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GIRIS

Homo economicus, finansal sistem i¢inde her tiirli kosul altinda faydasmni
maksimize ederken, risklerini azaltan ve optimal getirisini arttrmayir amaclayan
rasyonel bir aktordiir. Klasik finans teorisi’nin temel varsayimi rasyonalite lizerine
kurulmugtur. 1789 yilinda Bernoulli’nin fayda kavramu ile baslayan siire¢, 1970 yilinda
Fama’nin Etkin Piyasa Teorisi ile devam etmistir. Bu siiregte rasyonel aktor optimal
kararlar1 alirken risk ve belirsizlik kavramlar1 engel teskil etmektedir. Tiim amag bu iki

unsuru tanimlayabilmek ve ortadan kaldirmak i¢in ¢oztimler bulmak olmustur.

Klasik okul iktisat¢ilar1 rasyonalite kavraminda psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji gibi iktisata yardimci diger bilimlerle entegrasyon olusturmuslardir. Bu
donemin en Onemli temsilcileri arasmda Adam Smith, ve Hume gelmektedir. 1789
yilinda Adam Smith’in “Duygularin Ahlaki” (The Morals of Sentiments) adli eseri

psikoloji ve iktisat dallarini biitlinlestirmistir.

Neo klasik iktisat okulu Ogretiyi tamamen somutlastirmayr ve
matematiksellestirmeyi amaglamistir. Bu ekolde, psikoloji gibi tam olarak dl¢iilemeyen

ve tanimlanamayan olgular iktisat 6gretisinde tam olarak yer almamistir.

2. Diinya Savasi sonrasit neo klasik 6gretide, homo economicus’un hazzini
arttiran acty1 azaltan rasyonel bir aktor olmadigi ortaya c¢ikmistir. Rasyonalite
kavrammin tek basmna matematiksel formiillerle olusturulamayacagmi, homo
economicus’un psikoloji ve davranis acisindan da incelenmesi ve coziimlenmesi

gerekliligi iizerinde de durulmustur.

Klasik fayda teorisi ile baslayan literatiiriin gelisimi, 1979 yilinda
Kahneman’mn “Beklenti Teorisi” (Prospect Theory) ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii’'nii almas1 davranis¢1 finans’in mihenk tas1 olmustur. Davranis¢1 finans homo
economicus’un risk ve belirsizlik altinda karar alma ve karar alirken yaptig1 yanlilik ve
hata (bias) psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve diger bilim dallariyla entegrasyon
olusturarak inceleyen finans disiplinidir. Tiirkiye’de literatiir agisindan ¢ok yeni olan
davranis¢1 finans’in agiklanmasinda kullanilan Ingilizce terimlerin akademik ¢evreler

tarafindan ortak kabul gérmiis Tiirkce karsiliklar1 heniiz olugsmamuistir.



Bu yiizden calismada Tiirkce terminoloji acisindan Prof. Dr. Jale SOZER
ORAN’m “Fildisi Kuleler Sarsiliyor” adli makalesinde kullandig1 Tiirkce terminoloji

referans olarak alinacaktir.

“Piyasa Profesyonellerinin Yatirim Kararlarindaki Davranis Boyutu: Bir
Arastirma” adli calismada piyasada yatirim silirecinde karar alici1 konumundaki piyasa
profesyonellerinin (Analist, Fon Yoneticisi, Portfoy Yoneticisi, Uluslararas1 Piyasalar
(ICM) Satis ve Islemci (Calismada trader kelimesinin Tiirkce karsilig1 olarak “Islemci”
kelimesi kullanilmistir.), Stratejist ve Ekonomist) hangi somut kriterlere gore yatirim
yaptiklar1 ve davranigs boyutunun ne 6l¢lide karar mekanizmalarini etkiledigi davranisei

finans baglaminda 5°1i likert tutum 6lgegi seklinde hazirlanmis anket ile incelenmistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye sinirlar1 iginde Istanbul ilinde Aralik 2011 tarihinde, 43

piyasa profesyoneli ile yiiz ylize ve elektronik ortamda gerceklestirilmistir.

Anket sorularmin hazirlanmasinda David HIRSHLEIFER’1n simiflandirmasi
referans alinmistir ve ana maddelerden biri olan kendini yaniltma (self deception)
maddesi 6lgek gelistirme ¢alismasi i¢in secilmistir. Sorular 7 alt madde’yi kapsayacak

ve irdeleyecek sekilde olusturulmustur. Bu maddeler asagida belirtilmistir;

1) Asirt iyimserlik (Overoptimisim), kontrol yanilgis1 (illusion of control) ve

bilgi yanilgisi (illusion of knowledge)

2) Asir1 giiven (Overconfidence bias)

3) Kendine atfetme (Self attribuation bias)
4) Kendini dogrulatma (Confirmation bias)
5) Ongorii yanilgis1 (Hindsight bias)

6) Bilissel celigki (Cognitive dissonance)

7) Muhafazakarlik (Conservatism bias)



Calismanin ilk asamalarinda sorular tekrar tekrar lizerinden gecilerek 7 alt
madde ile uyumluluklar1 ve amaca hizmet etmeleri mantiksal ¢ergevede irdelenmis ve
gerekli soru eliminasyonlar1 yapilmistir. Daha sonra denek grubunu temsil edebilecek
kisilerle sorularmm anlasilabilirligi sorgulanmis, ifadelerde gerekli degisiklikler
yapilmistir. Piyasa profesyonellerine uygulan anket sorularma  faktér analizi
uygulanmistir. Faktor analizi sonucglarina gore sorular tekrar elimine edilerek nihai

anket sorularmna ulagilmistir.

Yapilan Olcek gelistirme calismasi ile piyasa profesyonellerinin incelenmesi
davranis¢1 finans literatiirii agisindan ilk ¢alismalardan biri olmaktadir. Olgek gelistirme
calismasinin ve analiz sonuclarindan elde edilen bulgularmm bundan sonra yapilacak

bilimsel ¢aligmalara katk1 saglayacagmni timit edilmektedir.
Calisma {i¢ ana boliim altinda incelenecektir.

Birinci boliimde, klasik iktisat, neo klasik iktisat ve beklenen fayda teorisi
literatiir agisindan incelenerek, bulgular anlatilacaktir. Tkinci boliimde; davranisci finans
ve beklenti teorisi literatiir agisindan incelenerek, bulgular anlatilacaktir. Ugiincii
boliimde; saha c¢alismasi ile elde edilen veriler analiz edilerek somut sonuglara varilmak
amag¢lanmaktadir. Calismanin sonu¢ bdliimiinde olgek gelistirme ve elde edilen
bulgularin davranig¢1 finans baglaminda yorumlar: tartisilacaktir. Ayrica bundan sonra

yapilabilecek akademik ¢alismalara iligkin Oneriler verilecektir.



1. BOLUM
IKTIiSAT, FAYDA VE PiYASA ETKINLIGI

1.1. Klasik Iktisat ve Fayda Kavram

Faydacilik kavramini referans alarak, risk ve belirsizlik kavramini iktisati
ogreti baglaminda incelediginde iki ¢esit siiflandirma yapilir. Klasik iktisat 6gretisi ve
Neo klasik iktisat 6gretisi. Klasik iktisat 6gretisi, 1776 - 1873 yillar1 arasinda etkinligini
sirdirmiistiir. Klasik iktisat¢ilar degeri, kullanma ve miibadele degeri diye ikiye

ayirmiglardir. Kullanma degeri “fayda” demektir.

Iktisatcilar Jevons ve Menger tarafindan dnerilen marjinalist deger teorisini ve
klasik iktisatin global denge anlayisini mikro bireysel denge anlayisina ¢evirmisler,
bununla birlikte temel varsayim’t muhafaza etmislerdir. Su farkla ki klasik iktisatin,
ekonominin biitiiniinden dnce smifsal kesitlere, oradan da bireylere giden bir analiz
cercevesi, yerini piyasada “tiiketici egemenligini’ni savunan bireyin mikro karar
diinyasmi 6n plana ¢ikaran bu noktadan hareketle {iretim ve boliisiim teorisine uzanan

bir yaklagima birakmistir.!
1.2. Risk ve Belirsizlik Kavramlan

Insanoglu psikoloji bilimi ile kendi igsel ve dissal siireglerini ¢dziimleme
asamasinda ilerlerken, karsisma bu siiregleri ve davranislarini etkileyen belirsizlik ve
risk kavrami ¢ikmustir. “Risk” sdzciigii eski Italyanca’da “ciiret etmek anlaminda
kullanilan “risicare” fiilinden gelmektedir.2 Bu anlamda risk, kaderden ¢ok bir se¢imdir.
Matematigin ve olasilik teorilerinin gelisiminde 6nemli rol oynayan kumar konusu
incelendiginde, bilinen en eski kumar astralagus olarak da adlandirilan M.O. 3500
yilinda asik kemigiyle oynanan bir zar oyunudur.’ 1494 yilinda Paccioli tarafindan
yaymlanan “Aritmetik, Geometri ve Oransalligm Ozeti” (Summa de arithmetic,
geometria et proportionalita) kitabinda puanlar problemi olarak bilinen soruya cevap

aranmistir. Problem su sekildedir; A ve B hatasiz bir topla oyunu oynuyorlar. Bir taraf

! A. Ding ALADA, iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, istanbul: Baglam Yaymcilik, 2000, s.48.
2 Peter L. BERNSTEIN, Tanrilara Karsu, istanbul: Scala Yayincilik, 2006, s.26.
3 BERNSTEIN, a.g.e., s.215.



alt1 el kazanana dek oyunu siirdiirme konusunda anlasiyorlar. Ancak A bes, B de iic el
kazandiginda oyun duruyor. Bu durumda ortadaki para nasil paylasiimalidir?* 16. ve 17.

ylizy1l matematikgileri tarafindan bu sorunun cevabinin aranmasi ile devam etmistir.

Iktisat literatiiriinde belirsizlik ve risk iizerine ¢alismalar Jevons ile baslar daha
sonra Knight, Keynes, Hutchison ve Shackle ile kavramlarin ve olusturulan teorilerin

gelisimi ve elestirisi devam etmistir.

Jevons, belirsizlik kavrammm yok sayilamayacagmi vurgulamistir. 1871
yilinda yaymlanan “Siyasi Iktisat Teorisi” (The Theory of Political Economy) adl

995

eserinde “Deger tiimiiyle faydaya baglidir™ seklinde ifade etmistir.

Jevons, maksimizasyon ve rasyonellik ilkelerini zedelemeden, iktisatta karar
alan insan zihnindeki hata paymin, tanimlanan her zaman asamasinda bireylerin
gelecekten bekleyislerinin gergeklesme ihtimalini onceden bildiklerini kapali olarak

Varsaymls‘ur.6

Tam bilgiye ulagsma giiciimiiziin 6tesindedir. Biz bu nedenle kismi bilgi;
bilinmeyen ve siirekli siiphe ile yogrulmus bilgi ile yetinmekteyiz. Tesadiif teorinin
konusunu teskil edemez; ¢ilinkii hadiselerin olusumuna ve hiikmedisine bakildiginda,

sans diye bir sey yoktur. [htimal tamamen zihnimize aittir.”

F.H. Knight tarafindan 1921 yilinda doktora tezinin kitap olarak yayinladigi
“Risk, Belirsizlik ve Kar” adli eserde,® homo economicus’un rasyonelliginin maksimize
edilmesinde sorun olusturan risk ve belirsizlik kavramlar1 net bir sekilde aywrarak
tanimlanmistir. Risk kavraminin belli bir 6l¢lide minimize edilme imkani varken,
belirsizlik kavrami hi¢ bir 6l¢clide minimize edilememektedir. Risk kavrami sistematik
risk, belirsizlik kavrami g¢esitlendirme veya diger faktorlerle azaltilamayan sistematik

olmayan risk olarak tanimlanmaktadir.

* BERNSTEIN, a.g.e., s.61.

> BERNSTEIN, a.g.e., 5.216.

® ALADA, a.g.e., s.51.

" ALADA, a.g.e., s.51.

8 Frank H. KNIGHT, Risk, Uncertainty, and Profit, New York, 1964, s.1-381.



Ayrica Knight calismasinda risk ve belirsizlik kavramlarmi bir 6nce ki

asamasini olusturan sans ve tesadiif olaymn1 da agiklamaktadir.

Knight soyle ifade etmistir, “Kanaatimce, tesadiif veya ‘sans’ tabiatin analiz

edilemeyen hadisesidir... Ihtimal teorisi ampirik olarak belirlenemeyen durumlarda,

‘muhtemel hadiselerin’... dagiliminin sadece matematik gostergesidir”.’

“Olgiilebilir belirsizlik veya risk’in tam kendisi... élciilemeyenden farkll oldugundan,
ashinda hi¢ de belirsizligi ifade etmez. ‘Belirsizlik’ terimini nicel-olmayan ozellikteki
durumlarla simirlayacagiz. Bu ‘gercek’ belirsizlik ki riskten farkhidir... gegerli bir kar teorisinin
temelini teskil eder.'’

Knight, “Belirsizlik, hi¢ bir zaman gerektigi gibi ayriimamis oldugu, hepimizin
bildigi risk kavramindan kokten farkly bir anlamda ele alinmalidir... Olgiilebilir bir

belirsizligin ya da daha dogru bir ifadeyle, “riskin”, olgiilemez bir belirsizlikten,

ashinda belirsizlik bile sayilamayacak kadar farkli oldugu goriilecektir.""

Knight, homo economicus’un davraniglar1 konusunu su sekilde ifade
etmektedir; “Davranislar, sayet belirli miktarda belirsizligi icinde barindiryyorsa, bu

miktar, bireylere ve kosullara goére degisir, insan gelecegi kusursuz olarak

o o . .. . . o 12
ongorebilmek icin miicadeleye girer ve davraniglarini ona gore uyumlandurir”.

John Maynard Keynes, belirsizlik kavraminda Bentham’in goriisiine karsi

olarak sunlar1 ifade etmektedir;

“Cok iyi bildigimiz gibi, gelecek hichir zaman gecmise benzemez... gelecege ait
tasavvur ve bilgimiz zayif oldugundan gelecegin ne getirecegini onceden bilemeyiz. Mamafih,
yasayan varliklar olarak, eylemde bulunmaya mecburuz. Zihnimizin dengesi ve rahati igin
gelecegi ongormedeki zayifligimizi gizlememiz gerekir. Hatta bazi hipotezlerin rehberliginde
hareket etmeliyiz. Bu sebepten, bugiin igin ulasiimaz olan bilgi yerine belirli teamiilleri ikame
etme egilimine gireriz... Pratikte biz béyle davranmiriz... Benthamci okulun olaganiistii marifeti
19.yiizyilda insan davramst iizerin felsefi yorumlarda bulunanlari bir hayli cezp etmigti:
Miimkiin olan biitiin eylem bigimlerinin mukayeseli avantajlarint gésteren sayisal degerler ile
bu eylemlerin ihtimalini tespit eden diger sayisal degerler ¢arpilarak herhangi veri bir eylemin
neticelerini  belirler. Elde edilen biitiin  sonuglarin  bir araya getirilmesiyle nasil
davranacagimizi kesfetmis oluruz. Boylece gelecegi bugiin ile ayni hesabedilebilir statiiye
indirgemek igin ihtimali bilginin bu hayali sistemi kullamilmis olmaktadir. Simdiye kadar hi¢
kimse bu teoriye gire hareket etmemistir."

® ALADA, a.g.e., 5.69.
1" ALADA, a.g.e., s.71.
"' BERNSTEIN, a.g.e., 5.247.
2 ALADA, a.g.e., s.74.
3 ALADA, a.g.e., s.77.



John Maynard Keynes, 1921 yilinda yaymladigi “Olasilik Uzerine Bir
inceleme” (A Treatise on Probability) adli kitabinda,'* risk ve belirsizlik kavramlarinin
tanimlanmasinda Knight ile karsilastirildiginda kesin ifadeler kullanmayarak,

tanimlanabilir olaylar ve tanimlanamayan olaylar olarak ifade etmistir.
1.3. Neo Klasik Iktisat ve Fayda Kavram

Neo Klasik Iktisat 1870°li yillardan 1920°li yillara kadar etkisini siirdiirmiistiir.
Neo klasik deger teorisi miibadele degeri ve saf veya reel deger teorisi olarak iki
boliimden olusur. Oznel deger teorisi, marjinal fayda ve toplam fayda arasindan bir
ayrim yaparak, Adam Smith’in su-elmas paradoksunu ¢ozebilmistir,"> Suyun toplam
faydas1 ¢ok biiyiik olsa da, marjinal faydasi diisiik oldugu icin, fiyati diisiiktiir. Oysa,
elmasin toplam faydasi diisiik olsa da marjinal faydasi yiiksek oldugu i¢in, fiyati

yiiksektir.

Alfred Marshall marjinal fayda ilkesinin ve liretim maliyetinin birlikte degeri

belirledigini gostermistir. Marshall, sdyle ifade etmistir;

“bir maln, toplam faydasim gostermesi bakimindan, marjinal faydasina giivenmemiz
miimkiin degildir. Tiiketici artigi kavrami ile o maldan yoksun kalmaktansa, halen d&dedigi
fivattan fazla olarak édemeye hazir oldugu fiyat, artik tatminin ol¢iisiidiir. Buna, tiiketici artigi
denilebilir... Bu yarar... (tiiketicinin) firsatlarindan veya cevresinden sagladigi bir yarar

saylabilir... Amacimiz, tiiketici artigi kavramini, bir kisinin ¢evresinden sagladig yararin 6l¢iisii
olarak kullanmaktr. "

Neo klasik iktisat 6gretide fayda sayisaldir (6lgiilebilir), Edgeworth kayitsizlik
egrileri caligmasi ile faydayi swrasallagtirmistir. Mallar arasinda faydanin karsilikli
baghligmi kabul eden bu fonksiyonda, toplam faydayi, sekillerde iki boyut {izerinde
gosteremedigi i¢in de, kayitsizlik egrileri tahlilini gelistirmistir.” Hicks olciilebilir
(sayisal) fayda kavramini reddi ile marginal fayda kavramini ve azalan marjinal fayda
kanunu, sirasiyla, marjinal ikame haddi ve azalan marjinal ikame haddiyle

degistirmistir.

14 John Maynard KEYNES, A Treatise on Probability, London:Macmillan and Co., 1921, s.1-539.
S KAZGAN, a.g.e., s.133.
' KAZGAN, a.g.e., s.134.
""KAZGAN, a.g.e., s.138.



P.A. Samuelson, sayisal fayda ve i¢gdézleme dayanan fayda teorisini reddeder;
bunu yerine, sirasal fayda ve piyasada gozlenen davramiglara dayanan “Agiklanmig
Tercihler” teoremini onermektedir. Neo klasik iktisatcilar, klasik 6gretide ki emek-

deger teorisinin yerine marjinal fayda teorisini koymuslardur.'

Fayda kavrami 1738 yilinda St. Petersburg Imparatorluk Bilimleri Akademisi

Yorumlar’'nda “Riskin Olgiilmesiyle Ilgili Yeni Teorinin A¢iklamasi”"

(¢ Specimen
Theoriae novae de Mesure Sortis) adli denemede “bir maddenin degeri, fiyatina degil

daha ¢ok sagladig1 faydaya dayali olmalidir.” seklinde ifade edilmistir.

Isvigreli matematikci Daniel Bernoulli, matematikgiler tarafindan kabul edilen
beklenen deger teorisine karsi ¢ikmistir. “Matematik¢ilerin risk olglimiinii incelemeye
basladiklar1 andan itibaren asagidaki onerme genel kabul gormiistiir. Beklenen degerler;
her muhtemel kazancin, bunu saglayacak yollarin sayisiyla ¢arpilmasi, ardindan da bu

¢arpanlarin toplammin toplam olay sayisma bdliinmesiyle hesaplanmistir. >

Daniel Bernoulli, riskin insanlar tarafindan farkli ve goreceli olarak
algilandigini ifade etmistir. Daniel Bernoulli’nin fayda kavramina ag¢tigi yeni boyut,

fayda teorisinin gelismesinde dnemli rol oynamistir.
1.4. St Petersburg Paradoksu

St Petersburg Paradoksu’nda Nicolaus, Peter ve Paul arasinda oynayacak bir
oyun Onerilmistir. Oyunda Peter yazi tura atacak ve yazi gelene kadar da atiglarini
siirdiirecektir. Ik atista yazi gelmesi halinde, Peter, Paule’e bir diika, ikinci atista da
yazi gelmesi halinde iki diika, {iclincli atista yine yazi gelmesi halinde dort diika
odeyecek ve bu boyle devam edecektir. Her yeni atisg i¢in Peter’in Paule’e ddeyecegi
diika sayis1 ikiye katlanacaktir. Oyun paradoksu agiklamaktadir. Daniel Bernoulli’ye
gore “kabul edilen hesaplama yonetimi (beklenen deger), gercekten de Paul’iin

vaatlerine sonsuz deger biger, (ama) hi¢ kimse (bu vaatleri) goreceli olarak ytliksek bir

8 KAZGAN, a.g.e., 5.143.

! BERNSTEIN, a.g.e., s.119.

2 Daniel BERNOULLI, “Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk”, Econometrica, 1954, 22(1), s.
23-36.



fiyattan satin almak istemeyecektir. Daniel Bernoulli’nin Latince yaymlanan eseri 1896

yilinda Almanca daha sonra da 1954 yilinda Ingilizce olarak yaymlanmls,tlr.21

St. Petersburg paradoksu, paranin marjinal faydasi azaldiga gore, bir kisinin,
10 lira fakirlesmesi rizikosuna katlanmasi i¢in, 10 lira zenginlesmek sansmin yaridan
fazla olmas1 gerekmektedir. Ciinki, her yeni 10 lira, tutar itibariyle ayni olsa da, kazang
olarak geldiginde gittik¢e azalan fayda, kayip olarak gittiginde ise, gittikge artan fayday1

temsil etmektedir.?

Daniel Bernoulli, “Zenginlikteki her kiiciik artisin getirecegi fayda, daha once
sahip olunan mallarin miktariyla ters orantili olacaktir” sdylemi ile uzun yillar boyunca
iktisat Ogretisine yol goOsterecek olan azalan marjinal fayda teorisinin temellerini

atmustir. Beklenen fayda kavramu ilk olarak bu noktada ortaya ¢ikmustir.”

Jacob Bernoulli olasilik analizi; yalnizca miimkiin olan durumlarin sayisinin
tam ve dogru hesaplanmasini, ardindan da bir durumun gergeklesme olasiligmin bir
digerine oranla ne kadar fazla oldugunun saptanmasii gerektiren” goézlemle ifade

etmistir.*
1.5. Finansal Piyasalarin Etkinligi Kavramm

Finansal piyasalarin etkinligi kavrami asagida Brownian Hareketi, Rastsal

Yiirliylis Modeli ve Etkin Piyasa Teorisi baglaminda incelenmistir.
1.5.1. Brownian Hareketi

1828 yilinda botanik¢i Robert Brown, su iginde hareket eden polen’i
mikroskop altinda incelerken rastlantisal olarak hareket eden pargaciklar
gdzlemlemistir, ayni tespitini toz ile yaptig1 incelemede de bulmustur. Incelemesi

literatiir’e Brownian Hareketi olarak ge¢mistir.

2l BERNSTEIN, a.g.e., s.126.

2 KAZGAN, a.g.e., s.121.

3 Jale SOZER ORAN, “Davramse Finans: Fildisi Kuleler Sarsiliyor”, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Cilt 8.
Say1 29, 2008, s.34.

* BERNSTEIN, a.g.e., s.139.



1900 yilinda fransiz matematik¢i Louis Bachelier yaymladigi “Spekiilasyon

R,
Teorisi”?

(Théorie de la spéculation), adli doktora tezinde Brownian hareketi’nin
matematiksel ve istatistiksel olarak gelisimini saglamistir. Modelde negatif degerlere
ulagilmast modelin etkinligini azaltmaktadir. 1905 yilinda Albert Einstein da
Bachelier’in calismasindan habersiz olarak brownian hareketini formiilize etmistir. 1927
yilinda Frederick C. Mills “Fiyatlarm Davramsr™®® (The Behavior of Prices) adli
eserinde getirilerin leptokurtosis Ozellige sahip oldugunu ispatlamistir. Bachelier’in
calismas:t daha sonra 1955 yilinda Leonard Jimmie Savage®’ tarafindan yeniden

bulunarak modelin gelisimine katki saglamistir.
1.5.2. Rastsal Yiiriiyiis Modeli

1905 yilinda Karl Pearson rastsal olarak sivrisinek kolonilerin temiz orman
alanlarini istila etmesini modellemek i¢in ¢alismistir, fakat durumun modellenmesi ¢ok
kompleks gelmis, bu nedenden dolayi rastsal bir model kurmustur.”® Nature dergisinde
sorununu soyle anlatmistir; bir adam sifir noktasindan diiz bir ¢izgide 1 yard yiirlimeye
baslar, a¢1 dnemsenmeden doner ve ikinci ¢izgide yliriir ve bu siireci n kere tekrar eder.
Baslangic noktasindan uzaklik araligt r ve r + dr olma olasiligin1 6grenmek
istemektedir.

9 )

—e T [nl* ror
rl?2 )

. Orjjinde

Lord Rayleigh® soruyu su formiille cevaplar
merkezlenen normal dagilim sekline sahip 6zellik tagimaktadir. Teori daha sonra 1906
yilinda Smoluchowski tarafindan rastsal ucus fikri su sozle ortaya koyar, sarhos bir

adam evinin yolunu bulur ama sarhos bir kus sonsuza kadar kaybolur.*

3 Louis BACHELIER, Théorie de la spéculation, Annales scientifiques de PE.N.S., 1900, 3(17), 5.21-86.

26 Frederick C. MILLS, The Behavior of Prices, National Bureau Of Economic Research, U.S.A., 1927, 5.1-587.

7 Martin SEWELL, History of the Efficient Market Hypothesis, UCL Department Of Science Research Note,
2011, s.2.

% Tony GUTTMAN, Random and self-avoiding walks,
http://www.ms.unimelb.edu.au/~tonyg/lectures/MAV2003.pdf, (16/12/2011), s.3.

» Tony GUTTMAN, Random and self-avoiding walks,
http://www.ms.unimelb.edu.au/~tonyg/lectures/MAV2003.pdf, (16/12/2011), s.3.

30 Tony GUTTMAN, Random and self-avoiding walks,
http://www.ms.unimelb.edu.au/~tonyg/lectures/MAV2003.pdf, (16/12/2011), s. 4.
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1929 yili Ekim ayinda yasanan borsa c¢okiisiinden sonra hisse senedi fiyatlari
iizerine cesitli ampirik calismalar yapilmistir. 1933 yilinda Econometrica dergisinin
kurucusu ve derginin ilk makalesinin yazar1 Alfred Cowles, piyasa profesyonellerinin
hisse senedi piyasasini tahmin edemeyecegini getiriler ile ortaya koymustur.’’ Daha
sonra 1944 yilinda Cowles tekrar piyasa profesyonellerinin piyasa yenemeyeceklerini

belirtmistir.

Genel olarak 1960 — 1970 doneminde etkin piyasa kavraminin ¢ok 6n plana
ciktig1 ve bu durumu dogrulayici yonde sonuca ulasan bir ¢ok ampirik caligma

yayinlanmistir. Caligmalar arasinda iki eser bu donemin baslangici olarak adlandirabilir.

1959 yilinda Amerika Deniz Kuvvetleri Arastirma Labarotuvari’nda goérevli
olan astrofizik¢i M.F.M. Osborne, “Borsa’da Brownian Hareketi”>’ (Brownian Motion
in the Stock Market), adli caligmasinda, Brownian hareketinin hisse senedi fiyat
hareketlerini aciklamada etkin oldugunu gostermistir. Bu calismadan sonra rastsal

yiiriiylis modeli ampirik caligmalarda etkin olarak kullanilmistir.

Diger onemli bir c¢alismada Harry V. Roberts tarafindan 1959 yilinda
yayinlanan “Hisse Senedi Yapilar1 ve Finansal Analiz: Yontem Onerileri™* (Stock
Market ‘Patterns’ and Financial Analysis: Methodological Suggestions) adli eserinde
hisse senedi fiyat hareketlerinde ki yapilarin ¢alisilmasiyla teknik analiz yardimiyla

getiri elde edilebilecegini belirtmistir.

Calismalar 1960 yilinda otokorelasyon olgusunun Working™ ve Alexander’
tarafindan belirtilmesiyle yeni bir sekil almistir. Zaman ortalamali fiyat serilerinde
orijinal seride olmayan oto korelasyon vardir. 1963 yilinda Benoit Mandelbrot fiyat

davranisi ilizerine yeni bir model iizerine ¢alismistir, Bachelier varsayimlarinin aksine

31 Alfred COWLES, “Can stock market forecasters forecast?”, Econometrica, 1933, 5.309-324.

*2 Alfred COWLES, “Stock market forecasting”, Econometrica, 1944, 5.206-214.

33 M.F.M. Osborne, Brownian Motion in the Stock Market, US Naval Research Laboratory Operations Research,
1959, 5.145-173.

3 Harry V. Roberts, Stock Market ‘Patterns’ and Financial Analysis Methodological Suggestions, Journal of
Finance, 1959, 44, s.1-10.

35 Holbrook WORKING, Note on the correlation of first differences of averages in a random chain, Econometrica,
1960, 28(4), .916-918.

36 Sidney S. ALEXANDER, “Price movements in speculative markets: Trends or random walks”, Industrial
Management Review, 1961, 2(2), s.7-26.
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fiyatlarin dogal logaritmasmi kullanmis ve Gaussian dagilimini1 kararl pareto (stable

paretian) dagilimi ile degistirmistir.”’
1.5.3. Etkin Piyasa Teorisi

1965 yilinda Eugene F. Fama doktora tezi “Piyasa Fiyatlarmin Davranisi”,
(Behavior of Stock Market Prices) ile rastsal yiiriiylis modelini daha detayli bir sekilde
inceleyerek modelin ampirik olarak varligmi test etmeyi amaglanustir.’® Fama’ya gore
hisse senedi fiyatlarinda rastsal yiiriiylis modelinde 2 ayr1 hipotez vardir; 1) ardarda
fiyat degisimleri bagimsizdir ve 2) fiyat degisimleri olasilik dagilimini teyit eder. Fama
etkin piyasalar ile ilgili galismasma 1970 yilinda yayinladig: "Etkin Sermaye Piyasalar1
Teorinin ve Ampirik Calismanm Incelenmesi", "Efficient Capital Markets A review of
Theory and Empirical Work" ile devam etmistir.”® Fama etkin piyasa kavramimni, hisse
senedi fiyatlarmin herhangi bir zaman diliminde biitlin ulasilabilir bilgiyi tam olarak
yansittig1 zaman olarak ifade eder, fakat tam olarak yansitma cok genel bir ifadedir ve
ampirik olarak test sonuglar1 yoktur. Fama ¢alismalarinda tam olarak yansitmanin ne

anlama geldigini aciklamaktadir.
Etkin Piyasa Teorisi varsayimlari asagida belirtilmistir;*
1) Yatirimeilar rasyoneldir.
2) Rasyonalite’nin etkin olmadig1 durumlarda alim satimlar etkisi notrdiir.

