek trend hareketlerini goz ardi ederler.

4.2.2. Duygusal Egilimler
4.2.2.1. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pismanliktan kaginma egilimi gosteren bireyler, verdikleri veya verecekleri kararlarin
sonuglarindan korkar ve c¢ekinirler. Fazla risk almaktan kaginirlar ¢linkii bu egilimde olan
bireysel yatirimcilar, hangi karara varirlarsa varsinlar optimal seviyeden daha az kazang elde
edeceklerini ya da zarara ugrayacaklarini diisiiniirler. Sonug olarak da, bu etki altina girmis
olan bireysel yatirimcilar, hatali kararlar verme sonucunda dogabilecek pismanlik duygusunu
engelleme yoluna giderler (Pompian, 2006, s. 227). Bireysel yatirimcilar zarara ugrayan
pozisyonlardan ve yanlislarin1 gérmekten kaginmak adina portfoylerindeki yatirimlari uzun
stire elde tutmayi denerler. Ancak bireysel yatirimcilar, kendilerine kar getiren menkul
kiymetlerini uzun vadede ellerinde tutmayip vaktinden 6nce satma egilimine de girerler.

Bunun sebebi, verdikleri kararin sonucu ile gurur duyma hissini yasamaktir.

Ciinkii kar eden yatirnmlarini daha fazla elde tuttuklarinda zarara ugrayacaklarini
diisiiniirler ve gurur hissini kaybedeceklerine inanirlar. Bu durumun aksini diisiindiigiimiizde
ise, bireysel yatirimcilar kendilerini zarara ugratan yatirimlarini uzun vadede elde tutmayi
tercih ederler. Bunun sebebi ise pismanlik duygusundan kaginma egilimidir. Zarar getiren
yatirimlarin1  ellerinde tuttuklarinda, uzun vadede =zararin tersine doniip kar elde
edebileceklerini diisiiniirler. Ornek vermek gerekirse, bir bireysel yatirnmcinin, farkl
sebeplerle elindeki iki hisse senedinden biri i¢in satig karar1 verdigini varsayalim. Bireysel
yatirimct satin aldigindan itibaren %25 kazandirmis olan A hisse senedini mi satacak? Yoksa
satig islemi gergeklestirdiginden beri %25 zarara ugratmis olan B hisse senedini mi satacak?
Bireysel yatirnmecimiz %25 kar getiren hisse senedini satis islemi uyguladiginda kazancini
garanti altina alacak ve gurur hissini yasayacaktir. Eger B hisse senedini satacak olursa da
%25 zararni garanti etmis olacak ve pismanlik duyacaktir. Bundan dolayi, yatirimcimiz B
hisse senedini elinde tutma yoluna gider. B hisse senedinin fiyatinin yiikselmesini bekler.
Yine bu Ornekle paralel olarak, bazi yatirimcilar kendilerini zarara ugratan hisse senetlerini
satmak yerine, maliyet diisiirmek adma, hisse fiyati diistiikge alim yapmaya devam

etmektedir. Boylece pismanliktan kacinma egilimlerini ortaya koymaktadirlar.
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Bu duygu yatirimciyr hem alim isleminden 6nce hem de satig isleminden 6nce oldukga fazla
etkilemektedir. Bu durumu bir bagla 6rnekle agiklamak gerekirse, bir birey sayisal loto
oynarken her defasinda ayni alt1 rakami tercih etmis olsun. Bireyin tercih ettigi rakamlar,
uzun zaman siliresince kazandirmazsa, kisi dnceden tercih ettigi rakamlari oynamaktan
cayabilir. Ancak birey karar vermeden once, daha 6nceden oynadigi rakamlara ikramiye
¢ikmasi ihtimalini tekrar diislinlir. Pigman olmaktan kaginma egilimine girer ve tercih ettigi

rakamlar1 degistirmez (Karan, 2001, s. 180).

Bir yatirimcinin yatirim yapmay1 planladigi, ancak heniiz elde edemedigi bir varligin
degerinin artig géstermesi yatirimeiyi lizer ve pisman olmasini saglar. Yatirim yapacak olan
bireysel yatirimei piyasa degerlendirmesi yapacak ve yapilan yatirimlar1 degerlendirmek igin
inceleme altina alacaktir. Tiim incelemelerin sonucunda, bireysel yatirimei zarara ugratan
yatirimlara yonelmez, kazandiran yatirimlara yonelip alim iglemi yapmak ister. Bunun
sonucunda, istedigi durum meydana gelmez ise pismanlik duygusunu yasar (Kahnemann ve

Tversky, 1974, s. 266).

Yatirimcilar, kendisini zarara ugratan bir hisse senedini elinde tutmaya devam
edebilir. Bundan dolay1 hata yaptiklarini kabullenmezler. Sonucunda da kendilerini tizme
egilimine girmezler. Clinkii pismanliktan ka¢inma egilimi altina girmislerdir ve gérmezden
geldikleri bu hatanin kendilerine avantaj saglayacaklarini diistintirler. Pigmanlik duygusundan

kaginarak durumu tersine ¢evireceklerine inanirlar.
4.2.2.2 Belirsizlikten Kaginma Egilimi

Bireysel yatirimcilar varliklara yatirimlarini gerceklestirirken riskli durumlar igin
yiksek miktarda telafi etme istegine kendilerini sokabilirler. Yatirimcilarin iginde
bulunduklar1 bu durum, belirsizlikten kaginma egilimi ile agiklanir. Bireysel yatirimcilar,
kendilerini garanti altina aldiklart yatirimlart portfoylerinde tutmak isterler (EImas, 2010, s.
85). Daniel Ellsberg’in belirsizlikten kaginma egilimi kavrami {izerine ¢esitli ¢alismalari
vardir. Ellsberg’e gore, belirsizlikten kac¢inma egilimi gosteren insanlar, bilinmeyen
ihtimallerden c¢ok, bilinen ihtimallere dayanarak yatirim islemlerini gerceklestirirler.
Ellsberg’in bu konuya dair yaptig1 calismalarda, cesitli denek gruplarindan faydalanilmistir.
Yaptig1 calismalardan birinde, deneklere iglerinde 100’er top bulunan iki farkli kavanozdan
birer top ¢ekildiginde, ¢ekilen toplarin kirmizi ya da mavi gelme ihtimalleri iizerine iddiaya

girmeleri soylenmistir.
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Ek olarak, deneklere kavanozda her iki renk toptan 50’ser adet oldugu bilgisi verilmistir.
Ancak ikinci kavanozla ilgili herhangi bir bilgilendirme yapilmamistir. Deneklerin se¢im
yaparken temel alacaklari herhangi bir bilgi yoktur. Ancak yine de, denekler ikinci
kavanozdan top g¢ekmeyi tercih etmemislerdir. Bunun sebebi ise, bireylerin ihtimallerin
sayisal anlamda ifade edilmesi, o kavanozun daha tercih edilebilir gergegini ortaya
koymustur. Sayisal bilgi verilmeyen kavanoz ise denekler i¢in belirsizlik i¢erdiginden tercih
edilmemistir. Sonuca yoneldigimizde, bireyler tahmin edemedikleri olaylardan uzak durmak

isterler (Ellsberg, 1995, s. 645).

Ellsberg’in ¢alismalarindan sonra, Fox ve Tversky durumu daha karisik gérmiislerdir.
Boylece Fox ve Tversky tarafindan belirsizlikten kaginma egilimi daha detayli ele alinmustir.
Fox ve Tversky’e gore, yaptiklari ¢ogu deneyin sonucunda belirsizlik etmeni altinda karar
verirken denekler sadece belirsizlik durumundan degil, belirsizligin gostermis oldugu
kaynagin altinda yatan faktorlerden de etkilenmektedirler. Bu etkilenisi, “Mukayese
Belirsizlik Hipotezi” ismini verdikleri yeni bir baslikla aciklarlar. iki olay karsilastirildiginda,
daha az goziikken belirsiz durumlardan veya konu ile ilgili daha ¢ok bilgi sahibi olan
bireylerden kaynaklanan belirsizlikten kaginmay1 agiklamaktadirlar (Kahnemann ve Tversky,
1974, s. 586).

Pompian’in ¢aligmalarina gore ise, belirsizlikten kaginma egilimi gosteren bireylerde

asagida agiklanan davraniglar goriilmektedir (Pompian, 2006, s. 129);

1-Belirsizlikten kaginma egilimine girmis olan bireysel yatirimcilar, tahmini zarara
ugratma ihtimali 6nceden bilinen ve muhtemel kazanma ihtimali daha gilivenilir olan
yatirim araglart daha ¢ok se¢me egilimindedirler. Bu faktor, bireysel yatirimcilarin
yatirimlarini gergeklestirirken karar asamalarinda daha titiz davranmalarina sebebiyet
verecektir.

2-Belirsizlikten kaginma egilimine girmis olan bireysel yatirimcilar, daha ¢ok bilgi sahibi
oldugu yatirim araglariyla yatirnm yapmak istediklerinden yasadiklar tilkelerdeki yatirim
seceneklerine yoneleceklerdir. Bunun sebebi ise, kendi iilkelerindeki yatirim araglarina
daha hakimdirler. Ek olarak, bireysel yatirimci, yatirim segenekleri ¢ergevesini daha aza
indirgeyerek kendi yasadiklari cografyada ya da kendilerine daha az mesafede olan
cografyalarda bulunan yatirim seceneklerine yonelirler.

3-Belirsizlikten kaginma egilimine girmis olan bireysel yatirimcilar, ¢alistiklart sirketin

hisse senetlerine daha hakimdirler.
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Diger taraftan bagka sirketin hisse senetleri hakkinda daha az bilgi sahibidirler. Bu ylizden
bu hisse senetlerini daha belirsiz olarak degerlendirirler. Bu yiizden, bu hisse senetlerine,
yani ¢aligmadiklari firmanin hisse senedine yatirim yapmaktan uzak dururlar.

4-Belirsizlikten kaginma egiliminin uzantilarindan biri de yetkinlik etkisidir. Yatirimei,
kendi yasadigi iilkeden daha fazla bilgi sahibi oldugu finansal araglarla yatirimlarini
gerceklestirse bile, yetkinlik onu tamamen risklerden uzak tutmaz. Yatirimci yine

belirsizliklerle yiizlesmek durumundadir.

Belirsizlikten kaginma egilimi iizerine bir¢ok arastirma ve calisma yapilmistir. Bu
caligmalarda, insanlarin hakkinda daha fazla bilgi edindikleri finansal araclar1 sectigine ve
kendi ¢alismakta olduklar1 firmalarin finansal araglart hakkinda daha fazla bilgi elde
ettiklerinden dolayi, baska firmalarin finansal araglar1 yerine kendi calistiklart firmanin
finansal araglarin1 segtiklerinden bahsetmistik. Giinliik hayattan bir 6rnek verecek olursak;
bireyler kendi yasamakta olduklar1 sehrin futbol takimina, diger takimlara gore daha fazla
asina olabilmektedir, daha fazla sempati duyabilmektedirler. Bundan dolay1 da kendi
sehirlerinin takimini daha fazla desteklemektedirler. Finansal anlama gelecek olursak, bu tiir
duyguyla yatirimlarini gergeklestiren bir bireysel yatirimci olumsuz sonuglarla yiizlesebilir.
Sadece asina oldugu i¢in tercih ettigi yatirim araci, esasen diger yatirim araglarindan daha

fazla risk teskil edebilir ve daha az getiri olanag1 saglayabilir (Nofsinger, 2001, s. 117).

Belirsizlikten kacinma egilimi iginde olan bireysel yatirimecilar, bu egilim iginde
zarara ugrayabilirler. Bireysel yatirimcilarin bu egilimden dolay1 zarara ugramamalar igin,

portfdylerini ¢esitlendirme ve farklilagtirma yoluna gitmelidirler.

