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ONSOZ
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GIRIS

Sanayilesme ile beraber menkul kiymetler borsasin da gelismesi ve yiiksek
kazang beklentisi olmasi, yatirimcilarin borsalara ilgi duymasina neden olmustur.
Gliniimiizin asir1 degisken kosullarinda, yatirimcilarin en zorlu ugrasi, belki de,
binbir zorlukla elde ettikleri tasarruflarim1 verimli sekilde degerlendirmektir. Ayrica
yatirimcilar, yatirimlarina daha bilingli bir sekilde yon verebilmek i¢in iyi kararlar
vermek zorundadirlar. Ayrica finansal piyasalara yatirnm yapmak belli bir bilgi
birikimi ve uzmanlik gerektirmektedir. Ozellikle de hizla kiiresellesen diinya
ekonomisinde bilgi akisinin inanilmaz boyutlara geldigi gliniimiizde yatirim yapmak
ve bundan en yiiksek verimi elde etmek bireysel yatirimcilarin boyutlarini
asmaktadir. Borsada yatirimcilarin en zorlandig1 konu hisse senedini veya senetlerini
ne zaman alip, ne zaman satacagini bilememek ve dogru zamanlamayi
yapamamaktir. Alim-satim zamanlamasi hangi hisse senedinin alinip satildigindan ve
hisse senedine Odenen para miktarindan bile 6nemli sayilmaktadir. Zamaninda
yapilmayan alimlar ve satimlar sahip olunan hisse senedi miktarini azaltmakta ve

boylelikle hisse senedi basina diisen kar diismektedir.

Davranigsal Finans, iki farkli bilim dali olan psikoloji ve finansi bir araya
getiren ve insanlarin, yatirim yaparken, para biriktirirken, para harcarken nasil, ni¢in
rasyonel olmayan kararlar1 verdiklerini agiklamaya ¢alismaktadir. Ayrica davranissal
finans, gozlemlenebilir, sistematik ve mantiga aykir1 davraniglar: bir araya getirerek

bir standart model olusturmaya ¢alisan bir alandr.

Bu calisma, ii¢ béliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde teorik
altyapisin1 olusturacak olan, Yatinm Kararlart ve Yatirim araci olarak Menkul
Kiymetler Borsalar1 ayrmtili bir sekilde anlatilmaya ¢alisilmaktadir. Ikinci
boliimiinde, calismanin incelenecegi teorik altyapinin iizerine Yatirimcilarin
Davranigsal Finansin Yatirimc1 Kararlarina Etkileri ayrintili bir sekilde anlatilacaktir.
Uciincii boliim ise Yatirnmer Kararlarinda Davranissal Finansin Etkileri: Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Karsilastirmasina yonelik anket ¢alismasi incelenmektedir.



BiRINCIi BOLUM
YATIRIM KARARLARI VE YATIRIM ARACI OLARAK
MENKUL KIYMETLER BORSALARI

1.1. SERMAYE VE PiYASA KAVRAMLARI

1.1.1. Piyasa Kavrami

Piyasa; yer, alan anlamina gelen Italyanca Piazza sdzciigiinden tiiremis,
kullanim alani genig bir kavramdir. Bazen onun yerine ve es anlamli olarak Farsca
"Bazar" kelimesinin tiiretilmesinden elde edilmis pazar kelimesi kullanilmaktadir.
Geleneksel ifadesiyle piyasa kavrami, herhangi bir malin veya hizmetin alic1 ve
saticisinin yani arz ve talebinin karsilastigi ve fiyatinin belirlendigi yerler, mekanlar
olarak adlandirilir. Boylece finansal piyasa da ekonomideki 6diing verilebilir fonlarin
arz ve talebinin karsilastigt ve fiyatinin olustugu mekan olmaktadir. Burada
vurgulanan mekan bir bankanin subesi, bir menkul kiymet borsasinin seans salonu ya

da herhangi bir finansal kurumun ofisi olabilir (Sevimhyuseinova, 2008:3-4)

Piyasa terimi ise dilimize Italyancadan gelmis olup, alict ve saticilarin
birbirleriyle dogrudan ya da dolayli kars1 karsiya gelerek, mal ve hizmet transferinin
gerceklestigi yer olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamadan yola ¢ikarak piyasanin

cok degisik yonlerini gérmek olanaklidir (Civan, 2007:3);

e Piyasa i¢in fiziksel bir yere ihtiyac yoktur. Sadece alic1 ve saticinin bu mal
ve hizmetler hakkinda birbirleri ile iletisim kurmasi yeterlidir.

e Piyasalarda alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan alinip satilmasi sart degildir. Onemli olan bu mal ve
hizmetlerin ucuz sekilde transferinin saglanmasidir.

e (Cok sayidaki mal ve hizmetleri icerebilen piyasalar, her varlik i¢in bir
transfer imkani1 saglamaktadir. Bu sayede de alict ve saticilar pazarin varligindan

yarar saglamaktadirlar.