3) Arbitraj piyasadaki irrasyonaliteyi dengeler.

37 Benoit MANDELBROT, "The Variation of Certain Speculative Prices", The Journal of Business, University of
Chicago Press, 1963, 36, 5.394.

3 Eugene FAMA, "The behavior of stock market prices", Journal of Business, 1965, 5.34-105.

3 Eugene FAMA, "Efficient capital markets: a review of theory and emprical work", Journal of Finance, 1970, s.
383-417.

“ FAMA, "Efficient capital markets: a review of theory and emprical work", s.383-417.
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Etkin Piyasanin ii¢ formu vardir:*!

1) Zayif Form; Ge¢mis donem fiyatlar ve bilgiler referanstir. Yatirimei

geemis donemi kullanarak getiri elde edemez.

2)  Yar1 — Gigli Form; Yeni agiklanan bilgi’nin (kar agiklamasi, hisse
senedi boliinmeleri vs.) etkisi notrdiir. Zaten fiyatlar tiim enformasyonu yansitmaktadir.

Zayif — Form bilgileri igermektedir.

3)  Giiclii Form; igeriden ogrenilen bilgi dahil olmak iizere tiim bilgiyi

kapsamaktadir. Zayif —Form ve Yar1— Giiglii form bilgileri igerir.

Yan-Giiclii Form (Halkaagik Bilgiler)

Zayif Form (Gegmig Fiyatlar)

Sekil 1. Etkin Piyasa Formlan

Kaynak: Charles P. JONES and W. Sean CLEARY, INVESTMENTS: Analysis and Management,
http://nobel.scas.bcit.ca/fimgt2820/week_4/CH10%20Nobel. PPT#287,1,INVESTMENTS: Analysis and Management
Second Canadian Edition, (10/08/2011)

Fama makalesinde, yapilan calismalarindan yola c¢ikarak, etkin piyasalar
teorisinin zayif formunun bulgularla kuvvetle desteklendigini, diger formlar i¢in de
bulgularin destekleyici oldugunu belirtmis, ancak daha ¢ok yapilmasi gereken (¢aligma)
var diyerek bir agik kap1 birakmistir.*?

Teoriye Yonelik Elestiriler; etkin piyasalar teorisi tiim bilginin yansitildigi
etkin piyasada rasyonel yatirimcimin kar elde etmesinin zor oldugunu belirtmektedir.
Fakat yapilan ampirik caliymalarda De Long vd.’ne gore, irrasyonel yatirimcilarin
hatali stokastik inaniglari, hem fiyatlar1 etkilemekte, hem de yarattiklar1 risk nedeniyle

rasyonel yatmrimeilarin pozisyon alip durumdan kar saglamalarini engellemektedir.

* FAMA, "Efficient capital markets: a review of theory and emprical work", s.383-417.
“2 FAMA, "Efficient capital markets: a review of theory and emprical work", s.383-417.
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Fiyatlar boylece temel degerden sapmaktadir. DeLong vd bunu “noise trader risk”

(irrasyonel yatirimeilarn fiyatlart bozma etkisi) olarak tanimlamaktadir.*
1.5.4. Piyasa Anomalileri

Anomali kelimesi Tirk Dil Kurumu soézliigiinde anlam olarak soyle ifade
edilmektedir; anormallik, kusurlu olusum, dogustan kural disilik, normal bigimin

disinda olma, abnormalite, malformasyon.

Finans literatiirlinde anomali kavrammin ortak kabul gérmiis net bir tanimi
bulunmamaktadir. Anomali olgusunu anlamak i¢in Thomas Samuel Kuhn’un 1962

yilinda yaymlanan “Bilimsel Devrimlerin Yapis™

(The Structure of Scientific
Revolutions) adli eserindeki paradigma ve paradigma kaymasi kavramlari irdelemek
gerekir. Kuhn’a gore paradigma doga yasalarmi andiran fakat bu yasalara sigmayan
birtakim samilardan olusan cergevelerdir.” Bu baglamda paradigma ve anomali i¢in
sOyle bir tanim yapilabilir; finansal piyasa anomalileri merkezi paradigma veya teori
tarafindan tahmin edilemeyen kesit ve zaman serisi kaliplaridir.*® Yazara gore ise

anomali tanimi; serideki giiriiltiidiir. Bu giiriiltiiyli anomalinin sonucu olarak finansal

piyasalarda volatilite olarak yasariz.

Tversky ve Kahneman, anomaliyi soyle tanimlamuslardir;*’ ihmal edilemeyecek
kadar yaygin, hata égesi kabul edilemeyecek kadar sistematik ve normatif teorilerin

esnetilmesi ile halledilemeyecek kadar temel olgulardrr.

Thaler piyasa anomalilerini smiflamadan once ¢alismasinda modern finansal

ekonomi teorisinin temsillilik aktoriiniin iki sekilde rasyonel oldugunu belirtmistir;
1) Temsili aktor kararlarmi beklenen fayda teorisi varsayimlara gore alir.

2) Gelecek hakkinda yanli olmayan tahminler yapar.

# J. Bradford De LONG, Andrei SHLEIFER, Lawrance H. SUMMERS, and Robert J. WALDMANN,

Journal of Political Economy, 98(4), 1990, s.703-738.

* Thomas Samuel KUHN, The Structure of Scientific Revolutions, Chicago: University of Chicago Press, 1962
* Donald B. KEIM, Financial Market Anomalies, 30 May 2006,
http://finance.wharton.upenn.edu/~keim/research/NewPalgrave Anomalies(May302006).pdf, (25/06/2011), s.1.
“KEIM, a.g.e., s.1.

47 Amos TVERSKY ve Daniel KAHNEMAN, "Rational Choice and The Framing of Decisions. Part 2: The
Behavioral Foundations of Economic Theory ", Journal of Business, 1986, 59(4), s.252.
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Piyasa anomalilerine baska bir yaklasim da arbitrajin piyasada sinirli olmasidir.
1907°de toplam nakit akiglarinin %60 - %40 paylasilmasi esasina gore birlesen Royal
Dutch ve Shell Transport sirketleridir. Buna gore, fiyatlarin da ayni1 oranlarda olugmasi
gerektigi halde, Froot ve Dabora’nin ¢aligmalarinda fiyatlarin %35’lere varan sapmalar

gosterdikleri ve “dogru fiyatlara” ancak 2001’in ortasinda ulastiklari gozlenmistir.***

16. yiizyilda Ingiltere’de sair Juvenal’s tarafindan kullanilan “topraklarda az
rastlanilan nadir bir kus, siyah kugu gibi” deyimi ile, kara kugulara rastlanilmadigmni
varsayllmistir. Bu deyimi referans alan Nassim Nicholas Taleb, 2007 yilinda yaymlanan
kitabi ile “siyah kugu olaylarr” anomali literatiiriinde yeni bir bakis acis1 getirmistir.”
Taleb genel olarak yasanan olaylarin istatistik ve olasilik hesaplariyla tahmin

edilemeyecegini acikca ifade etmistir.

Bir olaym siyah kugu olarak algilanmasi i¢in; a) olayin gdzlemleyen i¢in
siirpriz olmasi, b) olaym 6nemli bir etkisi olmasi ve c¢) olaym ilk algilandigindan sonra
eger olmasi bekleniyorsa, ongorii yanilgist (hindsight), ile rasyonalite edilmesidir.
Kitap’da siyah kugu olayi, hindi’nin perspektifinden verilmektedir. Hindi her giin
insanlar tarafindan beslenmektedir. Hindinin mutluluk seviyesi her giin ylikselmektedir.
T zamaninda insanlar hindiyi kesmeye geldigi zaman bu durum hindinin ge¢mis
donemde edindigi pozitif tiim izlenimleri bir anda yok eder, iste bu olay bir siyah

kugu’dur.”!

Paradigma ve siyah kugu olaylarindan finansal piyasa anomalilerine gecis
yapildiginda, Thaler finansal piyasalarda yasanan bes anomali durumunu

agiklamaktadir;>>

1) islem Hacimi (Volume); Insanlarin az miktarda hisse senedi islemi
yaptiklarin1 ve buna neden olarak islemcilerin rasyonel olmasi gosterilir. New York

Borsasinda (NYSE) IBM sirketi hisse senetlerinin bir giinde 700 milyon tanesinin el

* Kenneth A., FROOT, and Emil M. DABORA, “How are stock prices affected by the location of
trade?”, Journal of Financial Economics, 1999,53, s.189-216.

# Kenneth A. FROOT ve Andr’e F. PEROLD, “Global equity markets: The case of Royal Dutch

and Shell”, Harvard Business School Cambridge, MA, 1996, Case 9-296-077.

3% Nassim Nicholas TALEB, The Black Swan, USA: The Random House Publishing, 2007, s.40.

S TALEB, a.g.e., 5.40.

52 Richard THALER, “The end of behavioral finance”, Financial Analysts Journal, 56(6), 1999, s.12-17.
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degistirmesini rasyonel baglamda agiklamak zor olmaktadir.”® Bir hisse senedinin alim
kararina kars1 bir baska kiside satim karar1 almaktadir, bu durumda satan kisi alan kisiye
gore hangi bilinmeyen bilgiye sahiptir. Dogru fiyat1 alict veya saticidan hangisi

bilmemektedir?>*

2) Fiyatlarin Oynakhg (Volatility); Rasyonel bir piyasada hisse senedinin
fiyatimn ancak piyasaya haber geldigi zaman defismesi gerekir. Igsel fiyat, hisse
senedinin ddeyecegi temettiilerin bugiinkii degeridir. Genel olarak incelendiginde hisse
senedi ve bono fiyatlar1 etkin piyasa teorisinin tahmin edeceginden daha oynaktir.
Shiller ¢alismasinda hisse fiyatlarmim kar payir degisimlerine gére 5 — 15 kat fazla
degistigini, fiyat degisimlerinin Ornegin reel faiz oranlar ile de agiklanamayacagmi

bulmugtur.>

3) Nakit Karpayr Dagitimi (Dividends); Modigliani ve Miller 1958 yilinda
yaptiklar1 calismada verginin olmadigi etkin piyasada karpayr politikasinin etkisi
olmadigin1 bulmustur.’® Literatiirde kar paymnn sirketler tarafindan neden yatirimecilara
0dendigi ve kar pay1r 6demesi yerine neden bu tutarin tekrar yatirima yonlendirilmedigi

sorunun cevabi aranmistir. Bu soruya net bir cevap verilememistir.

4) Hisse Primleri Celiskisi (The Equity Premium Puzzle); Mehra ve
Prescott’, hisse senedi ve tahvil getirilerini 60 yillik dénem i¢inde kiyaslandiginda
hisse senedi getirisi, tahvil getirisine gore %7 daha fazla getiri saglamistir. Fakat hisse
senedi yatirim secenegiyle alman risk ile risksiz getiri olarak tahvil getirisiyle
kiyaslandiginda alman risk ve getiri arasinda uyusmazlik bulunmustur. Benartzi ve
Thaler, bu durumu “uzagi gérememe ve kayiptan kagma” ve “akilsal muhasebe” ile
aciklamaktadir.”® 1984 yilinda Shefrin ve Statman tarafindan yaymlanan “Yatirimecmin

Nakit Kar Paymi Neden Tercih Ettiginin Aciklanmast” (Explaining Investor Preference

33 THALER, “The end of behavioral finance”, s.14.

% SOZER ORAN, a.g.m., 5.36.

35 Robert J. SHILLER, “Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends?”,
American Economic Review, 1981, 71(3), s.421-498.

%6 Franco MODIGLIANI & Merton MILLER, "The cost of capital, corporation finance, and the theory of
investment", American Economic Review, 1958, 48(3), 5.655-669.

37 Rajnish MEHRA ve Edward C. PRESCOTT, “The equity premium puzzle”, Journal of Monetary Economics,
15(1), s.145-161.

3% Shlomo BENARTZI ve Richard H. THALER, “Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle”, The
Quarterly Journal of Economics, 1995,110(1), s.73-92.
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for Cash Dividends), adli ¢aligmalarinda sirketlerin neden kar payr 6demesi yaptigi
sorusunun cevabi1 aranmaktadir. Durumu agiklarken zihinsel muhasebe, karardan

pisman olma, zarardan ka¢inma ve 6zdenetim kavramlarini analiz etmislerdir.”’

Shefrin ve Statman®® yaptiklar1 calismada, yatirimeilara 600 dolar tutarinda kér
pay1 6demekte ve bu tutar ile yatirimcilar bir adet televizyon almaktadir. Diger durumda
yatirimcilar, televizyon almak i¢cin 600 dolar tutarinda hisse senedini satmistir ve hisse
senetlerini sattiktan sonra sirketin baska bir sirketle birlesme haberini 6§renmistir, bu
haber baglaminda hisse senedinin fiyat:1 hizla yiikselmistir. Yatwrimcilar bu iki
durumdan hangisine daha ¢ok pismanlik duymaktadir? sorusunun cevabi aranmustir.
Teoriye gore bu kosul icinde vyatrimcilarm durumlara karsi kayitsiz olmasi
gerekmektedir, fakat yatmrimcilar bu iki durumda da 600 dolar1 tekrar yatirima

dondiirmeyerek firsat1 kagirip hata yapmislardir.

Yatirimcilar, Adam Smith’in “tarafsiz gézlemci” ve Sigmund Freud’un “siiper
ego” ruhuna uygun bir sekilde, akilci karar alma yolundan saparlar. Ciinkii izlemeleri
gereken yolun tiiketim harcamalarint kar payr seklinde elde ettikleri gelir miktariyla
sinirlamak olduguna inanmislardir; tiikketimi hisse satarak karsilamak, kesinlikle kabul

edilemez.®!

5) Hisse Fiyatlarinnin Tahmin Edilebilirligi (Predictability); Etkin Piyasa
Teorisine gore gelecek donem fiyat hareketleri, gegmis donem veri setiyle tahmin
edilemez. Son donemde yapilan caligmalar ile bu durumun fiyat/kazang ¢arpani, piyasa
degeri/defter degeri ¢arpani, sirketin kar agiklamalari, karpayr 6deme agiklamalar1 ve

hisse senedi geri alimlari ile miimkiin olabilecegini gdstermistir.>®

Thaler’in piyasada goriilen en yaygin 5 adet anomaliyi aciklamasindan sonra

literatiirde yeni tip anomali ¢aligmalar1 asagida belirtilmistir.

 Hersh M. SHEFRIN ve Meir STATMAN, "Explaining investor preference for cash dividends", Journal of
Financial Economics, 13(2), 1984, s.253-282.

% SHEFRIN and STATMAN, a.g.m., 5.253-282.

! BERNSTEIN, a.g.e., 5.326.

62 Werner F. W. De BONDT, ve Richard. H. THALER, “Further evidence of investor overreaction and stock market
seasonality”,The Journal of Finance, 1987, 42(3), s.557-581.

63 Eugene F. FAMA, “Efficient capital markets: II”, Journal of Finance, 1991, 45(3), s.1575-1643.
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Fiyat/Kazan¢ carpan1 anomalisi (Price to Earnings Multiple Anomaly);
Basu 1977 yilinda yaptig1 calismada, 1957 — 1977 doneminde Diisiik F/K carpani
degerine sahip hisse senetlerinin, yiiksek F/K carpani degerine sahip hisse senetlerine

kiyasla daha yiiksek getiri performansi sagladig1 sonucuna ulagilmistir.®*

Piyasa Degeri/Defter Degeri carpami anomalisi (Price to Book Value
Multiple Anomaly); Diisik PD/DD carpani degerine sahip hisse senetlerinin, ytliksek
PD/DD carpani degerine sahip hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri performansi
sagladig1 sonucuna ulasilmistir.”> Rouwenhorst, 1999 yilinda yaptig1 ¢alismada 1987 —
1997 doneminde 20 gelismekte olan borsanin 16 tanesinde diisiik defter degeri/piyasa
degeri c¢arpanina sahip hisse senetlerinin getirilerinin daha fazla oldugunu

gdstermistir.*®

Firma Biiyiikliigii Anomalisi (Firm Size Anomaly); Kiicliik 06lgekli
firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin yillik bazda getiri performansi biiyiik

6lgekli firmalardan olusan portfoye kiyasla daha fazla getiri saglamistir.”%

Kiiciik Olcekli Firma Anomalisi (Neglected Firm Anomaly); Kiiciik 6lcekli
firmalarin hisse senetlerine iliskin gelen haberler kurumsal yatirimeilar tarafindan ihmal
edilebilir. Bu haberler (temettii 6demesi, finansallarin agiklanmasi, sirket alimi/satimi
vs.) hisse senetlerinde anormal getirilere neden olabilmektedir.”” Banz 1981 yilinda
yaptig1 ¢alismada firma biiytikliigi ile hisse senedi getiri arasindaki iligkinin ters yonlii

oldugunu gostermistir.”

% Sanjoy BASU, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A test of
the Efficient Markets Hypothesis”, Journal of Finance, 32(3), 1977, 5.663-682.

% Josef LAKONISHOK & Andrei SHLEIFER & Robert W. VISHNY, “Contrarian Investment, Extrapolation and
Risk, Journal of Finance, 1994, 49(5), s.1541-1578.

5 Geert K. ROUWENHORST, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, Journal of
Finance, 1999, 54, 5.1439 — 1464.

7 Rolf W. BANZ, “The relationship between return and market value of common stocks”, Journal of Financial
Economics, 1981, 9(1), s.3—18.

8 Marc Richard REINGANUM, "Misspecification of capital asset pricing: Empirical anomalies based on earnings'
yields and market values", Journal of Financial Economics, 1981, 9(1), s.19-46.

% Avner ALBER ve Paul STREBEL, "The Neglected and Small Firm Effects", Financial Review, 1982, 17(4), s.
201-218.

" Rolf W. BANZ, “The relationship between return and market value of common stocks ”, Journal of Financial
Economics, 1981, 9(1), s.3-18.
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Halka Arz Anomalisi (Initial Public Offering Anomaly); Uzun donemde

halka arzdan satm alinan hisse senedi negatif performans gdstermektedir.”!

Hava Kosullar1t Anomalisi (Weather Conditions Anomaly); Hava sartlarinin
yagmurlu, kar yagish, giinesli veya kapali, olmasi durumlar1 ve ay/jeomanyetik firtia
etkisi hisse senedi performanslarini etkilemektedir.”” Hava durumu ve yatirim siireci ile
ilgili bir ¢ok ¢alisma yapilmustrr. Insanlarm giinesli havalarda yatirim yapmaya,
yagmurlu havalara nazaran daha istekli olduklar1 bulgularina ulasilmistir. Hirsleifer ve
Shumway 1982 — 1997 yillar1 arasinda 26 iilkeyi kapsayan hava durumu ile hisse senedi
endekslerinin getirilerini inceleyen calismalarinda, giines 1518mmin getirilerle giicli
anlamda pozitif korelasyona sahip oldugu ve giin 15181, yagmur ve kar durumlarinin
kontrol edilmesiyle getiriyle baglantisiz oldugu sonuglarina ulasilmustir.”” Saunders
1993 yilinda yaptig1 ¢alismada, New York sehrinde havanin bulutlu oldugu giinlerde,
New York Borsasi endeksinin negatif getiri degeri aldigmi belirtir.”* Giimsig
Tasarrufu Saat Ayar1 Anomalisi (Daylight Savings Time Changes): Kamstra ve
digerlerinin 2000 yilinda yaptiklar1 ve A.B.D., Kanada, Ingiltere ve Almanya’y:
kapsayan calismada giinisig1 tasarrufu i¢in saat degisimlerinin gergeklestigi tarihi takip

eden haftada hisse senedi getirilerinin diisiik oldugu sonucuna ulagmslardir.”

Yetersiz Tepki Verme Anomalisi (Underreaction Anomaly);
Muhafazakarlik yanliliginda yatirimer sirketle ilgili ilk bilgiye sadik kalir ve yeni gelen
haberlere kars1 duyarsiz kalarak, haberin olas1 etkisine karsi yatirim stratejisini adapte

etmez. Bu durum yetersiz reaksiyon (underreaction) olarak da adlandiriimaktadur.”

Asint Tepki Verme Anomalisi (Overreaction Anomaly); Temsil edicilik

yanliliginda son gelen dikkat ¢eken haber, bilgi ve verilere daha fazla agirlik verir. Bu

! Jay RITTER, "The Long-Run Performance of Initial Public Offerings", The Journal of Finance, 1991, 46(1), s. 3—
27.

2 Jale SOZER ORAN, “Behavioral Implications Related to Climatic Effects: A research in Istanbul Stock
Exchange”, Marmara University ISKAR Publications, 98(4), 1998,

” David HIRSHLEIFER ve Tyler SHUMWAY, “Good day sunshine: Stock returns and the weather”, Journal of
Finance, 2003, 58(3), s.1009-1032.

™ Edward M. J. SAUNDERS, “Stock prices and wall street weather”, American Economic Review, 1993, 83,
s.1337-1345.

> Mark J., KAMSTRA, Lisa A. KRAMER, ve Maurice D. LEVI, “Losing sleep at the market: The daylight savings
anomaly.” American Economic Review, 2000, 90(4), s.1005-1011.

" Nicholas BARBERIS, Andrei SHLEIFER, Robert VISHNY, "A model of investor sentiment", Journal of
Financial Economics, 49(3), 1998, s.307-343.
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durum asir1 reaksiyon (overreaction) olarak adlandirilir. Ayrica bilginin agirlig1 sabit

tutuldugunda yatirimeilar giiclii habere kars: asir1 reaksiyon vermektedirler.”’

Takvim Anomalileri (Calender Anomalies); Hisse senetlerinin fiyatlarinda
mevsimsellik  (takvim) etkisinden dolayr anomali durumlar1 goriilmektedir.
Fiyatlamalarda en yaygin olarak giin ve ay anomalilerine rastlanmaktadir. Giin
Anomalileri; Hisse senedi getirilerinin genel olarak Pazartesi giinleri negatif, Cuma
giinleri pozitif oldugu anomali durumudur.”” Field 1931 yilinda 1915 — 1930 dénemi
Dow Jones Sanayi Ortalamast Endeksini incelemistir. Calismada 717 haftalik
donemdeki Cumartesi glinii kapanis fiyatlar1 ile Pazartesi ve Cuma giinii kapanis
fiyatlarmi kiyaslamistir. Cumartesi getirileri 717 haftanin %52’sinde Pazartesi ve Cuma
gilinli getirilere kiyasla daha yiiksek, 717 haftanin %36’sinda ise daha diisiik oldugu
sonucuna ulasmistir.*® Lakonishok ve Smidt 1988 yilinda yaptiklari ¢calismada, 1897 —
1986 doneminde Dow Jones Sanayi Endeksinin Pazartesi gilinlerinde negatif getiri,
Cuma giinlerinde ise pozitif getiri sagladigmi gostermislerdir. Ocak Ayr Anomalisi;
Hisse senedi fiyatlarmin ocak ayinda yilin diger aylarina kiyasla daha yiiksek getiri

- - . 1,82
sagladig1 anomali durumudur.®'®

Rozeff ve Kinney 1976 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
1904 — 1974 donemlerinde New York Borsasmin ocak aymin getirisinin diger aylara
kiyasla yiiksek oldugunu gostermistirler.”> Agrawal ve Tandon, 18 iilkeyi kapsayan
calismalarinda 14 iilkede anlamli olarak ocak etkisi varhigmi tespit etmistirler.** Ho
1990 yilinda 12 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, ocak ay1 etkisini Tayvan, Ingiltere,
Singapur, Hong Kong ve A.B.D’de tespit etmistir.*> Aggarwal ve Rivoli 1989 yilinda

Filipinler, Hong Kong, Malezya ve Singapur’u kapsayan arastirmalarinda Filipinler,

"7 BARBERIS, SHLEIFER, VISHNY, a.g.m., 5.307-343.

" Frank CROSS, “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analyst Journal, 29, 1973, s.
67-69.

" Michael R. GIBBONS ve Patrick HESS, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, The Journal of Business,
54(4), 1981, 5.579-596

80 M.J. FIELDS, “Stock Prices: A Problem in Verification”, The Journal of Business of the University of Chicago,
1931, 4(4), 5.415-418.

81 Reena AGGARWAL ve Pietra RIVOLLI, "The Relationship between the U.S. and Four Asian Stock Markets",
Journal of Financial Economics, 6(1), 1989, s.110-117.

8 Sidney B. WACHTEL, “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”, Journal of Business, 15,
1942, 5.184-193

8 Michael S. ROZEFF ve William Jr. KINNEY, “Capital market seasonality: The case of stock returns”, Journal of
Financial Economics, 1976, 3, s.370-402.

% Anup AGRAWAL ve Kishore TANDON, "Anomalies or illusions? Evidence from stock markets in eighteen
countries", Journal of International Money and Finance, 1994, 13, 5.83-106.

% Yan-Ki HO, “Stock Return Seasonalities in Asia Pacific Markets”, Journal of International Financial
Management and Accounting, 1990, 2, s. 47-77.
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Hong Kong ve Malezya borsalarinda ocak ayi1 getirilerin diger aylara kiyasla daha fazla
oldugunu tespit etmistirler.”*® Ocak Ay1 Barometresi Anomalisi (The January
Barometer); Ocak ayinda gerceklesen pozitif veya negatif getiri oranmin yilin kalan 11
ay1 getirileri tahmin etmek i¢in 1y1 bir gosterge olacagini varsayan anomali durumudur.
ilk olarak 1986 yilinda Hirsch tarafindan telafuz edilmistir.*” Daha sonra anomali
Hensel ve Ziemba tarafindan detayli olarak test edilmistir.**® Mayista Sat ve Git,
Cadilar Bayramm Indikatorii Anomalisi (Sell in May and Go Away, The Halloween
Indicator): Bouman ve Jacobsen 2002 yilinda yaptiklari1 ¢aliymada, Ocak 1970 —
Agustos 1998 doneminde 37 iilkenin hisse senedi piyasasmin aylik getirilerini
incelemiglerdir. Aylik ortalama getiriler Mayis — Ekim doneminde Kasim — Nisan

donemine kiyasla daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.”

Standard & Poor’s (S&P) Endeksi Etkisi Anomalisi (Standard & Poor’s
(S&P) Index effect): Harris & Gurel’' ve Shleifer’” 1986 yilinda yaptiklari ¢alismada
1976 -1988 doneminde hisse senetlerinin S&P 500 endeks kapsamina dahil edilme
haberi aciklandiginda hisse senetlerinin fiyatinda ortalamada %3 artis tespit etmistirler.
Beneish ve Whaley, 1996 yilinda yaptiklar1 calismada Ocak 1986 — Haziran 1994
doneminde hisse senedi fiyatlarinin endekse dahil olma haberlerine pozitif reaksiyon

verdigini tespit etmistirler.”®

Cok sayida anomali, arastirmalar sonucu ortaya ¢ikmakta, bunlarin bazilari ise

kesfedildikten sonra azalarak yok olmakta, bazilar1 ise devamlilik gostermektedir.

8 Reena AGGARWAL ve Pietra RIVOLI, “Seasonal and Day-of-the Week Effects in Four Emerging. Stock
Markets.” Financial Review, 1989, 24, s.541-550.

87 Yale HIRSCH, The Stock Trader's Almanac, 1986.

8 Chris.R. HENSEL ve WilliamT. ZIEMBA, "The January Barometer." The Journal of Investing, 1995, 4(2), 5.67-
70.

% Chris.R.HENSEL ve WilliamT. ZIEMBA, "The January Barometer:European, North American, Pacific and
Worldwide Results.", Pinanzmarkt und Portfolio Management, 1995, 9(2), s.187-196.

% Sven BOUMAN ve Ben JACOBSEN, "The Halloween Indicator, "Sell in May and Go Away": Another Puzzle ."
American Economic Review, 2002, 92(5) s.1618-1635

! Lawrance HARRIS ve Eitan GUREL, "Price and Volume Effects Associated with S&P 500 List: NewEvidence for
Existence of Price Pressures", Journal of Finance, 1986,41.

%2 Shleifer ANDREI, “Do Demand Curves for Stocks Slope Down?”, Journal of Finance, 1986, 41.

% Messod D. BENEISH ve Robert E. WHALEY, “An Anatomy of the "S & P Game": The Effects of Changing the
Rules”, The Journal of Finance, 1996, 51(5), s.1909-1930.
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2. BOLUM
DAVRANISCI FINANS

2.1. Davrams¢i Finans

Klasik fayda teorisi ile baslayan literatiiriin gelisimi, 1979 yilinda Daniel
Kahneman’mn “Beklenti Teorisi” (Prospect Theory) ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi
Odiiliinii almas1 davranis¢1 finans’m mihenk tasi olmustur. Davranis¢1 finans homo
economicus’un risk ve belirsizlik altinda karar alma ve karar alirken yaptig1 yanlilik ve
hata (bias) psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve diger bilim dallariyla birlikte inceleyen

finans disiplinidir.
Davranis¢1 finans ile ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmastir.

Bernstein’a gore, davranis¢1 finans, yatwrimcilarm bir an sogukkanl
hesaplamalara girisip, biraz sonra duygusal giidiilere bogun egerek, risk ve getiri
arasindaki gelgitler boyunca yollarin1 bulmak i¢in nasil bir miicadele verdiklerini
incelemektedir.”* Sewell’e gore, davramisct finans, psikoloji alanmin finansal
uygulayicilarin davranislarina etkisini ve piyasalara etkisini inceleyen caligmadir.
Davranisci finans, piyasalarin irrasyonel olmasini nigin ve nasil sorulari ile agiklamaya
yardimer olmaktadir.”” Oran’a gore, davramisg1 finans, bireylerin vermek zorunda
oldugu her tiirlii finansal kararla ilgili psikoloji ve davranis boyutunu, bu unsurlarin
finans piyasalari, sirketler ve pek cok ekonomik faaliyete olan etkisini inceleyen finans
disiplinidir.”® Goldberg ve Nitzsch’e gore, davranisci finans, "Davranis odakli finans
piyasalari teorisi" olarak ifade edilmektedir.”” Barak’a gore, davranis¢1 finans, bilgisel
piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncularmin tam rasyonel olmayan davranislari
ile agiklamaktadir. Insan davranislarinin, hisse senetleri fiyatlarmm hareketinde

(isleyisinde), nasil etkili oldugu ile ilgilidir.”®

* BERNSTEIN, a.g.e., 5.323.