Iyi gesitlendirilmis bir portfoy kaybetme riskini de aza indirir. Yatirimcilar, sadece
yasadiklar1 bolgede degil diger iilkelerde de yatirnmlarini gergeklestirmelidir. Bir bagka
sekilde yaklasacak olursak, kisi sadece kendi calistigi firmaya ya da sektdre yatirim

yapmamali, diger firma ve sektorlere de yonelmelidir (Moore ve Cain, 2007, s. 59).

Bireyler, dogalar1 geregi gerek finansal yatirimlarinda gerek giinlii hayatlarinda
belirsizlikten kaginmayi tercih ederler. Bu durum bazen olumlu sonuglanir bazen de olumsuz

neticeler verir.

Ayni faktorlere sahip sartlarin olustugu durumlarda bile, bireylerin daha belirgin olan

seceneklere yoneldikleri 6rneklerle gosterilmistir.
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Orneklerde goriildiigii gibi, bu durum finansal cergevede portfdy cesitliligini negatif anlamda
etkilerken, bireysel yatirimcilarin aklinda riskten uzak durulmus fikrini algilatabilir. Buna
ragmen, belirsizlikten kaginma egiliminde olan bireysel yatirimcilarin, yatirim kararlari alma

stirecinde daha tedbirli olmalar1 gerektigi sonucuna varilabilir.
4.2.2.3. Kayiptan Kacinma Egilimi

Yatirimcilarin genellikle herhangi bir yatirimi zarara satmak istememeleri durumu
inkar edilemez bir gercektir. Yaptiklar1 yatirnrmlardan kar elde etmek ve satin aldiklar1 bedelin
iizerinden satis islemi yapmak isterler. Yatirnmcilar bir kismi kayiplarini telafi etme
egilimindedirler. Bu tiir yatirimcilar, riski seven yatirimcilar olarak algilanir. Kayiptan
kaginma egilimine giren bireysel yatirimcilar, zarara ugradiklart yatirimlar i¢in hemen satis
islemi baglatma yolunu se¢mezler. Zarar getiren yatirimlarini uzun vadede ellerinde tutarlar.

Bu davrans tiirii, zaman zaman zarar getirmesine sebebiyet veren, telafi etme kavrami i¢inde

nitelendirilir (Elmas, 2010, s. 99).

Bireylerin kayiptan ka¢inma egiliminin 6l¢iisii, insanlarin kayip ve kazanglarini kendi
akillarinda nasil hesap ettikleri ile alakalidir. Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri kardan sonra
zarara ugruyor iseler, icinde bulunduklar1 iiziintii hali, artarda kayip yasadiklarinda
hissettikleri tiziintii duygusuna oranla daha azdir ¢ilinkii yatirimci yatirimlarindan birinde
zarara ugrasa bile bir onceki seferde elde ettigi kar1 diisliniir. Boylece kaybin neden oldugu

tiziintii hafifler (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998, s. 310).

Kahnemann ve Tversky’nin kayiptan kaginma egilimi {lizerine yaptig1 ¢alismalar ve
arastirmalar mevcuttur. Yaptiklari ¢calismalardan birinde, deneye katilan deneklere iki segenek
verilmistir. Seceneklerden biri tercih edilecektir. Birinci se¢enekte, katilimcilara 7.500 dolar

kesin kayba katlanacaklar1 bilgisi verilmistir.

Ikinci segenekte ise, %75 ihtimalle 10.000 dolar kayba ugramak ile %25 ihtimalle 10.000
dolar kazang saglama bilgisi verilmistir. Birinci segenek, deneklere kaybetme sunmaktadir.
Ikinci segenek ise deneklere kazanma istimalini sunar. Her iki secenekte de kayip veya
kazanglar esit miktardadir. Ancak kayiptan kaginma egiliminde olan denekler ¢ogu ikinci

secenegi segmiglerdir (Y oriikoglu, 2007, s. 155).

Kayiptan kagimma egilimine giren yatirimcilar, zarara ugradiklari yatirimlarini

portfoylerinde tutmaya devam edebilirler.
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Bu durum, diisiik ihtimalle de olsa kar edene kadar devam edebilmektedir. Bunun sonucunda
bireysel yatirimecilar, zaman i¢inde daha ¢ok kar elde etme olasiligin1 géz ardi edecekler ve

kayip yasamadiklari hissine kapilacaklardir.
4.2.2.4 Kumarbaz Yanilgisi

Baz1 olaylarin gerceklesme ihtimali yilizde ylizdiir, baz1 olaylarin ger¢eklesme ihtimali
yiizde elli. Baz1 olaylar ise tesadiif eseri gerceklesir, sans faktorii etkendir. S0zl edilen ikinci
durumun, tahmin edilebilme yanilgis1 kumarbaz yanilgisi olarak agiklanmaktadir. Ornegin,
artarda bes kez atilan bir zarda her defasinda cift say1 gelebilir. Boylece zar1 atan kisi altini
denemesinde tek sayiy1 yakalayacagini diislinlir. Ancak zar kac defa atilirsa atilsin ¢ift ve tek
gelme olasiliklar1 aynidir. Bu olgu, sadece kumar oynayan insanlarda degil, giinliikk hayatta
olasilik gerektiren biitliin olaylarda karsilasilabilmektedir. Bireysel yatirimcilar da yatirim
islemlerini gergeklestirirken bu yanlisla karsilasabilmektedirler. Ornek vermek gerekirse,
yatirimel, uzun zamandir yiikselis trendinde olan hisse senedinin, diisiis trendine gececegi

algisina kapilabilir (Kaderli ve Demir, 2008, s. 67).

Kumarbaz yanilgisi bazi durumlarda genel egilimin tersine de donebilmektedir. Bu
durum, insanlarin uyumlu olmayan tahminlere yonelmesiyle meydana gelir. Kumarbaz
yanilgisi, duragan bir durumda aritmetik ortalamaya normalden fazla inanmak olarak da goz
ontinde tutulabilir. Duragan bir durumda aritmetik ortalama, bir¢ok bireysel sistemde kendini
gostermektedir. Aritmetik ortalama bazen yanlis anlamalara da sebebiyet verebilmektedir.
Bundan dolayi, ortalamalar yasasit dogrultusunda, bir alttaki egilim tarafindan takip edilme

zorunlulugu ortaya ¢iktig1 varsayilmaktadir (Yalginer, 2012, s. 18).

Kumarbaz yanilgisi egilimi kesinlik icermez. Ancak yine de zihnimizi gelisen olaylari
tekrarlanabilir algisina iter. Bir olaymn aksinin yaganma olasilig1 ayni olsa bile, daha ¢ok

yasanilabilir olarak algilanmaktadir.

Bu algi, ekonomik anlamda, yatirimcilarin kesin suretle dogru olduguna inandigi ancak

esasen hatali olan bilgilerle yatirim karar1 vermelerine sebep olabilmektedir.
4.2.2.5.0z Kontrol Egilimi

Thaler ve Sefrin’e gore, bireyler yoldan ¢ikmaya egilimlidirler. Bu yiizden, kendilerini
kontrol altinda tutmalar icin gesitli yollara bagvurmalar1 gerekir. Insanlar yatirimlarmi kendi

zihinlerinde iki gruba ayirir.
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Ik grupta, sermaye icin ayrilmasi gerekenler yer alir. Ikinci grupta ise, genel giderler yer alir.

Boylece, yatirimcilar 6lgiisiiz ve gereksiz yatirim yapma isteklerinin oniine gegerler (Karan,
2001, s. 698).

Eger bireysel yatirimcilar, kisa vadeli kazanglarin verdigi tatmin hissi ile uzun vadeli
kazang arasinda kaliyorsa 6z kontrol egiliminin etkisi altinda kalmiglardir demektir. Bu iki
cesitli kararsizlik, sar1 sapkayr mi1 segmeliyim yoksa mavi sapkayr mi1 segmeliyim gibi bir
kararsizlik durumu ile alakali degildir. Karsilasilan bu iki farkli durumdan birinin
secilebilmesi icin, karsilagtirilma yapildiginda karsilasilan durumlardan birinin daha avantajl
ve cazip gelmesi gerekir. Giinlilkk hayatta da tahmin edilecegi iizere, insanlar diisiik
standartlar1 degil her zaman yiiksek standartlar1 tercih etmek isterler. Insanlarm amaci, bu
tercihi yaparken kendilerini oldugundan fazla zorlamak degildir. insanlar yiiksek standartlara
ulasabilmek icin her zaman tasarruf ederler, riskten kaginirlar. Ancak davranigsal hayat
dongiisti hipotezine gore, refah {i¢ gruba ayrilir; mevcut gelir, mevcut varliklar, gelecekteki
gelir. Bu hipoteze gore, harcamanin ¢ekici geldigi nokta mevcut gelir i¢in en yliksek ve

gelecekteki gelir i¢in de en agag1 seviyelerdedir.

Oz kontrol egilimine giren insanlar asagida belirtilen yanlslara diisebilir (Tufan, 2006, s.
128);

1-Oz kontrol egilimine girmis bireysel yatirrmcilar, gelecek icin kenarda tutmasi gereken
tasarruflarini, bir anda harcama yanlisin1 yapabilirler. Bu davranis, bireysel yatirirmcinin
sahip oldugu tasarruflarinin azalmasina sebep olup, gelecekle alakali yapmak istedigi
hedeflerinden uzaklagmasina neden olabilir. Bu olayin vermis oldugu rahatsizliktan uzak
durmak isteyen ve kaybettigi tasarruflarini tekrar yerine koyma gayreti igerisine giren
yatirimci, normalden daha fazla riske girecek ve belki de iginden bulundugu koti
durumdan daha da kétii bir durumla yiizlesmek zorunda kalabilecektir.

2-Oz kontrol egilimine girmis bireysel yatirmcilar, emeklilik ile yapmis oldugu
planlamalarda basarisizlik yasayabilir. Yani emekli olma ihtimalleri ile ilgili olarak riske
girebilirler. Yapilan c¢alismalara gore, emeklilik plani yapan bireysel yatirimeilar,
emeklilik plani yapmayan yatirimcilarla karsilastirildiklarinda daha giivenli bir sekilde
emeklilik hakkina kavustuklar1 goriilmiigtiir.

Ek olarak, bu yatirnmcilar, yine emeklilik plan1 yapan bireylerle karsilastirildiklarinda,
ortaklik hakki veren hisse senetlerine daha az sayida yatirim gerceklestirdikleri sonucuna

ulagilmistir.
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3-Oz kontrol egilimine girmis bireysel yatirrmeilar, sahip olduklari varliklar: tutarsiz bir
sekilde harcayabilir. Ornek vermek gerekirse, bazi insanlar anlik kazanglara odaklanir,
kisa vadede kar getiren yatirimlara yonelir. Bu tiirde davranis bigimi, bireyin zararla
karsilagmasina yol agabilir. Bunun sebebi olarak, ¢ok sayida kazan¢ saglayan
yatirimlardan olusan portfoyiin, enflasyona ayak uyduramamasi sonucu, uzun vadede
beklenenden ¢ok fazla zarar getirmesi gosterilebilir.
4-Oz kontrol egilimine girmis bireysel yatirimcilar, tercih ettigi yatirim aracinin enflasyon
karsisindaki kirilganligini goriip 6nlem alma, gelisen finansal ortamin ortaya ¢ikardigi
dalgalanmalar1 takibe alma gibi dikkat unsuru gerektiren durumlarda yetersiz
goziikebilirler.