1.1.2. Sermaye Kavram

Sermaye, bir ihtiyacin dogrudan veya dolayli olarak karsilanmasi, diger bir
ifade ile tiikketim i¢in degil, aksine yeni servetler liretimi igin kullanilan servetin bir
kismin1 ifade etmektedir. Ekonomi bilimi yoniinden bakildiginda, servet ile
sermayenin tek farki iiretim amaciyla kullanilmasidir. Isletme bakimindan ise;
ekonomik bir deger tasiyan ve ekonomik tesebbiisiin ortaya ¢ikmasinda etkili olan
her sey yani bir isletmenin devamli olarak faaliyette bulunabilmesi ve
fonksiyonlarmi yerine getirebilmesi i¢in sahip oldugu fiiretim araclari, para gibi

malvarliklar1 da sermaye olarak kabul edilmektedir (Setenay, 2008:3).

Sermaye Piyasasi Kanunu gerekcesinde degisik sekillerde tanimlanmakla
beraber sermaye genel olarak "orta ve uzun vadeli fonlarin araci kuruluslar
araciliiyla arz ve taleplerinin karsilastig1 piyasalar" olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
Sermaye piyasalar1 sayesinde yeni yatinmlara kaynak saglanabilmekte ve
kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi gerceklesmekte, yine ayni sekilde
bireylerin yatirinmlarmi spekiilatif alanlar yerine daha iiretken yatirimlara

kaydirabilmesi saglanabilmektedir (Mentes 1975:33).

1.1.2.1. Sermaye Piyasas1 Tanim

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasadir. Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik
bir nitelik tasir ve genellikle mali piyasa kavrami ig¢inde yer alir. Bir bagka tanima
gore de finansal varliklarin alim-satiminin yapildigi piyasalar olarak da tanimlanir.
Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi
bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olugsmasidir. Ancak vade bir yildan fazla
olmamalidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina,
makine ve techizat gibi duran varliklarinin finansmanmda kullanilir. Sermaye

piyasasinin en onemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir (Nazligiil,
2006:6).



Genis anlami ile sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirnmlara yoneltilme
faaliyetleri ile bu faaliyetleri yiirliten kurumlar1 iceren piyasalardir. Dar anlamiyla
sermaye piyasasi, hisse senetleri ve tahvillerin alimip satildigi bir pazar olarak
nitelendirilmektedir. O halde sermaye piyasasinin var olabilmesi i¢in Oncelikle iki
unsurun varhigr gerekmektedir. Bunlarin ilki, fon talep eden ekonomik birimler,
ikincisi ise tasarruflarini ya da cesitli yollarla topladiklari fonlar1 anonim
ortakliklarin ve kamu kesiminin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirmak isteyen kisi ve

kuruluslardir (Sevimhyuseinova, 2008:11)

Etkin piyasalar varsayimina gore, gelismis bir sermaye piyasasinda menkul
kiymetler fiyatlarinin  menkul kiymetlerle ilgili her tirli bilgiyi yansittigi
varsayllmaktadir. Boyle bir piyasada menkul kiymetin fiyati piyasaya aktarilmis
bilgiler 15181nda belirlenir. Eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmis ise herhangi bir andaki menkul kiymetin fiyati hisse

senedinin ger¢ek degerine esit olmalidir (Bozkurt, 1998:101).

1.1.2.2. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Sermaye piyasasinin bir boliimlendirilmesini yapmak gerekirse asagidaki gibi

bir ayrim yapilabilir.

a) Birincil Piyasa

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri ihrag eden sirketler ile alicilarin
yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse
senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihrag"tan alindig1 piyasada denilebilir. Arada
sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da aract kurumun bulunmasi bu alimin
birinci piyasadan olmasina engel degildir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgileri Kilavuzu, 2000:3).

b) Ikincil Piyasa
Menkul kiymetleri ihragtan alanlar bunlart tekrar paraya ¢evirmek

istediklerinde hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlari



ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya g¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu
parayr tanimlamada en iyi Ornektir. Bu pazarlar mevcut finansal varliklarin el

degistirmesiyle var olmaktadirlar (Canbas ve Dogukanli, 2001:10).

Sermaye piyasasi iyi gelismis lilkelerde bir de "over the counter" (tezgah iistii)
borsa dis1 piyasalar vardir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle,
ikincil piyasa ise menkul kiymetler piyasasi bilinciyle ¢alisir. Birincil piyasada uzun
vadeli fonlarin tasarruf sahibinden firmalara aktarimi s6z konusudur ve birincil
piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satislar1 sonucunda firmaya yeni sermaye
girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin

bunlar ¢ikaran sirketle bir ilgisi yoktur (Nazhigiil, 2006:7-8).

1.2. YATIRIM KAVRAMI VE OZELLIKLERI

Yatirim; maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazang saglamak i¢in 6nceden yapilan
harcama olarak tanimlanabilir. Yatirnm bir kerede yapilabilecegi gibi cesitli
zamanlara da yapilabilir. Ayn1 durum, yatirnm getirisinin tahsil edilmesinde s6z
konusudur. Yatirim, sahip olunan paranin degerini kaybetmesi tehlikesinden
korunma veya 0diing para ile yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte geri
odeyip kar etme gibi ¢esitli amaglarla yapilabilir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2008:524).