% Martin SEWELL, "Behavioural Finance", University College London, 2000, s.1.

% SOZER ORAN, a.g.m., s. 1.

%7 Joachim GOLDBERG ve Riidiger von Nitzsch, Behavioral Finance, West Sussex, England: John Wiley & Sons
Ltd., 2001.

% Osman BARAK, Davramssal Finans Teori ve Uygulama, Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.2.
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2.2. Davramis¢1 Finans Yatiromc1 Modelleri

Yatirimeilarin maruz kaldiklar: yanlilik ve hata gore siniflandirildigi modeller
su Ozellikleri tagimalidir; a) ampirik bulgularla desteklenen varsayimlarin olmasi, b)
anomalinin durumu net ve genis baglamda aciklayici olmasi, ¢) durumu agiklayaci ek
ongoriilerin olmasi. Bu ii¢ 6zelligi tasiyan davranis¢i finans modelleri genel olarak etkin
piyasa teorisinin temel varsayimi olan rasyonalite kavrammin piyasada etkin olarak

gerceklesmedigini ve bunun nedenlerini agiklamaya dontik ampirik ¢aligmalardir.

Literatiirde yatirimcilarin  davraniglarint  agiklamaya yonelik ii¢ model
yaklagimi vardir; a) Barberis, Shleifer ve Vishny’in 1998 yilinda olusturdugu Temsili
Yatirimc1 Modeli (Representative Model), b) Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in
1998 yilinda olusturdugu Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme Yanlilik ve Hata dayali
modeli, ¢) Hong ve Stein’in 1999 yilinda olusturdugu heterojen yatirimcilar arasindaki
interaktif iliski modeli. Ug¢ modelin ortak noktasi, tiim anomali bulgularmi tek bir

modelle agiklayabilmesidir.
2.2.1. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’in psikolojik bulgulara dayali modelinde”, temsili
yatirimel, muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edicilik (representative) yanlilik ve
hatalarin1 yapmaktadir. Muhafazakarlik hatasinda, yatrimer sirketle ilgili ilk bilgiye
sadik kalir ve yeni gelen haberlere karsi duyarsiz kalarak, haberin olas1 etkisine kars1
yatirim stratejisini adapte etmez. Bu durum yetersiz reaksiyon (underreaction) olarak da

adlandirilir.

Temsil edicilik hatasinda ise, son gelen dikkat ¢ceken haber, bilgi ve verilere
daha fazla agirlik verilir. Bu durum asir1 reaksiyon olarak adlandirilir. Ayrica bilginin
agirhigr sabit tutuldugunda yatirimcilar giiclii habere karsi asir1 reaksiyon (overreaction)

vermektedir.

Finans alaninda literatiirde yapilan ampirik c¢alismalar asir1 reaksiyon

(overreaction) ve yetersiz reaksiyon (underreaction) bulgularin1i acgik¢a ortaya

% BARBERIS, SHLEIFER, VISHNY, a.g.m., 5.307-343.
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koymaktadir. Yapilan ¢alismalarda 1 — 12 aylik donemde hisse senedi fiyatlarinin gelen
haberlere karsi yetersiz tepki verme egiliminde oldugu goriilmiistiir. Haber ile hisse
senedi fiyatinin etkilesimi pozitif oto korelasyon baglaminda yavas olmaktadir. Asiri
tepki durumu incelendiginde 3 — 5 yillik donemde hisse senedinin 1yi haberlerden
dolay1 asir1 fiyatlanmis ve haber, fiyat etkilesimi asir1 olmustur. Asir1 fiyatlama durumu,

belli bir siire sonra gelen haberlerle ile ortalamaya yaklagir.'®

Model, ekin piyasa teorisine karsit olarak, yatirimcinin uygun zamanlama ile
asir1 reaksiyon (overreaction) ve yetersiz reaksiyon (underreaction) durumlarinda
onemli Olgiide kar elde edebilecegini belirtmektedir. Model belirsizlik altinda karar
alma ve deneysel ortamda islem yapma baglaminda Kahneman ve Tversky’nin 1974

yilinda ulastig1 sonuglar ile tutarhilik icermektedir.

Modelin genel yapist su sekildedir: bir yatirime1 ve bir yatirim araci vardir.
Farkli tipli yatmrimcilara ragmen temsili yatirimcmin, konsensiis tahmin inanislarini
yansitirken fiyatlar1 ve getirileri etkiledigi varsayillmistir. Yatwrim araci, — kar
aciklamalarinda rastsal yiirliylisiini stirdiirmektedir. Bu durum yatirimer tarafindan
bilinmemektedir. Modelde, arbitraj durumunun ¢alismamasina neden olarak yatirimei
algisinin tam olarak tahmin edilememesine ve arbitrajcilarin fiyatlarm temel deger
fiyatindan sapacagi yoniinde tahminler, gosterilmistir. Kisa donemde arbitrajcilar eksik

fiyatlamay1 yok edemedikleri i¢in para kaybetmektedir.'"’
2.2.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli, psikoloji alaninda iki bulgu’ya
dayanmaktadir. Birinci olarak yatirimcilar kendilerine asir1 giiven (overconfidence)
duymalarindan dolay1 hisse senedi se¢imlerinin 1yi olacagini varsaymaktadirlar, bu
durum o6zel 6grenilen bilgiye karsi asir1 reaksiyon (overreaction), halka agik olarak
yayinlanan bilgiye kars1 yetersiz tepki (underreaction) vermeye, uzun donemli negatif

oto korelasyona, ve varlik fiyatlarinda asir1 oynakliga neden olur.

10 BARBERIS, SHLEIFER, VISHNY, a.g.m., 5.307-343.
1" BARBERIS, SHLEIFER, VISHNY, a.g.m., 5.307-343.
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Ikinci olarak yatirimecilar karar ciktilarmmn fonksiyonu olarak asir1 giiven
yanlilig1 baglaminda degismektedir. Bu da kisa donemli momentum olarak adlandirilan
pozitif oto korelasyona ve kisa donemli kar aciklamalar1 dncesinde sapma ve gelecek
donem hisse senedi getirilerinin uzun donemli ge¢gmis muhasebe performanslariyla

negatif korelasyona neden olmaktadir.'®*

Model, hisse senedi fiyatlarinda yasanan anomalilere neden olarak asir1 giiven
(overconfidence) ve kendine atfetme (self attribuation) yanlilik ve hata 6n plana
cikarmistir. Asir1 giiven, bilissel psikoloji ve testler ile bireylerin kendi 6zelliklerine
asir1 giivendikleri ve bunlar1 6n plana ¢ikardiklar: bulgularina ulagilmistir. Islemci hisse
senedi hakkinda halka agik bir bilgiye nazaran, 6zel bir bilgiye daha fazla agirlik verir.
Bu baglamda hisse senedi fiyat1 asir1 reaksiyon verir, bu siire¢ asir1 reaksiyon safhasi
olarak adlandirilir, daha sonra hisse senedi fiyatinda diizeltme yasanir, bu safthanin adi

1se duzeltme safthasidur.

DeBondt ve Thaler’e gore, karar alma psikolojisinde belki de en gii¢lii bulgu
insanlarin asir1 giivene sahip olmasidir. Modelde yatirimcilar hisse senedi degerleme
ozelliklerine asir1 giivenmektedirler, bu durum tahmin hatas1 varyansini ihmal

etmelerine neden olmaktadir.'®
2.2.3. Hong ve Stein Heterojen Yatirnmec1 Modeli

Hong ve Stein Heterojen Yatirimci Modelinde, sinirli rasyonel yatirimcilar,
haber avcilar1 (newswatchers) ve momentum islemcileri (momentum traders) olarak
siniflandirilir. Iki grup aktérde tam anlamiyla rasyonel degildir, sinirli rasyonalite i¢inde
halka acik bilginin sadece belli bir kismini igleyebilmektedir. Haber avcilar1 bazi 6zel
bilgilere ulasirlar fakat diger yatmrimcilarm sahip oldugu bilgileri analiz edemezler.
Hisse senedi fiyat1 hakkinda yapacaklar: ileriye doniik tahminler gegmis ve su andaki

mevcut durumu igermemektedir. Momentum islemcilerinin gelecek tahminleri ge¢mis

12 Kent DANIEL, Daid HIRSHLEIFER ve Avanidhar SUBRAHMANYAM, "Investor psychology and security
market under- and overreactions, Journal of Finance, 1998, 53(6), s.1839-1886.

1% Warner DE BONDT and Richard H. THALER, Financial Decision-Making in Markets and Firms:A
Behavioral Perspective in Finance, Handbooks in Operations Research and Management Science, Amsterdam:
NorthHolland ,1995, s.385-410.
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durumun basit bir fonksiyonudur ve ortodoks yap1 icinde haber avcilar1 i¢in 6zel bilgi

olarak yayilmaktadir.'®*

Yatirimceilar modele uyarlandiginda ilk asama olarak sadece haber avcilar: yer
almaktadir, hisse senedi fiyatlar1 yeni gelen habere karsi yavas yavas adapte olarak
yetersiz tepki olustururlar. Ikinci asama olarak momentum islemciler modele dahil olur,
haber avcilarindan kaynaklanan yetersiz reaksiyon durumundan momentum islemciler
risk notr olarak, arbitraj imkanmi yeterli risk toleransi ile gegmis fiyatlar1 basit olarak

referans aldiklari i¢in etkin olarak kullanabilirler.'®

Bilgiler yatirimcilar arasinda karigirsa fiyatlar kisa donemli yetersiz reaksiyon
tepkisi vermektedir. Modeli diger klasik modellerden ayiran ve davranis¢1 6zelligini
katan maddeler su sekildedir; a) ampirik bulgularla desteklenen varsayimlarin olmasi, b)

anomalinin net ve genis baglamda agiklayici olmasi, c¢) ek dngoriilerin yapilmasi.
2.3. Belirsizlik ve Karar Alma

Her tiirlii kosul altinda rasyonel oldugu varsayilan homo economicusun, karar
alirken belirsizlikten dolayr rasyonelitesi olumsuz yonde etkilenmektedir.
Rasyonelitesini maksimize etmek i¢in belirsizlik kavrami tanimlanmasi ve karar

siirecinde minimize edilmesi gerekmektedir.
2.3.1. Belirsizlik Altinda Karar Alma; Howard Raiffa

Karar teoristi Howard Raiffa, genel olarak karar analizinin basit Bernoulli,
Poisson veya normal modellerle yapilandirilamayacagini, siirecin kompleks yapida

oldugunu belirtmistir.'*

Howard, karar1 soyle aciklamistir, kaynak tahsisinin
kacmilmaz oldugu, karar1 almadan 6nce durumu geri almanin ¢ok maliyetli veya
neredeyse imkansiz oldugu hislerin kaginilmaz olmasidir. lyi bir karar ile iyi bir sonug
kiyaslandiginda, 1yi karar mantiksal karardir ve karar vericinin tercihlerine, degere ve

belirsizliklere bagldir. Iyi sonug¢ ise karli ve yiiksek faydadir. Karar analizi diger

1 Harrison HONG ve Jeremy C. STEIN, "A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading, and
Overreaction in Asset Markets", Journal of Finance, 1999, s.2143-2184.

1% HONG ve STEIN, a.g.m., s.2143-2184.

1% Howard RAIFFA, "Decision Analysis: Introductory Lectures on Choices under Uncertainty", Addison-Wesley,
Reading, Massachusetts, 1968.
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olasilik bazli model veya teorilere kiyasla gercek bir bireyin karar alma siirecine daha

yakindir.
2.3.2. Belirsizlik Altinda Karar Alma; Kahneman ve Rieppe

Kahneman ve Rieppe ¢alismalarinda, Raiffa’nin karar analizinde ki 3 asamali
yap1y1 yeniden adlandirarak atifta bulunurlar.'”’” ik asama olarak normatif (normative)
analiz; karar probleminde rasyonel ¢oziimle ilgilenir, ikinci asama tanimlayici
(descriptive) analiz; gercek kisilerin gercek kararlar almasi durumudur, iigiincii asama
kuralc1 analiz, insanlarin rasyonel karar almalar1 i¢in pratik tavsiyeler ve yardimlarla

ilgilenir.

Karar analizi ilk olarak bu calismada finansal tavsiye verme ile birlesmistir.
Finansal tavsiye verici, optimum karar1 vermesi i¢in yatirimcilarin i¢inde bulundugu

bilissel ve duygusal zayifligin resmini 1yi anlamalidir.

Muhakeme’nin sistematik yanliglar1 ve hata olarak adlandirilir. Kahneman ve

Rieppe yanlilik ve hata’y ii¢ temele gore simiflandiriimistir.'*®
1) Muhakeme yanlilik ve hata (biases of judgement);
2) Tercih hatalar1 (errors of preference)

3) Kararlarin sonuglariyla yasamaya iliskin yanliliklar (biases associated with

living with the consequences of decisions)

Muhakeme Yanhhk ve Hatasi; Asir1 giiven (overconfidence), iyimserlik
(optimisim), ongorii (hindsight) ve sans olaylarmna asir1 tepki vermedir. Asir1 giiven ile
ilgili yapilan bir ¢aligmada, katilimcilardan birinci asamada Dow Jones endeksi i¢in bir
ay sonraki zaman i¢in en iyi tahminin verilmesi istenmektedir. Ikinci asamada ise
katilimcilardan Dow Jones endeksinde bir ay sonrasi i¢in yaptiklar1 tahminden diistik
olacagina %99 emin olunan (kesinlikle emin olunmayan) yiiksek deger seg¢ilmesi

istenmektedir. Son asamada katilimcilardan Dow Jones endeksinin bir ay sonra ikinci

17 Daniel KAHNEMAN ve Mark RIEPE, "Aspects of Investor Psychology: Beliefs, Preferences and Biases
Investment Advisors Should Know About", The Journal of Portfolio Management, 24, 1998, s.52-65.
1% K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., 5.52-65.
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asamada sec¢ilen degerden yiiksek olacagi diislik bir deger segilmesi istenmektedir.
Sonug olarak yOnlendirmeler takip edildiginde tahminlerin yiiksek olma ve diisiik olma
olasilig1 %1 seviyesinde oldugu bulunmustur. Karar analistleri, karar vericiler i¢in nokta
tahmini veya en 1yi tahminde bulunmak yerine belirsiz miktarlar1 belirli bir giiven

araliginda kullanmay1 diisiinmelidir.'”’

Iyimserlik konusunda yapilan bir ¢alismada katilimcilarin iyi bir siiriicii olup
olmadiklar1 ve katilimcilarm kendilerini yoldaki diger siiriiciilere oranla ortalamanin
istli, ortalama veya ortalamanin alti seklinde tanimlamalar1 istenmektedir. Sonug
olarak, katilimcilarin %80’i ortalamanin {istiinde olduklarmni belirtmektelerdir. Iyimser
olan kisiler, kontrol giicli olmayan olaylar karsisinda kotii sonuglarin ihtimalini zay1f

gdrmekte ve kontrol yanilgisima meyilli olmaktalardir.'"

Ongorii yanliiginda, Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) basinda yer alan
spekiilasyonu hakkinda, bu karar1 almadan bir giin 6nce FED’in bdyle bir karar
alacagmni konusunda ki tahmininiz nedir? Psikolojik kanit olarak insanlar olay
gerceklesmeden Once olayin olma olasiligi hakkinda, olaydan sonra nadir olarak
diisiincelerini yeniden yapilandirir. Calismada 6ngorii yanliligmin iki seklide tehlikeli
oldugu belirtilir. Birincisi, insanlar diinyay1 oldugundan daha kolay tahmin edilebilir bir
yer olarak diisiiniirler ve dngérii yanlihg asir1 giivene neden olur. Ikincisi, finansal

. .. e . .. 111
tavsiye vericilerin 6§renme siirecinin sancili olmasidir.

Sans olaylarma asir1 tepki verme durumunda sorulan soruda, bozuk para
atildiginda hangi serinin gelmesi olasilik dahilindedir? TTTYYY veya TYTYYT.
Hatasiz bir bozuk para atiminda iki serininde esit ger¢eklesmesi olasidir. Insanlar ikinci
serinin olugmasini olas1 gormektedirler. Bu durum Gilovich, Vallone, ve Tversky’in
profesyonel basketbol oyunculari iizerine yaptiklar1 ¢alismada anlatilan sicak el (hot

hand) olarak adlandirilan durumdur.''?

1 K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., 5.52-65.

19 K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., 5.52-65.

"' KAHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., 5.52-65.

"2 Thomas GILOVICH, Robert VALLONE ve Amos TVERSKY, "The hot hand in basketball: On the misperception
of random sequences", Cognitive Psychology, 17, 1985, 5.295-314.
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Tercih hatalari; olasiliklarin agirliklandirilmasinda dogrusal olmama, insanlarmn
durumlar yerine degisimleri degerleme istegi, fonksiyon olarak kayiplarin ve
kazanglarin degeri, kumar oyunlarmin sekli ve cazip olmasi, satin alma fiyatini referans
nokta olarak kullanilmasi, tekrarlanan kumar oyunlar1 ve risk politikalariyla ilgili
egilimler, uzun donemli goriisler yerine kisa donemli goriisleri benimsenmesi yer

almaktadir.
2.4. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)
Beklenti Teorisi insanlarin davranis sekillerini iki yonden aciklamaktadir;
1) Duygular rasyonel karar almay1 negatif yonde etkilemektedir.
2) Bilissel ¢eliski rasyonaliteyi bozmaktadir.'"

Beklenti Teorisi insanlarin riskten kaginma olgusu {izerine analizler

yapmaktadir. Asagida bu duruma iliskin deneyler belirtilmistir.

Birinci deneyde; %80 olasilikla 4,000 dolar kazanmak ve %20 olasilikla
kazanamamak ile %100 olasilikla 3,000 dolar kazanmak arasinda bir tercih yapmalari

istenmistir. Deneklerin %80’ 3,000 dolarlik kesin kazanc tercih etmislerdir.'"*

Ikinci deneyde; %80 olasilikla 4,000 dolar kaybetmek ve %20 olasilikla hig bir
sey kaybetmemek ile %100 olasilikla 3,000 dolar kaybetmek arasinda bir se¢im
yapmalar1 istenmistir. Deneklerin %92’si 4,000 dolar1 %80 olasilik ile kaybetmeyi

tercih etmislerdir.'"

Ucgiincii deneyde; salgin hastalik ile ilgili secim sorusunda 600 kisinin salgin
hastaliktan dolay1 6lmesi beklenmektedir. Deneklere iki farkli program onerilir. Birinci

planda 200 kisi salgin hastaliktan kurtulacak, ikinci planda ise 600 kisinin %33’i

'3 Daniel KAHNEMAN ve Amos TVERSKY, "Prospect theory: An analysis of decisions under risk",
Econometrica, 47(2), 1979, s.263-291.

14 KAHNEMAN ve TVERSKY, a.g.m., 5.266.

'S KAHNEMAN ve TVERSKY, a.g.m., 5.266.

29



kurtulacak ve %67’si ise kurtarilamayacaktir. Sonu¢ olarak birinci plan deneklerin

%72’si tarafindan se¢ilmistir.''®

Dordiincii deneyde, tiglincii deneyde belirtilen senaryo degistirilerek {icilincii ve
dordiincii plan deneklere sunulmustur. Ugiincii planda, 600 kisiden 400 kisi dlecek,
dordiincii planda ise %33 ihtimalle kimse 6lmeyecek ve %67 ihtimalle 600 kisi 6lecek

secenekleri sunulmustur. Deneklerin %781 dérdiincii planini se¢mislerdir.'"’

Beklenti Teorisi, her tiirlii kosul altinda rasyonel davrandigi varsayilan homo
economicus’un kazanglarla ilgili olarak riskten kac¢indigini, kayiplar i¢cin ise risk

aldigini belirtir.
Tversky asagidaki gibi ifade etmistir;

Insanoglunun haz makinesinin muhtemelen en énemli ve yayimis oOzelligi, insanlarin
olumlu uyaricilardan ¢ok, olumsuz uyaricilara duyarli olmasidir... Bugiin kendinizi ne kadar iyi
hissettiginizi diisiiniin ve sonra da daha ne kadar ¢ok iyi hissedebileceginizi hayal etmeye
calisin... Kendinizi daha iyi hissetmenizi saglayacak ancak birkag sey vardwr, buna karsilik kotii
hissetmenize neden olacak seylerin sayis sumrsizdir.'®

Beklenti teorisine iliskin yapilan deneylerden biri de; katilimcilardan agsagidaki
iki durumdan birini tercih etmeleri istenmistir. Birinci durumda, katilimcilar 40 dolar
tutarinda bir tiyatro bileti satin almislardir. Bileti kaybettikleri durumda yeni bilet almak
icin fazladan 40 dolar 6demek isteyip istemedikleri sorusu yoneltilmistir. Ikinci
durumda katilimcilarin yanlarinda fazladan 40 dolar bulunmaktadir. Bu durumda
giseden tiyatro bileti satin almaya karar verdikleri sirada yanlarinda bulunan tutarin 40
dolar eksik oldugunu fark etmislerdir yine bu durumda bileti satin almak isteyip
istemedikleri sorusu yoneltilmistir. Katilimcilarin verdikleri cevaplar incelendiginde
cogu katilimcinin yeni bir bilet almaya istekli olmadigi bulunurken, giseden bileti almak

icin fazladan 40 dolar harcamaya istekli oldugu sonucuna varilmstir.'"

1984 yilinda Shefrin ve Statman tarafindan yaymlanan “Yatwrimcmin Nakit
Kar Paymi Neden Tercih Ettiginin Aciklanmast” (Explaining Investor Preference for

Cash Dividends), adli ¢aligmalarinda sirketlerin neden kar payr O6demesi yaptigi

¢ TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.260.
" TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.260.
18 BERNSTEIN, a.g.e., 5.308.

' BERNSTEIN, a.g.e., s.311-312.
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sorusunun cevabi1 aranmaktadir. Durumu agiklarken zihinsel muhasebe, karardan

pisman olma, zarardan kaginma ve 6zdenetim kavramlarini analiz etmiglerdir. 120

Yatirimcilar, Adam Smith’in “tarafsiz gézlemci” ve Sigmund Freud’un “siiper
ego” ruhuna uygun bir sekilde, akilci karar alma yolundan saparlar. Ciinkii izlemeleri
gereken yolun tiiketim harcamalarint kar payr seklinde elde ettikleri gelir miktariyla
sinirlamak olduguna inanmislardir; tiikketimi hisse satarak karsilamak, kesinlikle kabul

edilemez.'?!

Shefrin ve Statman'®* yaptiklar1 ¢alismada, yatirimeilara 600 dolar tutarda
kar payr 6demekte ve bu tutar ile yatirimcilar bir adet televizyon almaktadir. Diger
durumda yatirimcilar, televizyon almak i¢in 600 dolar tutarinda hisse senedini satmistir
ve hisse senetlerini sattiktan sonra sirketin baska bir sirketle birlesme haberini
O0grenmistir, bu haber baglaminda hisse senedinin fiyat1 hizla ylikselmistir. Yatirimcilar
bu iki durumdan hangisine daha cok pismanlik duymaktadir? sorusunun cevabi
aranmistir. Teoriye gore bu kosul icinde yatirimcilarm durumlara karsi kayitsiz olmasi
gerekmektedir, fakat yatmrimcilar bu iki durumda da 600 dolar1 tekrar yatirima

dondiirmeyerek firsat1 kagirip hata yapmislardir.

Richard Thaler ve Warner DeBondt 1985 yilinda Ocak 1926 - Aralik 1982
tarthleri arasindaki donemde hisse senetlerinin ii¢ yillik ortalamalarinit analiz
etmiglerdir. Analize gore ortalamanm iistiinde kalan hisse senetleri “kazandiranlar”,
ortalamanin altinda kalan hisse senetleri ise “kaybettirenler” olarak tanimlanmustir.
Sonuglar incelendiginde ii¢ yillik donemlerde kaybettiren hisse senetleri daha sonra
%19.6 pozitif getiri saglarken, kazandiran hisse senetleri %35.0 negatif getiri

saglamislardir.'>

Calisma, yatirimcilarin yeni bilgiye, eski ve ilk elde edilen bilgiye gore daha

fazla 6nem verdiklerini gostermistir.

120 Hersh M. SHEFRIN ve Meir STATMAN, "Explaining investor preference for cash dividends", Journal of
Financial Economics, 13(2), 1984, s.253-282

12 BERNSTEIN, a.g.e., 5.326.

122 SHEFRIN and STATMAN, a.g.m., 5.253-282.

12 Richard THALER ve Warner DeBONDT, "Does the Stock Market Overreact? ", The Journal of Finance, 40(3),
1985, 5.793-805.
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Homo economicus, klasik finans teorisinin varsayiminda, menfaat¢i, hazzi
arttiran aciy1 azaltan, her tiirlii kosul altinda rasyonel sekilde kararlar alan varlik olarak
varsayllmis ve beklenen fayda teorisine gore hesaplamalar yapilmistir. Kahneman ve
Tversky, belirsizlik altinda davranis boyutunu inceleyen deneylerle birlikte beklenti
teorisini  (Prospect Theory) olusturmuslardir. Calismalar1 1979  tarihinde

Econometrica’da yaymlanmstir.'**

Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalarinda beklenen fayda teorisi’nin fayda
fonksiyonu, beklenti teorisinde deger fonksiyonu olarak yer almistir. Varsayimsal deger
fonksiyonu insanlarin olas1 kayiplar karsisinda risk almaya istekli olduklarini, olasi
kazanglar karsisinda ise risk almamayi tercih ettiklerini ile gostermistir. Fonksiyonda
sifir (0) noktas1 referans nokta olarak belirtilir, bu nokta statiiko noktasi olarak da
adlandirilir. Kazancglar durumunda igbiikey, kayiplar durumunda disbilikey 6zelliktedir.

Deger fonksiyonu referans noktasina yaklastik¢a daha dik pozisyon almaktadir.'*

DEGER

KAYIPLAR EAZANCLAR

Sekil 2. Hipotetik Deger Fonksiyonu

Kaynak: Amos TVERSKY and Daniel KAHNEMAN, "Rational Choice and The Framing of Decisions. Part 2: The
Behavioral Foundations of Economic Theory ", Journal of Business, 1986, 59(4), s. 259.

124 K AHNEMAN ve TVERSKY, a.g.m., 5.263-291.
1 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.259.
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Calismada, 1ki gruba ayrilan katilimcilara sorular yoneltilmektedir.
Katilimcilarin sahip oldugu varligma ilave olarak 1,000 dolar verilmistir. Asagida
belirtilen durumlardan birini se¢meleri istenmistir; a) %50 olasilik ile 1,000 dolar
kazanma, b) %100 olasilik ile 500 dolar kazanma. Katilimcilarm %16’s1 birinci
durumu, %84°de ikinci durumu se¢mislerdir. iki durumda incelendiginde beklenen
fayda cercevesinde ayni sonucu ifade etmesine ragmen katilimcilar mutlak kazanma
olasiligt durumunu se¢mislerdir. Duruma kayiplar c¢ercevesinde bakildiginda
katilimeilarin ayni sekilde sahip oldugu varligma ilave olarak, 2,000 dolar verilmistir.
Asagida belirtilen durumlardan birini segmeleri istenmistir; a) %50 olasilik ile 1,000
dolar kaybetme, b) %100 olasilik ile 500 dolar kaybetme. Katilimcilarm %691 birinci
durumu, %31°1 ise ikinci durumu se¢mislerdir. Bu durum kayiplar karsisinda insanlarin

risk almayi tercih ettiklerini gstermektedir.'*®
2.4.1. Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi Karsilastirma

Beklenti teorisinde servetin ifadesi olan fayda kavrami, servette ki degisim
olarak ifade edilen deger kavramiyla belirtilir, kayip ve kazanclarin referans noktasina
gore hareketiyle degisim gosterir. Kayiplar durumunda deger fonksiyonu digbiikey,
kazanglar durumunda icbiikey yapida olur. Beklenti teorisinde bireyler, faydanin
agirlikli ortalamasimi maksimize etmekle birlikte, agirliklar olasiliklardan farklhidir ve

fayda, fayda fonksiyonu ile degil, deger fonksiyonu ile ifade edilmektedir.'?’

2.4.2. Beklenti Teorisi ve Modern Portfoy Teorisinin (Ortalama-Varyans

Teorisi) Karsilastirilmasi

Modern portfoy teorisinde, yapilan se¢imlerin servet iizerindeki -etkisi
onemlidir, beklenti teorisinde ise referans noktasma gore servetteki degisim dikkate
almir. Risk algilamasi yoniinden Modern Portfoy Teorisi’nde yatirimcilar riskten
kacinirken, Beklenti Teorisi'nde kazanglar karsisinda risk almazken, kayiplar
durumunda risk almayr tercih ederler. Risklerin agirliklandirilmasinda beklenti
teorisinde kiigiik ihtimaller daha fazla agirliklandirilir ve gerceveleme etkisi (framing

effect) alternatif segimlerini etkiler.

126 K AHNEMAN ve TVERSKY, a.g.m., 5.263-291.
127 SOZER ORAN, a.g.m., 5.37.
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Beklenti teorisi, belirli olasiliklar ve parasal sonucglar baglaminda basit
beklentiler i¢in gelistirilmistir fakat daha fazla dahil olunan secimler dahil edilebilir.
Segim siirecinde iki safha vardir;'*® Diizeltme Safhasi (Editing Phase) ve Degerlendirme

(Evaluation Phase) Safhasi.

Diizeltme sathasi mevcut alternatiflerin karar verici tarafindan analiz ve
organize edildigi, bir sonraki asamaya hazirliklarin tamamlandigi dort asamadan

9

olusmaktadir;'” a) Kodlama (Coding), b) Birlestirme (Combination), ¢) Ayirma

(Segregation), d) Iptal Etme (Cancellation).

Kodlama; kisiler servet degisimlerini referans noktasina gore kayiplar ve
kazanglar olarak algilamaktadir. Referans noktasinin eksendeki konumuna gore

sonuglar kayp ve kazang olarak kodlanmaktadir.'*

Birlestirme; ayni1 oOzellikleri tasiyan olasiliklar tek bir olasilik altinda
birlestirilebilir. Ornek olarak (200, 0.25; 200, 0.25) seklinde olan beklenti (200, 0.50)

halinde birlestirilebilir."'

Ayirma; herhangi bir beklentide riskli olan unsur, risksiz olan unsurdan
ayrilabilir. Ornek olarak (300, .80; 200, .20) seklindeki beklenti 200 kesin kazang ve
(100,.80) riskli unsur olarak ayrilabilir.'*

iptal etme; ortak olasilik sonuglarinin segimlerden ¢ikarilmasidir. Iptal
siirecinde (200, 0.2; 100, 0.5; -50, .30) ve (200, .20; 150, .50; -100, .30) durumlar1 (100,
.50; -50, .03) ve (150, .50; -100, .30) haline indirgenebilir.'*?