4.2.3. Sosyal Egilimler

4.2.3.1.Siirii Davranisi

Cogu yatirimc1 kendi elde ettikleri bilgilerle ve edindikleri tecriibelerle hareket
etmeyip, baskalarinin bilgi ve birikimlerine giivenir. Bu tiir davranig bicimleri piyasalarda
stirli davranis olarak nitelendirilir. Ekonomik krizin goriildiigii bir ¢ok piyasada yanlis karar
verme potansiyeli artis gosterir. Bu yiizden siirii davranisi, bu tip piyasalarda istenmeyen ve
olumsuz bir davranis bicimi goriilmektedir. Bireysel yatirimci, sezgisel manada, kendinden
baska bireysel yatirimecilarin verdikleri yatirim kararlarini bilmeden yatirim yapma yoluna
giderse, daha sonra diger bireysel yatirimcilarin o tarz yatirnrm yapmayacaklarini karar
verdikleri bilgisini de elde ederse ve o yatirnmi gerceklestirmekten vazgecerse, diger
yatirimcilart takip ederek siirii psikolojisine girmis olur. Bunun tersini diisiiniirsek, kendinden
bagka bireysel yatirimeilarin yatirim karari almasi bireyin yatirim yapmasina neden oluyorsa,

yine siirli davranisi psikolojisine girmis olur.

Eger yatirimer kendi karin1 maksimum noktaya ulastirmak istiyorsa, diger yatirimeilar takip
ederek kararmi degistirir, diger yatirnmcilarin kendinden fazla bilgiye sahip oldugunu diisiiniir
ve bu bilgiden faydalanmak ister. Ek olarak, kisi yaptig1 yatinmdan sonra pismanlik

duygusunu yagsamak istemez (D6m, 2003, s. 134).

Bu davranis bi¢ciminde dikkat edilmesi gereken esas nokta ise sudur ki, bireylerin
psikolojik On yargilar1 artar. Boylece, verdikleri kararlarin uygun analiz teknikleri, bilgi

birikimleri ve tecriibelerden ¢ikarilacak dersler agisindan stirii duygusuna kapilirlar.
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Bir baska etmen ise, yatirim kaybeden bir yatirim araci tercih edildiginde, dnceden
yasanilan pigsmanlik duygusu, diger bireysel yatirimcilarin da ayni yanlis karar1 verdiklerinin
ogrenilmesiyle hafiflik gosterir. Bunun sebebi ise, yatirimci, psikolojik anlamda kendini
yanlis karar veren birey olarak hissetmez. Hatalar1 da kendine atfetmez ya da atfetme

duygusunu da daha az hisseder (Nofsinger, 2001, s. 104).

Bilinmelidir ki, bazi finansal kurumlar uzun siireler boyunca siirii psikolojisine gore
hareket etmislerdir. Bu kurumlar, yarat-dagit modelini benimsemislerdir. Sirketler, yarat-
dagit modeli nedeniyle yapisal anlamda zayif ve kirilgan bir hale biirlinmiigler ve diigiik
fiyath iriinlerini satisa koymuslardir. Kiiresel finansal kriz basladiginda ise, siiri psikolojisi
egiliminde olan sirketlerin ¢ogu iflas etmis ve bu durumun en biiyiik sebeplerinden biri de
stiri psikolojisi i¢inde olan sirketlerin risk unsurlarini géz ardi etmesi olarak gosterilmistir.
Kredi degerleme kurumlart bile bu risklerin degerlemesini ve modellemesini yeterince

saglikli yerine getirememislerdir (Otluoglu, 2009, s. 63).

Siiri davranisi, rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirii davranisi olarak iki gruba
boliiniir. Rasyonel siirii davraniginin ana sebebi, temsil sorunlaridir. Sirket yoneticilerinin
kendi cikarlarin1 koruma altina almak adma kendi edindikleri bilgiler yerine, diger sirket
yoneticilerini taklit etme yoluna gitmeleri rasyonel siirii davranigina ornek olarak
gosterilebilir. Irrasyonel siirii davramisini agiklamak gerekirse, bu davranis bigimi genel
olarak yatirimcilarindan psikolojisinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bireysel yatirnmeilar
kendi inanislari, dogrulari, bilgi birikimleri ve edindikleri tecriibeleri baz alarak degil, diger
yatirimcilarin edindikleri etmenlere giivenerek onlarin davranis bi¢cimlerini kendilerine model

alarak hareket etmektedirler (Otluoglu, 2009, s. 69).

Kendi iilkemizi sosyal ve ekonomik anlamda gelistirmek adina her birey, yenilikei,
akilcr kararlar vermek zorundadir. Boylelikle yeni olarak ortaya siirtilen her fikir bizi bir adim
ileri gotiirecektir. Fakat siirli davranigina kapilan bireyler bizlere yeni fikirler kazandiramaz
ve yanlis bilgilerin de ¢ogalmasina sebep olur. Cogunlugun yaptig1 yanlislart yaparak edinilen
rahatlama duygusu, tek basina alinan kararlardan sonra hissedilen rahatlama duygusuyla

karsilastirildiginda, ¢ogunluga uyarak edinilen rahatlama duygusunu 6nem arz etmemektedir.
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4.2.3.2.Bilgi Caglayam

Giliniimiizde, maalesef insanlar kendi bilgileri yerine baskalarinin bilgilerine

giivenmektedirler.

Insanlarin sahip olduklar1 kendi bilgi birikimi, yine kendilerini énemli bir yere tasiyacak olsa
bile, bagka bireylerden alinan bilgilerle hata yapma egilimine girilebilmektedir. Bu durum
piyasalarda, ekonomik durumdan bagimsizlik gostererek dalgalanmalar seklinde kendini
gosterir. Yatirimcilar, piyasada meydana gelen bu dalgalanmalarin sebebini, kendilerinin elde
etmedikleri bilgileri elde eden bireysel yatirimcilarin alim-satim islemlerinin ortaya ¢ikardigi
dalgalanmalar olarak goriirler. Bu nedenle kendileri de alim-satim islemine katilirlar. Bu
sekildeki davranis bicimi, piyasalardaki dalgalanmalarin devam etmesine neden olur.
Piyasalarda fark edilen yeni dalgalanmalarla birlikte, bu dalgalanmaya yeni yatirimcilar da
katilim gosterir. Bir bakima, bilgi bakimi ¢aglayan haline gelmis olur. Yeni katilim gosteren
bireysel yatirimcilarla birlikte, dalgalanma yeni ¢aglayanlar olarak kendini gosterir. Buradan
yola ¢ikarak, dalgalanma hareketine sebep olan etmen yatirimecilarin kendi tercihleri degil,

diger yatirnmeilarin etkisidir (Boyiikaslan, 2012, s. 121-122).

Bikhcdandami, Hirshleifer ve Welch 1992 yilinda bilgi ¢aglayan1 kavramiyla ilgili bir
calisgma yapmuslardir. Yaptiklar1 arastirmada, bireysel yatirimcilarin, yatirinm kararlarim
alirken sadece kendi edindikleri bilgi birikimlerini degerlendirmekten ziyade, diger
yatirnmcilarin - davranis  sekillerini de dikkate aldiklar1 gozlemlenmistir. Dolayisiyla,
yatirimeilar karar agamalarinda diger yatirimcilarin da sahip olduklari bilgi birikimlerini
kullanmigtir. Yatirimeilar, yatirim agamalarinda bazen kendi bilgi birikimlerini goz ardi eder.
Kendilerinden 6nce yatirnm karari uygulayan yatirimcilarin bilgi birikimlerine daha ¢ok
giivenirler ve bu kararlar taklit etme yoluna giderler. Bilgi ¢aglayan1 kavramini asamalarla

belirtmek gerekirse (Ertan, 2007, s. 48-49);

1. Asama: Bir yatirmmin fiyati, herhangi bir ekonomik olayla ya da krizle
aciklanamayacak bi¢imde dalgalanma hareketi igine girer.

2. Asama: Bireysel yatinmcilar bu dalgalanma hareketlerinin sebebini, diger
yatirimcilarin kendilerinde olmayan bilgi birikimlerini kullandiklarindan ve diger
yatirimeilarin alim-satim islemlerinden kaynaklandig fikrine kapilirlar.

3. Asama: Bu fikirler dogrultusunda, alim-satim islemi gerceklestirirler. Bu davranig

sekli piyasadaki dalgalanma hareketinin devam etmesine neden olur.
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4. Asama: Bu yeni dalgalanma hareketi o siireye kadar ¢aglayan etkisine girmemis olan
baska yatirimecilarin da dikkatini ¢ekmis olur. Yatirimcilar, dalganin devamli olacagi

hissine kapilir.

Sonugta, ¢aglayan etkisine katilan yeni bireysel yatirimcilarla piyasadaki fiyatlarin
artmasi veya azalmasi bir siire daha devam etmis olur. Caglayan etkisine en baglarda katilan
yatirimcilarin kar etme garantisi olusmayacagina gore, bu durum risklidir. Piyasada meydana
gelen anomalilere ve dalgalanmalara neden olan bu faktoriin, aslinda tam olarak gegerli bir

aciklamasi olmamaktadir.
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BESINCI BOLUM

5. DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN BIREYSEL YATIRIMCI
DAVRANISLARININ INCELENMESI

Davranigsal finansin bireysel yatirimcilar iizerindeki etkileri bir ¢ok tez konusuna
konu olmus ve bunun iizerine arastirmalar yapilmistir. Calismanin birinci bdliimiinde, bu
arastirmanin neden yapildigi ve 6nemine vurgu yapilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde,
yatirimcilarin yatirnmlarim1 gergeklestirirken inandiklar1 ve kullandiklar1 finansal modeller,
teorik bir gergeve igerisinde agiklanmistir. Bu gergevede, beklenen fayda teorisi, modern
portfoy teorisi, CAPM, arbitraj fiyatlama modeli ve etkin piyasalar hipotezi agiklanmistir.
Calismanin iicilincii boliimiinde, davranissal finansin tarihi, gegmisten giliniimiize gelisimi ve
yayginlagmasi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde, yatirimeilarin
kazang saglamak i¢in kullandiklari aktif ve pasif portfoy yoOnetimi stratejileri agikliga

kavusturulmustur.

Calismanin bu boliimiinde ise, onceki boliimlerdeki aktarimlar kullanilarak ¢alismanin
amacina, onemine, kapsamina vurgu yapilip, calismada kullanilan yontemler ve hipotezler

aciklanacaktir.
5.1. Arastirmanin Amaci

Davranigsal finans gegmisten giliniimiize 6nem olarak ¢ok fazla ilerleme gostermistir.
Ozellikle 2000’li yillarmn basindan itibaren bu konuyla ilgili bircok arastirma ve calisma
yapilmistir. Bu calismalar yatirnmcilarin kar beklentisi ile yaptiklari yatirnmlar1 hangi
stratejilerle hangi duygularla yaptiklarini incelemek ve bunlar arasinda bag kurmaktir.
Yatirnmcilarin  birgogu, finansal yatirnm karar1 verirken, verdikleri kararlarin mantikli
oldugunu diisiiniirler. Ancak bu yatirim kararlarin1 verirken bunlarin altinda yatan birgok
etmen vardir. Bu etmenlerin i¢inde, yas, cinsiyet, meslek, egitim seviyesinin yani sira
psikolojik faktorlerde gosterilebilir. Bu tezin amaci da, bu etmenlerin yatirimeilarin yatirim
kararlarinda ne kadar etkili oldugu ve bu etkinin boyutlarini test etmektir. Davranigsal
finansin bireysel yatirimcilarin {izerindeki etkileri incelenirken hangi yontemlerden hangi
modellerden faydalandiklari, bdylece yoneldikleri stratejiler agiklanmistir. Bu baglamda,
ikinci boliimde yatirnmeilarin - yoneldikleri finansal teoremlerin ne anlama geldigi
aktarilmistir. Bu teoremlerin ne anlama geldigi yatirimcilar tarafindan bilinmese bile,

bilingaltlarinda bu teoremlere yoneldikleri belirtilmis ve aciklanmustir.
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Agiklamanin dordiincii boliimiinde ise, yatirnmeilarin kullandiklart aktif ve pasif stratejilerden
bahsedilmistir. Boylece, yatirimcilar bu strateji kullanirken ne gibi kar beklentilerine
girdikleri, teknik olarak izah edilmistir. Bu anlamda, tiim etmenler dikkate alinarak bireysel

yatirimci anket formu olusturulmustur.
5.2. Arastirmanin Onemi

Bilinmelidir ki, giiniimiizde biligsel psikolojinin 6nemi artarak devam etmektedir.
Finansal uzmanlar ya da arastirmacilar, piyasada goriilen anormallikleri, normal olmayan
fiyat hareketlerini ya da ekonomik durumlar1 finansal modellerle agiklamakta zorlanmaktadir.
Daha onemlisi, finansal modeller yetersiz goriilmektedir. Kisacasi, finansal modellerin
piyasadaki anormallikleri agiklayamadigi anlasilmaktadir. Bu yiizden de, bilissel psikolojinin
Oonemi artmistir ve arastirmacilar bilissel psikolojiye egilmeye baslamistir. Bdylece

davranigsal finans konusu giinlimiizde 6nemli bir rol tistlenmistir.