Yatirim kavrami, denildigi zaman degisik bilim dallarinda, farkli tanimlar
yapilabilmektedir. Ekonomi, Isletme ve halk dilinde yatirim kavramma degisik
yaklasimla tanimlamalar getirilmistir. Halk dilinde yatirim; sermayenin korunmasi
amaci ile yapilan etkinlikler anlagilmaktadir. Ekonomi biliminde yatirimin tanimu ise;
belli bir donemin yaratict faaliyetini meydana getiren donatim stoku olarak
tammlanmistir.  Isletme biliminde yatinm ise; isletmeye uzun siire gelir

saglayacak her tiirlii harcamalardir.



Yatirim kavrami, eldeki fonlarin gelecekte bir gelir getirmesi beklentisiyle
(veya servetin ya da gelecekteki tiiketim giicliniin arttirilmasi amaciyla) bugilinden
cesitli yatirim alanlarina tahsis edilmesini tanimlar. S6z konusu alanlar sabit yatirim
seklinde olabilecegi gibi bir takim finansal varliklar da (menkul kiymetler) olabilir.
Sabit yatirnmlar herhangi bir {irlin ya da hizmetin {retilmesi i¢in yapilan ve bu
faaliyetin sonucunda yatirimcinin servetinin (ya da s6z konusu yatirimin net bugiinkii
degerinin) maksimum kilinmasini amaglayan yatirimlardir. Finansal yatirimlar ise
herhangi bir menkul kiymetin gelir elde etmek ya da mevcut servetini arttirmak
amactyla yatirimer tarafindan satin alinmasini ifade eder. Finansal yatirimlar ile sabit
yatinmlar arasindaki fark, finansal yatinmcinin sabit yatirimcida oldugu gibi
yatirnmin  ger¢ek  varliklar1  iizerinde dogrudan kontroliiniin  olmayisidir

(Sevimhyuseinova, 2008:3)

Yatirimcilar ¢esitli sekillerde davranirlar. Kimi yatirimer riski goze alir,
yatirimlarini tek bir kiymete ydnlendirir. ingilizce'de "put all your eggs in one basket
and watch that basket" seklinde ifade edilen bu davranis bi¢imi, tek bir kiymete
yonlendirilen yatirimin siirekli olarak iyi bir sekilde izlenmesini gerektirir. Kimi
yatirimel ise daha ihtiyathh davranip farkli o6zelliklere sahip kiymetlere yatirim
yaparken "yumurtalar1 ayni sepete koymama" (Don't put all your eggs in one basket)
kuralint elinden geldigince uygular. Yatirimci, bu davranis bigimiyle, bir "portfoy"
olusturmus ve yatirim yaptiktan sonra, "istenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligt"
olarak tanimlayabilecegimiz "risk"lerin bazisindan kurtulmustur. Burada da,
olusturulan portfoydeki kiymetlerin izlenmesi gerekmektedir. Ancak tek bir varliga
yatirim yapan kisiye gore daha az dikkat etmek genellikle yeterlidir (Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2008:527).

1.3. YATIRIM STRATEJILERI
Yatirim Stratejilerini, yatirimeinin piyasadaki fiyatlamaya iligkin diigiincelerine

bagl olarak aktif ve pasif yatirim stratejisi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Tablo

1’de bdyle bir ayirimin temel unsurlarini gosterilmektedir (Temizel, 2005:31).



Tablo 1. Yatirimeinin Piyasadaki Fiyatlamaya iliskin Diisiincelerine Bagh olan

Yatirim Stratejileri

Aktif Strateji Pasif Strateji
Bir Piyasanin Gelirinin
Getiri Hedefi Piyasay1 Elde Tutmak Gostergesini ya da Kazanci Elde
Tutmak
Hisse Senedi Secimi, Piyasa | by i picimde Cesitlendirilmis
Yaklasim Zamanlamasi, Gegmis . o
. s . Bir Portfoyii Satin al ve Elde Tut
Islemlerin Incelenmesi
Ruh Hali Gergin Rahat
il Portf6
Verg¥ er ve Portfoy Yiiksek Diisiik
Devri
. Genellikle Harcamalar
Net Getiri Nedeniyle Endeksin Altinda Endekse Cok Yakin
Bireysel Yatirumer Yaklasik %98 Yaklasik %2

Katilimi

Kurumsal Yatirimci

Yaklasik %50 ve azalmakta

Yaklasik %50 ve Artmakta

Onerenler

Araci Kurumlar, Yatirim
Fonlari, Piyasa Verisi
Saglayanlar, Yatirim Basini

Nobel Odiilii Sahipleri, Kurumsal
Yatirimeilar

Analiz Teknikleri

Teknik Analiz, Tahmin,
Duygular, Sezgi, Sans.