Degerlendirme siireci sathasinda, diizeltme sathasinda analiz edilen

beklentilerden en yiiksek degere sahip olan secilir.

128 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.274.
12 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.274-275.
130 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.274.
BITVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.274.
32 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.274.
13 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.275.
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1.8

KARAR AGIRLIGI I1(P)

L '] L
L= -5 LB

BELIRTILEN OLASILIK

Sekil 3. Hipotetik Agirhklandirma Fonksiyonu

Kaynak: Amos TVERSKY and Daniel KAHNEMAN, "Rational Choice and The Framing of Decisions. Part 2: The
Behavioral Foundations of Economic Theory ", Journal of Business, 1986, 59(4), s. 259.

Beklenti teorisinde, her bir sonucun degeri karar agirhigi ile carpilir, fakat
karar agirlig1 olasilik, mertebe veya inanislarin 6l¢iimii degildir. Hatasiz bir yazi tura
oyununda 1,000 kazanma veya hicbir sey kazanmama durumunda, karar vericinin
kazanma olasilig1 0.50°dir. Bu durumu karar agirligi olarak = (.50) ifade edilir ve 0.50
olasiliktan daha diistiktiir. Agirlik fonksiyonu z, @ (0) = 0 and = (1) = kosullarinda,
p’nin artan dogrusal olmayan fonksiyonudur ve © (p) = p durumunda beklenti prensibi
olusur. 0 - 1 araliginda =’nin egimi, olasilik degisimlerine kars1t tercihlerin

hassasiyetinin 6l¢iilmesi olarak kullamilabilir."**

Diizeltme fazinda beklentilerin analiz edilerek basitlestirilmesinde karar
vericiler, ekstrem olaylarin olasiligin1 tahmin etmede yetersiz kalmalarindan dolayi,
emin olduklarinda diisiik olasilikli ekstrem olaylar1 eliyip yiiksek olasilikli ekstrem
olaylar1 dikkate alirlar. Yiiksek olasilikta gerceklesme durumu ile kesin olarak
gerceklesme arasinda ki fark belirgin olarak aymt edilemez, bu yiizden m,

agirliklandirma fonksiyonun u¢ noktalarinda tutarli davranma 6zelligini kaybeder.'*

Zeckhauser, n’nin varsayimsal olarak dogrusal olmama durumunu rus ruleti
oyunu ile anlatmistir. Oyunda oyuncularin dolu silahdan bir tane kursun bosaltmaya

hakk1 vardir, kursunlar1 dort adetten iic adete diisiirmek ve bir adetten hi¢ kalmayacak

13 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.280-283.
135 TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.280-283.
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sekilde azaltmak icin 6deyecekleri kadar parayr 6demeye hazirdirlar. Oliim olasiligini
1/6’dan sifira indirmek icin herbir oyuncu 6tekinden daha fazla 6demeye calisir. Bu
baglamda ekonomik kaygilar dikkate alindiginda paranin degeri o kadar azalmistir ki

yasamanin zevkli hali kalmamustir.'*°

Beklenen Fayda Teorisi’nin temelini olusturan bagimsizlik ilkesinde yasanan
irrasyonaliteyi, Maurice Allais, Allais paradoksu ile, Daniel Ellsberg’de Ellsberg

paradoksu ile aciklamistir.
2.4.3. Beklenti Teorisi ve Allais Paradoksu

Allais paradoksunda,”’ kisilerin dort durum igerisinden se¢im yapmasi
istenmistir. Birinci durumda, 100% olasilikla 1 milyon kazanma, ikinci durumda, %89
olasilikla 1 milyon, %10 olasilikla 5 milyon ve %1 olasilikla hi¢ bir sey kazanmama,
iiclincii durumda, %89 olasilikla hi¢ bir sey kazanamama, %11 olasilikla 1 milyon
kazanma, dordiincii durumda, %90 olasilikla hi¢ bir sey kazanamama ve %10 olasilikla
5 milyon kazanma alternatiflerinin icermektedir. Katilimcilarin ¢ogu beklenen fayda
teorisinin aksine birinci ve dordiincii durumu se¢mislerdir. Allais paradoksu Beklenen
Fayda Teorisi’'nin temelini olusturan bagimsizlik aksiyomunun etkin olarak

calismadigmi gostermektedir.
2.4.4. Beklenti Teorisi ve Ellsberg Paradoksu

Ellsberg paradoksu,'*® i¢inde 90 adet (60 adet siyah ve sari, 30 adet kirmizi)
bilyenin bulundugu kaptan bilye ¢ekilmesi iizerine dayali bir alternatif se¢imidir. Birinci
durumda, kirmizi bilye gelirse, 1000 kazanma sansi, ikinci durumda, siyah bilye gelirse
1000 kazanma sansi, tiglincii durumda, kirmizi veya sar1 gelirse 1000 kazanma sans1 ve
dordiincii durumda siyah veya sari1 bilye gelirse 1000 kazanma sansi alternatifleri
sunulmustur. Allais paradoksu’nda oldugu gibi bu paradoksta katilimcilar Beklenen

Fayda Teorisi’ne uymayan birinci ve dordiincii durumu se¢mislerdir.

3¢ TVERSKY ve KAHNEMAN, a.g.m., 5.283.

137 Maurice ALLAIS, "Le comportement de 1’homme rationnel devant le risque: critique des postulats et axiomes de
I’école Américaine", Econometrica, 21 (4), 1953, s.503-546.

18 Daniel ELLSBERG, "Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms", Quarterly Journal of Economics, 75(4), 1961,
$.643-669.
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St Petersburg paradoksu ile baslayan BFT’si tizerine elestiriler, Allais
Paradoksu, Ellsberg Paradoksu, Arrow - Pratt Riskten Kagmma Olgiisii,
Agrrliklandirlmis Beklenen Fayda Modeli (Weighted Expected Utility Model)'®,
Dogrusal - Olmayan Beklenen Fayda Modeli (Non-Lineer Expected Utility Model)'*°,
Siraya - Bagli Beklenen Fayda Modeli (Rank -Dependent Expected Utility Model)'*! ile

devam etmistir.
2.5. Davramis¢1 Finans; Yanhhk ve Hatalar (Bias)

Homo economicus beklenen fayda teorisi varsayiminda tamamen rasyonel
olarak diisiiniilmektedir, fakat karar alirken psikolojik faktorler devreye girerek karar
mekanizmasini ciddi anlamda etkilemektedir. Davranis¢t finans bu irrasyonaliteyi
yanlilik ve hata (bias) cer¢evesinde irdelemektedir. Yanllik ve hata, rasyonel ve etkin

davranistan sapma olarak aciklanmaktadir.

Literatiir  incelendiginde, ortak kabul gormiis bir smiflandirma
bulunmamaktadir. Genel itibariyle kabul gérmiis yanlilik ve hata (bias) siniflandirmalari

Tablo 1’°de belirtilmistir.

19 S00-Hong CHEW ve K. R. MACCRIMMON, “Alpha-nu Choice Theory: a Generalization of Expected Utility
Theory,” 1979, University of British Columbia, Working Paper 669.

19 John Quiggin “A Theory of Anticipated Utility,” Journal of Economic Behavior and Organization, 1982, 3(4),
$.323-343.

1 John Quiggin, Generalized Expected Utility Theory: The Rank Dependent Model, Kluwer Academic
Publishers. 1993.
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Tablo 1. Yanhhk & Hata ve Kestirme Cikarim

Yanllik & Hata ve Kestirme Cikarm

1998 1998 2000 2001 2001 2003
Rabin MATTHEW' Daniel KAHNEMAN & Mark RIEPE" Hersh SHEFRIN Joachim GOLDBERG & Ridiger von NITZSCH' David HIRSHLEIFER® Nicholas BARBERIS & Richard THALER'
. . 1. Kestirme Ckarm Yonki Yanhik ve Hata 1. Konpleksiteyi Azaltmak igin Kestirme Ckarm 1. Yarg & Karar Yankik ve Hatalart :
1. Tercibler (Prefe 1. Yargh Yanilik ve Hata 1t Bi ° 1. Inansglar (Beli
rcler (Prefreces) arg Yk ve Hata (Jodgement Bisc) (A Heuristic Driven Bias) (Heuristics for reducing Complexity) (Judgment & Decision Biases) ol (Belef)
1.1. Referans Seviyekri, Adaptasyon & Kayplar . 1.1. Temsil Ediciik Yanhtk ve Hata 1.1. Gergekleri Basitkestimmek 1.1 Kestirme Cikarm Basitlegtinme 1.1. Agm Giiven
LL A ven (Overconfi
(Reference Levels, Adaptation & Losses) s Given Overconidence) (R Bs) (Simplifying the Facts) (Heuristic (o d
1.1.1. Kayptan Kaginma 1.2, Optinistik (Optinism) 1.2. Kumarct Yanigst 1.2. Akikal Muhasebe 1.1.1. DikkatHafiza/ Etki Siirecinin Kolaylastrimas: 1.2. Optimistlk & Polyannacitk
(Loss Aversion) -2 Op P! (Gambler’s Fallacy, the law of small numbers) (Mental Accounting) (A Memory/Ease of Processing Efiects) (Optimism & Wishful Thinking)

1.1.2. Sahiplk Etkisi
(Endownment Effect)

1.3. Ongorii Yanigs: (Hindsight)

1.3. Agm Giiven (Overconfidence)

1.3. Uhsilabilirlk (Availability)

1.1.2.Dar Cerceveleme/ Akiksal Muhasebe/Referans Etkileri
(Narrow Framing'Mental Accounting/Reference Effects)

1.3. Temsil Ediciik Yanhtk ve Hata
(Representativeness Bias)

1.1.3. Statikoculuk Yanlitk ve Hata

1.4, Sans Olaylarma Asin Reaksiyon Gosterme

1.4, Tahmin Cipast & Ayarlama, Muhafazakarlik

1.4. Bilginin fhma! Edimesi

1.1.3. Temsil Edicitk Yanhik ve Hata

1.4, Muhafazakartk

(Satus quo bias) (Over-reaction to Chance Events) (Anch Adjustment, Conservatism) (Ignoring I (R Bias) (Conservatism)
1.14. Azalan Hassﬁslyel . Terch Hatalar (Eors of Preference) 1.5. Belrsizlikten K agmma 1.4, Segii Al (Sekeetve Perception) 1.1.4. Inanglarm Giincellenmesi: Etkilerin Birlegtiriimesi 1.5. Inam Isran
(Diminishing Sensitivity) (Ambiguity Aversion) (Belief Updating: Combining Effects) (Belief Perseverance)

1.2. Sosyal Tercihler & Adil Tahsisker
(Social Preferences & Fair Allocations)

2.1. Olastiklarm Lineer Olmayan Agrhkndirimast
(Non-Linear Weighting of Probabilti

1.6. Duygular & Bilissel (Emotions&Cognition)

1.4.2. Zt Etkiler (Constrast Effects)

2. Kendini Yanitma (Self-Deception)

1.6. Tahmin Cipast (Anchoring)

1.2.1. Varlik, Adilik, Statii Arays:
(Equity, Fairness, Status Secking)

2.2. nsanlarm Durumiar Yerie Degisimleri Degerlemesi
(People Value Changes, not States)

2. Cergeveleme Bagmlhg
(Frame Dependence)

1.43. Oncelk & sleme Etkileri
(Primacy & Priming Effects)

2.1. AsmIyimserlk (Overoptimisim), Kontrol Yanigst ({lusion of Control),
Bilgi Yanigss1 (Illusion of Knowledge)

1.7, Ungabilik (Availbitty)

1.2.2. Diriisthik (Alruism)

2.3. Deger Fonksiyonu (Value Function)

2.1. Kayptan Kagnma
(Loss Aversion)

2. Hizh Yargilar (Quick Judgments)

2.2. Asii Giiven (Overconfidence Bias)

2. Tercihler (Preferences)

1.3 Karsitk & Atfetme (Reciprocity & Attribuation)

2.4. Kumar Oywlarnin $ekfi ve Cekiciig
(The Shape and Attractivereess of Gambes)

2.2. Akisal Muhasebe, Cergeveleme Bagmhig
(Mental Accounting, Frame Dependence)

2.1. Tahmin Cpast (Anchoring)

2.3. Kendine Atfetme (Self Attribuation Bias)

2.1. Beklenti Teorisi
(Prospect Theory)

1.3.1. Kargilkh Dirtistlik (Reciprocal Altruism)

. Satm Alma Fiyatmi Referans Fiyat Olmast

2.3. Hedonk Diizeltme (Hedonic Editing)

2.2. Temsil Edicitik Yanlik ve Hata

24 Kendini Dogrukatma (Confirmation Bias)

2.2, Belirsizlikten K agnma

(The Purchase Price as a Reference Point) (R ) (Ambiguity Aversion)
1.3.2. Irade (Volition) 3.1. Dar Cergeveleme (Narrow Framing) ?ét;iiie;&ﬁzi‘ﬁ:‘mﬁr (202 1. Olisign ‘:rl:)al::tz‘;:'li 2.5, Ongorii Yanigs: (Hindsight Bias)
2. Yargdaki Yanhik ve Hata (Biases in Judgement) ?Rzepzz:::rg;TbE?::; ngmE;i:Sk Poftaln 2.5. Oto Kontrol (Self Control) ?Ci;u?:lﬁ?:ﬁ:;%m 2.6. Biliysel Celiski (Cognitive Dissonance)
2.1. Kiigitk Sayllar Kamnu (Law of Small Numbers) ?S?m:‘: dﬁf?\};?:m Polikabe 2.6. Pigmantk (Regret) ?é;ﬁ::;:ﬁ;:ﬂgm 2.7. Muhafazakarlk (Conservatism Bias)

2.2. Inan Israr & Kendini Onayhtma
Yanlik ve Hata
(Belief Perseverance & Confirmation Bias)

4. Kararlarm Sonuglartile Yagamak
(Living with the Consequences of Decisions)

2.7. Parasal Yanisama
(Monetary Illusion)

2.2.4. Sarth Ohsik Yanigs
(Conditional Probability Fallacy)

. Duygular & Kendini Kontrol Etme
(Emotions & Self Control)

2.3. Hipotez— Bazk Filtreleme

4.1. Komisyon ve [hmallerin Pismankgy

3. Etkin Olmayan Piyasalar

2.2.5. Anpirik [liskierin Abartimast

3.1. Belirsiztkten Hoslanmama

(Hypothesis-based Fitering) (Regrets of Omission and Commission) (Inefficient Markets) O Emprical Rek h (Distaste for Ambiguity)
. . 4.2. Pismanik & Risk Alma 2.2.6. Normal [liskilerin Abartimast 3.2. Ruh Hali & Kararlar
24. Yanitier K orelasyon (1lhusory Correhy
anctKorcsyon ([sory Corrlaton) (Regretand Risk Taking) (0) Casual Rehtionsh (Moods & Decisions)

3. Diger Yanlik ve Hatalar (Other Biases)

3.1, Ongorii Yanigs: (Hindsight)

3.2. Uhgilabilirik (Availability)

3.3. Asini Giwven (O

3.3. Zaman Tercihi & Kendini Kontrol Etme
(Time Preference & Self Control)

4. Sosyal Etkilesim (Socal Interaction)

4.1.Sosyal Bulasma (Social Cortagion), Taklit (Imitation), Siirii Psikolojisi
(Herd Behaviour) ve Bilgi Saganaa (1 | Cascades)

a Rabin MATTHEW, "Psychology and economics", Journal of Economic Literature, 1998, 36(1), s. 11-46.

b KAHNEMAN and RIEPE, a.gm, 5.52-65.

¢ Hersh SHEFRIN, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing, New York: Oxford University Press, 2002,

d GOLDBERG & von NITZSCH, a.ge.,

¢ David HIRSHLEIFER, "Investor Psychology and Asset Pricing", The Journal of Finance, Vol.56, No. 4,2001, 5. 1541-1553.

fNicholas BARBERIS & Richard Thaler, Handbook of the Economics of Finance, A survey ofbehavioral finance, 2003, s. 1053-1128




Literatiir taramasindan da anlasilacagi iizere, yanlilik ve hata konusunda ki
smiflandirmalar cesitlilik gostermektedir. Ayrica yanlilik ve hata siirekli etkilesim
icinde oldugu i¢in bir yanlilik ve hata bir digerinin sonucu veya baslangi¢c nedeni olarak
belirtilebilir. Bu yiizden yanlilik ve hata kesin kirmizi ¢izgilerle ayrilamamaktadir.
Calismaya referans olacak siniflandirma David Hirshleifer’in “Yatirime1 Psikolojisi ve
Varlik Fiyatlamas1” makalesinde belirtilen a) Kendini Yaniltma (Self-Deception), b)
Kestirme Cikarim (Heuristics), ¢) Duygular ve Kendini Kontrol Etme (Emotions and
Self Control), d) Sosyal Etkilesim (Social Interactions) bi¢imindeki ayrimina
dayanmaktadir. Bu tezde kendini yamltma kapsamindaki hata ve yanliliklar

incelenecektir.
2.5.1. Kendini Yaniltma (Self-Deception)

Hirshleifer, davranisci finans yanlilik ve hata (bias) siniflandirmasinda kendini
yaniltma (self-deception) ana maddesini yedi alt baslik altinda incelemistir. Calismada
arastrma boliimiine kendini yamltma (self-deception) ana maddesi referans
olusturmustur. Bu kapsamda yedi alt madde literatiir baglaminda detayli olarak
irdelenmistir. Calismanin analiz kisminda 6l¢ek gelistirme ¢alismasi ve faktor analizi
kisimlarindan elde edilen veriler 1s18imda yedi alt madde daha detayli olarak

irdelenmistir.

Hirshleifer’in smiflandirmasinda kendini yaniltma (self-deception) ana maddesi
disinda yer alan yargi & karar yanlilik ve hata (judgment & decision biases), duygular
& kendini kontrol etme (emotions & self control), sosyal etkilesim (social interactions)

maddelerine kisa olarak irdelenmistir.

Piyasa profesyonelleri kendini yaniltma siirecinde, yatirim siireclerinde asiri
giivenli olmaktadirlar. Asir1 giiven yanliligi iyimserlik seviyesini arttirmaktadir ve
sonucu kontrol edilemeyecek durumda olan olaylar1 kontrol edebileceklerini
diistinmektelerdir. Daha fazla bilgi edinme ile piyasa istiinde getiri saglanacagini

varsaymaktalardir. Bu siire¢ Sekil 4’de belirtilmistir.
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Kendini Yaniltma (Self-Deception) |

~

@

Asr1 Giiven (Overconfidence)

¢

Tyimserlik (Optimism) |

¢

Kontrol Yanisamast (Illusion of Control)

V

Bilgi Yanisamasi (Illusion of Knowledge)

Sekil 4. Kendini Yaniltma Siireci

2.5.1.1. Asin Giiven (Overconfidence)

Insanlar her zaman digerlerine kiyasla ortalamanin iizerinde olduklarmi
diistiniirler. Bu diisiince asir1 giiven’e neden olur. Sahip oldugu bilgiye veya
diisiincesine kesin olarak inanir, hata yapma ihtimalini g6z ardi eder ve kararmi ani
olarak uygularlar. Teksas’da yapilan bir arastrmada otomobil kullanicilarmma diger
kullanicilara kiyasla siiriiciiliik yetenekleri sorulmustur. Katilimcilarin %80°1 kendini

ortalamanmn stinde olarak belirtmistir.'*

Psikoloji alaninda asir1 giiven durumunu
incelediginde insanlarin genel olarak kendi 6zellikleri hakkinda asir1 giivenli olduklar:

gdzlenmistir.'*

Yatirimc1 perspektifinden baktigimizda asir1 giivene sahip yatirimcilar finansal
piyasalar1 her piyasa kosulu sartinda pozitif getiri (alfa) saglayarak yenebileceklerini
diistinmektedirler. Kendi hisse senedi se¢imlerinin piyasa profesyonellerinden ve diger
yatirimcilardan daha i1yi ve etkin oldugunu, okudugu veya izledigi bir haberin hisse
senedi fiyatina olast etkisinin herkesten 6nce gordiigiinii diisiinmektedir. Bu durum
yatirim yapilacak finansal enstriimana portfoyde yiiksek agirlik vererek riskin artmasina

ve etkin ¢esitlendirmenin yapilamamasina neden olmaktadir. 1933 yilinda Econometrica

12 0la SVENSON, "Are we less risky and more skilful than our fellow drivers?" Acta Psychologica, 47, 1981,
s.143-151.

13 Jerome D. Frank, "Some Psychological Determinants of the Level of Aspiration.", American Journal of
Psychology, 47(2), 1935, 5.285-93.
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dergisinin kurucusu ve derginin ilk makalesinin yazar1 Alfred Cowles, piyasa
profesyonelleri’nin hisse senedi piyasasini tahmin edemeyecegini getiriler ile ortaya
koymustur.'** Daha sonra 1944 yilinda Alfred Cowles piyasa profesyonelleri’nin hisse

senedi piyasasini getiri baglaminda yenemeyeceklerini gstermistir.'*

Insanlar asir1 giivenli olduklar1 zaman tahminlerinde giiven araliklarmi
daraltirlar, diisiik icin yliksek tahmin, yiliksek i¢inde diisiik tahmin segerler. Bu ylizden
tahmin ettiklerinden daha ¢ok siirpriz yasarlar.'*® Asir1 giivenli yatirimcilar koti
sonuclara maruz kalma risklerini minimum seviyede diisiiniirler. 1998 yilinda yapilan
bir arastirmada yeni is kuran 2994 isletme sahibine basarili olma olasiliklari
sorulmustur. Katilanlarin %g81°1 basarili olma sanslarmi %70 iizerinde olarak
belirtmistir. Gergekte katilimcilarin %75 isletmelerde basarili olamamistir ve iflas
etmistir.147

Yatirimin olas1 riskleri ve gecmis donem performans istatistikleri dikkate
alimmadig1 i¢in negatif etkisi fazladir. Ayrica asir1 giiven i¢inde olan yatirimcilarin hisse
senedi islemi yapma siklig1 daha fazladir.'*® Finansal piyasalarda tahmin basarisi diisiik
olmas1 durumunda piyasa profesyonelleri bireysel yatirimcilara nazaran daha fazla asir1

1
® Benos ve Odean™

giiven halindedir."* gelistirdikleri modelde, asir1 giivenli
islemcilerin ¢ok fazla islem yaparak beklenen faydalarini tamamen rasyonel olmalari
durumuna kiyasla azalttiklarini gostermistir. Eger islemciler tam anlamiyla rasyonel
olsalard1 islem yapmanin maliyeti artmaya basladigi zaman islemleri durdururlardi.
Asirt glivenli yatirimeilar beklenen islem karlar1 hakkinda gergek¢i olmayan inaniglar
icinde bulunurlar. Asir1 gliven durumu islem maliyetlerinin olas1 saglanacak kardan

daha fazla olmasma ragmen asir1 giivenli yatirimcilar islem yapmaya devam

14 COWLES, a.g.m., 5.309-324.

145 COWLES, a.g.m., 5.206-214.

146 SHEFRIN, a.g.e., s.18-19.

147 John R. NOFSINGER, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What To Do
About It, Prencite Hall, 2001.

18 Terrance ODEAN, "Do Investors Trade Too Much?", Working Paper, 1998, s. 1279.

¥ Dale GRIFFIN ve Amos TVERSKY, "The Weighing of Evidence and The Determinants of Confidence",
Cognitive Psychology, 24, 1992, s.411-435.

' ODEAN, a.g.m., 5.1279.
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151

edebilirler. " Benos ve Odean modellerinde asir1 giivenli yatirimeilarin sahip olduklari

bilgi sinyallerini asir1 giivendiklerini belirtmistir.'*>

Odean calismasinda A.B.D’de Ocak 1987 ile Aralik 1993 tarihleri arasinda

10,000 hesab1 incelemistir ve islemlerin ¢ok fazla oldugu sonucuna varmigtir.'>

Asir
gilivenli yatirimcilar yaptiklar: hisse senedi alim — satim islemlerinden dolay1 toplam
getirilerini azaltmaktirlar. Asmr1 giivenli yatirimcilar medya veya analist tavsiyeleri
sonucunda sert sekilde yiikselmis hisse senetlerini alma egilimindedirler. Bu hisse
senetleri alimlardan sonra piyasa altinda getiri saglamiglardir ve bu hisse senedi

alimlarmi saglamak amaciyla yapilan satilan hisse senetleri ise piyasa lizerinde getiri

saglamustir.">*

Biitiin piyasa kosullarinda asir1 giiven piyasa derinligini ve beklenen islem
hacmini arttirken beklene faydayi azaltmaktadir'™. Asir1 giivenli islemciler, rasyonel
islemcilerin piyasa sundugu bilgilere piyasanin yetersiz reaksiyon vermesine neden
olurlar. Piyasa istatiksel olarak onemli ve alakali haberlere yetersiz reaksiyon verirken,

gdze carpan haberlere, sdylentilere asir1 reaksiyon vermektedir.'*®

DeBondt ve Thaler asir1 giiven hakkinda soyle der; karar alma psikolojisinde
belki de en gii¢lii bulgu insanlarin asir1 giivene sahip olmasidir."””’” DeBondt ve Thaler
modellerinde yatirimcilar hisse senedi degerleme 6zelliklerine asir1 giivenmektedirler,

bu durum tahmin hatasi varyansmni ihmal etmelerine neden olmaktadr.'*®

Kahneman ve Tversky, savas ucagi pilotlarmin egitimi esnasinda giivercinlerle
ilgili yapilan arastirmalarda 6diiliin cezaya kiyasla daha etkili bir yontem oldugunu
belirtmistir. Bu esnada savas ucagi pilot egitmeni bu durmun sadece kuslar i¢in gegerli
oldugunu ve kendisinin tecriibeleriyle uyusmadigi soylemistir. Egitimi basar1 ile

tamamlayan savas ucagi pilotlarini ne zaman Oviiliirse bir sonra ki ucusta kotii

> ODEAN, a.g.m., 5.1280.

152 ODEAN, "Do Investors Trade Too Much?", s.1279-1280.

153 ODEAN, “Do Investors Trade Too Much?”, s.1279-1280.

134 ODEAN, “Do Investors Trade Too Much?”, s.1279-1280.

155 Terrance ODEAN, “Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average”, Journal of
Finance, 53(6), 1998, s.1887-1930.

1% ODEAN, a.g.m., s.1889.

" DE BONDT ve THALER, a.g.m., 5.385—410.

18 DE BONDT ve THALER, a.g.m., 5.385-410.
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performans sergilediklerini ama egitimi basari ile tamamlayamayan savas ucagi pilotlari
elestirileri dikkate alarak performanslarii diizelttiklerini belirtmistir."” Bu durum asiri

giiveni belirtmektedir.

2.5.1.2. Asin Iyimserlik (Overoptimisim), Kontrol Yanilgis1 (Illusion of
Control) ve Bilgi Yamlgis1 (Illusion of Knowledge)

Asirt iyimserlik, bir durumun basarili olma ihtimali veya gelecege doniik

beklenti ve giiven olarak ifade edilmektedir.

Yatirimei arka arkaya yapilan basarili islemlerden dolayr kumarci yanilgisina
diismektedir. Takip eden islemlerinde de piyasayr getiri agisindan yenecek hisse
senedini bulacagini varsaymaktadir. Bu siire¢ sirasiyla iyimserlik, kontrol yanilsamasi
ve bilgi yanilsamas1 agsamalariyla devam etmektedir. Asir1 glivenin sonucu olarak asir1
tyimserlik yatirimecinin piyasa goriisii acisindan miyop olmasina neden olmaktadir ve
kisa donemli yatirimlar, uzun dénemli yatirimlarin &niine gegmektedir. Iyi bir finansal
sonug, temettli 6demesi, sirket satin alma/birlesme, bedelli/bedelsiz vs. haberi agiklayan
sirket’in hisse senedinde yatirimc1 miyop sendroma diismektedir ve sonuglarin gelecege
dontik pozitif veya negatif sonuglarini ithmal etmektedir. Asir1 iyimserlik ile piyasa
algilamas1 miyoplasan yatirimci, piyasa dinamiklerini olusturan faktdrleri tek baslarma

kontrol edebilecegini diisiinmektedir.

Siirecin son asamasinda yatirimei elde ettigi igcerden 6grenilen bilgi ile piyasa
iistii getiri saglayacagini diistinmektedir. Bu durum etkin piyasa teorisinde varolan gii¢lii
form durumuyla ayni yapidadir. Sahip olunan bilgi yatrmmcmin piyasa cervesinde
miyop olmasmna neden olmaktadir. Sahip olunan ilave bilgi yapilan tahminin

dogrulugunu teyit etmemektedir.

Kontrol yanilgisinda Harvard Universitesi psikoloji boliimiinden Ellen

Langerin hazirladig1 varsayimsal bir piyango oyununda katilimcilar, kendi rakamlar ile

15 BERNSTEIN, a.g.e., 5.304.
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olusturulan kupona, rastsal olarak olusturan kupona gore daha fazla 6deme yapmak

istemislerdir.'®'®!

Iyimserlik konusunda yapilan bir ¢alismada katilimcilarm iyi bir siiriicii olup
olmadiklar1 ve katilimcilarm kendilerini yoldaki diger siiriiciilere oranla ortalamanin
istli, ortalama veya ortalamanin alti seklinde tanimlamalar1 istenmektedir. Sonug
olarak, katilimcilarin %80’i ortalamanin {istiinde olduklarii belirtmektelerdir. Iyimser
olan kisiler, kontrol giicli olmayan olaylar karsisinda kotii sonuglarin ihtimalini zay1f

gdrmekte ve kontrol yanilgisima meyilli olmaktalardir.'®

McKenna'®  yaptigi calismada, insanlarin trafik kazalarma karisma
olasiliklarin1 incelemistir. Katilimcilardan stiriicii ve yolcu oldugu durumlarda kazaya
karisma olasiliklarina bir deger atamalar1 istenmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu
arac striiciisii olduklar1 durumda trafik kazasma karisma olasiliklarmi diisiik olasilik
atamislardir. Yolcu olduklari durumda ise kazaya karigma olasiliklarma yiiksek olasilik
atamiglardir. Bu durum katilimeilarin arag¢ siiriiciisii oldugu zaman kaza ihtimalini
kontrol edebilecekleri yanilgisina diismelerine neden olmaktadir. McKenna, kontrol

yanilgisini “bu olayla karsilasmam” seklinde ifade etmektedir.

Horswill ve McKenna'®* yaptiklar1 ¢alismada, katilmcilarin arag siiriiciisii
oldugu durumda yiiksek hizla seyir etmeyi kabul ettikleri, yolcu olduklar1 durumda ise
yiiksek hizla seyir etmemeyi kabul ettikleri bulgusuna ulagsmistirlar. Calismanin diger
bir sonucunda, insanlarm kontrol edici pozisyonda olduklar1 durumda daha fazla risk

almaya istekli oldugu sonucuna varilmaistir.