Yatirimcilarin verdikleri ve uyguladiklar1 yatirim karari, yatirnm kararini uygulayan
yatirimciya her zaman mantiklt gelmektedir. Davranigsal finansin dogmasinin en 6nemli
sebeplerinden biri de budur. Yatirimecilarin kullanabilecegi birgok finansal arag ve model
bulunmaktadir. Ancak bu modellere ragmen, piyasadaki anormallikler kaginilmaz olmaktadir.
Bu durum, yatirimcilart piyasadan uzaklagtirmaktadir. Davranigsal finans bu noktada dnem
arz etmektedir ve bu durumun sebeplerini agikliga kavusturmaktadir. Unutulmamalidir ki,
davranigsal finans, sadece hisse senedi, doviz gibi yatirim araglari lizerinde degil, tiim yatirim
araglar1 iizerinde etkin bir rol oynar. Ulkemizdeki yatirrmeilar, déviz ve altin yatirimlarmin
hi¢bir zaman zarar getirmeyecegine inanir ve bu araglara yonelir. Bu durum davranigsal

finansin sosyo-kiiltiirel etkisi olarak goze ¢arpmaktadir.

Bu tezin konusu ve yapilan aragtirma, yatirimcilarin dogru olarak kabul ettigi ama
aslinda yanlis olan mantiksal hatalara odaklanmaktadir. Sirketlerin finansal tablolari, temettii
dagilimlarindan ziyade, yatirimcilarin beyinsel olarak yatirnmlara nasil karar verdigini
arastirmaktadir. Her yatirnmci hata yapma egilimi gosterir. Davranigsal finans, bilgiye ve
dataya bagli piyasa sartlarindan sapmalari, piyasadaki yatirimcilarin mantikli olmayan

davranis sekilleri ile agiklamaktadir.
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5.3. Arastirma Literatiirii

Davranigsal finans kavraminin ge¢misine baktigimizda, 6zellikle son 25-30 senede
daha fazla arastirma ortaya konuldugu goriilmektedir. Son 30 yilda davranigsal finans
kavrami iizerine ¢alismalar yogunlagmis olsa da, 1759 yilinda Adam Smith’in yazmis oldugu
“Ahlaki Duygular Kuram1” adli kitabinda davranigsal finansin bazi 6nemli noktalarindan
bahsedildigi goriilmektedir. Daha sonraki donemlerde de Mackay’in 1841 yilinda ¢ikardigi
“Siradis1 Popiiler Oyunlar ve Kalabalik Cilginlig1” isimli kitabi, birey davraniglarinin
piyasalar iizerindeki roliinii konu almistir. Yillar gectikce davranissal finans tizerine yazilan
kaynak ve kitap sayist artmistir. 1896 yilinda yayimlanan “Kalabalik: Bir Popiiler Diisiince
Calismas1” kitab1 Le Bon’un davranigsal finans iizerine yazdigr 6nemli bir kaynaktir. Ek
olarak 1912 yilinda yayimlanan Selden’e ait “Hisse Senedi Piyasalarinin Psikolojisi” kitabi da

davranigsal finans konusunda 6nemli bir kaynak niteligindedir.

Davranigsal finansin bireysel yatirimeilarin davranig bigimlerini etkilemesi isimli tez
calismamizla ilgili olarak, Hakan Ozerol’'un 2011 yilinda yayimlanan bireysel yatirimei
tepkileriyle birlikte davranigsal finansi konu alan “Sagmalama” adli kitab1 anket sorularimizin
belirlenmesine ve davranissal finans tekniklerinin incelenmesine 1sik tutmus, calismamiz i¢in
onemli bir kaynak olmustur. Ek olarak, Yasemin Ertan tarafindan 2007 yilinda hazirlanan
“Davranigsal Finans ve Pismanlik Teorisinin Déviz Kuru Riskinden Koruma Kararina Etkisi”
isimli yiiksek lisans tezi de davranigsal finans a¢isindan anket sinirlarinin belirlenmesinde

onemli bir rol oynamustir.
5.4. Arastirmanmin Kapsam

Davranigsal finansin bireysel yatirimcilar iizerindeki etkisine yonelik bir¢ok ¢aligma
ve aragtirma yapilmis, bu konu {izerine ¢ok sayida tez ve makale yazilmistir. Bu ylizden, bu
caligmadaki kiime oldukga spesifik bir alandan secilmistir. Calismay1 belirginlestirmek adina,
Ankara’da yasayan SPK lisansl araci kurum calisanlar1 kiime olarak belirlenmistir. Lisansh
calisanlarin sayisinin 100 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ankette uygulanacak kisi
sayist olarak en az 50 kisiye ulasilmasi hedeflenmistir. Katilimer sayis1 83°tiir. Boylece

yapilan anketin sonucu, daha saglikli bir veri ortaya koyacaktir.
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5.5. Arastirmanin Hipotezi

Daha once yapmis oldugumuz c¢alismalarimizin kapsami ve igerigi goz Oniinde
bulundurularak hazirlanmis temel hipotezler asagidaki gibidir. Bu hipotezlerin kabul edilip
edilemeyecegi konusu caligmanin sonraki boliimlerinde kesinlige kavusturulmaya

calisilacaktir.

Ho: Araci kurum calisanlar1 hisse senedi yatirnmlarinda kisisel duygu ve faktorlerden

etkilenmez.

Hi: Araci kurum calisanlar1 hisse senedi yatirimlarinda kisisel duygu ve faktorlerden

etkilenir.
5.6. Arastirmanin Yontemi

Calisma, daha 6nce yapilmis 6rneklemlerden yararlanarak deney ve kontrol grubuna
yonelik anket caligsmasi hazirlanmistir. Calismanin sinirlar1 belirlenmistir. Evren ve 6rneklem
olusturulduktan sonra, Ankara’da ¢alisan SPK lisansli araci kurum ¢alisanlari tizerinde anket

ve gozlem teknigi kullaniimistir.

Anket 18 sorudan olusmaktadir. Ug bdliime ayrilmustir. {1k béliimde, araci kurumlarda
caligan yatirimcilarin sosyo-kiiltiirel ve demografik o6zelliklerini ortaya ¢ikarmak adina

cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu sorulmus ve cevaplar alinmistir.

Anketin ikinci boliimiinde ise, Ankara’da c¢alisan SPK lisansli aract kurum
calisanlarinin finansal profillerinin belirlenmesi amaclanarak, ankete katilanlara, gelir
seviyeleri, ne kadar zaman ile yatirim yaptiklari, kullandiklar1 yatirnm araglar1 hakkinda bilgi
seviyeleri, hangi yatinm araglarimi tercih ettikleri, yatirimlarini hangi periyotlarla takip
ettikleri ve hangi temel bilgi kaynaklarina dayanarak yatirimlarini yonlendirdikleri ve karar

verdikleri sorulmustur.

Anketin tigiincii bolimiinde ise ankete katilimlarin davranissal finanstan ne kadar ve
ne Olclide etkilendiklerini saptamak amaciyla sorular hazirlanmig ve katilimcilara
sunulmustur. Anketin bu boliimiinde, 5°1i Likert Olgegi kullanilmistir. Kesinlikle Katiliyorum
(5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3), Katilmiyorum (2), Kesinlikle Katilmiyorum (1) olarak

belirtilmis ve 18 soru sorulmustur.
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5.7. Anket Sonug¢larinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Bu kisimda Ankara’daki SPK lisansli araci firma g¢alisanlariyla yapmis oldugumuz
anket ¢aligmasinin sonuglar incelenecektir. Aragtirmanin sinirlarini, Ankara’da yasayan 23
yas lizeri calisanlar olusturmaktadir. Anket sorulari, yatirimcilarin nabzini en iyi sekilde
tutacak sekilde hazirlanmis, davranigsal finans egilimleri g6z 6nilinde bulundurulmus ve araci

kurum ¢alisanlarina sorulmustur. Arastirma sorular1 asagidaki gibidir;

1-Cinsiyet

2-Yas aralig

3-Medeni durum

4-Kag yildir is hayatindasiniz?

5-Egitim durumu

6-Gelir seviyesi

7-Ne kadar siiredir yatirim araglarini aktif olarak kullaniyorsunuz?

8-En ¢ok hangi yatirim araglarini aktif olarak kullaniyorsunuz?

9-Hangi temel yatirim bilgi kaynaklarini kullaniyorsunuz?

10-BIST100°de yer alan hisse senetlerini zarar etse bile uzun vadede elimde tutuyorum.
11-Gazetede yatirim yaptigim hisse senediyle ilgili kotii bir haber ¢ikinca hisse senedimi
satiyorum.

12-Piyasa faizinin %10 oldugu ortamda, %5 kazanci buldugumda satis islemi yaparim.

13-Bir hisse senedinin yillik bazda %10 ve iizeri kazang bekleyen bir yatirimerysam, hissenin
o y1l i¢inde %15 kaybettigini gordiiglimde satis islemi yaparim.

14-Bir hisse senedini son zamanlarda siirekli kazandirtyorsa o hisse senedini almam. Ayni
hisse senedi son zamanlarda kaybettiriyorsa o hisse senedinin gelecekteki durumunu
degerlendirir ve portfoylime almak i¢in gézlemlerim.

15-Eger hisse senetlerine yatirim yapiyorsam ve baska finansal araclarin daha fazla
kazandirdigin1 gézlemlesem bile, hisse senedi alim — satimina devam ederim.

16-Gilivenli ancak diisiik getirili yatirim araclarmi giivensiz ancak yiiksek getirili yatirim
araclarina tercih ederim.

17-Hangi yatirim aracimi kullanacagimi dini inanglarima ve politik goriislerime gore
belirlerim.

18-Herhangi bir nakit ihtiyacim oldugunda, %15 kaybettiren hisse senedim yerine, %10

kazandiran hisse senetlerimi satarim.
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Anketin ilk boliimiinde araci kurumlarda galisan yatirimcilarin sosyo-demografik

ozelliklerini tespit etmeye yonelik sorular yoneltilmis ve cevaplar analiz edilmistir.

Anketin uygulandig1 katilimeilar, yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durumu, gelir

seviyeleri agisindan incelenmistir.

Katilimcilarin cinsiyetine iliskin ankete katilanlarin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.1: Ankete Katilanlarin Cinsiyeti

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Erkek 61 73,5 73,1
Kadin 22 26,5 100,0
Toplam 83 100,0

Anket sonuglarina gore, Ankara ilinde ankete katilan 83 bireyden 61’1 erkek (%73,5)
ve 22 bireyin kadin (%26,5) oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin yas araligina gore dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.2: Ankete Katilanlarin Yas Araliklari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
24-28 19 22,9 22,9
29-35 48 57,8 80,7
36-45 16 19,3 100,0
Toplam 83 100,0

Anket yapilan katilimcilarin yas araliklarina bakildiginda en yiiksek oran %57,8 ile
29-35 yas araligidir. En diisiik oran ise %19,3 ile 36-45 yas araligidir. 24-28 yas aralig1 ise
ankette %22,9 agirliga sahiptir.