Bilim, Risk Yonetimi, Uzun
donemli Istatistiki Analiz,
Performans Olgiimleri

Kaynak: TEMIZEL, Fatih (2005): istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi
Fiyatlarinin Giin Isi Yapilari, s.31.

1.3.1. Aktif Stratejiler

Yatirimcinin bir menkul kiymetin yanls fiyatlandirilmis olduguna inanmasi ve

fiyat hareketlerinden kazang elde edebilecegini diisiinmesi halinde aktif portfoy

yonetimi s6z konusudur. Aktif portfoy yonetim stratejisini uygulayan yatirimer igin

temel sorun, piyasada yanlis fiyatlandirilmis olan hisse senetlerinin tespit

edilmesidir. Aktif portfdy yoneticileri bu tarz fiyatlama aksakliklarini tespit ederek

katma deger iiretme gayretindedirler (Temizel, 2005:32).




1.3.2. Pasif Stratejiler

Pasif Stratejiler, piyasa fiyatlarm veri kabul eden ve piyasanin
yenilemeyecegini 6ngoren gorlislin iirlinlidiir. Bu stratejiye iliskin uygulamalarin en
belirgin 6zelligi iglem sayisinin minimumda tutulmasidir. Yatirim stratejilerinin en
basitidir. Yatirimcinin istek ve ihtiyaclarina uygun birkag menkul kiymetin
secilmesiyle baslar. Stratejide amag¢ yatirim yapilan menkul kiymetlerin elde tutma
siirelerinin istenene esit olmasidir. Yatirim yapildiktan sonra bu siirenin sonuna kadar
herhangi bir alis veya satis yapilmamasi stratejinin pasif olarak siniflandirilmasina

yol agmaktadir (Temizel, 2005:45).

1.3.3. Karma Stratejiler

Karma Stratejiler aktif ve pasif stratejilerin degisik oranlarda bir araya
getirilmesi ile olusturulan stratejilerdir. Yatirnmeilarin = kisisel ozellikleri ve
beklentilerine cevap verdigi oranda kabul gérmekte olan stratejilerdir (Temizel,
2005:46).

1.4. YATIRIM KARARLARINDA KRiTiK BASARI FAKTORLERI

Paray1 gelir getiren bir araca yonlendirmek yatirim yapmak demektir. Yatirim
yapilirken eldeki paranin ne kadar siire ile o yatirimda tutulabilecegi onemlidir. Bazi
yatirimlar uzun vadede iy1 getiri saglar, kisa vadede paraya g¢evrilirse karli olmaz.
Ayrica parayr yatirirken, katlanilacak riskin de her yatirimci tarafindan iyice
diistiniilmesi ve ondan sonra karar verilmesi gerekir. Ayrica yatirnm yaparken
asagidaki hususlarin da goz 6niinde tutulmasinda yarar vardir (Budak ve Fikirkoca,

2011:13-14);

a) Birikimlerin tek bir yatirim araci yerine birden fazla yatirim aracina dengeli
sekilde boliistiiriilmesi piyasa dalgalanmalarindan korunmayi saglar.

b) Sermaye piyasalar1 ayn1 giin iginde bile 6nemli degisiklikler gosterebilir.
Bu nedenle, hisse senedi veya tahvil/bono gibi araglara dogrudan yatirim yerine bu

tirtinlerin yatirimcinin ihtiyacina uygun olarak yer aldigi yatirim fonlarini tercih
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etmek, gerekli bilgiye erisimi olmayan ve/veya uzmanliga sahip olmayan
yatirimeilarin riskini azaltir.

c) Iktisadi gelismeleri izleme ve yorumlama olanag bulunmayan
yatirimcilarin, portfoy yonetimi ve yatirirm danigsmanligi hizmetlerinden yararlanma
yoluna gitmesi de onerilen bir segenektir.

d) Belli bir yatirim aracina dogrudan yatirim yapilmasi istendiginde, yetkili
uzmanlardan ve araci kuruluslarin yayinladig1 arastirma raporlarindan saglikli
bilgiler alinarak karar verilmesi isabetli bir davranis olur.

e) Yatirnm yapilacak sermaye piyasasi aracinin devletge ihra¢ edilen ve bu
cergevede islem goren kiymetlerden olduguna dikkat edilmesi gerekir.

f) Unutulmamas: gereken diger bir husus da yatinm islemlerine aracilik
edecek kuruluslarin kesinlikle gerekli yetki belgelerine sahip olmalaridir. Yetkisiz

kuruluslarin aracilik tekliflerine higbir zaman itibar edilmemelidir.