10 Ellen J. LANGER, “The Illusion of Control”, Journal of Personality and Social Psychology, 1975, 32, s.311-
328.

161 Ellen J. LANGER ve Jane ROTH, “Heads I Win, Tails It’s Chance: The Illusion of Control as a Function of the
Sequence of Outcomes in a Purely Chance Task”, Journal of Personality and Social Psychology, 1975, 32, 5.951-
955.

122 K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., 5.52-65.

1 Frank P. MCKENNA, “It won’t happen to me: Unrealistic optimism or illusion of control”, British Journal of
Psychology, 1993, 84(1), s.39-50.

194 Mark S. HORSWILLAND ve Frank P. MCKENNA “The effect of perceived control on risk taking”, Journal of
Applied Social Psychology, 1999, 29(2), 5.377-391.
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Weinstein 1987 yilinda yaptigi calismada,'® tyimserlik yanlilik ve hatasinin
herhangi bir cinsiyet, yas grubu, egitim seviyesi ve meslek grubuyla sinirli olmadigi

sonucuna ulagmistir.

Svenson ¢alismasinda,'® siiriiciilerin kendilerini diger siiriiciilere kiyasla daha

fazla yetenekli olduklar1 ve daha az riskli bulduklari1 sonucuna ulagmaistir.

McKenna (,;ahsmaslnda,]67 insanlarin algilanmis kontrolu dikkate aldiklar1

durumda iyimserlik yanliliginin ortadan kalktig1 sonucuna ulagmaistir.

Montier ¢alismasinda,'® 300 profesyonel fon ydneticisine mesleklerinde
ortalamanin tiizerinde olup olmadigr sorusu yoneltilmistir. Katilimcilarm %741
kendilerini mesleklerinde ortalamanin iizerinde tanimlamislardir. Katilimcilarin ilgili
soruya herkesin mesleklerinde ortalamanin {istiinde olduklar1 yoniinde cevap
vereceklerini bildiklerini fakat kendilerinin ger¢ekten Oyle olduklar1 yOniinde

cevaplamiglardir.
2.5.1.3. Kendine Atfetme (Self Attribuation Bias)

Homo economicus’un rasyonel oldugu ve ge¢mis donemde yaptigi hatalar
analiz ederek, ileri zamanlarda ayni hatalar1 tekrarlamayacagi varsayilmaktadir. Fakat
insan psikolojisi farkli ve tam olarak tanimlanamayan bir organizma olmasidan dolay1
mevcut hatalar tekrar edilmektedir. Ogrenme siirecinin etkin olmas1 gerekirken, ¢esitli
faktorler dgrenmeyi sinirlamaktadir. Ogrenme siireci yasam boyunca devam eden
sonsuz bir siirectir. Insanlar kendilerini diger kisilere gore kiyasladiklarinda daha zeki,
yetenekli, basaril1 vs. olduklarmi diisiintirler. Bu baslangi¢ kendini yaniltma durumunun
baslangi¢ noktasidir. Siirekli olarak hatalarin1 ve yanilgilarma bir neden arayan insanlar
basarili, sonucu iyi olan bir durum karsinda buna neden olan tiim faktorleri dikkate
almadan sadece kendini 6n plana ¢ikarr, basariy1 kendi kabullenir, fakat kotii bir sonug

karsisinda kendini geri ¢cekerek sonucun olusmasina neden olan dis faktorlere veya koti

15 Neil D. WEINSTEIN, “Unrealistic optimism about susceptibility to health problems: Conclusion from a
community-wide sample”, Journal of Behavioral Medicine, 1987, 10(5), s.481-500.

166 Ola SVENSON “Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers?”, Acta Psychologica, 1981, 47, s.
143-148.

1 MCKENNA, a.g.m., s.39-50.

18 MONTIER, a.g.m., s.1-16.
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sansa baglar. Ornek olarak dgrencilerin sinav sonuglarindan iyi bir not aldiginda “ben
aldim”, kotii bir sonu¢ durumunda “hoca kotii not vermis” yorumu durumu net olarak

Ozetlemektedir.

Kendine atfetme, psikolojideki yilikleme/atfetme kurami’na gore, bir olay
bireyin tahmin ettigi yonde gerceklesirse bu durumu kendine, beklentisi yoniinde
gerceklesmez ise durumun nedeni olarak sabatoj veya digsal giirliltiiyii neden olarak

gdrmektedir.'®

Bem, insanlarin duygularint ve davranislarini kendilerini goézlemleyerek
ogrendiklerini belirtmistir.'”® Kiliseye siklikla giden insanlarin kendilerini diger

insanlara kiyasla daha dindar hissetmeleri 6rnek olarak verilmistir.
Kendine Atfetme, bireylerin asir1 giiven duymasima neden olur.'”!

Yatirimcilar boga piyasasinda hisse senedi yatirimi yapmaya basladigi zaman
elde ettigi basarili islemlerin nedeni olarak kendi yeteneklerini gormektedirler ve

basariy1 kendilerine atfetmektelerdir. Basar1 aslinda boga piyasasidan kaynaklanmstir.

Deaux 1976 yilinda yaptig1 ¢alismada, kadin ve erkeklerin yiikleme siireglerini
kiyaslamistir. Verilen bir isi erkeklerinmi yoksa kadinlarmmi daha iyi becerecegi
sorusuna kadinlar ve erkekler, erkeklerin daha basarili olacagmi belirtmislerdir. Basar1
ve basarisizlila ilgili ylikleme siiregleri incelendiginde, kadinlar basarilarini ¢evresel
kosullara ya da sansa, basarisizliklarini kisisel 6zelliklerine atfetmektelerdir. Erkekler
ise basarisizliklarinin nedeni olarak ¢evresel faktorlere, basarilarin1 ise kendi

becerilerine atfetmektelerdir.'”>'"

Barber ve Odean 2002 yilinda yaptiklar1 ¢caligmada, 1990’11 yillarda telefon
tabanl hisse senedi islemi yerine internet tabanli hisse senedi islemine gegen 1607 adet

yatirimcinin hisse senedi performanslarini incelemislerdir. Yatirimcilar internet tabanli

1 Dogan CUCELOGLU, insan ve Davramsi, 22. Baski, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2011, 5.515-516.

17 Darly J. BEM, “Self-Perception Theory”, In L. Berkowitz (Ed.), Advances in Experimental Social Psychology,
New York: Academic Press, 1972, 6, s.1-62.

""" HIRSHLEIFER, a.g.m., s.1549.

1”2 Kay DEAUX, “Sex: A perspective on the attribution process”, In J. Harvey, W. J. Ickes, & R. F. Kidd (Eds.),
New directions in attribution research, 1976, 1, s.335-352.

1 CUCELOGLU, a.g.e., 5.519.
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sistemde piyasa getirisinin gerisinde kalmislardir. Buna neden olarak asir1 giiven,

kendine atfetme, control yanilgisi ve bilgi yanilmasi olarak agiklamislardir.'”™

Ciiceloglu yiikleme/atfetme kuramni séyle ozetler:

Yiikleme siirecinin genel bir temel egilimi vardir: Genellikle davramisin altinda yatan nedeni
kisinin ozelliginde arariz. Bu temel hatamn yam sira baska bir egilim daha vardir: Bireyler
yiikleme yaparken baskalarimin davramislariyla ilgili olarak daha fazla kisisel ozellikle ilgili
yiiklemelerde bulunurlar, fakat kendi davramslarint duruma baglh nedenlere yiiklerler. Diger bir
egilimde bireyin kendi davramgslarim degerlendirvirken basariliysa kendi ézelliklerini, basarisizca
cevreden gelen kosullar: davranisinin nedeni olarak gostermesidir. 173

Kisinin kendisi ve baskalariyla ilgili yaptigi yiiklemeler arasindaki bu fark nereden ileri gelir?
Bu farkin iki kaynagi vardir: (1) Diger kimselere gore biz kendimiz hakkinda genis bilgiye
sahibiz, (2) belirli bir durum i¢inde baskalarimin davramslarim distan gozleyebildigimiz halde,
kendi davramslarimiza boylesine distan bakamayiz.'”

2.5.1.4. Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias — Confirming Evidence

Trap)

Bireyler karar almadan Once diisiincenin karara ve sonrada eyleme
donlismesinden once, kendini dogrulama ve dogrulatmak ister. Bunun i¢in fikirlerini
destekleyici yondeki aragtirma, haber vs. referans alir ve kendi fikirleriyle ayn1 yonde
olan insanlarla etkilesim icinde olur, onlarla beyin firtnas1 yaparak kendi fikrinin
dogrulugunu birde karsi taraftan duyarak uygular. Aslinda birey kararini coktan
vermistir, bilissel olarak sadece yatirimcilar hisse senedi ile ilgili alim/satim kararin
vermeden Once kararmi teyit edecek temel ve teknik verilerin dogrulatmasini ararlar.
Fiyat/kazan¢ carpani olarak hisse senedinin ucuz veya pahali olmasi, veya teknik
anlamda 52 haftalik hareketli ortalamanin asag1 veya yukari kirilmasi dogrulatici sinyal
olmaktadir. Yatirimci kararmi dogrulatinca asir1 giiven yanliligina maruz kalwr. Bu
portfoyde secilen hisse senedine yiiksek agirlk verilmesine ve portfoy

cesitlendirmesinin etkin yapilamamasina neden olmaktadir.

Kendini dogrulatma yanliligi, yatirimeilarin basarisiz alim/satim stratejilerine

bagh kalmalarma v e eksik fiyatlamanm devamli olmasina sebep olmaktadir.'”’

17 Brad M. BARBER ve Terrance ODEAN, “Online Investors: Do The Slow Die First?”, The Society Of Financial
Studies, 2002, 15(2), 5.455-487.

!5 CUCELOGLU, a.g.e., 5.556.

176 CUCELOGLU, a.g.e., 5.518.

' HIRSHLEIFER, a.g.m., s.1548.

47



Kendini dogrulatma yanliligina maruz kalan yatirimcilar deneysel piyasa

kosullarinda bu yanliliga maruz kalanlara kiyasla daha fazla para kaybetmektelerdir.'”®

Montier'”® 2006 yilinda gergeklestirdigi calismasinda, 300 profesyonel fon
yoneticisine 17 adet sorudan olusan ve on dakika i¢inde tamamlanmas1 gereken bir test
uygulamistir. Teste katilan piyasa profesyonelleri, ilging olarak %95 oraninda 7 nolu
soruyu yanlis cevaplamislardir. 7 nolu soruda, 4 adet oyun kart yer almaktadir. Kartlarin
on yuzii E,4,K,7 seklindedir. Kartin 6n tarafinda harf yer aliyorsa diger yiiziinde rakam
yer almast gerekmektedir. Eger kartm on yliziinde “e” harfi yer aliyorsa kartin diger
tarafinda “4” rakami yer almalidir. Soruyu yonelten kisinin dogru sdyledigini
onaylamak ic¢in 4 adet karttan hangi kartlar1 ¢evrilmesi gerekliligi sorusu yoneltilmistir.

97 669

Piyasa profesyonellerinin %95°1 “e” ve “4” kartlarini ¢evirmeyi tercih etmislerdir. Fakat
bu ikili se¢im yanlis bulunmustur. Dogru kartlar secimi “e” ve “7” kartlar1 se¢imi
olmas1t gerekmektedir. Soruda agiklamada bulunurken “e” karti “4” rakamimi
bulundurdugunu, “4” rakamli kartin diger yiiziinde “e” harfi yer aldigini
belirtmemektedir. Piyasa profesyonelleri kendilerini dogrulatmak icin “e” ve “4” kart

larin1 se¢mislerdir.

Wickens ve Hollands’a gore, insanlar kendini dogrulatmada hipotezlerini ve
inandiklarim1 onaylayici1 bilgi ve ipuclar1 ararlarken, karsit inanis ve sonug¢ i¢in

aramamaktalardir.'®°

Piyasa profesyonelleri portfoy yatwrimlari i¢in sectikleri x hisse senedinin
fiyatinin artacagina inandiklarinda yatirim kararlarimi destekleyici haber, teknik analiz

gostergeleri ve temel faktorleri aramaktalardir.
2.5.1.5. Ongorii Yanilgis1 (Hindsight Bias)

Olaylarin gergeklesmesinden sonra sonuglarin insanlar tarafindan ongoriilebilir

oldugu ve bilindigi durumudur. Kisiler olay gerceklestikten ve sonuclar1 anlasildiktan

'8 HIRSHLEIFER, a.g.m., s.1549.

' James MONTIER, “Behaving Badly”, Dresdner Kleinwort Wasserstein - Global Equity Strategy, 2006, s.1-16
'8 Christopher D. WICKEN ve Justin G. HOLLANDS, Engineering Psychology and Human Performance, 3rd
edition, New Jersey: Prentice-Hall, 2000, s.312.
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81

sonra ben 6nceden biliyordum tarzinda davranirlar.'® Bu durum kisilerin tahmin

yeteneklerinin ortalamanin {istiinde olduguna diisiinmesine neden olur.

Fischoff ve Beyth c¢aligmalarinda Ongdrii yanilgisim1  “ben olacagini

biliyordum” (I knew it would happen) seklinde ifade etmislerdir."™®

Ongorii yanilgisi, 8zsaygiy1 koruma ve rasyonalizasyon yoluyla kisinin kendini

daha iyi hissetmesini saglamaktadir.'®

Kisilerin almanaklara bakarak sonuglar1 sanki dnceden biliyordum davranisi

6ngdrii yanilgisina bir 6rnek olusturmaktadir.'™*

Ongorii Yanilgisi, olaylarin tahmin edilebilmesinin kolay oldugu varsayim ile

asir1 giiveni arttirmaktadir.'™

Kahneman ve Riepe, Ongérii Yanilgisi'n1 yatirime1 pismanhgmmn en dnemli

unsurudur seklinde ifade etmislerdir.'™

Kahneman ve Riepe’ye gore Ongorii Yamilgist iki a¢idan zararhidir. Birinci
olarak 6ngdrii yanilgis1 Diinyay1 oldugundan daha kolay tahmin edilebilecegini sanarak
asir1 giiven’i arttrma egilimindedir. Ikinci olarak Ongérii Yanilgisi yatirimcilarin
zihninde anlamli bir kumardan aptalca hatalara doniismektedir. Bu durum finansal

damismanlarin en ac1 sekilde 6grendigi 6rnek seklinde ifade edilmistir.'®’

Fischoff ve Beyt 1975 yilinda yaptiklar1 calismada, 1972 yilinda A.B.D.
baskan1 Nixon’m Cin ve Sovyetler Birligi’ne yapacagi ziyaretler dncesinde Israilli
ogrencilere ziyaretler hakkinda sorular yoneltmis ve ¢esitli durumlar icin olasilik tayin
etmeleri istenmistir. Cin ziyaretinde diplomatik konuda uzlagsma veya Mao ile bir sefer

goriisme. Sovyetler Birligi ziyaretinde ortak uzay caligmalar1 i¢in anlagma veya

181 Scoot. A HAWKINS, ve Reid HASTIE. "Hindsight: Biased judgments of past events after the outcomes are
known", Psychological Bulletin, 107, 1990, s.311-327.

182 Baruch FISCHHOFF ve Ruth BEYT, “I knew it would happen Remembered probabilities of once-future things”,
Organizational Behaviour and Human Performance, 1975,13, s.1-16

18 Scott A. HAWKINS ve Reid HASTIE, “Hindsight: Biased judgments of past events after the outcomes are
known”, Psychological Bulletin, 1990, 107, s.311-327.

'8 Szalanski Jay CHRISTENSEN ve Cynthia Fobian WILLHAM, "The hindsight bias: A meta-analysis",
Organizational Behavior and Human Decision Processes, 48(1), 1991, s.147-168.

185 DOM, a.g.e., 5.79.

18 K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., s.55.

187 KAHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., s.55.
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Lenin’in mezarina ziyaret durumlar:1 belirtilmistir. Israilli 6grenciler gerekli olasilik
tayinlerini yapmuslardir, goriismeler gerceklestikten 6 ay 2 hafta sonra ayni Israilli
ogrencilerden tekrar ayni durumlar i¢in olasiliklar tayin edilmesi istenmistir. Yeni
durumda Ogrenciler onceki verdikleri olasiliklara kiyasla yeni olasilik tayinlerini

gerceklesmis olaylar i¢in arttirirken, gergeklesmemis olaylar i¢in azaltrislardir.'®®

Slovic ve Fischoff calismalarinda, gerceklik karsit1 diisiinmenin (counterfactual

thinking) ongdrii yamlgisini azalttig1 sonucuna ulasmuslardir.'™

Kahneman ve Riepe, 0ngori vanilgisi’ni yatirimceir pismanliginin en 6nemli
5 Y

unsurudur seklinde ifade etmislerdir.'”

Kahneman ve Riepe’ye gore ongorii yanmilgis1 iki acidan zararhdir. Birinci
olarak ongorii yanilgis1 diinyay1 oldugundan daha kolay tahmin edilebilecegini sanarak
asir1 giiven’i arttrma egilimindedir. Ikinci olarak Ongérii Yanilgisi yatirimcilarin
zihninde anlamli bir kumardan aptalca hatalara doniismektedir. Bu durum finansal

damismanlarin en ac1 sekilde 6grendigi durumdur seklinde ifade etmislerdir.'”!

Yatirimcilar, hisse senedi alim — satim karar1 siirecinde ge¢mis donem
temel/teknik performanslar1 inceler ve bunlarin ileriye doniik olarak devam edecegini
varsaymaktadir. Bu varsayimlar1 piyasa goriislerinin yanlis oldugunu anlamalarini onler

ve zararlarini optimal seviyede durdurmalarini engellemektedir.
2.5.1.6. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Biligsel celigki kurami 1957 yilinda psikolog Leon Festinger tarafindan

nerilmistir.'** Festinger asagidaki sekilde ifade etmistir;

188 FISCHHOFF ve BEYT, a.g.m., s.1-16

18 Paul SLOVIC ve Baruch FISCHOFF, “On the psychology of experimental surprises”, Journal of Experimental
Psychology: Human Perception and Performance, 1977, 3, 5.544-551.

1 K AHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., s.55.

I KAHNEMAN ve RIEPE, a.g.m., s.55.

192 CUCELOGLU, a.g.e., 5.523.
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Temel varsayim olarak her insamn duygu, diisiince ve davranisi arasinda bir denge aradigin,
bu denge olmadigi zaman ortaya ¢ikan celiskinin kisiyi rahatsiz ettigini diisiiniir. Bu biligsel
celiski, insamn siirekli diigiinme, arastirma ve degismesinin temelinde yatan ana giidiidiir. Celiski

giderildikten sonra biligsel uyum olusur ve bireyin o konudaki gerginligi ortadan kalkarak,

19
huzura kavusur.'”

Yapilan arastirmada, deneklerin yalan sdyleme ile ilgili tutumlar: 6l¢iilmiistiir.
Denekler 3 gruba ayrilmistir. IIk grupda ki deneklere yalan sdylemeleri durumunda
ceyrek altin, ikinci gruba yarim altin ve tgiincii gruba tam altin verilecektir.
Aragtrmanim sonuglar1 6grenme kurami ve biligsel ¢eliski kuramina goére farklilik
olusturmaktadir. Ogrenme kurami, en biiyiikk tutum degisimini en yiiksek parayi
kazanan gruptaki kisilerde bekler, ¢iinkii onlar en kuvvetli pekistirmeyi almislardir. En
az tutum degisimi en kiigiik pekistire¢ alan ilk grupta beklenmektedir. Biligsel ¢eliski
kurami, en az para alan gruptaki kisiler en yiiksek biligsel ¢eliskiyi yasarlar, clinkii

onlarin yalan davranisini hakli gosterecek yeterli bir neden olmamaktadir.'

Kigiler karar analizlerinde ge¢gmis donemde yaptiklar1 hatalar1 Ogrenerek,
bunlar1 gelecek donem almacak kararlarinda tekrarlamamayir amacglamaktadir. Bu
amagcla davranislarii ¢eliskiyi minimize etmek i¢in adapte etmektedir. Sigaranin insan
saglhgi lzerindeki etkilerinin farkinda olunmasmma ragmen sigara igmeye devam
edilmesi, c¢eliskiyi Ozetlemektedir. Bireylerin yeni bir araba aldiklar1 zaman rakip
firmalarin araba reklamlariyla ilgilenmemesi ve aldigi arabanin en iyi araba oldugunu

diistinmesidir.

Yatirimeilarin - alim/satim  karart  ile uygulamasi arasinda  ¢eligkiler
bulunmaktadir. Saygin kurumlarin arastirma boliimleri tarafindan yaymlanan arastirma
raporlarint okuyan yatirimcilar hisse senediyle ilgili pozitif ve negatif katalistler
baglaminda kararini vermistir fakat alim/satim uygulamasinda o anda dis ve i¢ faktorler
etkilenerek aksi yonde karar verebilir. Karar ile davranigi arasinda bir ¢eliski olusur. Bu
duruma ornek olarak portfoyilinde kar elde edilen hisse senetlerini hemen satmasi, zarar
yazan hisse senetlerini satmayarak basa bas noktasim1 veya daha yiliksek getiriyi
beklemek amaciyla satmamasidir. Celiski yatirimcinin hata yaptigini kabul etmek

istememesinde dolay1 ortaya ¢ikmaktadir.

" CUCELOGLU, a.g.e., 5.523.
19 CUCELOGLU, a.g.e., 5.524.
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2.5.1.7. Muhafazakarhk Yanhhgi (Conservatism Bias)

Statiikoculuk tuzagi (Status qou trap) olarak da adlandirilmaktadir. Bireyler
karar almalarina neden olan ilk bilgi setini referans almakta, yeni gelen haberlerde karar
siireci yavas islemekte ve habere karsi olusturulacak tepki yavas olmaktadir. Bu durum
yetersiz reaksiyonun ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Yatirimeilar sirket ile ilgili
yeni bir haber 6grendikleri zaman bunun etkisinin kisa dénemde gegici olacagini
digiiniirler ve bu yiizden ge¢ reaksiyon vermektelerdir veya hi¢ reaksiyon
vermemektelerdir. Yatirim tarzlarini haberlerden etkileyecek sekilde
olusturmamislardir. Asir1 giiven ve cercevelemenin diizeltme ile birlesmesi sonucunda
muhafazakarlik yanilgis1 dogmaktadir. Muhafazakarlik dar anlamda insanlarin

miikkemmel bayesci giincelleyiciler olmadigi seklinde yorumlanmaktadir.

Barberis, Shleifer ve Vishny’in psikolojik bulgulara dayali modelinde, temsili
yatirimel, muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edicilik (representative) yanlilik ve

hatalarmi yapmaktadir.'”

Muhafazakarlik hatasinda, yatirimcr sirketle ilgili ilk bilgiye
sadik kalir ve yeni gelen haberlere karsi duyarsiz kalarak, haberin olas1 etkisine kars1
yatirim stratejisini adapte etmemektedir. Bu durum yetersiz reaksiyon (underreaction)

olarak da adlandirilmaktadir.

Muhafazakarlik yanliliginda yatirimcilar borsada karar verirken yaptiklari

tahminlerine, aksine cok kuvvetli delil olmadikca sadik kalmaktalardir.'*°
2.5.2. Kestirme Cikarim (Heuristics)

Bireyler karar mekanizmasinda optimal rasyonel sonuca ulagsmayr amaglarken
zaman ve yapinin karmasiklig1 sinirlamalariyla karsilagirlar bu yiizden karar analizlerini
cok seri bir sekilde yapmak zorundalardir. Bu sinirlamalar baglaminda sonuga ulasirken
bireyler farkinda olarak hata yapmiglardir. Kestirme kisa yollarin kullanimi1 zamanin

etkin kullanimi1 agisindan 6nemlidir.

Tversky ve Kahneman 1974 yilinda yaptiklar1 ¢calismada, insanlarin daha 6nce

karsilagmadiklar1 bilinmeyen bir olay kasisinda karar verirken veri setinin karmasikligi

19 BARBERIS, SHLEIFER, VISHNY, a.g.m., 5.307-343.
1% SOZER ORAN, a.g.m., 5.38.
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etkisini azaltan smirli sayida kestirme ¢ikarim uyguladiklar1 ve bu durumun karar

almada sistematik hatalara neden oldugu sonucuna ulasmslardir.'’

Hirshleifer, kestirme ¢ikarim kullanimini kestirme ¢ikarim basitlestirme olarak

ifade etmistir.'”®

2.5.2.1. Fark Edilebilirlik (Saliance)

Bireyler karar analizlerinde hep ilk edindikleri ve sahip olduklar1 veri setini
referans olarak almislardwr. Karmasik yapi karsisinda ilk veri setinin olusturulmasi
olduk¢a zordur, bunun i¢in daha Once asina olduklar1 veri, bilgi ve haber setini
kullanmiglardir. Yatirimcilarin genelde gazete ve televizyonlarda bahsi gecen hisse
senetlerine yatirim yapmalari, belirli donemlerde en c¢ok kazandiran ve en c¢ok
kaybettiren hisse senetlerine yatirim yapmalari, veya kendi calistiklar: sirketlerin hisse

senetlerine yatirim yapmalar1 iyi bir 6rnektir.

Bireyler siklikla gerceklesmeyen bir olayr (savas, ucak kazasi, deprem vs.)
yakin zamanda yasadi ise bu olayin yakin gelecekte olma olasiligmni asir1 abartmaktadir.
Ornek olarak yasanan bir ucak kazasi durumu karsisnda bireyler bu olayin yakin
gelecekte tekrarlanma olasiligini abartarak tahmin etmektelerdir. Fark edilebilirlik, yeni
elde edilen bilgi setine karst yatwrimcilarin asir1 reaksiyon vermesine neden

olmaktadir.'”’
2.5.2.2. Ulasilabilirlik (Availability)

Karar analizi i¢in olusturulan veri seti algida secicilik prensibine
dayanmaktadir. Beyin tarafindan analiz edilen bilgilerde dis faktorlerden etkilenim ¢ok
fazladir. Daha 6nce bir yerde gordiigiimiiz, dikkatimizi ve ilgimizi ¢eken veri seti tlim
karar analizinin temelini olusturarak buna gore karar vermemizi saglamistir.

Yatirimcilar, hisse senedi secimlerinde herhangi bir reklam, arkadasinin veya finansal

197 Amos TVERSKY ve Daniel KAHNEMAN, “Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science, 1974,
185(4157), s.1124-1131.

1% HIRSCHLEIFER, a.g.m., s.1540.

19 Russell J. FULLE, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan Investing, 1998,
2(3), s.1-21.
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danigmanin tavsiyesi veya bir sOylentinin {izerine yatirim disiplini mantigina aykir

diisecek sekilde yatirim yapmaktalardir.

Tversky ve Kahneman, ulasilabilirlik kestirme ¢ikarimini herhangi bir olgunu
olasiligin1 veya frekansini belirlemek amaciyla olayla ilgili orneklerin akila gelis

durumu olarak aciklamislardir.**’

Ulagilabilirlik kestirme ¢ikarimi olaylara iligkin frekans ve olasilik atamada 1y1
bir ipucudur.””’ Fakat ulasilabilirlik kestirme ¢ikarmm frekans ve olasihik disindaki

faktorlerden etkilenmektedir.?%?

Insanlar yol kenarinda takla atarak kaza yapmus bir ara¢ gordiikleri zaman

trafik kazasi olma olasilig1 gegici olarak artmaktadir.”*?

204

Tversky ve Kahneman™ 1973 yilinda yaptiklar1 calismada, deneklerden

Ingilizcede “r” harfi ile baslayan kelimeleri ve “ligiincii harfi r olan” kelimelerin
sikligin1 kiyaslamalarmi istemistir. Ikinci durumdaki kelimelerin daha sik olmasima
ragmen katilimcilar akilsal olarak ilk harfi r olan kelimeleri bulmak daha kolay

oldugunu diistindiikleri i¢in birinci durumu se¢mislerdir.
2.5.2.3. Sinyaller Arasi Secim (Cue competition)

Olusturulan veri seti baglaminda alinacak kararda sinyal se¢imi 6nemlidir.
Dogruluktan ziyade sonuca ulagmak i¢in birey tarafindan hatirlanabilen en belirgin,
carpici sinyal referans olarak kullanilir. Ilgisiz sinyal ve verilerin kullanilmasi; sihirli,
doga iistii yetilere inanma (magical thinking), 6rnegin yatirimcinin “igine dogan” bir
hisseyi satin almasi derecesine kadar ulasabilir.”” Basketbolda sicak elli oyuncular

inanis1 (hot hand phenomenon) bundan hi¢ farkl degildir.206

Yaygmn olan bulguda hayvanlar ve insanlar korelasyon yapisinin dogru

anlasilmasina ulasamamiglardir. Bunun yerine sinyaller arasi se¢cim olugmaktadir: dikkat

20 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1127.
WU TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1127.
22 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1127.
23 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1127.
24 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1127.
25 SOZER ORAN, a.g.m., 5.39.

206 SOZER ORAN, a.g.m., 5.39.
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ceken ipuclar1 daha az dikkat ¢ekici olanlarin etkisini zayiflatir, ve alakasiz olan

ipuclarmim varligi alakali olan ipuclarmm kullanilmasma neden olmustur.*®’

Alakasiz ipuclarinin kullanimmin 6grenilmesi doga iistii yetilere inanmaya

neden olmaktadir.**®
2.5.2.4. Tahmin Cipasi (Anchoring)

Kisiler herhangi bir tahmin durumunda konu ile alakal referans nokta olusturur
ve tahminlerini bu referans noktanin asagi ve yukarisina gore belirlemektelerdir.
Kahneman ve Tversky beklentiler teorisinde referans noktanin degisimi baglamida bu
durumu deneyler ile kamtlamislardir.®®” Referans noktayi ¢ipa alarak, ayarlamalar
yapilir. Fakat bu yapilan ayarlamalar yeterli degildir. Bu ylizden tahmin edilen deger,
ilk degere baghdir. Kisiler referans noktaya gore tahminlerinde olaylarin birlesme
thtimalini asir1 tahmin ederken, olaylarm ayrilma ihtimalini yetersiz tahmin

etmektelerdir.