Katilimcilarin medeni durumuna gore dagilimuna iligkin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.3: Ankete Katilanlarin Medeni Durumu

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Evli 59 71,1 71,1
Bekar 24 28,9 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin medeni durumlart incelendiginde, evli bireylerin oraninin

%71,1 oldugu, bekar olan bireylerin yiizdesinin ise %28,9 oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin ¢alisma siirelerine gore dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.4: Ankete Katilanlarin Calisma Siireleri

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1-3 yul 18 21,7 21,7
4-7 yil 20 24,1 45,8
8-12 yil 35 42,2 88,0
13-15 yil 10 12,0 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin is tecriibeleri incelendiginde; en yiiksek oran 8-12 yil arasi
calisan bireylere ait ¢ikmistir. Bu oran %42,2 iken, ikinci en yliksek oran %24,1 ile 4-7 yil is
tecriibesine sahip calisanlara aittir. Ugiincii en yiiksek oran ise 1-3 yil ile %21,7 dir. En diisiik

oran, 13-15 yil is tecriibesine sahip bireylere aittir. Bu oran %12,0°dur.

Katilimcilarin  6grenim  durumlarina gore dagilimuna iliskin istatistiki  bilgileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.5: Ankete Katilanlarin Ogrenim Durumu

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Lisans 59 71,1 71,1
Lisansiistii 19 22,9 94,0
Doktora 5 6,0 100,0
Toplam 83 100,0
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Ankete katilan bireylerin 6grenim durumlar1 yukarida belirtildigi gibi; lisans,
lisansiistii ve doktora olarak ii¢ sinifa ayrilmistir. Ciinkii SPK lisansl araci kurum ¢alisani
olmak i¢in en az lisans mezunu olmak gereklidir. Yukarida da goriildiigii gibi ankete katilan
bireylerin %71,1’i lisans mezunudur. %22,9’u yiiksek lisans mezunu ve %6’s1 ise doktora

diplomasina sahiptir.

Katilimcilarin gelir seviyelerine gore dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.6: Ankete Katilanlarin Gelir Seviyesi Tablosu

TL Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
2.000-2.999 17 20,5 20,5
3.000-4.999 21 25,3 45,8
5.000-6.999 38 45,8 91,6

7.000 iizeri 6 7,4 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %45,8’1 aylik 5.000-6.999 TL aras1 kazang¢ saglamaktadir.
Katilimcilarin %25,3°1 ayda 3.000-4.999 TL arasi, %20,5°1 2.000-2.999 TL arasi, %7,4’1 ise
7.000 TL ve tlizerinde kazang saglamaktadir.

Katilimeilarin yatirim araglarmi aktif kullanim siirelerine gére dagilimuna iliskin

istatistiki bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.7: Ankete Katilanlarin Yatirim Araglarin1 Kullanma Siireleri

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
0-2 yil 15 18,1 18,1
3-5yil 23 21,7 45,8
6-9 yil 37 44,6 90,4
10 yul ve iizeri 8 9,6 100,0
Toplam 83 100,0

Yukaridaki tablo ile “ka¢ wyildir calisiyorsunuz” sorusu ig¢in olusturulan tablo
karsilagtirildiginda goriilmektedir ki, SPK lisansh aracit kurum ¢alisanlari, sektore girdikten
itibaren yatirnm araglarini aktif olarak kullanmaya baslamislardir. Bu baglamda, ankete

katilan bireylerin %44,6’s1 yatirim araglarini 6-9 arasi aktif kullanmaktadir.
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Katilimcilarin %27,7°si 3-5 yil arasi, %18,1°1 0-2 yil arasi, %9,6’s1 10 yildan fazla siiredir

yatirim araglarin aktif olarak kullanmaktadir.

Katilimcilarin en ¢ok hangi yatirim aracini kullandigina gére dagilimuna iliskin

istatistiki bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.8: Ankete Katilanlarin En Cok Kullandiklar1 Yatirim Araclari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Altin 21 25,3 25,3
Diviz 29 34,9 60,2
Hisse Senedi 25 30,1 90,3
Tahvil, Bono 5 6,1 96,4
Tiirev araclar 3 3,6 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan SPK lisansli araci kurum ¢alisanlarina bu soru yoneltilirken, yukaridaki
tabloda gosterilen segenekler sunulmustur ve sadece bir tanesinin secilmesi zorunlu
kilinmistir. Bu sorunun analizine gore, ankete katilan bireylerin %34,9’u ddvize yatirim
yapmaktadir. Katilimcilarin %30,1°1 hisse senetlerine, %25,3’ii altina, %6,1’1 tahvil ve

bonoya, %3,6’s1 tiirev araglar1 kullanarak yatirimlarini gergeklestirmektedir.

Bu analizden anlagilacag: lizere, SPK lisanslhi aracit kurum calisanlar1 da, davranigsal
finansin etkisinde kalarak, iilke sartlarin1i goz Oniinde bulundurarak geleneksel egilim
gostermisler ve yatirim araglar1 olarak altin, doviz ve hisse senetlerine yonelmislerdir. Altin

ve doviz verilen cevaplarin %60,2’sini kapsamaktadir.

Katilimcilarin kullandiklar: temel bilgi kaynaklarina gore dagilimuna iligkin istatistiki

bilgileri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.9: Ankete Katilanlarin Kullandig1 Temel Bilgi Yatirim Kaynaklari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Temel Analiz 12 14,5 145
Teknik Analiz 69 83,1 97,6
KAP 2 2,4 100,0
Gazete Haberleri 0 0 100,0
83 100,0
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Yukaridaki tabloda da goriildiigi gibi, ankete katilan araci kurum calisanlarindan
hi¢biri gazete haberlerine itibar etmemektedir. Bu durum, ankete katilan bireylerin
profesyonellikle islerini yaptigimin bir gostergesidir. Bu baglamda, ankete katilan
katilimcilarin %83,1°1 teknik analizi, %14,5°1 temel analiz verilerini kullanmaktadir. %2,4’i

1se KAP haberlerini baz almaktadir.

Bu haberleri ise biitiin hisse senetleri i¢in degil, sadece kendi portfoyiine aldiklar

hisse senetleri i¢in kullandiklar1 belirtilmistir.

Katilimcilarin “BIST100’de yer alan hisse senetlerini zarar etse bile uzun vadede
elimde tutuyorum” dnermesinin yanitina gére dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.10: Ankete Katilanlarin “BIST100°de Yer Alan Hisse Senetlerini Zarar Etse Bile

Uzun Vadede Elimde Tutuyorum” Onermesine Verildikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 26 31,3 31,3
Katiliyorum 23 27,7 59,0
Kararsizim 9 10,8 69,8
Katilmiyorum 9 16,9 86,7
Kesinlikle Katilmiyorum 11 13,3 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %31,3’li “kesinlikle katiliyorum” cevabint vermistir.
Katilimeilarin -+ %27,7°si “katiliyorum”,  %16,9’u  “katiliyorum”, 9%13,3’ti  “kesinlikle
katillyorum”, 9%10,8’1 ise “kararsizim” cevabim1 vermistir. Yukaridaki tablodan da
anlasilacag1 lizere, katilimcilar zararin psikolojik etkisine girmekten ziyade pismanliktan
kaginma egilimine girmektedirler. Alinan cevaplara goére, aract kurum caliganlar1 zarara
ugradiklarinda, hisse senetlerini uzun vadede bekletmektedirler. Kar egilimli baska hisse
senetlerine yonelmemektedirler. Yani bu durum, katilimecilarin pigmanliktan kagimma
egilimini girdiklerini gosterir. Bu durumda, katilimcilarin davranigsal finansin etkisine

girdigi gozlemlenmektedir.
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Katilimcilarin “Gazetede yatirim yaptigim hisse senediyle ilgili kétii bir haber ¢ikinca
hisse senedimi sattyorum” Onermesinin yanitina gore dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.11: Ankete Katilanlarin “Yapilan Yatirimla Ilgili K6tii Habere Karsi Hisse Senedini

Satarim” Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 21 25,3 25,3
Katiliyorum 26 31,3 56,6
Kararsizim 8 9,6 66,2
Katilmiyorum 19 22,9 89,1
Kesinlikle Katilmiyorum 9 10,9 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %31,3’1 “katiliyorum” cevabini vermislerdir. Katilimeilarin
%25,3’10  “kesinlikle katiliyorum”, %22,9’u  “katilmiyorum”, %10,9’u  “kesinlikle
katilmiyorum”, %9,6’s1 “kararsizzim” cevabini vermistir. Katilimcilar, genel olarak teknik
analiz ve temel analiz yontemlerini kullandiklarini belirtmislerdir ki yukaridaki tablolarda da
bu yanit1 almistik. Yine yukaridaki tablolardan birinde, aract kurum ¢alisanlarinin,
yatirnmlarii gergeklestirirken gazete haberlerinden hi¢ faydalanmadiklarini da belirtmistik.
Ancak yine de, sermaye piyasasinin degisken ve kirillgan olmasi, aract kurum g¢alisanlarini
psikolojik etki altina almaktadir ve katilimcilar kayiptan kaginma egilimine girerler. Boylece,
bu Onerme altinda davranmigsal finans aract kurum calisan1 olan yatirimcilar iizerinde de

etkisini gostermektedir.

Katilimeilarin “Piyasa faizinin %10 oldugu ortamda %S5 kazanci buldugumda satis
islemi yaparim.” onermesinin yanitina gére dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.12: Ankete Katilanlarin “Piyasa Faizinin %10 Oldugu Ortamda %35 Kazanci

Buldugumda Satis Islemi Yaparim” Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 29 34,9 34,9
Katiliyyorum 25 30,1 65,0
Kararsizim 12 14,5 79,5
Katilmiyorum 11 13,3 92,8
Kesinlikle Katilmiyorum 6 7,2 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin, %34,9’u “kesinlikle katiliyorum” yanitini vermislerdir.
Katilimeilarin, 9%30,1°1 “katiliyorum”, %14,5’1 “kararsizzim”, %13,3’i “katilmiyorum”,
%7,2’si “kesinlikle katilmiyorum” cevabini vermislerdir. Yatirimcilarin cevaplarindan yola
cikarak, kar oran1 az da olsa satis egilimine girdikleri gdzlemlenmistir. Davranigsal finansin
etkisi altinda arac1 kurum ¢alisanlari, kar sagladiklarinda, zafer veya basar1 psikolojisi altinda
kar eden yatirimlarini, piyasa faizinin %10 oldugu ortamda %5 bile olsa satmaktadirlar ve
garantici davranmaktadirlar. Araci kurum caligsanlarindan edinilen bilgiye gore, ayda %3’lik
kar zaten yeterlidir. Ancak bu noktada, siirli psikolojisi de dnemlidir. Aracit kurum calisanlar
da olsa, kirilgan bir ekonomiye sahip iilkemizde, diger yatirimcilarla ayni tepkiyi verip, siirii

psikolojisine kapilip, satis islemini erken gerceklestirebilmektedirler.

Katilimeilarin “Bir hisse senedinin yillik bazda %10 ve iizeri kazang getirecegini
bekleyen bir yatirimciysam, hissenin o yil i¢cinde %15 kaybettigini gordiigiimde satis islemi
yaparim.” Onermesinin yanitina gére dagilimina iliskin istatistiki bilgileri asagidaki tabloda

yer almaktadir.
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Tablo 5.13: Ankete Katilanlarin “Bir Hisse Senedinin Yillik Bazda %10 ve Uzeri Kazang
Getirecegini Bekleyen Bir Yatirimciysam, Hissenin O Yil Iginde %15 Kaybettigini

Gordiigiimde Satis Islemi Yaparim” Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 28 33,7 33,7
Katiliyorum 31 37,3 71,0
Kararsizim 5 6,1 77,1
Katilmiyorum 10 12,1 89,2
Kesinlikle Katilmiyorum 9 10,8 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %37,3’tinden “katiliyorum” yanit1 alinmistir. Katilimeilarin
%33,7’s1  “kesinlikle katihyorum”, %12,1’1 “katilmiyorum”, %10,8’1 “kesinlikle
katilmiyorum”, %6,1’1 “kararsizim” cevabini vermistir. Yukaridaki tabloyu incelemeye
alacak olursak, aract kurum calisanlarinin davranissal psikolojinin etkisine girip, zarar
egilimine giren hisse senetlerini elden ¢ikardiklar1 ve riskten kagindiklar1 gérilmiistiir. Zarar
eden hisse senedinin satis islemlerinin ardindan daha da diiserek yatirnmeilar siirii

psikolojisine ittikleri gozlemlenmektedir.