15. YATIRIM KARARLARINDA BILGIi KAYNAKLARI VE BILGIiYE
ULASMANIN ONEMI

Hisse senedi yatirimlarinda bilgi; yatirimcinin yatinm yapmayi diisiindigi,
hisse senedinin fiyatini etkileyebilecek, makro ve mikro anlamda tiim olumlu ya da
olumsuz, agiklanmis ya da agiklanacak veri ve haberleri kapsamaktadir. Bu veri ve
haberler makro anlamda enflasyon, faiz ve vergi oranlari, vb. gibi bilgiler olabilecegi
gibi, mikro anlamda, isletmenin agiklamis oldugu kararlar, yeni yatirim kararlari,
birlesmeler gibi haberlerde olabilir. Piyasaya agiklanan bu bilgiler olumlu ya da
olumsuz yonde hisse senedinin fiyatini etkileyecegi i¢in biiylik oneme sahiptir
(Barak, 2006:12).

Hisse senedi yatirimlarinda diger bir 6nemli husus, isletme ile ilgili
gelismelerden yatirimcilarin zamaninda ve yeterli diizeyde haberdar edilmemesi ya
da bilgilendirilmeme sorunudur. Isletme yoneticileri, isletmeye yaptiklar1 yatirimlarla
ve faaliyetlerle (yenileme yatirimi, yeni pazar alanlari vb.) ilgili kararlarin hisse

senedi fiyatina yansiyacagina inanilir. Bu yansima, iletisim problemleri nedeni ile ya



gereginden az ya da fazla bir sekilde olusur. Bu ise hisse senedinin asir1 ya da diisiik

degerlenmesine neden olur (Ercan, 2000:49-51).

Hisse senedi yatirimlarinda, yatirnmcilarin isletme ile ilgili kararlar alirken
karsilastiklar1 en biiylik problem, isletme ile ilgili gercek bilgilerin elde edilmesi
sorunudur. Isletme yoneticileri cesitli nedenlerle isletmenin bilgilerini disariya
vermek istemezler ya da eksik verirler. Yatirnmcilarin satin alma ve satma

kararlarinda yararlandiklar1 en temel sey bilgidir.

Bilgi, yatirnmcilarin yatirim ile ilgili olumlu ya da olumsuz karar vermesinde
etkili olur. Bilginin eksik ya da yanlis ulagsmasi yatirimciy: telafisi miimkiin olmayan
zararlara sokabilir. Dolayisiyla yatirim yapilacak menkul kiymet ile ilgili bilgilerin
saglanmast ve en uygun sekilde kullanilmasi biliyiik 6nem arz eder. Bilgi
konusundaki siddetli rekabet, yatirnmcilarin diisiik degerlenmis yatirimlart satin
almasma ya da yiiksek degerlenmis yatirimlar1 satmasina yardim eden bilgileri
stirekli ve tutarli olarak bulabilmesini olanaksiz kilar. Bu durum, saglanan her tiirli
bilginin alicilar tarafindan hemen degerlendirildigini de garanti eder. Elde edilen
bilgi dogrultusunda, menkul kiymet fiyatlar1 yukar1 ya da asagi hareket ederek yeni
bilgiyi fiyata yansitir. Bu olguda yeni bilgiye fiyatlarin uyum sagladigin1 gosterir
(Kiyilar, 1997:16).

Menkul kiymetlerle ilgili bilginin yatirimciya ulagma siiresi de ¢ok 6nemlidir.
Bilginin farkli konumdaki yatirimeilara ulasma siireleri arasinda bir fark olmamasi
gerekir. Bir bilgi farkli yatirimceilara farkli zamanlarda ulasiyorsa, bilgiyi daha 6nce
alan yatirimcilar bilginin daha sonra ulasacagi yatirimcilara gore daha biiyiik bir

avantaj saglamis olurlar (Kiyilar, 1997:41).

Menkul kiymetler piyasasinin etkin islemesi i¢in menkul kiymetler ya da
kiymetlerle ilgili bilgilerin piyasaya hizli ve dogru bir sekilde dagilimi esastir. Ayni
zamanda s0z konusu bilgilerin belirli format ve siire igerisinde yatirimcilara
duyurulmasi hukuki bir yiikiimliiliiktiir. Bu husus kamuyu aydinlatma ilkesinin bir

geregidir. Halka arz edilen menkul kiymetlerle iliskin bilgilerin zamaninda, dogru,
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tam ve ayrintili olarak yayinlanmasi yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Piyasada bilgi akisinin hizli ve giivenilir olmasi, esit
kosullar ve esit zaman igerisinde etkin dagilimi yatirimcilar agisindan firsat esitligi

yaratir (Tezcanli, 1996:16).

Yukarida agikladigimiz bilgilerin hangi kaynaklardan elde edilecegi ve bu
kaynaklarin kullanim derecesi yatirim karar1 verecek yatirimci agisindan biiyiik 6nem
arz etmektedir. Ciinkii bu kaynak ya da kaynaklardan elde edilebilecek bilgilere

yatirimeilarin verdigi deger hisse senedi fiyati tizerindeki etkinin de bir gostergesidir.