Bir¢ok durumda insanlar baslangic degerini referans alarak nihai cevaba
ulagmak i¢in ayarlamalar yaparak tahminde bulunmuslardir. Fakat yapilan ayarlamalar

tipik olarak yetersiz kalmigtir.*'”

2T Jise

Tversky ve Kahneman 1974 yilinda yaptiklar1 c¢alismada,
ogrencilerinden olusturulan iki grupdan birinci gruba, 8 x 7 x 6 x 5 x4 x3 x2 x 1
seklinde belirtilen ¢arpma islemini 5 saniye icinde tahmin etmelerini istemislerdir.
Verilen cevaplarm ortalamasi 2,250 olmustur. Ikinci grubaise 1 x2x3x4x5x6x 7 x
8 seklinde belirtilen ¢arpma islemini 5 saniye i¢cinde tahmin etmelerini istemislerdir.
Verilen cevaplarin ortalamasi 512 olmustur. Carpma isleminin dogru sonucu 40,320’dir.
Artan ve azalan seri seklindeki ¢arpma isleminde denekler zaman kisitlamasidan
dolay1 soldan saga hesaplamaya baslayarak tahminde bulunmusturlar. Artan seride

carpma isleminin ilk serileri daha diisiik deger hesaplanip tahminde bulunulmustur bu

yilizden ortalama diisiik ¢ikmistir. Azalan seride ise ilk birkag carpma isleminin sonucu

7T HIRSHLEIFER, a.g.m., 5.1543.

2% HIRSHLEIFER, a.g.m., 5.1543.

2% K AHNEMAN ve TVERSKY, "Prospect theory: An analysis of decisions under risk", s.263-291.
210 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1128.

2 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1128.
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yiiksek oldugundan dolayr denekler daha yiiksek bir ortalama tahmininde

bulunmuslardir.
2.5.2.5. Akilsal Muhasebe (Mental Accounting)

Gergeklesen her kayip ve kazancin veri setinin ayri ayri tutuldugu ve her
durum icin ayr1 ayr1 gézden gecirildigi bilissel bir siirectir. Bireylerin ekonomik
sonuclar1 kodlamasi, kategorize etmesi ve degerlendirme istegi ile varliklarmi geri
doniilemez akilsal muhasabe olarak gruplandirmasidir. ilk olarak Thaler tarafindan
telaffuz edilmistir. Shefrin ve Thaler’in*'? davramis¢1 yasam dongiisii teorisinde bireyler
akilsal olarak varlik alakasyonunu ii¢ faktorii dikkate alarak yapmislardir; a) mevcut
gelir, b) mevcut varliklar, c¢) gelecek gelir. Mevcut gelir harcama imkan1 bakimindan en

kapsamli olanidir, gelecek gelir harcamasinda bireyler daha muhafazakar olmaktalardir.

Kahneman ve Tversky finansal kararlarin miisterek veya ayri ayr1 alindigi
fikirini savunmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak tiyatro bileti se¢im oyununu gosterirler.
Katilimcilardan asagidaki iki durumdan birini tercih etmeleri istenmistir. Birinci
durumda, katilimcilar 40 dolar tutarinda bir tiyatro bileti satin almislardir. Bileti
kaybettikleri durumda yeni bilet almak i¢in fazladan 40 dolar 6demek isteyip
istemedikleri sorusu yoneltilmistir. ikinci durumda katilimeilarin yanlarinda fazladan 40
dolar bulunmaktadir. Bu durumda giseden tiyatro bileti satin almaya karar verdikleri
sirada yanlarinda bulunan tutarin 40 dolar eksik oldugunu fark etmislerdir yine bu
durumda bileti satin almak isteyip istemedikleri sorusu yoneltilmistir. Katilimcilarin
verdikleri cevaplar incelendiginde ¢ogu katilimcinin yeni bir bilet almaya istekli
olmadig1 bulunurken, giseden bileti almak i¢in fazladan 40 dolar harcamaya istekli

- 21
oldugu sonucuna varilmistir.>"

Akilsal muhasebe siireci modern portfoy teorisine aykirilik gostermektedir.
Yatirimlarin ayri ayri birbirinden bagimsiz ve etkilesimsiz olarak degerlendirilmesi

yatrim hatalarina neden olmaktadwr. Akilsal muhasebe, kasa para (house money

2 Hersh M. SHEFRIN ve Richard H. THALER, “The Behavioral Life Cycle Hypothesis”, Economic Inquiry,
1988, 26(4), 5.609 - 603.
213 BERNSTEIN, a.g.e., s.311-312.
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effect)*'* yanilgisa sebep olmaktadir. Son kazanilan para ile biiyiik bir istekle kumar

oynama durumudur.

Yatirimcilar bagarili ger¢eklesen yatirimlart sonrasinda asir1 giivenli ve kontrol
yanilmasi i¢inde olurlar, yeni risk alimlarinda yatwrima yonlendirilen paranin kendi

paralar1 olduklarini unuturlar ve sanki kasanin parasitymis gibi davranmaktalardir.

Thaler 1991 yilinda yaptig1 calismada, akilsal muhasabe olaymma karsi yakin
tamdig1 bir finans profesoriiniin gercek hayatindan 6rnek vererek aciklamistir.?"
Profesor yil sonunda kendi segtigi bir hayr kurumuna bagista bulunacaktir. Yil i¢inde
beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan harcama tutarlarini bagis yapacagi hayir kurumunun
hesabina yatirir ve yil sonunda hesapda olan tutar1 hayrr kurumna bagislar. Bu sistem

kayiplara tizelmesini engellemektedir.

Kahneman, dergi ile yaptig1 s0yleside kendisininde akilsal musabe durumuna
yenik distiiglinii belirtmistir. Kahneman ve esi yeni evlerine tasinirken ihtiyag
duyduklar1 tiim ev esyalarin1 ayn1 zamanda almistirlar. Eger bunu ayr1 bir masraf olarak

degerlendirselerdi maliyetten dolay1 daha az ev esyasi alabilirlerdi.*'®

Richard Thaler ve arkadas1 New York’da kar firtinas1 altinda araba kullanarak
basketbol magimni izlemeye gitmek istemislerdir fakat hava kosullarindan dolayr macga
gitmekten vazge¢mislerdir. Kendi aralarinda durum degerlendirmesi yaparken eger mag

biletini satin almis olsalardi maga gitmek zorunda olacaklarini belirtmislerdir.*"”

214 Richard H. THALER ve Eric J. JOHNSON, “Gambling with the House Money and Trying to Break Even: The
Effects of Prior Outcomes on Risky Choice”, Management Science, 1990, 36(6), s.643-660.

215 Richard H. THALER, “Mental accounting matters”, Journal of Behavioral Decision Making, 1999, 12(3), s.
183-206

216 BERSNSTEIN, a.g.e., 5.313

217 William BERNSTEIN, Yatirimin Dért Temel Tas1, Scala yayincilik: Istanbul, 2005, 5.231.
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Bernstein’in akilsal musabe ile ilgili ifade ettigi gibi:*'S

Insanlar zarar etmeye ya da basarisizivklarim kabul etmeye pek aligik degildirler. Ornegin,
en ¢ok goriilen mantiksiz yatirim davranisi herkesin tanik oldugu iizere, kazananlar: satmaya ikna
etmenin kaybedenleri ikna etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranisgi finans ¢evrelerinde
“pismanliktan kacinmak” deniyor. Kétii performans gosteren bir hisseyi elde tutmaya devam
etmek sonunda yenilgiyle karsilagsmama umudumuzu korumamizi saglyor. Bunda ozellikle
sorunlu bir yan gormiiorum. Eger piyasalarin etkin oldugunu diisiiniiyorsaniz, o halde diisen bir
hisse senedinin performansi, basarili hisse senedinin performansindan farkli olmayacaktir. Evet,
kotii performans gosteren bir hisse iflasa gidebilir. Fakat bu sirketlerden yeterince bulundurmatk,
fivatin toparlanmasim saglayacak ve diisenleri yukari ¢ekecektir. Ashinda Thaler, kisa siire once
fivati diisen hisselerin ortalamada piyasadan daha yiiksek beklenen getirilere sahip oldugunu
kesfetmistir. Bunlar ¢ogunlukla deger hisseleri oldugundan, sonug¢ hi¢ kimseyi sasirtmamall.
Fakat bu, “zihin muhasebe” denilen ¢ok daha ciddi bir soruna 11k tutmaktadir. Bu terim basarili
ve basarisiz yatirnmlarimizi  ayni  degerlendirme egilimimizi, zihnimizde kazananlar ile
kaybedenleri ayirmamizi ifade eder. Ve ozellikle tehlikelidir, ciinkii dikkatimizi temel odak
noktamiz olmasi gereken portfoyiimiizden baska yone ¢evirmemize neden olur. Bunun miikemmel
bir érnegi daha once soz ettigim, yerli ve yabanci, basarili hisse yoneticileri secme “yetenegi” ile
fazlasiyla éviinen, fakat genel portfoy performansinn kétii olmasim gozden kagiran danigsmandir.

2.5.2.6. Temsil Edicilik (Representativeness)

Karar mekanizmasinda bireyler kiigiik 6rnek gruplarmi referans alarak bunlarin
daha genis Ornek gruplarmi temsil edebilece§ini varsaymaktadir. Gegmis donem
istatistik sonuclarmin dahil edilmedigi sadece son donemde gerceklesen olaylara ve
bunlarin temsil giicline yiiksek oranda agirlik verilmektedir. Biiylik sayilar yasasinin

eksik uygulanmasi ile ortaya ¢ikan kiiciik sayilar yasasi bu yanliligin 6rnegidir.

Bir cok olasilikli sorular belirtilen tiplerden birine aittir: A nesnesinin B
sinifina ait olma olasiligi nedir? A olaymin B siirecinden dolay1 ger¢eklesme olasiligi
nedir? B siirecinin A olaymin ger¢eklesmesine neden olma olasiligi nedir? Bu sorulara
yanit  verilirken insanlar tipik olarak temsil edicilik kestirme ¢ikarimi

kullanmaktalardir.>"’

Yatirimcilar alim/satim kararlarinda asina olduklar1 ve gerek tecriibe gerekse
de medya organlar1 araciligiyla bildigi borsa piyasa degeri yiiksek sirketlerin 1yi bir
yatirim araci oldugunu diisiinmektedir. Bu yargiya varirken sirketin gegmis donem uzun
donemli ortalama finansallar1 ve hisse senedi performansina diisiik olasilik vermislerdir.
Hisse senedi se¢iminde yeterli veri setine ve analize sahip olmayan yatirimc1 belli

donemde borsa iizerinde ve altinda getiri saglayan hisse senetlerini gelecek donem

218 BERNSTEIN, a.g.e., 5.248.
29 TVERSKY ve KAHNEMAN, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, s.1124.
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icinde ayni performansi gostermesini bekler ve bu hisse senetlerini referans alarak

yatirim yapmislardir.

DeBondt ve Thaler’® calismasinda bu durumu kazanan — kaybeden etkisi
(winner — loser effect) olarak ifade etmektedir. Temsil edicilik baglaminda yatirim
yapan yatirimcl ge¢mis donem hisse senedi fiyati performansinin iyi oldugu hisse
senetlerinde 1yimser, kotli oldugunda ise karamsar olmakta bu durum varlik fiyatlamasi
acisindan eksik fiyatlamaya neden olmaktadir. Piyasa dinamiklerine gore iyi performans
gosterenler kotii getiri, kotli performans gosterenler daha iyi getiri saglayabilmektedir.
Hisse senedi fiyati, finansal sonuclar1 ve degerleme ¢arpanlarinin ¢eyreksel bazda uzun
donemli 1yi performanslarindan sonra yatirimcilar gelecek déonem ig¢in bu finansallarin

uzun donemli ortalamaya yakinsayacagini varsaymaktalardir.

Piyasa profesyonelleri bilgi seviyeleri ve tecriibelerine ragmen temsil edicilik

kestirme ¢ikarim hatalar1 yaparak alim satim kararlarini etkilemektedir.”*!
2.5.3. Duygular ve Kendini Kontrol Etme (Emotions & Self Control)

Insan psikolojinin belirleyici unsurlar1; duygu ve davramstir. Bu iki kompleks
yap1 siirekli ve bitmeyen bir etkilesim icindedir. Duygular kisa donemli ve uzun
donemli oldugunda ruh hali (moods), kronik olarak devam ettiginde davranis (attitudes),
diizenli ve siirekli devam ettiginde kisilik 6zelligi (personality traits) sekillerini
almaktadir. Insan duygular1 rasyonel karar alma analizinde irrasyonaliteye sebep olur.
Duygular1 yargi ve davranis iizerinde direkt olarak etkilidir. Duygu kavrami David

Hirshleifer’ in siniflandirmasima gore asagida ki gibi belirtilmistir.**
a) Ruh Hali (Mood)
b) Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Time Preference and Self Control)

c) Belirsizlikten Kagma (Ambiguity aversion)

20 THALER ve DeBONDT, a.g.m., 5.793-805.

221 Robert J. SHILLER, “Bubbles, Human Judgment, and Expert Opinion”, Cowles Foundation Discussion Paper,
2001, 1303, s.1-16.

22 HIRSLEIFER, a.g.m., s.1550.
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2.5.3.1. Ruh Hali (Mood)

Kisilerin i¢inde bulunduklari ruh hali davramis ve kararlarina direkt olarak
yansir ve irrasyonel sonuclarmm dogmasina neden olur. Mutlu hissettikleri zamanlarda
iyimser, mutsuz hissettikleri zaman karamsar olurlar. Iyi ruh hallerinde optimistik, kotii
ruh hallerinde ise pesimistik secimler yaparlar. Bu ruh hali yatirimcilarin alim/satim

kararlarmni negatif yonde etkilemektedir.

Hava sartlarinin yagmurlu, kar yagish, giinesli veya kapali, olmasi durumlari

ve ay/jeomanyetik firtina etkisi hisse senedi performanslarini etkilemektedir.?*’

(Caligmalarda 1iyi ruh halinde olan kisilerin kararlarina yardime1 olmak amaciyla
veri isleme hatalarini basitlestirdigi sonucuna varilmistir. Optimistik ruh halinde olan

birey pesimistik ruh hali ile kiyaslandig1 zaman, karar analizinde daha az sorgulayicidir.

Insanlarm giinesli havalarda yatirim yapmaya, yagmurlu havalara nazaran daha

istekli olduklar1 bulgularma ulasllmlstlr.224

Hirshleifer ve Shumway 1982 — 1997 yillar1 arasinda 26 iilkeyi kapsayan hava
durumu ile hisse senedi endekslerinin getirilerini inceleyen calismalarinda, gilines
is1gmm  getirilerle giiglii anlamli korelasyon oldugu ve giin 15181, yagmur ve kar

durumlarinin kontrol edilmesiyle getiriyle baglantisiz oldugu sonuglarina ulasilmigtir.”>

Saunders, New York sehrinde havanin bulutlu oldugu giinlerde, New York

Borsas1 endeksinin negatif getiri degeri aldigin1 belirtmistir.**®

Bugiin hissedilen ruh hali ve duygu insanlarin algilarin1 ve se¢imlerinin risk

baglaminda etkilemektedir.**’

Ohio eyaleti piyango biletlerinin satiglart Ohio Devlet Universitesi futbol

takiminin mag kazandig1 giinleri takiben artmaktadir.”*®

2 SOZER ORAN, Marmara University ISKAR Publications

24 H. Kent BAKER ve John R. NOFSINGER, Behavioral Finance: Investors, Corporations and Markets, U.S.A.:
John Wiley & Sons, 2010, 5.673.

2 HIRSHLEIFER ve SHUMWAY, a.g.m., 5.1009-1032.

226 SAUNDERS, a.g.m., 5.1337-1345.

2T HIRSHLEIFER, a.g.m., 5.1550.
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Iyi ruh hali i¢inde olan insanlar se¢imleri ve kararlarinda kotii ruh halinde olan

insanlara kiyasla daha iyimserlerdir.**’

2.5.3.2.Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Time Preference and Self

Control)

Kisiler tercih yapmalar1 gerektiginde uzun donemli olaylarin degerini belirli
bir iskonto orami kullanarak bugiine indirger. Iskonto oran1 mevcut psikolojik durum

iginde farkli degerler almaktalardir.**°

Bir yil sonra 10 dolar 6denmesi veya suan 5 dolar 6denmesi alternatifinde
bireyler riskten kacmmak ve kesinlik etkisinden dolayr 5 dolar almayi tercih
edeceklerdir. Kazanclar, kayiplara kiyasla, ve kii¢lik miktarlar biliyiik miktarlara kiyasla
daha fazla indirgenir. Bu duruma hiperbolik indirgeme (hyperbolic discounting)

- 231
denir.?

2.5.3.3. Belirsizlikten Kacma (Ambiguity Aversion)

Kisilerin belirsizlik durumundan kagma egilimi gdstermesi irrasyonel kararlar

2 Bu durum Ellesberg paradoksu ile agiklanmaktadir,”® Ellsberg

almasina neden olur.
paradoksu, icinde 90 adet (60 adet siyah ve sari, 30 adet kirmizi) bilyenin bulundugu
kaptan bilye ¢ekilmesi lizerine bir alternatif se¢imdir. Birinci durumda, kirmizi bilye
gelirse, 1000 kazanma sansi, ikinci durum, siyah bilye gelirse 1000 kazanma sansi,
ticlincli durum, kirmizi veya sar1 gelirse 1000 kazanma sanst ve dordiincii durum siyah
veya sar1 bilye gelirse 1000 kazanma sans1. Allais paradoksunda oldugu gibi Ellesberg
paradoksunda da katilimcilar beklenen fayda teorisine uymayan birinci ve dordiincii

durumu se¢mislerdir.

228 Hal R. ARKES, Lisa Tandy HERREN, ve Alice M. Isen, “The role of potential loss in the inuence of affect on
risk-taking behavior”, Organizational Behavior and Human Decision Processes, 1988, 66, 5.228-236.

2 William F. WRIGHT ve Gordon H. BOWER, “Mood effects on subjective probability assessment”,
Organizational Behavior and Human Decision Processes, 1992, 52, 5.276-291.

0 HIRSHLEIFER, a.g.m., s.1551.

31 David LAIBSON, “Hyperbolic Discount Functions, Undersaving, and Savings Policy”, NBER Working Paper,
1996, 5635, s.1-49.

22 HIRSHLEIFER, a.g.m., 5.1550.

23 ELLSBERG, a.g.m., 5.643—669.
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Yatirimeilar agisindan bakildigi zaman, belirsizlikten kagmanin nedenlerinden
biri de, insanlarm risk seviyesini belirlemek icin gerekli parametreleri
kestirememelerinden  kaynaklanmaktadir.”*  Yatirimcilar  belirsizlikten — kagma
durumunda agina olmadiklari, diisiik piyasa degerine sahip ve denizasir1 lilke sirketleri
hisse senetlerine yatirim yapmak istemezler veya bunun karsiliginda yiiksek bir risk
primi ongoriirler. Bu durum portfoy cesitlendirilmesinin etkin olarak yapilamamasina

neden olmaktadir.

Baska bir 6rnek olarak yatirimeilar ¢alistiklar: sirketin hisse senetlerine yatirim
yaparlar, sirketin bir ¢alisani olarak kendi sirketinin faaliyetlerini ve finansallarini diger

sirketlere kiyasla risksiz olarak algilamaktalardir.

Belirsizlikten kagmanin varligi piyasa deneylerinde onaylanmistir. Daha genel

olarak duygular1 yansitmaktadir.”*® Korku riskli segimleri etkilemektedir.**®
2.5.4. Sosyal Etkilesim (Social Integration)

Baron ve Byrne sosyal psikolojiyi, bir bireyin davramig, duygu veya
diistincelerinin diger kimselerin davranig ve/veya 6zelliklerinden nasil etkilendigini ya

da belirlendigini inceleyen bilim dalidir seklinde tanimlamistir.>’

Bireyler sosyal yapi iginde etkilesimde bulunurken, diger bireylere cesitli
ozellikler yiikler. Bu durum ilk defa psikolog Fritz Heider tarafindan yiikleme kurami
ile tanimlanmustir.”*® Siirecin temelinde, davranislara neden olan faktdrleri anlamak yer

almigtir.

Ross, davranigin temelinde yatan neden genellikle durumsal 6zelliklerde degil,
kisisel oOzelliklerde arandigmni belirtmistir. Bu durumu temel yiikleme hatasi

(fundamental attribuation error) olarak ifade etmistir.”’

24 SOZER ORAN, a.g.m., 5.39.

5 HIRSHLEIFER, a.g.m., 5.1550.

26 Ellen PETERS ve Paul SLOVIC, “The role of affect and worldviews as orienting dispositions in the perception
and acceptance of nuclear power”, Journal of Applied Social Psychology, 1996, 26, s.1427-1453.

27 cUCELOGLU, a.g.e., 5.514.

8 Fritz HEIDER, The psychology of interpersonal relations, New York: Wiley, 1958. s.1-322.

9 Lee ROSS, “The intuitive psychologist and his shortcomings: Distortions in the attribution process”, Advances in
Experimental Social Psychology, 1977, 10, 5.173-220.
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Latané sosyal etki kuramu (social impact theory)** ile, cesitli temel ilkeler
cercevesinde grup ve kisi arasindaki iliskinin nedenlerini anlatmaya ¢alismistir. Birey
sosyal faktorlerle etkilesim i¢inde oldugunda, a) sosyal faktoriin kuvveti, b) sosyal
faktoriin kisinin yasaminda zaman ve mekan bakimimdan yakm olmasi, ¢) sosyal

faktoriin etkiledigi kisi sayis1 baglaminda algilamaktadir.**!

2.5.4.1. Sosyal Bulasma (Social Contagion)

Sosyal psikolog Solomon Asch, bireyin karar alirken diger bireylerden nasil
etkilendigini gostermek icin gorsel bir test uygulamls‘ur.242 Katilimcilarm ¢ogunun nasil
davranacagi ve nasil cevap verecekleri dnceden planlanmistir. Deneklere iki kart
gosterilmistir. Birinci kartta gosterilen ¢izginin ikinci kartta yer alan A, B, C
cizgilerinden hangisine daha ¢ok benzedigi sorulmustur. Onceden planli sekilde
denekler cevaplarin1 6nce dogru daha sonrada yanlis olarak belirtmislerdir. Bu asamada
denek diger deneklerin verdigi cevaplar1 duymaktadir. Son olarak sira gercek deneklere
geldigi zaman grupta ki deneklerin cevaplarindan etkilenerek %32’sinin yanlis cevap

verdigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Grup kararlarinda birey diger bireylerden sapma gostermemek i¢in grubun
karar1 yanlis bile olsa onlara uymaktadir. Grubun birey ilizerindeki mutlak etkisi sosyal
etki kuramiyla aciklanabilir; Bu duruma gore a) uyma (uygu/conformity) b) Otoriteye
Itaat (boyun egme/obedience), c¢) Kutuplasma (polarization), d) Grup i¢indeki

davranisin niteliginin degisimi faktorleri, birey tizerinde etki olusturmaktadir.**?

Shiller ve Pound piyasa profesyonellerinin bulagsma etkilerini analiz etmek
amaciyla bir anket uygulamislardir. Bu ankete gore islem yapma sirasinda piyasa

profesyonellerinin %63’ii beraber ¢alistig1 kisilerden etkilenmektedir.”**

Shiller, finansal piyasalara iliskin fikirlerin konusma yolu ile bulastigini

gdstermistir.*’

0 Bibb LATANE, “The psychology of social impact”, American Psychologist , 1981, 36, 5.343-356.

1 cUCELOGLU, a.g.e., 5.533.

2 Solomon. E. ASCH, Effects of group pressure upon the modification and distortion of judgment, In H.
Guetzkow (ed.) Groups, leadership and men. Pittsburgh, PA: Carnegie Press 1951.

3 CUCELOGLU, a.g.e., 5.536.

4 Robert J. SHILLER ve John POUND, “Survey evidence on the diffusion of interest and information among
investors”, Journal of Economic Behavior and Organization, 1989, 12, 5s.46-66.
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Global finansal piyasalarda bir iilkede yasanan ekonomik kriz siirekli etkilesim
halinde olan yurtdis1 borsalara hizl1 bir sekilde sirayet eder. Ornek olarak, 2010 yilinda
Avrupa Birligi iilkesi Yunanistan’da yasanan bor¢ ddeyememe krizi hizli bir sekilde

global borsalara bulagmustir.

Taklit (Imitation); Bireyler sosyal etkilesimde olduklar1 kisilerden
etkilenmektedir. Bu kisilerin hayat tarzlarini ve davramiglarini kendilerine referans
olarak almaktadir. Psikoloji, taklit durumunu halo etkisi (halo effect) ile aciklar, birey
bir alanda basaril1 ise bundan pozitif anlamda ¢ikarim yaparak diger olas1 olaylarda da
basarili olacag1 varsaymaktadir. A olaymi1 herhangi bir alanda basar1 ile

gerceklestiriyorsa b,c ve d olaylarinida basari ile gergeklestirilecegi varsayilmaktadir.

Halo etkisi ile ilgili ilk ¢alisma 1920 yilinda Thorndike**® tarafindan
yapilmistir. Caligmanin amaci bir karekter 6zelligi ile diger karekter 6zelliklerinin nasil
etkilesim i¢inde oldugunu saptamak yer almaktadwr. Calismada, iki subaya
birliklerindeki askerlerini fiziksel 6zellik, zeka, liderlik ve kisisel 6zellik maddelerine
gore degerlendirilmesi istenmistir. Subaylarin degerlendirmesinde karakter 6zellikleri

arasinda korelasyon yiiksek ve siklikla ortaya ¢ikmustir.

Yatirimeilar 6rnek aldiklart kisilerin yatwrim kararlarmi taklit ederler. Taklit

edilen kisinin hisse senedi alim — satiminda hep dogru karar aldig1 varsayilmaktadir.
Birey’in neden taklit davranisi icinde bulundugu aciklamak oldukga zordur.
2.5.4.2.Siirii Psikolojisi (Herd Behaviour)

Stirti davranisi, hayvan popiilasyonu i¢in kullanilan bir i¢giidiisel bir harekettir.
Bu durum finans literatiiriine sosyal etkilesimde bulunan bireylerin sosyal etkilerden
dolay1 olusan yakinsak davranismi (convergent behaviour) irdelemek i¢in adapte
edilmistir. Finansal piyasalarda siirii davranisi piyasa momentumu ile ifade edilebilir.

Bir hisse senedine haberden dolay1 belirgin bir ilgi varsa bu hisse senedinin fiyatina

25 Robert J. SHILLER, "Conversation, Information, and Herd Behavior", Cowles Foundation Discussion Papers,
1995, 1092.

6 Edward L. THORNDIKE, “A constant error on psychological rating”, Journal of Applied Psychology, 1920,
4(1), s.25-29.
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yansir, yatirimct momentumu kagirmamak icin siirii davranigi iginde alim veya satim

yapmaktadir.

Yatirimeilar, piyasalarda yasanan irrasyonel hareketlerin nedenlerini rasyonel
bir nedenle agiklamaya ¢alismakta ve tanimsizligi tanimlamay1 amaglamaktadir. Fiyat
anomalilerinde temel kaynakli bir aciklama yapamadigi zaman bu durumu irrasyonel
sirii  davranist olarak yorumlanmistir. Yakinsak davranis bireylerin etkilesim

baglaminda ayn1 hareketi yapmasidir.

Yakmsak davranis, siirii davranis1 olarak ifade edilebilir fakat her yakisak
hareket siirti davranisi degildir. Literatiirde yakinsak davranis ile siirii davranisi arasinda
net bir ayrim bulunmamaktadir. Finansal anomalilerin siirli davranis1 olarak

tanimlanmasi i¢in sosyal etkiler ve bireyler arasi etkilesim’in bulunmasi zorunludur.

Hirsleifer ~ve  Teoh, c¢alismalarinda  yakinsak  davranisin  farkhi
derecelendirmesini hiyerarsik yapida tammlamistir.”*’ Dereceler harf ile ifade edilerek,
A harfinden D harfine dogru derecenin siddeti artmaktadir. D Harfi en siddetli durumu
ifade eder. (Siirii davranigi, yakinsama hareketi olarak A Harfi ile ifade edilen

simiflamaya dahildir.

A.  Yakmsama/Yayilma  (Convergence/Dispersing);  diger  kisilerin

davranislarinin gdzlemlenmesi yakinsama/yayilma etkisine neden olmaktadir.

B.  Gozlemsel Etki (Observational Influence); gozlemlenen davramglar

bireyin davranismin kusurlu rasyonel sekilde olmasina neden olmaktadir.

C. Rasyonel Gozlemsel Ogrenme (Rational Observational Learning);

gozlemler rasyonel bayesci sonuglara neden olmaktadir.

D. Bilgi Saganag1 (Information Cascades); gozlemler bilgilendirici olurlar,

Ozel bilgi veya sinyal ihmal edilirken diger bireylerin davranisi referans almaktadir.

7 David HIRSHLEIFER ve Siew Hong TEOH, “Herd behavior and cascading in capital markets: a review and
synthesis, European Financial Management, 2003, 9(1), s.25-66.
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Nofsinger’a gore, yatirimecinin yanlis alim — satim kararinin baska yatirimcilar
tarafindan da alindigmin bilinmesinin yatirimcida pismanlik duygusunun azalmasina

neden olacagmi belirtmektedir.*®

Bu durum Scharfstein ve Stein tarafindan sugu paylagsmak (sharing-the-blame)

olarak tanimlanir.>*’

Bilgi Saganagi (Information Cascades), siirii davranisi i¢inde bulunan
yatirimciin piyasa momentumdan geri kalmamak ve yatirim kararmi bir temele
dayandirmak maksatiyla dis cevre faktdrlerinden duydugu artarak devam bilgilerin
dogrulugunu dikkate almadan referans bilgi olarak kullanmasi ve buna gore alim veya
satim kararmi gergeklestirmesidir. Bu sekilde gercgeklestirilen yatirim karar1 acik bir

sekilde rasyonelite kavramina aykir1 olmaktadir.
Banerjee’ye gore bilgi saganag bir siirii davramsi drnegidir.**°

S6zer Oran’a gore, bulasma, taklit ve siirli davranisi birbirine ¢ok yakin

tutumlardir ve bazen aradaki ¢izgileri ayirdetmek gii¢ olmaktadir.>'

8 John R. NOFSINGER, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... and What to Do
About It, USA:Prentice Hall, 2001, s.69.

2 David S. SCHARFSTEIN ve Jeremy C. STEIN, “Herd Behavior and Investment”, American Economic Review,
1990, 80(3), s.465-479.

250 Abhijit V. BANERJEE, “A Simple Model of Herd Behavior”, Quarterly Journal of Economics, 1992, 107(3), s.
797-817.

1 SOZER ORAN, a.g.m., 5.40.
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3. BOLUM
ARASTIRMA

3.1. Arastirma Amaci ve Konusu

Literatiir’de beklenen fayda teorisinin tahtin1 sarsan beklenti teorisi iktisadin
homo economicus’a bakis acisin1 rasyonelite baglaminda kismen degistirmistir.
Irrasyonel davranislarin olusmasma neden olan faktérleri psikoloji, sosyoloji ve tip
(noroloji) bilim dallarinin sentezi ¢ergcevesinde inceleyen davranis¢t finans, bulgulari
piyasa verileriyle yapilan ex-post arastirmalar ile saha ve laboratuar ortami ¢aligmalari
ile somutlastirmay1 amaglamaktadir. Gerek insan psikolojisinin giiniimiizde hala tam
anlamiyla ¢oziilememis olmasi1 gerekse davranis¢1 finans’in  yanlilik ve hata
siniflandirmalarinin kesin olarak yapilamamasmdan dolayt literatiirde yapilan Ingilizce
ve Tiirkge caligmalari, bulgular ve sonuglar acisindan incelendiginde baslangic

asamasinda yer almaktadir.