Ek olarak, arac1 kurum ¢alisanlarindan alinan bilgiye gore, hisse senedinin yillik bazda
%10 getiri getirecegi beklenen bir ortamda %15 zarar ettiriyorsa, bu durum biiyiik bir riski
beraberinde getirir. Clinkii zarar eden yatirimcilar, kayiptan kaginma egilimine girerek panik

satiglarina baslar ve hisse senedinin fiyati diiser.

Katilimcilarin “Bir hisse senedi son zamanlarda siirekli kazandiriyorsa o hisse
senedini almam. Ayni hisse senedi son zamanlarda kaybettiriyorsa o hisse senedinin
gelecekteki durumunu degerlendirir ve portfoylime almak i¢in gozlemlerim.” dnermesinin

yanitina gore dagilimuna iligkin istatistiki bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.14: Ankete Katilanlarin “Bir Hisse Senedi Son Zamanlarda Siirekli Kazandiriyorsa O
Hisse Senedini Almam. Ayni Hisse Senedi Son Zamanlarda Kaybettiriyorsa O Hisse
Senedinin Gelecekteki Durumunu Degerlendirir ve Portfdyiime Almak Igin Gozlemlerim”

Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 42 50,6 50,6
Katilyyorum 23 27,7 78,3
Kararsizim 4 4,8 83,1
Katilmiyorum 10 121 95,2
Kesinlikle Katilmiyorum 4 4.8 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin, %50,6’s1 “kesinlikle katiliyorum” yanitini vermislerdir.
Katilimeilarin %27,7°si “katiliyorum”, %12,1°1 “katilmiyorum”, %4,8’1 “kararsizim ve yine
%4,8’1 “kesinlikle katilmiyorum” cevabint vermislerdir. Yukaridaki tabloya baktigimizda,
aract kurum c¢alisanlarinin, yatirimlarinin egilimine dikkat ettigi gdzlemlenmektedir.
Katilimcilara gore, siirekli kazandiran bir hisse sonsuza kadar kar getiremez ve bir noktadan
sonra satig islemlerinin etkisine girip diisiis trendine girer. Siirekli zarar ettiren hissede ise tam
tersi durum s6z konusudur. Bu yiizden katilimcilar, psikolojik olarak, davranigsal finansin
etkisiyle, zarar eden hisse senedini takibe alip, analizlerini yapip yiikselis trendine ge¢mesini
beklerler. Tabi ki her hisse senedi i¢in bu durum gegerli degildir. Teknik ve temel analiz
gostergeleri olumsuz verilerle dolu olan hisse senetlerine aract kurum caligsanlar1 zaten yatirim
yapmaz. Ancak, bir hisse senedinin analizleri, olumsuzdan olumluya doniiyorsa, katilimcilar
bu hisse senedini gozetim altina alir ve portfoylerine katmak i¢in, anket cevaplarindan da

anlasilacagi lizere dogru zamani beklerler.

Katilimcilarin “Eger hisse senetlerine yatirim yapiyorsam ve baska finansal araclarin
daha fazla kazandirdigin1 gozlemlesem bile, hisse senedi alim — satimi yapmaya devam
ederim.” Onermesinin yanitina gore dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri asagidaki tabloda

yer almaktadir.
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Tablo 5.15: Ankete Katilanlarin “Eger Hisse Senetlerine Yatirirm Yapiyorsam ve Baska

Finansal Araglarin Daha Fazla Kazandirdigim1i Gozlemlesem Bile, Hisse Senedi Alim —

Satimi Yapmaya Devam Ederim” Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 29 34,9 34,9
Katiliyorum 20 24,1 69,0
Kararsizim 12 14,5 83,5
Katilmiyorum 14 16,9 90,4
Kesinlikle Katilmiyorum 8 9,6 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %34,9’u “kesinlikle katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.
Katilimcilarin - %24,1’1  “katiliyorum”, %16,9’u  “katilmiyorum”, %14,5’1 “kararsizim”,
%9,6’s1 “kesinlikle katilmiyorum” cevabini vermiglerdir. Yukaridaki tabloyu inceleme altina
aldigimizda, araci kurum c¢alisanlar1 davranigsal psikolojinin, kazanma psikolojisi etkisiyle,
hisse senetlerinden kazang sagliyorlarsa ya da egilimi bu yondeyse, diger yatirim araglarina
genellikle yonelmedikleri gozlemlenmistir. Bu durum, katilimcilarin pismanliktan kacinma

egilimine girdiklerini gosterir.

Katilimecilarin “Giivenli ancak diigiik getirili yatirim araglarini giivensiz ancak yiiksek
getirili yatinm araglarina tercih ederim.” Onermesinin yanitina gore dagilimuna iliskin

istatistiki bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.16: Ankete Katilanlarin “Giivenli Ancak Diisiik Getirili Yatirim Araglarint Giivensiz

Ancak Yiiksek Getirili Yatirim Araglarina Tercih Ederim” Onermesine Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katilyyorum 37 44,6 44,6
Katiliyyorum 22 26,5 71,1
Kararsizim 7 8,4 79,5
Katilmiyorum 11 13,3 92,8
Kesinlikle Katilmiyorum 6 7,2 100,0
Toplam 83 100,0
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Ankete katilan bireylerin %44,6’s1 “kesinlikle katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.
Katilimcilarin = %26,5°1  “katiliyorum”, 9%13,3’4  “katilmiyorum”, %8,4’i “kararsizim”,
%7,2’s1  “kesinlikle  katilmiyorum” cevabimi = vermiglerdir. Tabloya baktigimizda,
katilimcilarin garantici bir psikolojiyle hareket ettikleri goriilmektedir. Risk seven araci
kurum ¢alisanlari, yani “katilmiyorum” ve “kesinlikle katilmiyorum” cevabini verenlerin
orani %20,5’tir. Garantici egilimde olan katilimcilarin orani ise %71,1 oranindadir. Garantici
egilimde olmalarinin sebeplerinden en Onemlisi piyasanin degisken olmasi ve politikadan
etkilenmesi olarak degerlendirilmektedir. Katilimcilarin bu 6nerme altinda, belirsizlikten

kacina egilimine girdikleri gdzlemlenmistir.

Katilimcilarin  “Hangi yatinnm aracimi kullanacagimi dini inanglarima ve politik
goriislerime gore belirlerim.” 6nermesinin yanitina gére dagilimuna iliskin istatistiki bilgileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.17: Ankete Katilanlarin “Hangi Yatirim Aracim1 Kullanacagimi Dini inanglarima ve

Politik Gériislerime Gore Belirlerim” Onermesi Verdikleri Cevaplar

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Kesinlikle Katiliyyorum 19 22,9 22,9
Katiliyorum 28 33,7 56,6
Kararsizim 9 10,8 67,4
Katilmiyorum 15 18,1 85,5
Kesinlikle Katilmiyorum 12 145 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %33,7°si “katiliyorum” cevabii vermistir. Katilimcilarin
%22,9’u  “kesinlikle katiliyorum”, %I18,1’1 “katilmiyorum”, %14,5’1 “kesinlikle
katilmiyorum”, %10,8’i ise “kararsizzm” yanitin1 vermiglerdir. Tabloyu incelemeye
aldigimizda, verilen cevaplara gore, katilimcilarin politik goriislerine ya da dini inanglarina
gore bazi hisse senetlerine kars1 sempati, bazi hisse senetlerine de antipati ile yaklastiklari

gozlemlenmistir. Bu durum, davranigsal finansta muhafazakarlik egilimi ile agiklanabilir.

Katilimcilarin  “Herhangi bir nakit ihtiyactm oldugunda, %15 kaybettiren hisse
senedim yerine, %10 kazandiran hisse senetlerimi satarim.” Onermesinin yanitina gore

dagilimuna iligkin istatistiki bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.18: Ankete Katilanlarin “Herhangi Bir Nakit Ihtiyactm Oldugunda, %15 Kaybettiren

Hisse Senedim Yerine, %10 Kazandiran Hisse Senetlerimi Satarim” Onermesine Verdikleri

Cevaplar
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Kesinlikle Katilyyorum 16 19,3 19,3
Katiliyorum 21 25,3 44,6
Kararsizim 17 20,5 65,1
Katilmiyorum 15 18,1 83,2
Kesinlikle Katilmiyorum 14 16,8 100,0
Toplam 83 100,0

Ankete katilan bireylerin %25,3’i “katiliyorum” cevabini vermistir. Katilimeilarin
%20,5’1 “kararsizim”, %19,3’10 “kesinlikle katiliyorum”, %18,1°1 “katilmiyorum”, %16,8’1
ise “kesinlikle katilmiyorum cevabini vermislerdir. Tabloya baktigimizda oranlar birbirine
yakindir. Her insanin psikolojisi birbirinden farklidir. Yani davranigsal finansin etkisi, her
aract kurum c¢alisan1 lizerinde farkli bir etki gostermektedir. Bu etki, bu onerme altinda

pismanliktan kacinma egilimini bize gdstermektedir.
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ALTINCI BOLUM

6. SONUC VE ONERILER

Firma degeri analizi, temel analiz, teknik analiz, etkin piyasalar hipotezi ve modern
portfdy teorisi gibi yatirim analizinde kullanilan teknikler piyasalarda meydana gelen
anomalileri agiklamakta yeterli degildir. Bunun ana nedeni, bilinen yontemlerle piyasada
islem yapan bireysel yatirimcilarin tam anlamiyla rasyonel davrandiklarinin varsayilmasi ve
kullanilan metotlarin bu varsayim baz alinarak meydana getirilmesidir. Teknik analiz
davranigsal finansa daha yakin bir yontemdir. Bunun nedeni ise, teknik analizin piyasalardaki
fiyat beklentilerinin meydana gelmesinde, bireysel yatirimcinin finansal, politik ve psikolojik
etmenler etkisi altinda degisen yatirime1 kararlari dogrultusunda olugmasidir. Bu tiir analiz
yontemleri bireysel yatirimcinin psikolojik ve sosyolojik durumlarini ikinci plana atmaktadir.
Ornek vermek gerekirse, rasyonel davranan bir bireysel yatirime1 daha ¢ok kazang saglayan
bir yatirim aracini se¢melidir. Ancak bazen bu durum goz ardi edilebilir. Bu durum, normal
gozliikmeyen bir davranistir. Davranigsal finans ise, bu tiir durumlari, yani finansal modellerle
ve kavramlarla agiklanamayan anomalileri agiklamak amaciyla olugsmus bir kavramdir. Buna
bagl olarak, davranigsal finans, psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin ortak kullanimi olarak da
olusmus bulunmaktadir. Piyasalarda insan davranislarina agiklik getiren bir alt dal olarak da

bilinir.