1.6. YATIRIM ARACLARI

1.6.1. Hisse Senedi

Hisse senetleri sermaye piyasalarinda igslem goren diger yatirim araclarina gore
daha riskli yatirim aracidir. Dolayisiyla diger yatirim araglarinda oldugu gibi
yatirnmctya garanti edilmis bir getiri saglanmamaktadir. Modern finansman araci
olan hisse senetleri, miilkiyet hakki saglayan menkul degerlerdir. Yani her hisse
senedi sahibi isletmenin ortagi olmakta ve kardan pay alma hakkina sahip
olmaktadir. (Rodoplu, 1993:151).

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiirlii gelir elde edebilir: Sermaye
kazanci ve kar pay1. Sermaye kazanci, zaman i¢inde hisse senedinin degerinde ortaya
¢ikan olasi artigtan elde edilen gelirdir. Digeri ise, sirketler yi1lsonunda kar elde ettigi
takdirde, bunun dagitilmasindan elde edilen kar payr (temettii) geliridir. Hisse
senetleri Borsa’da islem goren sirketler kar dagitip dagitmamak konusunda
serbesttirler. Sirketler kar payr dagittiklarinda mevcut hisse senedi sahipleri de
ortaklik paylar1 dogrultusunda kardan pay alirlar. Diger yandan, borsa sirketleri
karmi nakden veya temettiiniin sermayeye ilave edilmesi suretiyle hisse senedi ihrag

ederek de dagitabilirler (Budak ve Fikirkoca, 2011:4).
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Hisse senetlerinin bir {ilkenin ekonomik gelisiminde ¢ok biiyiik katkilari vardir.
Hisse senetleri aracilig ile sirketler 6nemli tutarlarda hem yurt i¢i hem de yurt dist
piyasalardan 6z kaynak saglarlar (Aydin ve Digerleri, 2006:238). Hisse senetleri
genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini biiyiik isletmeler i¢inde bir araya getirerek
hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar. Boylece tasarruflar, etkin,
verimli ve karli yatirim alanlarina yonlendirilebilir ve ekonomik kalkinma diizeyinin

daha da artirilmasi saglanabilir (Karan, 2001:304).

1.6.2. Banka Mevduati

Banka mevduati, kisilerin banka ile yapmis olduklari belli bir sozlesme
kapsaminda istediklerinde veya belirli bir vadenin sonunda ¢ekilmek iizere, belirli bir
faiz orani iizerinden bankaya para yatirma islemi olarak ifade edilebilmektedir.
Mevduat vadesi yoniinden; vadeli, vadesiz ve ihbarli olmak iizere tige, kaynaklari
bakimindan ise; bankalar mevduati, resmi mevduat, ticari mevduat ve tasarruf
mevduati olmak tizere dorde ayrilir. Kisilerin banka ile mevduat yatirim aract
dolayisiyla temasi sonucu ortaya ¢ikan borg alacak iligkisini ifade etmek iizere ise
bankalar tarafindan hamiline diizenlenmis vadeli hesaplara karsilik verilen belgeye

ise mevduat sertifikasi ad1 verilmektedir (Ates, 2007:79).

1.6.3. Fon

Yatirim fonlari halktan topladiklar paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil/bono,
0zel sektor bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin
ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimei, fonun
sahip oldugu portfoyiin bir kisminm1 temsil eden katilma paymi satin alarak fona

katilim saglamaktadir (SPK, 2010:3).

Yatirim fonlari, A ve B Tipi olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir. A Tipi
fonlarda, portfdyiin ortalamada en az % 25'inin, hisse senetlerinden olugmasi
zorunlulugu vardir. B Tipi fonlarda ise boyle bir zorunluluk yoktur. A Tipi fonlar,

asgari bir oranda hisse senedi icerme zorunluluklari nedeniyle genellikle uzun vadeli;
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B Tipi fonlar ise daha kisa vadeli yatirim araglart olarak kabul edilmektedir. Fonlarin
A veya B tipi olarak ayrilmasindaki 6nemli nokta vergisel boyutlaridir. A tipi
fonlarda uygulanan vergi istisnasi, B tiplerine kiyasla daha genis olmaktadir. (Yildiz,
2005:168)

Yatirim fonlariin genel avantajlari ise sunlardir (Ates, 2007:82);

e Yatinnm fonlar siirekli olarak piyasalart izleyen uzman profesyonel
yoneticiler tarafindan, riskin minimum, getirinin maksimum olmas1 ilkesi ile
yOnetilir,

e Yatirim fonlari, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi, repo gibi ¢esitli
yatirnm araclarindan olusur. Boylece yatirimci, tek bir yatirim aracinin yaratacagi
riskten korunmus olur. Dolayisiyla tasarruf sahipleri, kendi yatirim tercihleri ve risk
profiline goére farkli kompozisyonlardan olusturulmus gesitli fonlara yatirim

yapabilirler.