Ozellikle davramisg1 finans alaninda Tiirkce literatiir yavas gelismektedir.
Yapilan onceki calismalarda genel olarak yatirimci psikolojisini, davranis¢i finans
baglaminda anket, yatirimer modelleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda siirii
psikolojisinin test edilmesi gibi cesitli analiz yontemleriyle sinanmistir. Bulgularda

sinirli miktarda sonuca ulasiimistir.

Bu calismada Tiirk¢e literatiir agisindan iki Onemli katkinin yapilmasi
amacglanmaktadir. Birinci olarak finansal piyasalarda karar alict roliinde olan piyasa
profesyonellerinin yatirim karari analizinde hangi davranis¢1 faktorlerden etkilendigini
anket yontemi ile analiz edilmesi yer almaktadir. Onceki ¢alismalarda genel olarak
bireysel yatirimcilar ankete konu olmustur. Bu baglamda ilk defa piyasa profesyonelleri
anket yolu ile analiz edilmistir. Ikinci olarak anket’in davranis¢1 finans alanina has bir
Olcek caligmasi olarak gelistirilmesi hedeflenmistir. Davranis bilimlerinde ¢ok sayida
standart hale gelmis Glgek (scale) ve degisik alanlardaki uygulamalar1 goriilmekle
birlikte, bunlarin finans baglaminda uygulanmasina ¢ok rastlanmaz. Diinyada davranis¢1

finans alanmna has Olcek gelistirme cabasma, yapilan literatiir ¢aligmasi sirasinda
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rastlanmamistir. Calisma bu baglamda davranis¢1 finans alaninda yeni bir goriis acisi

katmay1 amaglamaktadir.

Olgek gelistirme asamasinda, davranis¢i finansm varsaydigi yanlilik ve hata
(bias) faktorleri referans alinarak sorular hazirlanmustir. Olgek calismasi i¢in David
HIRSHLEIFER’in siniflandirmasi referans alimmistir ve ana maddelerden biri olan
kendini yaniltma (self deception) maddesi Olgek gelistirme ¢aligsmasi i¢in secilmistir.
Tiim faktorleri kapsayan dlgek sorulart damigmanim Prof. Dr. Jale SOZER ORAN ile
tek tek analiz edilerek, sorular yeniden diizenlenerek amaca uymayan sorular dlcek
calismasindan elimine edilmistir. Sorular piyasa profesyonellerinden olusan pilot grup
ile tartisilmis ve analiz edilmistir. Olgek calismasinmn uygun oldugu kararinm verilmesi

ile caligmaya devam edilmistir.

Sorular yedi alt madde’yi kapsayacak ve irdeleyecek sekilde olusturulmustur.

Bu maddeler asagida belirtilmistir;

1) Asirt iyimserlik (Overoptimisim), kontrol yanilgisi (illusion of control), ve

bilgi yanilgisi (illusion of knowledge)

2) Asir1 giiven (Overconfidence bias)

3) Kendine atfetme (Self attribuation bias)
4) Kendini dogrulatma (Confirmation bias)
5) Ongorii yanilgis1 (Hindsight bias)

6) Bilissel celigki (Cognitive dissonance)
7) Muhatazakarlik (Conservatism bias)
3.2. Veri

Piyasa profesyonelleri kapsaminda finans sektoriinde bir fiil olarak calisan
arastirma analistleri, fon ve portfdy yoneticileri, yurtdist piyasalar1 (ICM) islemcileri

(trader), tlirev piyasalari islemcileri (derivatives trader) ve stratejistler yer almustir.
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Anket, Tiirkiye smirlar1 iginde Istanbul ilinde 43 kisiden olusan gruba gerek
ylizylize gerekse elektronik posta yolu ile yoneltilmistir. Tezde, davranis bilimlerinde
yaygin olarak kullanilan 5°1i likert tutum 6lge§i kullanilmistir. Sorularin “Kesinlikle
Katiliyorum”, “Katihiyorum”, “Karasizim”, “Katilmiyorum” ve “Kesinlikle
Katilmiyorum” siklar1 ile cevaplanmasi istenmistir. “Kesinlikle Katiliyorum” segenegi
5, “Katiliyorum” segenegi 4, “Karasizim” segenegi 3, “Katilmiyorum” secenegi 2 ve

“Kesinlikle Katilmiyorum” se¢cenegi 1 puan olarak degerlendirilmistir.

Caligmanin ilk safthasini olusturan ve piyasa profesyonelleri’nin katildig: anket,
demografik bilgileri iceren 5 adet soru ve davranisci finans yanlilik ve hata faktorlerini

inceleyen 24 adet soru olmak {izere toplamda 29 adet sorudan olugmaktadir.
3.3. Metodoloji

Tiim katilimcilarin cevaplari elde edildikten sonra analiz kismina geg¢ilmistir.
Analiz, SPSS istatistik analiz programu versiyon 20 ile yapilmustir. Olgek giivenilirlik,
normal dagilim ve esdeger testlerine gore sinanmistir. Sorulara verilen cevaplar frekans
tablosunda ayrintili olarak belirtilerek Olcek gelistirme safhasma gecilmistir. Faktor
analizi kullanilarak sorularda kendi aralarinda negatif korelasyonun giderilmesi ve
yiiksek Kaiser-Meyer-Olkin testi degerine (0.50 ile 0.70 aras1) sahip olmak icin gerekli

soru eliminasyonlar1 yapilarak tek bir faktor’e ulasilmak amacglanmastir.
Analizden elde edilen bulgular ¢alismanin sonu¢ boliimiinde tartisilacaktir.
3.4. Olgek Giivenilirliginin Test Edilmesi ve incelenmesi

Olgek giivenilirligini test etmek icin cesitli yontemler kullamlir. Bu
yontemlerden bir tanesi Crobach’s alfa’dir. 1951 yilinda Lee Cronbach tarafindan
Kuder — Richardson Formula 20 (KR-20) nin genisletilmis hali olarak sifir (0) ile bir (1)
arasi deger alan alfa katsayisidir. 0.70 ve tistii alfa katsayis1 degerleri 6lgegin analiz igin
yeterli seviyede giivenli oldugunu belirtir. Fakat sosyal bilimlerde, katsay1 0.50 ile 0.60

seviyesinde de kabul edilebilir.
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Calismada demografik sorular hari¢ olmak {izere, 24 adet soru i¢in yapilan
SPSS programi ile yapilan giivenilirlik testinde 0.703 Cronbach’s alfa katsayisi elde

edilmistir. Bu yiiksek deger 6l¢ek gilivenilirliginin anlamli oldugunu gostermektedir.
3.5. Olgegin Normal Dagihm ve Es Dagihm Acisindan Test Edilmesi

Olgegin normal dagilima uygunlugunu o6lgmek igin Shapiro Wilk ve
Kolmogorov Smirnov testleri kullanilmigtir. Literatiirde 6rneklem biiyiikligiiniin 50
sayisindan az oldugu durumlarda Shapiro — Wilk testi, drneklem biiyiikligiiniin 50
sayisindan bliyiikk oldugunda Liliefors Testi ve her biiyiikliikk i¢in Kolmogorov —
Smirnov testinin kullanilmasi onerilir. Shapiro — Wilk testi, normallik smanmasi
acisindan Kolmogorov Smirnov testine gore daha 1yi sonuglar vermektedir. Calismada
normallik smamasi i¢in her iki testte uygulanmistir. Hy hipotezinde dagilimin normal
olmadigmi, H; hipotezinde dagilimin normal oldugu varsayilmistir. SPSS programi ile
yapilan analizde her iki test sonucunda asimptotik degerler sifira yakin ¢ikmistir. Bu
ylizden %95 giiven aralinda p<0.05 sart1 saglandigindan dolayr Hy hipotezi kabul

edilerek 6l¢cegin normal dagilmadigini sonucuna ulasilmistir.

Olgek es dagilim agisindan Kolmogorov Smirnov analizi ile test edilmistir.
Test sonuclarma gore asimptotik degerler sifira yakin ¢ikmistir. Hp hipotezinde es
dagilim olmadigini, H; hipotezinde de es dagilim oldugu varsayilmistir. %95 giiven
aralinda p<0.05 sart1 saglandigindan dolayr Hy hipotezi kabul edilerek oOlcegin es

dagilmadig1 sonucuna ulagilmistir.
3.6. Sorularin Frekans Dagihmlarinin Analizi

Tezin bu boliimiinde demografik ve davranis¢i yanlilik sorularinin frekans

dagilimlar1 incelenmistir.
3.6.1. Demografik Sorular

Bu boliimde demografik sorularin frekans ve ylizde dagilimi bilgileri analiz
edilecektir. 43 katilimcinin kadin — erkek dagilimi incelendiginde, 31 kisi erkek yiizde
dagilimi 72.1, 12 kisi kadin ylizde dagilimi 27.9 olarak gerceklesmistir. Finansal

piyasalarda ¢alisan kadin sayis1 ¢alisan erkek sayisina nazaran daha azdir. Calismada
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durumlar1 analiz etmek icin yeterli sayida kadin katilimciya ulasilmistir. Literatiirde
daha once yapilan ¢aligmalarda kadin katilime1 sayist erkek katilimcr sayisina gore az
oldugu gozlenmistir. Bu nedenle kadin — erkek katilimci sayilarinin gerek tilkemizde

gerekse diinyadaki sektorel durumu temsil ettigi diisiiniilmektedir.

Tablo 2: Demografik Bilgiler

Cinsiyet Frekans| Yiizde MeSIf'kl Frekans | Yiizde Ge:.g:erh Blr,l.klmh
Tecriibe Yiizde | Yiizde
Kadmn 12 27.9 1-5 13 30.2 31 31
Erkek 31 72.1 6-14 16 37.2 | 38.1 69
Toplam 43 100 15+ 13 30.2 31 100
Medeni Durum|Frekans | Yiizde Toplam| 42 97.7 | 100
Bekar 16 37.2 ||Eksik Deger 1 2.3
Evli 16 37.2 ||Toplam 43 100
EviiCocuklu | 11 |256|| Yas |Frekans|Yiizde| GCSCli|Birikimii
Yiizde | Yiizde
Toplam 43 100 27-30 11 256 | 32.4 324
Egitim Frekans | Yiizde 31-36 11 25.6 | 324 64.7
Lisans 16 37.2 37+ 12 279 | 353 100
Lisantistii 27 62.8 Toplam| 34 79.1 100
Diger 0 0 [|Eksik Deger 9 20.9
Toplam 43 100 ||(Toplam 43 100

Katilimcilar, medeni durum agisindan incelendiginde bekar kisi sayis1 16,
yilizde dagilim1 37.2, evli kisi sayist 16 yiizde dagilimi 37.2 ve evli/cocuklu kisi sayisi
11 yiizde dagilimi 25.6 olarak gerceklesmistir. Calismada katilimcilara yoneltilen

evli/cocuklu secenegi ile risk alma seviyelerinin analiz edilmesi amag¢lanmistir.

Egitim diizeyi incelendiginde, lisans derecesine sahip 16 kisi, ylizde dagilimi
37,2, lisansiistii derecesine sahip 27 kisi ylizde dagilimi 62.8 olarak gerceklesmistir.
Egitim durumuna iliskin soruda diger (belirtiniz) secene§i yer almistir fakat

katilimcilarin hi¢birinde lisans ve lisansiistii egitim disinda bir egitim mevcut degildir.

Piyasa profesyonellerinin minimum mesleki tecriibesi 1 yil, maksimum
mesleki tecriibesi 25 yildir. Katilimcilardan bir kisi mesleki tecriibeye iliskin soruyu bos
birakmustir. Frekans ve gecerli yiizde tablosu SPSS programinda eksik deger dikkate

alinarak 42 kisi olmak tlizere belirtilmistir. Analizin daha etkin olmas1 amaciyla mesleki
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tecriibe yillar1 “1 yil ile 5 y11”, “6 y1l ile 14 y1I” ve “15 yil ve lizeri (15+)” olmak iizere 3
gruba ayrilmistir. “1 yil ile 5 y11” grubunda 13 kisi, gecerli yiizde 31.0, “6 yil ile 14 y1l”
grubunda 16 kisi gegerli yiizde 38.1, ve “15 yil ve tizeri (15+)” grubunda 13 kisi gecerli
yiizde 31.0 olarak gergeklesmistir.

Piyasa profesyonellerinin minimum yast 27, maksimum yas1 48 dir.
Katilimcilardan dokuz kisi yaslarin1 soran soruyu bos birakmistir. Cevaplamayan
katilimcilarin ¢ogu kadinlardan olusmaktadir. Frekans ve gecerli yiizde tablosu SPSS
programinda eksik deger dikkate almarak 39 kisi olmak iizere belirtilmistir. Analizin
daha etkin olmas1 amaciyla yaslar “27 yas ile 30 yas”, “31 yas ile 36 yas” ve “37 yas ve
iizeri (37+)” olmak {izere 3 gruba ayrilmistir. “27 yas ile 30 yas” grubunda 11 kisi,
gecerli ylizde 32,4, “31 yas ile 36 yas” grubunda 11 kisi gegerli yiizde 32,4, ve “37 yas
ve lizeri (37+)” grubunda 12 kisi gecerli yiizde 35.3 olarak gerceklesmistir.

3.6.2. Davramsc1 Yanhhklar’a iliskin ifadeler

Bu bolimde, katilimcilarm 24 adet ifadeye iliskin verdikleri cevaplarin
frekans ve yilizde dagilimlari incelenecektir. Daha sonra piyasa profesyonellerinin
davranis¢1 finans baglaminda maruz kaldiklar1 7 madde altinda siniflandirilan sorulara
verdikleri cevaplarin aritmetik ortalama degeri 3 ve {istii degeri olmasi halinde s6zi
gecen yanlilik ve hata durumlarinin varligi kabul edilecektir. Piyasa profesyonellerinin
5’11 likert tutum dlgegi’ne gore asir1 iyimserlik, kontrol yanilgisi, ve bilgi yanilgisi, asir1
gliven, kendine atfetme, kendini dogrulatma, ongorii yanilgisi, bilissel celiski ve
muhafazakarlik yanliliklar: ile ilgili ifadelere verdikleri cevaplarin frekans ve ylizde

dagilimlar1 detayli olarak Tablo 3 ve Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 3: Davramsci Yanhihklar’a iliskin ifadelerin Frekans Dagilin

Kesinlikle |Katiliyorum |Kararsizim|Katilmyorum| Kesinlikle
Soru No [Soru Metni Katiliy orum Katilmiy orum
5 4 3 2 1
Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamasi Frekans
21 Piyasanm yeni bir ralli yapacagi konusunda iy imserim 0 11 13 18 1
26  |Arka arkaya bagarili iglemler sonucunda yapacagim diger islemlerde iyimser sonug beklerim 3 20 8 10 2
27 |Piyasadaki fon yneticilerinden daha iy iy im 2 18 13 8 2
36 Her zaman alfa yaratirim 1 12 19 11 0
Asir Giiven
11 Ani ve kesin karar alirim, uy gularim 4 12 12 14 1
35  |Sectigim hisse senedine portfoyde yiiksek agirlik veririm 5 27 6 5 0
Kendine Atfetme
16  |Portfdy performansim yetenegimden dolay1 piyasa lizerindedir 3 17 15 6 2
17  |Trade performansim basarilidir 2 22 14 4 1
Kendini Dogrulatma
3 Yatirim kararimi destekleyen haber, kisi ve analist rap orlarmni dikkate alirim 8 25 5 2 3
5 Piyasa goriislimii dogruluy an kisilerle beyin firtmas1 yaparmm 7 18 6 9 3
6 Yatirim kararim destekley en haberleri dikkate alirim 4 28 6 2 3
12 |Yabanci kurumlarin analist raporlarim dikkate alirim 2 25 8 6 2
15 Yatirim komitesinde hisse senetlerinin ahm/satimina iligkin ortak karar alimr 1 15 14 9 4
Ongorii Yanilgist
30 |Borsanin yiikselecegini/diisecegini biliy ordum, p ortfoyiimii buna gére olusturdum 0 15 16 8 4
32 |Yunanistan krizinin olacagmi biliy ordum, makroekonomik veriler sinyal vermisti 4 16 13 10 0
34 |Piyasanm yiikselecegi/diisecegi belliydi VOB'da uzun/kisa pozisyon agtim 2 10 15 12 4
Bilissel Celiski
22 |Zararda olan hisse senedini paraya ihtiy acim olmadi@ i¢in satmam 3 17 3 18 2
39 Kjr da olan hisse senedini satarim, zararda olan hisse senedini satmam 0 9 14 15 5
41 Endeks altinda getiri getiren hisse senedini hata yaptigimi kabul etmemek i¢in satmam 1 1 4 26 11
47  |Hisse senedinin performansi negatif bile olsa aldigim karar dogru ve akilhcaydi 1 18 8 12 4
Muhafazakarlik
10 Hisse senedinde al&tut yatirimi yaparim 4 27 8 3 1
14 |Sabit fikirli yatirmmeryimdir 1 6 9 21 6
19  |Hisse senedi ile ilgili yeni gelen pozitif/negatif haberlere reaksiy on vermem 0 4 5 23 11
44 | Yatirim yaptigim hisse senedi disinda diger hisse senetleriyle ilgilenmem 1 4 4 27 7
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Tablo 4: Davramsc1 Yanlihklar’a iliskin Ifadelerin Yiizde Dagihm

Kesinlikle |Katiliyorum |Kararsizim|Katilmyorum| Kesinlikle
Soru No |Soru M etni Katiliyorum Katilmiyorum
5 4 3 2 1
Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamasi Yiizde Dagilim
21  |Piyasanmn yeni bir ralli yapacag konusunda iy imserim 0% 25.6% 30.2% 41.9% 2.3%
26  |Arka arkaya bagarili iglemler sonucunda yapacagim diger islemlerde iyimser sonug beklerim 7% 46.5% 18.6% 23.3% 4.7%
27 |Piyasadaki fon yneticilerinden daha iy iy im 4.7% 41.9% 30.2% 18.6% 4.7%
36  |Her zaman alfa yaratirim 2.3% 27.9% 44.2% 25.6% 0%
Asir Giiven
11 Ani ve kesin karar alirim, uy gularim 9.3% 27.9% 27.9% 32.6% 2.3%
35  |Sectigim hisse senedine portfoyde yiiksek agirlik veririm 11.6% 62.8% 14% 11.6% 0%
Kendine Atfetme
16  |Portfdy performansim yetenegimden dolay1 piyasa lizerindedir 7% 39.5% 34.9% 14% 4.7%
17  |Trade performansim basarilidir 4.7% 51.2% 32.6% 9.3% 2.3%
Kendini Dogrulatma
3 Yatirim kararimi destekleyen haber, kisi ve analist rap orlarmni dikkate alirim 18.6% 58.1% 11.6% 4.7% 7%
5 Piyasa goriislimii dogruluy an kisilerle beyin firtmas1 yaparmm 16.3% 41.9% 14% 20.9% 7%
6 Yatirim kararimi destekleyen haberleri dikkate alirrm 9.3% 65.1% 14% 4.7% 7%
12 |Yabanci kurumlarin analist raporlarim dikkate alirim 4.7% 58.1% 18.6% 14% 4.7%
15 Yatirim komitesinde hisse senetlerinin alim/satimina iligkin ortak karar alinir 2.3% 34.9% 32.6% 20.9% 9.3%
Ongorii Yanilgist
30 |Borsanm yiikselecegini/diisecegini biliy ordum, portfdyiimii buna gore olusturdum 0% 34.9% 37.2% 18.6% 9.3%
32 |Yunanistan krizinin olacagmi biliy ordum, makroekonomik veriler sinyal vermisti 9.3% 37.2% 30.2% 23.3% 0%
34 |Piyasanm yiikselecegi/diisecegi belliydi VOB'da uzun/kisa pozisyon agtim 4.7% 23.3% 34.9% 27.9% 9.3%
Bilissel Celiski
22 |Zararda olan hisse senedini paraya ihtiy acim olmadi@ i¢in satmam 7% 39.5% 7% 41.9% 4.7%
39  |Kar daolan hisse senedini satarim, zararda olan hisse senedini satmam 0% 20.9% 32.6% 34.9% 11.6%
41  |Endeks altinda getiri getiren hisse senedini hata yap tigim kabul etmemek i¢in satmam 2.3% 2.3% 9.3% 60.5% 25.6%
47  |Hisse senedinin performansi negatif bile olsa aldigim karar dogru ve akilhcaydi 2.3% 41.9% 18.6% 27.9% 9.3%
Muhafazakarlik
10  |Hisse senedinde al&tut yatirm yaparmm 9.3% 62.8% 18.6% 7% 2.3%
14 |Sabit fikirli yatirmmeryimdir 2.3% 14% 20.9% 48.8% 14%
19  |Hisse senedi ile ilgili yeni gelen pozitif/negatif haberlere reaksiy on vermem 0% 9.3% 11.6% 53.5% 25.6%
44 | Yatirim yaptigim hisse senedi disinda diger hisse senetleriyle ilgilenmem 2.3% 9.3% 9.3% 62.8% 16.3%
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3.7. Piyasa Profesyonellerinin Yanhhk ve Hata Analizi

Verilen ifadeler, denek tarafindan kabul gordiigii takdirde bir yanlhiligi
belirtecek sekilde diizenlenmistir. Kesinlikle katiliyorum ve katiliyorum segeneklerinin
puan degerleri sirasiyla 5 ve 4’tiir. Dolayisiyla ifadelerin puan degerlerinin ortalamasi
yiikseldikce o konudaki yanlilik daha fazla olacaktir. Piyasa profesyonellerinin
davranis¢1 yanlilik ve hata durumlarini 6lgmeyi amaglayan 24 ifadeye iliskin verdikleri
cevaplarin aritmetik ortalama degeri 3’ten yiliksek puana sahip oldugunda bahsi gegen

davranis¢1 yanliligi gésterdigi varsayilmagtir.

7 temel yanlilik cergevesindeki ifadelere bakildiginda, asir1 iyimserlik, bilgi ve
kontrol yanilsamasina iliskin ifadelere verilen cevaplar i¢in ortalama puan (aritmetik
ortalama) 3.09, asir1 giiven i¢in 3.42, kendine atfetme i¢in 3.38, kendini dogrulatma igin
3.45, ongori yanilgist i¢in 3.05, bilissel celigki i¢cin 2.65 ve muhafazakarlik i¢cin 2.59
olarak bulunmustur. (Bakiniz Tablo 5) En yiiksek puanlar, asir1 giiven, kendine atfetme
ve kendini dogrulatma yanliliklarinda goriilmektedir. Profesyonel piyasa oyunculari
arastirma bulgularma gore en ¢ok bu yanliliklardan miizdariptir. Ayrica asir1 iyimserlik,
bilgi ve kontrol yanilsamasi ile 6dngorii yanilgist da, ilk bahsedilen ii¢ yanilgi kadar
kuvvetli olmamakla beraber bu deneklerde goriilmektedir. Buna karsilik biligsel celigki
ve muhafazakarlik piyasa profesyonelleri i¢in goriilmemekle birlikte, bu konuda kesin

konusmak miimkiin degildir.

Yalgin calismasinda,”> bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
yanliliklar ve hatalar1 anket ile test etmistir. Calismanin bulgularinda bireysel
yatirimeilar asir1 iyimserlik, kontrol yanilgisi, bilgi yanilgisi, muhafazakarlik, kendini
dogrulatma, bilissel ¢eliski, ongorii yanilgisi, asir1 giiven ve kendine atfetme yanlhiliklari
tespit edilmistir. Calismamizdan elde edilen bulgular arastirmacinin ¢alismasindaki asir
tyimserlik, kontrol yanilgisi, bilgi yanilgisi, kendini dogrulatma, 6ngorii yanilgisi, asiri
giiven ve kendine atfetme yanliliklar1 ile paralellik arz etmekteyken biligsel celiski ve

muhafazakarlik yanlhiliklar1 farklilik gdstermektedir.

2 Kadir Can YALCIN, “Behavioral Finance: Investor Psychology”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2009, s. 77-78.
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Bununla birlikte Dom ¢alismasinda®’, bireysel yatrimer profili  ve
davraniglarin1 anket ile test etmistir. Calismanin bulgularinda yatkinlik etkisi
(disposition effect), asim1 iyimserlik, Ongdrii yamilgisi, asm1 giliven yanliliklar:
belirtilmistir. Calismamizdan elde edilen bulgular arastirmaciin c¢alismasindaki asiri

tyimserlik, 6ngorii yanilgisi, asir1 giiven yanliliklari ile paralellik arz etmektektedir.

Montier ¢alismasinda,™* piyasa profesyonellerinin yanliliklari ve hatalarin
belirtmek amaciyla 17 soru igeren bir test uygulamistir. Caligmada asir1 iyimserlik,
kendini onaylatma, temsil edicilik, biligsel ¢eliski, ¢ipalama, ¢ergeveleme, kayiplardan
kacma yanliliklar1 ve hatalar1 piyasa profesyonellerinde gézlemlenmistir. Belirtilen asir1

tyimserlik ve kendini onaylatma yanliliklar1 ¢alismamiz ile paralellik gostermektedir.

Yapilan baska bir calismada Barak,”” Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
asir1 reaksiyon anomalisini 6l¢mek icin 3 ve 5’er yillik donemleri kapsayan kazananlar
— kaybedenler hisse senetleri portfoyii olusturmustur. Bu portfoylerin takip eden 3 ve 5
yildaki getiri performansi arastirmaci tarafindan incelenmistir. Calismada Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’nda asir1 reaksiyon anomalisinin varligi kanitlanmistir.

Okur calismasinda,”® istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda kurumsal
yatirimcilari pozitif tepki stratejileri ve siirii davraniglarini haftalik veri seti kullanarak
test etmistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yatirimcilar arasinda bazi hisse
senetlerinde  pozitif tepki stratejisinin varhi§i ve siirii psikolojisinin etkili oldugu

bulunmustur.

23 Serpil DOM, Yatirime1 Psikolojisi, 1.Basim, Istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, 5.225-229.

4 MONTIER, a.g.m., s.1-16.

S BARAK, a.g.e., s.271-279.

6 Mustafa OKUR, “The Investment Behaviour of Instutional Investors in Stock Exchange Markets: Evidence from
Istanbul Stock Exchange, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.128-132.
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Tablo 5: Sorularin Aritmetik Ortalama ve Ortalama Degerleri

Anket Sorulan Aritmetik Ortalama
Ortalama
Asmn Iyimserlik, Kontrol Yamlsamasi, Bilgi Yamlsamasi
(Overoptimisim, Illusion of Control, Illusion of Knowle dge)
Piyasanm yeni bir ralli yapacag konusunda iyimserim 2,79
Arka arkaya basarih islemler sonucunda yapacagm diger
. . . 3,28
islemlerde iyimser sonug beklerim 3,09
Piyasadaki fon yoneticilerinden daha iytyim 3,23
Her zaman alfa yaratrim 3,07
Asm Giiven (Overconfidence Bias)
Ani ve kesin karar alirm, uygularm 3,09 342
Sectigim hisse senedine portfoyde yiksek agrlhk veririm 3,74 ’
Kendine Atfetme (Self Attribuation Bias)
Portfoy performansmm yetenegimden dolay1 piyasa lizerindedir 3,30 338
Trade performansim bagarihdir 3,47 ’
Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias)
Yatirmm kararmm destekleyen haber, kisi ve analist raporlarm 377
dikkate alrm ’
Piyasa goriisitimii dogruluyan kisilerle beyin firtmas1 yaparim 3,40
Yatirmm kararmmu destekleyen haberleri dikkate alrm 3,65 345
Yabanci kurumlarm analist raporlarm dikkate alrmm 3,44
Yatirim komitesinde hisse senetlerinin alm/satimma iliskin ortak 3.00
karar almr ’
Ongorii Yamlgis1 (Hindsight Bias)
Borsanm yiikselecegni/diisecegini biliyordum, portfoytimii buna 508
gore olugturdum ’
Yunanistan krizinin olacagm biliyordum, makroekonomik veriler 333 3.05
sinyal vermisti ’ ’
Piyasanm yikselecegi/diisecegi belliydi VOB'da uzunvkisa )36
pozisyon agtim ’
Biligsel Celiski (Cognitive Dissonance)
Zararda olan hisse senedini paraya ihtiyacim olmadidi i¢cin satmam | 3,02
Kar da olan hisse senedini satarim, zararda olan hisse senedini 2.63
satmam
Endeks altmda getiri getiren hisse senedini hata yaptigum kabul 1.95 2,65
etmemek i¢in satmam ’
Hisse senedinin performansi negatif bile olsa aldigim karar dogru
3,00
ve akilhcaydi
Muhafazakarhk (Conservatism Bias)
Hisse senedinde al&tut yatrmm yaparim 3,70
Sabit fikirli yatrmctymmdir 2,42
Hisse senedi ile ilgili yeni gelen pozitifnegatif haberlere reaksiyon 2.05 2,59
vermem
Yatirmm yaptigim hisse senedi diginda diger hisse senetleriyle 219
ilgilenmem ’
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3.8. Faktor Analizi

Faktor analizi, belli sayidaki degiskenlerin hangilerinin birlikte hareket
ettiklerini ve farkli gruplar altinda toplandiklarini belirlemeyi amaglayan bir veri
sinirlama (data reduction) yontemidir. Buna gore birlikte hareket eden degiskenler ayni
faktor altinda toplanirlar ve modelleme yaparken biiylik kolaylik saglarlar. Calismanin
sorular1 da bu amacgla faktor analizi yapilarak incelenmis ve ayni yanliligi Glgcen
sorularm ayn1 faktdr altinda toplanip toplanmadiklar1 belirlenmeye ¢alisiimistir.
Asagida her bir yanlilig1 6l¢mek i¢in kullanilan ifadelerin ne 6l¢lide birlestikleri ve buna
iligkin tartisma yer almaktadir. Bir 6lgek gelistirme calismasinda bu analiz, ifadelerin

uyumlulugu agisindan bilgi vericidir.