Davranigsal finansin temelleri ekonomi anlamindaki temelleri Adam Smith tarafindan
atilmistir. Adam Smith’in 1979 yilinda yazmis oldugu “Ahlaki Diistince Kurami” adli kitabi
davranigsal finans kavramina 11k tutmustur. Davranigsal finans psikoloji biliminden aldig:
destek ise 1913 yilinda John D. Watson tarafindan ¢ikarilan ve daha sonralart B.F. Skinner
tarafindan devam ettirilen davranigcilik kavramina dayanir. 1960’1 yillarda bilissel
psikolojinin insan zihnine bilgileri isleyen bir etmen olarak kabul edilmeye baglamasiyla bu
konuda ¢alisan akademisyenler ve arastirmacilar risk altinda, finansal modellerdeki mantikli
secimler tizerinde c¢aligmalar yapmuslardir. Tversky ve Kahnemann’in yazmis oldugu
“Prospect Theory: decision making under risk” makalesi ile meydana getirdikleri beklenti
kurami araciligiyla davranigsal finans soyutluktan ¢ikmis ve bugiinkii anlamina kavusmustur.
Bu iki aragtirmacinin ¢alismalar1 dogrultusunda Thaler de davranigsal finans

parametrelerinden yardim alarak finansal bir model meydana getirmistir.
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Calismanin birinci boliimiinde, son zamanlarda 6nem kazanan, yatirim islemleri
gerceklestirilirken goz ardi edilen, hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmamis davranigsal
finans kavraminin tanim1 yapilmis, ¢alismanin amacina ve dnemine dikkat ¢ekilmistir. Finans
kavramlarinin biiyiik bir boliimii yatirimcilarin rasyonel davranislar gosterdikleri ve karar
alma asamalarinda mevcut olan bilgileri dikkate aldiklar1 temeline dayanmaktadir. Yillardan
beri bir¢ok finans kurami ve kavrami gelistirilmis ve ¢esitli modeller sunulmustur. Bununla
hareket ederek, bircok arastirma ve c¢aligmaya gore, yatirimcilarin g¢okga rasyonel
davranmadiklari, dolayisiyla tretilen finans modellerinin ¢ogu durumda piyasa uygunluk
gostermedigi gézlemlenmistir. Tam da bu noktada davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve bu
boslugu doldurmustur. Davranigsal finans, duygular ile davraniglar arasinda bir koprii
kurmustur. Bu kopriiye bakarak, yatirnmcilarin duygulartyla hareket ederek ne gibi yanliglar
ve hatalar yaptiklarin1 gozlemlemeyi saglamistir. Giinlimiizde, davranigsal finans hala
tartisilan bir konudur. Cogu arastirmaci ve akademisyen, etkin piyasalar hipotezinin,
piyasalardaki bir¢ok anormal durumun, piyasa balonlarinin ve g¢okiislerinin anlasilmasinda,
davranigsal finansin etkin bir rol oynadigi konusunda birlesmislerdir. Maalesef, davranigsal
finans {izerine iilkemizde ve diinyada az sayida calisma yapilmistir. Ancak bu kavram,
yatirnmlarina fayda saglamak isteyen yatirimcilar i¢in biiylik dnem arz etmektedir c¢iinkii
yatirimcilarin karar agamalarinda rasyonel davranmasi gereken durumlarda, duygu ve zihin
oyunlarinin tuzagia diisebilmektedirler. Calismanin besinci boliimiinde yapilan anket
sonuclart analiz edildiginde, Ankara’da yer alan SPK lisansh aract kurum c¢alisanlarinin
davranigsal finans egilimlerinden etkilendigi goriilmiistiir. Caligmanin kisitlarini, Ankara’da
yasayan 23 yas lizeri SPK lisansli aract kurum calisanlar1 olusturmaktadir. Anket sorulari,
araci kurum c¢alisanlarinin davranigsal finans kavramindan ne derece etkilendigi kapsami

iizerine hazirlanmistir.
Calismada ortaya ¢ikan sonuglar su sekildedir;

e Ankete katilan Ankara ilindeki 100 tane SPK lisansli araci kurum c¢alisanlarindan 61
bireyin erkek (%73,5) ve 22 bireyin ise kadin (%26,5) oldugu tespit edilmistir.

e Katilimcilarin yas araliklari incelendiginde, ankete katilan 83 bireyden, 48 tanesi 29-
35 yas araligia (%57,8) , 19 tanesi 24-28 yas araligina (%22,9), 16 tanesi 36-45 (%19,3) yas
araligina sahiptir.

e Ankete katilan bireylerin medeni halleri géz 6niinde alindiginda, 83 bireyden, 59’u

evli (%71,1), 24 tanesi ise bekardir (%28,9).
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e s tecriibesi degiskeni incelendiginde, ankete katilan 83 bireyden, 35 tanesi 8-12 yildir
(%42,2), 20 tanesi 4-7 yildir (%24,1), 18 tanesi 1-3 yildir (%21,7) ve 10 tanesi 13-15 yildir
(%12) arac1 kurumlarda ¢alismaktadir.

e Ankete katilan 82 bireyin egitim durumlari incelendiginde, 59 tanesi lisans ( %71,1),
19 tanesi lisansiistii ( %22,9) ve 5 tanesi ise doktora (%6,0) mezunudur.

e Ankete katilan bireylerin gelir durumlari incelendiginde ise, 82 katilimcidan, 38 tanesi
ayda 5.000-6.999 TL arasi (%45,8), 21 tanesi 3.000-4.999 TL aras1 (%25,3), 17 tanesi 2.000-
2.999 TL arast (%20,5) ve 6 tanesi ise 7.000 TL ve iizeri (%7,4) kazang saglamaktadir.

Anketin iiclinci bolimii Ankara’daki SPK lisansli araci kurum ¢alisanlarinin
davranigsal finans egilimlerinin degerlendirilmesi sonucunda hazirlanmistir. Anket
calismasinda, 5°li Likert Olgegi’nde bulunan o6nermeler, SPSS frekans analiziyle

degerlendirilmistir.
Ankette katilimcilara yoneltilen 6nermeler ve sorular asagidaki belirtilmistir;

e Ne kadar siiredir yatirim araglarini aktif olarak kullaniyorsunuz?

¢ En c¢ok hangi yatirim arag¢larini kullaniyorsunuz?

e Hangi temel yatirim bilgi kaynaklarini kullantyorsunuz?

e BIST100’de yer alan hisse senetlerini zarar etse bile uzun vadede elimde tutuyorum.
Gazetede yatirnrm yaptigim hisse senediyle ilgili kotii bir haber ¢ikinca hisse senedini
satiyorum.

e Piyasa faizinin %10 oldugu ortamda, %5 kazanci buldugumda satis islemi yaparim.

e Bir hisse senedinin yillik bazda %10 ve {lizeri kazang¢ getirecegini bekleyen bir
yatirimerysam, hissenin o yil i¢inde %15 kaybettigini gordiigimde satis islemi yaparim.

e Bir hisse senedi son zamanlarda kazandirtyorsa o hisse senedini almam.

e Aym hisse senedi son zamanlarda kaybettiriyorsa 0 hisse senedinin gelecekteki
durumunu degerlendirir ve portfoyiime almak i¢in gézlemlerim.

e Eger hisse senetlerine yatirim yapiyorsam ve baska finansal araglarin daha fazla
kazandirdigin1 gozlemlesem bile, hisse senedi alim-satimi yapmaya devam ederim.

e Giivenli ancak diistik getirili yatirnm araglarini giivensiz ancak ytiksek getirili yatirim
araclarina tercih ederim.

e Hangi yatirnm aracini kullanacagimi dini inanglarima ve politik goriislerime gore

belirlerim.
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e Herhangi bir nakit ihtiyacim oldugunda, %15 kaybettiren hisse senedim yerine, %10

kazandiran hisse senetlerimi satarim.

Onceki boliimde yapilan anket sorular1 ve dnermeleri sonucunda, davranissal finansin

yatirimcilar tizerinde gbze carpan etkileri goriilmiistiir.

= “BIST100’de yer alan hisse senetlerini zarar etse bile uzun vadede elimde
tutuyorum” 6nermesinde ankete katilan bireylerin %31,3’1 “kesinlikle katiliyorum”, %27,7si

“katiltyorum” yanitin1 vermislerdir.

Bu 6nermeden ¢ikarilacak davranigsal finans etkisi pismanliktan kaginma egilimidir.
Pigmanliktan kacinma egilimine giren katilimcilar verecekleri kararlarin sonucunda
korkmuslardir. Hisse senedini sattiktan sonra fiyatinin artacagini diisiinmiisler bu yilizden de

satmak yerine elinde tutmak hatta fiyat diistiik¢e diistigii fiyattan almak yoluna girmislerdir.

= “Gazetede yatinm yaptigim hisse senediyle ilgili kotii bir haber ¢ikinca hisse
senedimi satryorum” Onermesine, katilimcilar %25,3 oraninda “kesinlikle katiliyorum”,

%?31,3 oraninda ise “katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.

Bu Onermede ortaya c¢ikan sonuglardan sonra kayiptan kagmma egilimine
varilmaktadir. Ciinkii yatirimcilar yatirimlarini zarara ugrayarak elden c¢ikarmak istemezler.
Gazetede yatirimlartyla ilgili kotii bir haber ¢ikan katilimcilar, dogal olarak bu haberin
piyasada yayilacagint ve yapmis olduklar1 yatirimin fiyatinin diisecegini ve zarara
ugrayacaklarin1 Ongoriirler. Bu yiizden kayiptan kaginma egilimine girerek haber c¢ikan

yatirimla ilgili yatirimlarin satarlar.

= “Piyasa faizinin %10 oldugu ortamda %5 kazanci buldugumda satis islemi
yaparim” onermesine katilimcilarin %34,9’u “kesinlikle katiliyorum”, %30,1°1 “katiliyorum”

cevabini vermislerdir.

Bu oOnermeden almman yanitlar sonucunda, davranigsal finans anlaminda siirii
psikolojisi gdzlemlenmektedir. Ulkemizde bulunan yatirimcilar genellikle kiigiik bir kar
oranini gordiiklerinde satis islemi yaparlar. Kendilerine olan giiven duygusunu, gurur hissini,
zafer hazzin1 yasamak isterler. Satig islemi gerceklestiren yatirimcilardan sonra hisse fiyati
diiser. Bu durum da bireysel yatirimcilar iizerinde olumsuz ve bir etki birakir ve kazang

saglayan hisse senedini uzun vadede elde tutmak istemezler.
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Bu yiizden, bireysel katilimcilarin ¢ogu gibi ankete katilan bireylerde az miktarda kar oranini
gordiiklerinde diger piyasadaki diger yatirimcilarin ardindan siirii psikolojisine kapilarak kar

eden yatirimlarini elden ¢ikarirlar.

=>» “Bir hisse senedinin yillik bazda %10 ve iizeri kazang getirecegini bekleyen bir
yatirimctysam, hissenin o yil i¢inde %15 kaybettigini gordiigiimde satis islemi yaparim”
Oonermesine, ankete katilan bireylerin %37,3’10 “katiliyorum”, %33,7°si  “kesinlikle

katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.

Bu oOnerme sonucunda aliman cevaplardan anlasilacagi lizere katilimcilar iizerinde
kayiptan kaginma egilimi goriilmiistiir. Yatirnmcilarin ne kadar kayiptan kaginma egilimine
girdikleri kayiplarinin biiylikligliyle bu kaybi zihinlerinde nasil muhasebelestirildikleriyle
alakalidir. Bu yiizden yillik bazda %10 kazang saglayacag: diisiiniilen bir yatirimin %10 zarar
getirmesi ¢ogu yatirimciyr olacagir gibi ankete katilan katilimcilari da olumsuz yonde
etkilemekte ve yatirimlarini kayiptan kacinma duygusuyla satmaya itmektedir. Katilimcilar
yukaridaki onermelerle ilgili olarak, yatirimlarint uzun vadede elde tutmayir da tercih
edebilirler, ancak %10 kar ile %15 zarar arasinda ugurum vardir. Bu yiizden yatirimcilarin

yine kayiptan kaginma egilimine girerek yatirimlarini satma yoluna girmeleri anlasilabilir.