1.6.4. Doviz

Doéviz, ulusal para disindaki tiim yabanci paralar ve bu para cinsinden deger
tasityan menkul degerlere (bono, police, kredi mektubu vb.) verilen isimdir. Déviz
piyasalar1 ise, doviz kurlarmi belirleyen piyasalardir. Doviz kuru; ulusal para
biriminin yabanci para birimleri karsisindaki nispi (oransal) fiyatt olarak
tanimlanabilir. Doviz kuru, yerli para birimi ile alinan yabanci para birimi olarak da
tanimlanabilir. Dviz talebi iilke vatandaslarinin dis alim harcamalar i¢in gereklidir.
Ancak bazi durumlarda, 6rnegin yiiksek enflasyon déonemlerinde, bir ilkede yerlesik
Kisiler dis alim harcamalar1 disindaki sebeplerle de doviz talep edebilirler; yerli
paranin aginmasina karst bir onlem olarak parasal varliklarini yabanci para seklinde
tutabilirler. Aym sekilde, spekiilasyon sebebi ile de, yani dis varliklara bir harcama

ongoriilmemesine ragmen ddviz talepleri ortaya cikabilir (Ates, 2007:80-81).

Doviz piyasasi, doviz arz ve talebini karsilastiran piyasalardir. Doviz

piyasasinin amaci, bir iilke parasindaki satin alma giiciiniin, diger bir iilke parasina
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transfer edilmesidir. Doviz piyasalarinin O0yle cografi, mekansal bir yer olmasi
zorunlulugu yoktur. Alict ve saticinin veya bunlara aracilik eden kisi veya
kuruluslarin telefon, e-mail, fax vb. iletisim araglar ile iliskiye gegmeleri doviz

piyasasinin olugmasi i¢in yeterlidir (Sevimhyuseinova, 2008:15).

1.6.5. Hazine Bonosu

Hazine bonolari, vade tarihinde alacakliya 6denecek devlet borcunu temsil
eder. Bor¢lu durumunda olan hazinedir. Merkez Bankasi, ticaret bankalari ile diger
mali aracilar, sirketler veya 6zel kisiler alacakli olabilirler. Hazine bonolar1 kamu
sektorlinlin dalgali borglar1 arasinda yer alir. Hazine bonolarinin ara piyasasindaki
dolagim hacmi iilkelere ve donemlere gore cok degisik olabilir. Hazine bonolarinin

iki tird bulunmaktadir:

1) Senetli Bonolar: Bu bonolara formiillii bonolar da denilmektedir. Formiillii
bonolar sabit vadeli veya miiterakki faizli olabilir. Bor¢ ve faiz miktarlart

indekslenebilir.

e Sabit vadeli hazine bonolari, giinii geldiginde 6denir veya yenileri ile
degistirilir. Vadesinden 6nce de para piyasasinin giinliik faiz oranlarina goére nominal
fiyatlarinin Ustlinde veya altinda devredilebilir. Para piyasasinda faiz haddi
yiikselince, dolagimdaki hazine bonolarmin fiyat1 diisebilir. Faiz haddi diisiince,
durum tersinedir ve hazine bonolar1 kurlarinin yiikselmesi beklenir. Sabit faizli
hazine bonolari, genellikle 1 veya 2 yil vadelidir. Vadenin daha kisa veya daha uzun

olduguna da rastlanabilir.

e Miiterakki faizli yahut artan faizli hazine bonolar1 degisken faizlidir. Bu tip
bonolarin asgari vadesi 3 ay olup sahibi dilerse higbir isleme bagli olmaksizin 3 yila
dek uzatilabilmektedir. Dolagima ¢ikarilmasindan {i¢ ay sonra 6denmesi talep edilen
bonolara asgari faiz uygulanmaktadir. Siire uzadik¢a faiz oran1 da yiikseltilmektedir.

Boylece, ellerinde bono bulunanlar uzun siire tutmaya tesvik edilmektedir.
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2) Cari Hesap Bonolar: Cari hesap bonolart kaydi borgtur. Bunlar,
devredilebilir senet degildir. Hazinenin borcu Merkez Bankasindaki kayitlarda
tutulur. Cari hesabin alacaklilar1 genellikle mali aracilar ve bazi biiylik firmalardir.
Cari hesap bonolarinin baglica ii¢ avantaji vardir. Borcun maliyeti, formiillii
bonolardan ucuzdur. Hazine, pazarlama masraflarindan tasarruf saglayarak fon temin

edebilir. Devletin kimlere bor¢lu oldugu kayitlardan izlenebilir (Polatli, 2008).

1.6.6. Altin

Altin insanoglunun bildigi en eski yatirim aracidir. Ozellikle diger yatirrm
araglarin tam olarak bilinmedigi toplumlarda ¢ok yaygin olan bir yatirim aracidir.
Bunun nedeni, altinin istenildigi zaman paraya gevrilmesi yani likiditesi ve bu
somutlugu ile bir kagittan daha giivenilir olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger taraftan 6zellikle son yillarda lilkemizde iiriin portfoylerini genisleterek daha
rekabet¢i politikalar izleyen biiylik kuyumculuk sirketlerinin sertifikali altin satigina
baslamalar1 ve bu satislarin kredi kart1 vasitasiyla taksitlendirilebilmesi altin yatirim
enstirmaninin hem tasarruf hem de finansman araci olarak ozellikle kiigiik
yatirimcilar tarafindan tercih edilmesini saglamistir.  Altin 6zellikle kriz ve savas
donemlerinin yatirim aracidir; bu donemlerde altin fiyatlar1 olaganiistii sekilde

artmaktadir (Ates, 2007:85).