3.8.1. Asin Iyimserlik (Overoptimisim), Kontrol Yanilgisi (Illusion of
Control), Bilgi Yanilgis1 (Illusion of Knowledge) Faktor Analizi

Tablo 6: Asinn Iyimserlik (Overoptimisim), Kontrol Yamlgis1 (Illusion of
Control), Bilgi Yanilgis1 (Illusion of Knowledge) Faktor Analizi

Faktor

1 2
Piyasadaki fon yoneticilerinden daha iyiyim 174 -.295
Her zaman alfa yaratirrm 11 -.402
Pl.yasan.m yeni bir ralli yapacagi konusunda 388 844
iyimserim
Arka arkaya basarili islemler sonucunda
yapacagim diger islemlerde iyimser sonug 745 251
beklerim

Asirt iyimserlik, kontrol yanmilgis1 ve bilgi yanilgisiyla ilgili verilen ifadeler
yapilan faktor analizinde, 2 faktor altinda toplanmistir. “Piyasadaki fon yoneticilerinden
daha iyiyim”, “Her zaman alfa yaratirim” ifadeleri birinci faktér olan kontrol
yanilsamasi (illusion of control), ve bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge) yanlilik
faktorii altinda toplanmistir. “Piyasanin yeni bir ralli yapacagi konusunda iyimserim”,
“Arka arkaya basarili islemler sonucunda yapacagim diger islemlerde iyimser sonug
beklerim” ifadeleri ikinci faktor olan asir1 iyimserlik (overoptimisim) yanlhilik faktori
altinda toplanmistir. Bu da gostermektedir ki, ifadeler ilgili yanlilig1 belirlerken oldukca

iyl 13 gormekte ve ilgili olanlar da ayni1 faktor altinda birlesmektedir. Sonu¢ olarak
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ifadelerin asir1 iyimserlik, kontrol yanilgis1 ve bilgi yanilgis1 yanhliklarin1 6lgmede

kullanilan ifadelerin oldukga iy1 bir performans gosterdikleri diisiiniilmektedir.

3.8.2. Asin1 Giiven (Overconfidence Bias) Faktor Analizi

Tablo 7: Asir1 Giiven (Overconfidence Bias) Faktor Analizi

Faktor
1
Ani ve kesin karar alirim, uygularim 155
Sectigim hisse senedine portfoyde
. 9 i 755
yiiksek agirlik veririm

Asirt giivenle 1ilgili verilen ifadeler, yapilan faktor analizinde, tek faktor
altinda toplanmistir. “Ani ve kesin karar alirnm, uygularim”, ve “Sectigim hisse
senedine portfoyde yiiksek agirlik veririm” ifadeleri asir1 giiven (overconfidence bias)
yanlilik ve hata faktdrii altinda toplanmustir. Ilgili ifadelerin asir1 giiven yanlilik ve hata
Olcmede oldukga iyi bir performans gosterdikleri diisiiniilmektedir. Dogal olarak sadece
bu ifadelerle bu yanlihigin veya digerlerinin Olgiilebilecegini sdylemek miimkiin
degildir. Ancak bu calisma 6lgek gelistirme amacina yonelik ilk ¢caligma olarak birtakim

On saptamalarda bulunmaktadir.

3.8.3. Kendine Atfetme (Self Attribuation Bias) Faktor Analizi

Tablo 8: Kendine Atfetme (Self Attribuation Bias) Faktor Analizi

Faktor
1
Portfoy performansim
yetenegimden dolay1 piyasa .833
iizerindedir
Trade performansim basarilidir .833

Kendine atfetme yanliligina icin yapilan faktor analizinde, ilgili ifadeler tek
faktor altinda toplanmistir. “Portfoy performansim yetene§imden dolayr piyasa
iizerindedir”, ve ‘“Trade performansim basarilidir” ifadeleri kendine atfetme (self
attribuation bias) yanlilik ve hata faktorii altinda toplanmistir. Sonug olarak ifadelerin
kendine atfetme yanlilik ve hata O6lgmede kullanilan ifadelerin olduk¢a iyi bir

performans gosterdikleri diisiiniilmektedir.
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3.8.4. Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias) Faktor Analizi

Tablo 9: Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias) Faktor Analizi

Faktor
1

Yatirim kararimi destekleyen 205
haberleri dikkate alirim ’
Piyasa goriisiimii dogruluyan

. . 702
kisilerle beyin firtinast yaparim
Yabanci kurumlarin analist 673

raporlarini dikkate alirim
Yatirim kararimi destekleyen
haber, kisi ve analist raporlarini .670
dikkate alirim

Yatirim komitesinde hisse
senetlerinin alim/satimina 420
iliskin ortak karar alinir

Kendini dogrulatma i¢in yapilan faktor analizinde, ilgili ifadeler tek faktor
altinda toplanmistir. “Yatirim kararimi destekleyen haberleri dikkate alirim”, “Piyasa
goriistimii dogrulayan kisilerle beyin firtinas1 yaparim”, “Yabanci kurumlarin analist
raporlarint dikkate alrim”, “Yatirim kararimi destekleyen haber, kisi ve analist
raporlarint dikkate alirim”, ve “Yatirim komitesinde hisse senetlerinin alim/satimina
iligkin ortak karar almir” ifadeleri kendini dogrulatma (confirmation bias) faktorii
altinda toplanmistir. Sonu¢ olarak ifadelerin kendini dogrulatma yanlilhik ve hata

Olgmede kullanilan ifadelerin oldukga 1yi bir performans gosterdikleri diistiniilmektedir.
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3.8.5. Ongorii Yamlgis1 (Hindsight Bias) Faktor Analizi

Tablo 10: Ongérii Yamlgis1 (Hindsight Bias) Faktor Analizi

Faktor
1

Piyasanin yiikselecegi/diisecegi
belliydi VOB'da uzun/kisa pozisyon 769
actim
Borsanin yiikselecegini/diisecegini
biliyordum, portfoylimii buna gore 159
olusturdum
Yunanistan krizinin olacagini
biliyordum, makroekonomik veriler 749
sinyal vermisti

Ongorii yamlgismi belirlemek i¢in yapilan faktdr analizinde, ilgili ifadeler tek
faktor altinda toplanmistir. “Piyasanin yiikselecegi/diisecegi belliydi VOB'da uzun/kisa
pozisyon actim”, “Borsanin ylikselecegini/diisecegini biliyordum, portfoyiimii buna
gore olusturdum”, ve “Yunanistan krizinin olacagmi biliyordum, makroekonomik
veriler sinyal vermisti”, ifadeleri ongorii yanilgist (hindsight bias) yanlilik ve hata
faktorii altinda toplanmistir. Sonug olarak ifadelerin 6ngorii yanilgis1 yanlilik ve hata

Olgmede kullanilan ifadelerin oldukga 1yi bir performans gosterdikleri diisiiniilmektedir.
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3.8.6. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance) Faktor Analizi

Tablo 11: Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance) Faktor Analizi

Faktor
1
Zararda olan hisse senedini
paraya ihtiyacim olmadig1 i¢in 817
satmam
Kar da olan hisse senedini
satarim, zararda olan hisse .863

senedini satmam

Endeks altinda getiri getiren
hisse senedini hata yaptigimi 502
kabul etmemek i¢in satmam
Hisse senedinin performansi
negatif bile olsa aldigim karar 561
dogru ve akillicaydi

Biligsel celiski yanilgisint belirlemek yapilan faktor analizinde, ilgili ifadeler
tek faktor altinda toplanmistir. “Zararda olan hisse senedini paraya ihtiyacim olmadigi
i¢cin satmam”, “Kar da olan hisse senedini satarim, zararda olan hisse senedini satmam”,
“Endeks altinda getiri getiren hisse senedini hata yaptigimi kabul etmemek i¢in
satmam”, ve “Hisse senedinin performansi negatif bile olsa aldigim karar dogru ve
akillicayd1” ifadeleri bilissel celigki (cognitive dissonance) yanlilik ve hata faktori
altinda toplanmistir. Sonug olarak ifadelerin bilissel ¢eliski yanlilik ve hata 6lgmede

kullanilan ifadelerin oldukca iy1 bir performans gosterdikleri diisiiniilmektedir.
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3.8.7. Muhafazakarhk (Conservatism Bias) Faktor Analizi

Tablo 12: Muhafazakarhk (Conservatism Bias) Faktor Analizi

Faktor
1

Hisse senedi ile ilgili yeni
gelen pozitif/negatif haberlere .644
reaksiyon vermem

Yatirim yaptigim hisse senedi

disinda diger hisse senetleriyle .683
ilgilenmem

Hisse senedinde al&tut 579
yatirimi yaparim ’
Sabit fikirli yatinmcryimdir .699

Muhafazakarlik yanilgisini belirlemek yapilan faktor analizinde, ilgili ifadeler
tek faktor altinda toplanmistir. “Hisse senedi ile ilgili yeni gelen pozitif/negatif
haberlere reaksiyon vermem”, “Yaturim yaptigim hisse senedi diginda diger hisse
senetleriyle ilgilenmem”, “Hisse senedinde al&tut yatirimi yaparim”, ve “Sabit fikirli
yatrimeiyimdir” ifadeleri muhafazakarlik (conservatism bias) yanlilik ve hata faktori
altinda toplanmistir. Sonug olarak ifadelerin muhafazakarlik yanlilik ve hata 6lgmede

kullanilan ifadelerin oldukca iy1 bir performans gosterdikleri diisiiniilmektedir.
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SONUC

Klasik ve neo klasik iktisat ogretileri homo economicus’un her tiirlii kosul
altinda rasyonel oldugunu varsaymistir. Rasyonelite kavrami bireyin kendi faydasmi
maksimize ederken risk ve belirsizlik kavramlarini minimize ederek optimal sonuca
ulagsmas1 seklinde ifade edilmektedir. Beklenen fayda teorisi rasyoneliteyi a¢iklamanin
temelini olusturmustur. Fakat homo economicus rasyonel olmay1 etkin olarak
basaramamistir, karar mekanizmasinda risk ve belirsizlik kavramlar1 optimal sonuca
ulasilmasini negatif olarak etkilemistir. Bu durumu klasik iktisat 6gretisi psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji bilim dallar1 baglaminda, neo klasik iktisat Ogretisi

matematiksel formiiller baglaminda irdelemistir.

Homo economicus’un rasyonel kararlar almaya c¢alisirken irrasyonel
davraniglar i¢cinde de olabilecegi sonucuna varimistir. Yapilan calismalar beklenen
fayda teorisinin rasyoneliteyi ve irrasyonel davraniglar1 agiklamada yetersiz oldugunu
gbstermistir. Irrasyoneliteye neden olan davranislar psikoloji ve genel olarak davranis
bilimleri baglaminda irdelenerek homo economics’un rasyonelite durumuna yeni bir
bakis agis1 getirilmistir. Irrasyonel davranislarin psikoloji cercevesinde nedenlerini
aciklamak icin deneyler yapilmistir. Yapilan deneyler risk ve belirsizlik durumlarinda
bireylerin karar almalarin1 ve rasyoneliteden sapma nedenlerini agiklamay1
hedeflemistir. Yapilan bu calismalardan ¢ikan sonucglarin en onemlisi Kahneman ve
Tversky tarafinda gelistirilen beklenti teorisi (prospect theory) olmustur. Bu calisma ile
Kahneman daha sonra Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanarak literatiire yeni bir yaklagim

saglamistir.

Beklenti teorisi fayda kavramini deger olarak tanimlamistir, Beklenen fayda
teorisinin aksine bireylerin kayiplar karsisinda risk almaya meyilli olduklarini ve olasi
kazanglar karsisinda ise risk almama yoniinde meyilli olduklarini varsayimsal deger
fonksiyonu ile gostermistir. Fonksiyon kazanglar durumunda igbiikey, kayiplar
durumunda digbiikey halini almaktadir. Teori bireylerin irrasyonel davraniglarmi iki
yonden agiklamistir; birinci olarak duygular rasyonel karar alma mekanizmasini
olumsuz yonde etkilemektedir, ikinci olarak biligsel ¢eliski rasyonelite varsayimlarini

bozmaktadir. Teori varsayimsal deger fonksiyonunda belirtilen referans noktasina gore
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bireylerin servetlerinde ki degisimi dikkate alir ve risklerin agirliklandurlmasi
durumunda kii¢iik ihtimaller daha fazla agirliklandirilarak ¢erceveleme etkisi alternatif

secimleri etkilemistir.

Beklenen fayda teorisinin yerini almasa da tahtii sarsan beklenti teorisi
irrasyonel davranislar: agiklamada psikoloji bilim dalindan fazlasi ile faydalanmistir.
Literatiir’e yeni bir bakis agist getiren teori, davranig¢i finans disiplinin temelini
olusturmustur. Davranis¢1 finans bireylerin rasyonel davranisdan sapmalarini yanlilik ve
hata baglaminda inceleyen finans disiplinidir. Literatiir ¢alismalarinda yatirimecilarin
(bireysel ve kurumsal) karar mekanizmasida ki davranislarini agiklamaya yonelik ii¢
model yaklasimi vardir; a) Barberis, Shleifer ve Vishny’in 1998 yilinda olusturdugu
temsili yatirimct modeli (representative model), b) Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam’m 1998 yilinda olusturdugu asm1 giiven ve kendine atfetme
yanlhliklarma dayali modeli, ¢) Hong ve Stein’mn 1999 yilinda olusturdugu heterojen
yatirimcilar arasinda ki interaktif iliski modeli. Ug¢ model’in ortak noktasi, tiim
anomali bulgularmi tek bir modelle agiklayabilmesidir. Davranis¢1 finans bu modeller
baglaminda irrasyoneliteye neden olarak yanlilik ve hata (bias) kavramini ortaya
koymustur. Yanlilik ve hata siniflandirilmasinda gerek yurtdisi literatiir gerekse de
yurtici literatiir’de akedemisyenler tarafindan ortak kabul gormiis bir siniflandirma
olusmamstir. David HIRSHLEIFER tarafindan olusturulan yanlilik ve hata (bias)
siniflandirmas1 4 ana madde halinde irdelemistir. Bu maddeler; Yargi & karar
yanliliklar1 (judgment & decision biases), kendini yaniltma (self-deception), duygular &
kendini kontrol etme (emotions & self control) ve sosyal etkilesim (social interactions).
Yapilan bu smiflandirma literatiirde yer alan smiflandirmalarla kiyaslandiginda, temel

yanlilik ve hata (bias) durumlar1 daha net ve ayrimsal sekilde ifade edilmistir.

Calismanin arastirma bolimii Hirshleifer’in kendini yaniltma (self-deception)
siniflandirmasini referans almistir. Bu ana madde altinda yer alan 7 yanlilik ve hata alt
maddeleri 5°1i likert tutum 6lgegi kullanilarak test edilmistir. Bu maddeler asagida

belirtilmistir;
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1) Asir1 iyimserlik (Overoptimisim), kontrol yanilgis1 (illusion of control) ve

bilgi yanilgisi (illusion of knowledge)
2) Asir1 giiven (Overconfidence bias)
3) Kendine atfetme (Self attribuation bias)
4) Kendini dogrulatma (Confirmation bias)
5) Ongorii yanilgis1 (Hindsight bias)
6) Bilissel celigki (Cognitive dissonance)
7) Muhatazakarlik (Conservatism bias)

Calismanin arastirma boliimii Tiirkiye sinirlar icinde Istanbul ilinde 43 kisiden
olusan piyasa profesyonelleri’ne gerek ylizyiize gerekse elektronik posta yolu ile
uygulanmistir. Calismada yaygin olarak kullanilan 5°li likert tutum 6lgegi kullanilmistir.
Piyasa profesyonellerinin katildigir anket, demografik bilgileri iceren 5 adet soru ve
davranis¢1 finans yanlilik ve hatalarini (bias) inceleyen 24 adet ifade olmak iizere
toplamda 29 adet sorudan olusmustur. Yapilan analiz sonucunda piyasa profesyonelleri
test edilen 7 yanlilik ve hatadan 5 tanesinin etkisi altinda kaldiklar1 tespit edilmistir.
Biligsel celiski ve muhafazakarlik yanliliklari, yapilan calismada tam olarak tespit

edilememistir.

Konu ile ilgili yapilan literatiir arastirmasinda; Montier ¢alismasinda, piyasa
profesyonellerinin yanliliklar1 ve hatalarini belirtmek amaciyla 17 soru iceren bir test
uygulamistir. Calismada asir1 iyimserlik, kendini onaylatma, temsil edicilik, biligsel
celiski, c¢ipalama, cerceveleme, kayiplardan kagma yanliliklar1 ve hatalar1 piyasa
profesyonellerinde gozlemlenmistir. Belirtilen asir1 iyimserlik ve kendini onaylatma

yanliliklar1 calismamiz ile paralellik gostermektedir.

Yal¢in calismasinda, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
yanliliklar ve hatalar1 anket ile test etmistir. Calismanin bulgularinda bireysel

yatirimeilar asir1 iyimserlik, kontrol yanilgisi, bilgi yanilgisi, muhafazakarlik, kendini
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dogrulatma, biligsel ¢eliski, Ongorii yanilgisi, asir1 giiven ve kendine atfetme yanliliklar
tespit edilmistir. Calismamizdan elde edilen bulgular arastirmacinin ¢alismasindaki asir
tyimserlik, kontrol yanilgisi, bilgi yanilgisi, kendini dogrulatma, 6ngorii yanilgisi, asir
gliven ve kendine atfetme yanliliklar1 ile paralellik arz etmekteyken biligsel ¢eliski ve

muhafazakarlik yanliliklar1 farklilik géstermektedir.

Dom calismasinda, bireysel yatirimei profili ve davramiglarini anket ile test
etmistir. Caligmanin bulgularinda yatkinlik etkisi (disposition effect), asir1 iyimserlik,
ongorii yanilgisy, asir1 giiven yanliliklart belirtilmistir. Calismamizdan elde edilen
bulgular arastirmacmin ¢aligmasindaki asir1 iyimserlik, ongdrii yanilgisi, asir1 giiven

yanliliklart ile paralellik arz etmektektedir.

Barak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda asir1 reaksiyon anomalisini
Olgmek icin 3 ve S5’er yillik donemleri kapsayan kazananlar — kaybedenler hisse
senetleri portfoyii olusturmustur. Bu portfoylerin takip eden 3 ve 5 yildaki getiri
performans1 arastirmaci tarafindan incelenmistir. Calismada IMKB’de asir1 reaksiyon

anomalisinin varlig1 kanitlanmigtir.

Okur ¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kurumsal
yatirimcilari pozitif tepki stratejileri ve siirii davranislarini haftalik veri seti kullanarak
test etmistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yatirimcilar arasinda bazi hisse
senetlerinde  pozitif tepki stratejisinin varhi§i ve siirii psikolojisinin etkili oldugu

bulunmustur.

Piyasa profesyonelleri’nin etki altinda kaldiklar1 davranis tespiti davranisgi

finans alani i¢in bliylik 6nem tasimaktadir.

Arastirmadan elde edilen diger bir bulguda, 5’11 likert tutum 6lgegi ile analiz
edilen 7 alt madde faktor analizi ile test edilmistir. Analiz edilen 7 alt maddeden bir
tanesi olan Asir1 iyimserlik, kontrol yanilgis1 ve bilgi yanilgis1 yanliligi seklinde 2
faktor altinda toplanmistir. Faktor analizinde ilgili faktorde birinci faktor olarak asiri
tyimserlik, ikinci faktér olarak da kontrol yanilgisi, bilgi yanilgist yanlilig1 olarak
ayrilmustir. Ifadeler ilgili yanlilig1 belirlerken oldukga iyi is gdrmekte ve ilgili olanlar da

ayn1 faktor altinda birlesmistir. Sonug olarak ifadelerin asir1 iyimserlik, kontrol yanilgisi
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ve bilgi yanilgis1 yanliliklarint 6lgmede kullanilan ifadelerin oldukga iyi bir performans

gosterdikleri diistiniilmektedir.

Calismada analiz edilen asir1 giiven, kendine atfetme, kendini dogrulatma,
ongoril yanilgisi, biligsel celiski ve muhafazakarlik maddeleri faktor analizi sonucunda
tek faktor altinda toplanmistir. Sonug olarak piyasa profesyonellerinin yanliliklarini
O0lgmek amaciyla yOneltilen ifadeler ilgili faktor altinda toplanarak oldukca iyi bir
performans gosterdikleri diistiniilmektedir. 7 alt maddeyi analiz etmek icin yoneltilen
ifadelerin yanliliklar1 tam ve kesin olarak Olcelebilecegini soylemek miimkiin degildir.
Ancak bu calisma Olgek gelistirme amacina yonelik ilk c¢alisma olmasi itibariyle

birtakim 6n saptamalarda bulunmaktadir.

Bu caligsma, piyasa profesyonellerinin finans kararlarinda maruz kaldiklar1 hata
ve yanliliklar1 daha somut bigimde dlgerek bir 6lgek gelistirilmesinin ilk adimini atma
amaciyla yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yapilan calisma hem 6lgek biiyiikligii,
hem de giivenilirlik testlerinden ge¢mis, Olgiilmesi hedeflenen yanliliklara iliskin
ifadeler i¢in yapilan faktor analizinde de model olusturma amacina uygun bulgular elde
etmistir. Finans i¢in davramig boyutuna yonelik bir oOlcek bilgimize gore heniiz
gelistirilmemis oldugu i¢in bu ilk adim biiylik 6nem tasimaktadir. Bundan sonraki
asamalarda bu 0Olgegin gelistirilmesine yonelik yeni saha arastirmalar1 yapilmasina
ihtiya¢ vardir. Ayrica daha somut bulgulara ulasilan yanliliklarin daha derinlemesine
irdelenmesi gerekir. Bu tezin bir diger katkis1 da finans sektoriinde calisan
profesyonellerin potansiyel olarak yapabilecekleri hatalar1 gorerek daha yansiz kararlar

vermelerine katki yapmaktir.
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EKLER

Ek 1: Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamas1 Korelasyon Matrisi

Piyasadaki fon Piyasanin yeni bir ralli Arl
yoneticilerinden daha Her zaman alfa yaratirnm | yapacagi konusunda 50
iylyim iyimserim :
Piyasadaki fon . 1.000 439 088
yoneticilerinden daha iyiyim
Her zaman alfa yaratirim 439 1.000 .056
Piyasanin yeni bir ralli
yapacagi konusunda .088 .056 1.000
iyimserim
Arka arkaya basaril1 islemler
§onucunda yapacagim diger 377 g7 276
islemlerde iyimser sonug
beklerim

Ek 2: Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamas1 KMO ve Bartlett's

Testleri
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-
Square
df
Sig.

619
18.662

.005

&9



Ek 3: Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamas1 Ortak Varyans

Baslangic Faktorlestirme
?1'yasan'1n yeni bir ralli yapacagi konusunda 1.000 263
iyimserim
Arka arkaya basarili islemler sonucunda
yapacagim diger islemlerde iyimser sonug 1.000 618
beklerim
Piyasadaki fon yoneticilerinden daha iyiyim 1.000 .686
Her zaman alfa yaratirim 1.000 667

Ek 4: Asin Iyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi Yanilsamas: Faktor Dondiirme
Matrisi
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Faktor

1 2
Piyasadaki fon yoneticilerinden daha iyiyim 822 .103
Her zaman alfa yaratirim 816 -.021
Pl_yasan.m yeni bir ralli yapacagi konusunda 054 977
iyimserim
Arka arkaya basaril1 islemler sonucunda
yapacagim diger islemlerde iyimser sonug .540 572

beklerim
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Ek 5: Asin1 Giiven Korelasyon Matrisi

yiiksek agirlik veririm

Sectigim hisse
Ani ve kesin karar | senedine portféyde
alirim, uygularim yiiksek agirlik
veririm
Ani ve kesin karar alirim, uygularim 1.000 .140
Sectigim hisse senedine portfoyde 140 1.000

92




EK 6: Asin1 Giiven KMO ve Bartlett's Testleri

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 500
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square .803
df 1
Sig. 370
Ek 7: Asin1 Giiven Ortak Varyans
Baslangic Faktorlestirme
Ani ve kesin karar alirim, uygularim 1.000 570
S?gUglmvhlsse sen'efilne portfoyde 1.000 570
yiiksek agirlik veririm
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Ek 8: Kendine Atfetme Korelasyon Matrisi

Portfoy performansim
yetenegimden dolay1

Trade performansim

piyasa tizerindedir. basarihdir
Portfoy performansim
yetenegimden dolayi piyasa 1.000 387
lizerindedir
Trade performansim basarilidir 387 1.000
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Ek 9: Kendine Atfetme KMO ve Bartlett's Testleri

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .500
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square 6.565
df 1
Sig. .010

Ek 10: Kendine Atfetme Ortak Varyans

Baslangi¢ Faktorlestirme
Portfoy performansim
yetenegimden dolay1 piyasa 1.000 .693
iizerindedir
Trade performansim basarilidir 1.000 .693
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Ek 11: Kendini Onaylatma Korelasyon Matrisi

Yatirim kararlml. . Piyasa gOriigtimii Yatirmm kararum Yabanci kurumla
destekleyen haber, kigive| . _ .. . . . )
analist raporiarms dikkate dogruluyan kisilerle beyin deste'kleyen haberleri | analist raporlarim dil
firtmas1 yaparm dikkate alrm alrm
alrm
Yatirmm kararmu
dest.ekleyen haber, ‘k1§1 ve 1,000 247 434 367
analist raporlarm dikkate
alrm
Piyasa goriisiimii
dogruluyan kisilerle beyin 247 1,000 ,550 259
firtmas1 yaparm
Yatirmm kararmu
destekleyen haberleri ,434 ,550 1,000 ,348
dikkate alrmm
Yabanci kurumlarm
analist raporlarm dikkate ,367 ,259 ,348 1,000
alrm
Yatirim komitesinde hisse
senetlerinin alm/satimina ,112 175 ,167 ,267
iligkin ortak karar ahnir

Ek 12: Kendini Onaylatma KMO ve Bartlett's Testleri
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Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square
df
Sig.

682

34.032

10

.000

Ek 13: Kendini Onaylatma Ortak Varyans

iliskin ortak karar alinir

Baslangi¢ Faktorlestirme
Yatirim kararimi destekleyen
haber, kisi ve analist raporlarini 1.000 449
dikkate alirim
P.1y.asa gorus.umu dogruluyan 1.000 493
kisilerle beyin firtinast yaparim
Yatirim kararimi destekleyen
haberleri dikkate alirim 1.000 648
Yabanci kurl‘lmlarln analist 1.000 457
raporlarini dikkate alirrm
Yatirim komitesinde hisse
senetlerinin alim/satimina 1.000 176
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Ek 14: Ongorii Yamlgis1 Korelasyon Matrisi

Borsanmn Piyasanin

yiikselecegmy/diise | Yunanistan krizinin |yiikselecegi/diisece
cegmi biliyordum, | olacagmi biliyordum, | &i belliydi VOB'da
portfoyiimii buna | makroekonomik | uzun/kisa pozisyon
gore olusturdum | veriler smyal vermisti agtim

Borsann yiikselecegini/diisecegini

biliyordum, portfoylimii buna gore 1,000 ,349 ,378

olugturdum

Yunanistan krizinin olacagm

biliyordum, makroekonomik ,349 1,000 , 364

veriler sinyal vermisti

Piyasanm yiikselecegi/diisecegi

belliydi VOB'da uzun/kisa ,378 ,364 1,000

pozisyon agtim

Ek 15: Ongorii Yanilgisi KMO ve Bartlett's Testleri
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Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .649
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square 14.379
df 3
Sig. .002
Ek 16: Ongérii Yamlgis1 Ortak Varyans
Baslangi¢ Faktorlestirme
Borsanin yiikselecegini/diisecegini
biliyordum, portfoyiimii buna gore 1.000 576
olusturdum
Yunanistan krizinin olacagini
biliyordum, makroekonomik veriler 1.000 .560
sinyal vermisti
Piyasanin yiikselecegi/diisecegi
belliydi VOB'da uzun/kisa pozisyon 1.000 591
actim
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Ek 17: Bilissel Celiski Korelasyon Matrisi

Zararda olan hisse senedini | Diisen hisse senedinde agagi Kar da olan hisse senedini Endeks altinda getiri ;
paraya ihtiyacim olmadig1 i¢in| yonlii pagal yaparak maliyet satarim, zararda olan hisse | hisse senedini hata yaj
satmam ortalamami azaltirim senedini satmam kabul etmemek igin s:
.Za?arda olan hlSS? s.er.ledml paraya 1.000 177 555 333
ihtiyacim olmadig i¢in satmam
Diisen hisse senedinde asagi yonli
pacal yaparak maliyet ortalamami 177 1.000 172 .048
azaltirrm
Kar da olan hl.SSC senedl@l.satarlm, 555 172 1.000 284
zararda olan hisse senedini satmam
Endeks altinda getiri getiren hisse
senedini hata yaptigimi kabul 333 .048 284 1.000
etmemek i¢in satmam
Hisse senedinin performansi negatif
bile olsa aldigim karar dogru ve .248 362 481 187
akillicaydi
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Ek 18: Bilissel Celiski KMO ve Bartlett's Testleri

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square
df
Sig.

.606

29.640

.000

Ek 19: Bilissel Celiski Ortak Varyans

dogru ve akillicaydi

Baslangig Faktorlestirme
Zararda olan hisse senedini
paraya ihtiyacim olmadig1 i¢in 1.000 .668
satmam
Kar da olan hisse senedini
satarim, zararda olan hisse 1.000 746
senedini satmam
Endeks altinda getiri getiren
hisse senedini hata yaptigimi 1.000 252
kabul etmemek i¢in satmam
Hisse senedinin performansi
negatif bile olsa aldigim karar 1.000 315
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Ek 20: Muhafazakarhk Korelasyon Matrisi

Hisse senedi ile ilgili yeni

Yatirim yaptigim hisse

Hisse senedin

gelen pozitif/negatif haberlere [senedi disinda diger hisse| al&tut yatirir
reaksiyon vermem senetleriyle ilgilenmem yaparim

Hisse senedi ile ilgili yeni
gelen pozitif/negatif haberlere 1.000 290 151
reaksiyon vermem
Yatirim yaptigim hisse senedi
disinda diger hisse senetleriyle 290 1.000 .108
ilgilenmem
Hisse senedinde al&tut 151 108 1.000
yatirimi yaparim
Sabit fikirli yatirrmcryimdir .199 285 .246
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Ek 21: Muhafazakarlhik KMO ve Bartlett's Testleri

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .624
Bartlett's Test of SPhericity Approx. Chi-Square 10.488
df 6
Sig. 106

Ek 22: Muhafazakarhk Ortak Varyans
Baglangic Faktorlestirme

Hisse senedi ile ilgili yeni

gelen pozitif/negatif haberlere 1.000 414
reaksiyon vermem

Yatirim yaptigim hisse senedi

disinda diger hisse senetleriyle 1.000 466
ilgilenmem

Hisse senedinde al&tut 1.000 20
yatirimi yaparim

Sabit fikirli yatirrmcryimdir 1.000 488
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