=>» “Bir hisse senedi son zamanlarda siirekli kazandiriyorsa o hisse senedini almam.
Ayni hisse senedi son zamanlarda kaybettiriyorsa o hisse senedinin gelecekteki durumunu
degerlendirir ve portfoyliime almak i¢in gbzlemlerim” 6nermesine ankete katilan bireylerin

%50,6’s1 “kesinlikle katiliyorum”, %27,7’si ise “katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.

Bu Onermenin yanitlarindan ¢ikarilacak sonug¢ katilimcilarin pigmanliktan kaginma
egilimi altina girmeleridir. Cogu bireysel yatirimci, kar eden bir yatirimi sonradan
portfoylerine aldiklarinda, satin aldiklar1 yatinmin diisiise gececegini diisiintirler. Pisman
olmaktan korkarlar. Bu yiizden diisiiste olan yatirimlar ¢ogu bireysel yatirimci ic¢in bir
madendir. Ciinkii diisiis trendine girmis bir yatirnm her an yiikselme trendine girebilir ve kar
getirebilir. Ankete katilan bireylerde cogu bireysel yatirimer gibi boyle diisiiniip, pisman
olmamak adma, yani pismanliktan kaginma egilimine girerek yiikselis trendindeki

yatirimlardan uzak durmay1 tercih ederler.
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= “Eger hisse senetlerine yatirim yapiyorsam ve bagka finansal araglarin daha fazla
kazandirdigini gbzlemlesem bile, hisse senedi alim-satim yapmaya devam ederim”
onermesine ankete katilan bireylerin %34,9u “kesinlikle katiltyorum”, %24,1°1 “katiliyorum”

yanitin1 vermislerdir.

Bu 6nermeden alinan cevaplarda pismanliktan kaginma egilimi goriilmektedir. Ciinkii
yatirimcilar kazandiran bir yatirnmdan ¢ikip bagka bir yatirim tlizerinde risk almak istemezler.
Kar ettikleri yatirim iizerinde zafer hissini yasamak isterler. Kar ederken bagka bir yatirima
gecmek risk unsuru olusturur, zarar getirebilir. Bu yilizden ¢ogu yatirimer gibi ankete katilan

katilimcilar da pismanlik duygusunu yagsamamak adina bu riski almazlar.

=>» “Giivenli ancak diigiik getirili yatirnm araglarin1 giivensiz ancak yiiksek getirili
yatirim araglarina tercih ederim Onermesine” ankete katilan bireylerin %44,6’s1 “kesinlikle

katiliyorum”, %26,5°1 “katiliyorum” yanitin1 vermislerdir.

Bu Onermeye verilen yanitlardan c¢ikarilacak davranigsal finans psikolojisi
belirsizlikten kaginmadir. Bazi yatirnmeilar kiigiik hacimli islem goéren hisse senetlerini
yonelip kisa vadede ¢ok kar etmeyi hedeflerler ve risk alirlar. Ancak bilinmelidir ki ¢ogu
yatirimelr BIST100’deki hisse senetlerini tercih eder. Bunun sebebi de BIST100’de bulunan
hisse senetlerinin daha az manipiilasyonla karsilasmasidir. Ankete katilan bireyler de bu
durumu goze alarak riskten kagmmmayi1 tercih edeceklerini belirtmisler ve giivensiz
yatirimlardan uzak durma kararlarini cevaplarina yansitmiglardir. Boylece, belirsizlikten
kaginma egilimine girerek riskten uzak dururlar. Ancak yine de anket sonuclar1 goz oniine

alindiginda katilimeilarin toplam %20,5°1 risk almay1 seven bireylerdir.

=» “Hangi yatirim aracini kullanacagimi dini inanglarima ve politik goriislerime gore
belirlerim” onermesine ankete katilan bireylerin %22,9’u “kesinlikle katiliyorum”, %33,7’si

“katiliyorum” yanitini vermislerdir.

Bu cevaplardan c¢ikarilan sonug, katilimcilarin muhafazakarlik egilimine girdikleridir.
Bireysel yatirimcilar, her giin yeni bilgi ve tecriibelerle karsilagirlar. Bu siirecte finansal
durumlar da degisim gosterir. Muhafazakarlik egiliminde olan bireysel yatirimcilar, soziinii
ettigimiz etmenlerle karar verdikleri yatirimlari, glinliik degisimler karsisinda degistirmekten
kacinirlar. Ankete katilan bireylerde de ayni1 durum séz konusudur ve bu énerme sonucunda

davranigsal finansin etkisi altinda muhafazakarlik egilimi gosterdikleri goriilmiistiir.
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=» “Herhangi bir nakit ihtiyacim oldugunda, %15 kaybettiren hisse senedim yerine,
%110 kazandiran hisse senetlerimi satarim” onermesine ankete katilan bireylerin %19,3’1

“kesinlikle katiliyorum”, %25,3’1i “katiliyorum” cevabini vermislerdir.

=>Bu Onermenin sonucunda da pigsmanliktan kaginma egilimi goriilmektedir.
Katilimcilar, nakit ihtiyaci i¢in zarar eden yatirimlarini satma karar1 aldiklarinda zarari
kabullenmis olacaklardir. Bu kabullenme daha sonra yatirimin yiikselmesi ihtimaline karsi
pismanlik yaratabilir. Bu yiizden katilimcilarin zarar eden yatirimlari uzun vadede elde
tutacaklar1 goriilmektedir. Nakit ihtiyact i¢in, %10 kar getiren yatirimlarii elden
cikardiklarinda ise, katilimcilar zafer hazzimi yasayacaklardir. Bu ylizden pismanliktan
kacinma egilimine girip, anketin sonuclarinda da gozlemlendigi gibi, %15 kaybettiren hisse

senedinin yerine, %10 kazandiran hisse senetlerini satmaya karar verirler.

Sonu¢ olarak, anket sonuclarinda da anlasilacagi iizere, Ankara ilinde araci
kurumlarda galigsan, yani yatirim islemlerinin birebir iginde olan bireysel yatirimcilar bile
geleneksel finansal modellerden uzaklasip, rasyonel olmayan davranislara girebilmektedirler
ve bunun sonucunda da pigsmanliktan kaginma, kayiptan kacinma, kumarbaz egilimi ya da
muhafazakarlik egilimlerinin etkisi altinda kaldiklar1 gozlemlenebilir. Ulkemizin sahip
oldugu kirillgan ekonomiyi ve dalgali piyasalar1 gbéz Oniine aldigimizda, belirttigimiz
egilimlerin Tirk yatirimeist i¢cin de gecerli oldugunu soyleyebiliriz. Anket sonuglarina
baktigimizda bir diger géze carpan sonug ise, katilimeilarin ¢ogunlukla altin ve dovizi tercih
etmesidir. Bu durumu da yine lilkemizdeki diger bireysel yatirimcilarla bagdastirabiliriz.
Kirilgan piyasa etkileri goz ontine alindiginda bireysel yatirimeilar uzun vadeli altin ve doviz
alma egilimine girerler. Bu durum da iilkemizdeki geleneksel yatirim anlayisini
yansitmaktadir. Ciinkii, ¢ogu bireysel yatirnmci uzun vadede altin ve ddvizden zarar
etmeyeceklerine inanirlar. Ulkemizdeki bazi dénemlerde gerceklesen doviz ve altin
hareketlerine baktigimizda, sert ¢ikis hareketleri gézlemleyebiliriz ki bu durum tilkemizdeki

bireysel yatirimcilart hakli ¢gikarmaktadir.

Anketlerde gozlemlenen davramigsal finans egilimlerine geri donecek olursak,
kayiptan kacinma, pismanliktan kaginma gibi egilimler iilkemizin kirilgan piyasa sartlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu tiir piyasalar, bireysel yatirimcilarin géziinii korkutmaktadir. Anket
sonuclarimiza baktigimizda, elbette bazi yatinmcilarin riski sevdigini gozlemleyebiliriz.
Ancak c¢ogunluga odaklandigimizda, katilimcilar aract kurum ¢alisan1 olmasima ragmen,

riskten kaginma egilimi altinda davranigsal finansin etkisine girerler.
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8. EKLER
Ek.1 Anket Formu
DAVRANISSAL FiNANSIN BIREYSEL YATIRIMCILARIN

DAVRANIS BICIMLERINI ETKILEMESI
Degerli Katilimct;

Son yillarda davranissal finans tanimi olduk¢a Onem arz etmektedir. Davranissal
finans, finans ve ekonomi alaninda, normal piyasa etkilerinden daha ¢ok davranigsal etkilerin
etmen oldugu goriisiinii yansitmaktadir. Size sunulan anket ¢alismasi, Ankara ilindeki araci
kurumlarda c¢alisan siz degerli ¢alisanlarin duygusal, bilissel, ve sosyal etkilerinin yatirim
kararlar1 iizerindeki etkisini yansitmayi hedeflemektedir. Bu ¢alisma tamamen akademik bir
amag tasimaktadir. Vereceginiz bilgiler ve cevaplar gizli tutulacaktir ve isim belirtmeniz

gerekmemektedir.

Ankete olan katiliminiz ile ¢alismama verdiginiz degerli destekten dolay1 tesekkiir

ederim.
Saygilarimla...

Burak Cildik
Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi

Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dah Yiiksek Lisans Ogrencisi
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1-Cinsiyetiniz?

() Bay () Bayan

2-Yas grubunuz?

() 24-28 ()29-35 () 36-45

3-Medeni durumunuz?

() Evli () Bekar

4-Kag yildir ¢alisiyorsunuz?

)13yl ()4-7yil ()812yil () 13-15y1l

5-Ogrenim durumunuz?

() Lisans () Lisansiistii () Doktora

6-Gelir seviyeniz?

() 2000-2.999 () 3.000-4.999 ()5.000-6.999 () 7.000 iizeri
7- Ne kadar siiredir yatirim araclarim aktif olarak kullaniyorsunuz?
()0-2yil ()3-5y11 ()6-9yil ()10 y1l ve lizeri

8- En ¢ok hangi yatirim arac¢larim kullaniyorsunuz?
()Altin () Doviz () Hisse senedi () Tahvil ve Bono
9-Hangi temel yatirim bilgi kaynaklarim kullaniyorsunuz?

() Temel Analiz () Teknik Analiz () KAP () Gazete Haberleri
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Liitfen asagidaki onermeleri dikkatlice okuyunuz ve
karsilarinda yer alan dlcekte size en uygun gelen secenegi
(X) seklinde isaretleyiniz. Bos alan birakmamanizi rica
ederim.

WIOAI[IE] SI[UISOY

wnIoAI[ e

wizisrerey|

WNIOATWIE]

wnIoATW ey SpI[UISay]

BIST100’de yer alan hisse senetlerini zarar etse bile uzun
vadede elimde tutuyorum

Gazetede yatirim yaptigim hisse senediyle ilgili kotii bir
haber ¢ikinca hisse senedimi satiyorum

Piyasa faizinin %10 oldugu ortamda %5 kazanci
buldugumda satis islemi yaparim

Bir hisse senedinin yillik bazda %10 ve iizeri kazang
getirecegini bekleyen bir yatirimcrysam, hissenin o yil
icinde %15 kaybettigini gordiigiimde satis islemi yaparim

Bir hisse senedi son zamanlarda siirekli kazandiriyorsa o
hisse senedini almam. Ayni hisse senedi son zamanlarda
kaybettiriyorsa o hisse senedinin gelecekteki durumunu
degerlendirir ve portfoylime almak igin gdzlemlerim

Eger hisse senetlerine yatirim yapiyorsam ve bagka finansal
araglarin daha fazla kazandirdigin1 gézlemlesem bile, hisse
senedi alim — satim1 yapmaya devam ederim

Giivenli ancak diistik getirili yatirim araglarini giivensiz
ancak yiiksek getirili yatirim araglarina tercih ederim

Hangi yatirim aracini kullanacagimi dini inanglarima ve
politik goriislerime gore belirlerim

Herhangi bir nakit ihtiyacim oldugunda, %15 kaybettiren
hisse senedim yerine, %10 kazandiran hisse senetlerimi
satarim
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