1.7. BORSA KAVRAMI VE OZELLIKLERI

Borsa, belli kurallara gore talep edilen mallar i¢in organize edilmis piyasaya
verilen addir. Borsa arz-talep seklinde, komisyoncunun aracilik yapmasiyla, piyasa
kosullart ile birlikte isler ve fiyatlarin resmi olarak belirlenmesiyle dengelenir. Alinip
satilan mallarin  fiyatlarmin  belirlenmesi arz ve talebe gore sekillenir

(http://tr.wikipedia .org/wiki/Borsa, 2011).

Borsa genel olarak, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan kisilerin
toplandiklar1 kamuya agik piyasalar olarak tanimlanabilmektedir. Sermaye piyasasi

araglarmin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde
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teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve
istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak
ve olusan fiyatlar1 tespit etmek ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel

kisiligini haiz kurumlardir (Unal, 2005:955).

Borsada bir sirketin hisselerinin alinip satilmasi durumunda menkul kiymetin
ait oldugu sirkete herhangi bir fon girisi saglamamaktadir. Borsa, daha 6nce birincil
piyasa olarak adlandirilan piyasada ihra¢ edilmis menkul kiymetlere likidite
kazandirma gorevini {stlenen ikincil bir piyasadir. Yani bu menkul kiymetlerin
satilarak nakde donlisme olanagi saglanmaktadir. Diger bir deyisle borsa, alict ve
saticilarin hizli ve belli bir zaman diliminde kendileri agisindan en iyi sartlari

pazarlik konusu yapabilecekleri bir pazar organizasyonudur (Karapinar, 2005:45).

Borsalarin diger menkul kiymet piyasalarindan ti¢ 6nemli farki vardir (Cegen,
2010:65);

e Borsada sadece kote edilmis (alim satim islemlerini borsa iginde
yapilabilecegi borsa idaresi tarafindan kabul edilmis) olan hisse senetlerinin ticareti
yapilabilmektedir.

e Alim satim islemleri borsa idaresi ve kanunlarca diizenlenmis belirli
kurallara gore gerceklestirilmektedir.

e Borsanin belirli bir yerde yani bina veya salon gibi bir yerde bulunmasi ve

ancak yetkili kisilerin borsa i¢inde islem yapabilmeleri s6z konusudur.

Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir. Menkul kiymetler
borsalari, menkul degerler arzi ile talebinin karsilastigi bir piyasadir. Borsalar fon
talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger
bulundurup da bunlar1 satmak isteyenler i¢in kurulmus bir pazardir. Boylece,
Borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve kuruluslar i¢cin bu degerleri en iyi

sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir.
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Kisilerin alim-satim kararlarinin birlesmesi sonucunda piyasanin genel egilimi
olusur. Borsalar i¢inde bulunduklari {ilkelerin siyasal ve ekonomik durumlarinin
onemli bir barometresidir ve iginde bulunduklar iilkelerin ekonomik ve siyasal
durumundan etkilenmektedirler. Genel olarak borsa kavramindan, alici ile saticinin
veya onlarin vekillerinin, emtia, menkul kiymetler veya buna benzer misli emtia veya
kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak amaci ile bir araya
geldikleri, belirli siirelerde, belirli erlerde kurulan, belli kurallarla ¢alisan organize

edilmis merkezi pazarlar anlasilmaktadir (Karsli, 1994:176).

Borsalar genel olarak is konularma gore adlandirilmaktadir. Doviz borsasi,
ticaret borsasi, altin borsasi, menkul kiymetler borsasi v.d. Menkul kiymet
borsalarinin daha gelismis tipleri vadeli islemler borsasi ve opsiyon borsasidir.
Ikinci el hisse senedi piyasasinda en biiyiik faaliyetin gergeklestigi piyasanin borsalar
oldugu bilinmektedir. Borsalarda yatirnmcilar dogrudan igslem gerceklestiremezler.
Borsalar 6zel kurulus ve sahislarin kurdugu ve kendi kurallarini kendisi koyan
organizasyonlar seklinde oOrgiitlendigi gibi, devlet tarafindan kurulan ve kontrol
edilen organizasyonlar seklinde de Orgiitlenenleri bulunmaktadir. Ayrica bu

Ozelliklerin her ikisini de tasiyan yari resmi borsalar da mevcuttur (Yalginer, 1996:8).

Borsada islemler, borsa eksperinin denetiminde, her menkul kiymet igin ayr1
bir tabelaya yazilan, fiyatin ve miktarin belirtildigi alis ve satis emriyle yapilir.
Tabelada yapilan islem borsa eksperlerine kaydettirilir ve bilgisayara aktarilarak
hemen ekranlarda gosterilir. Dolaysiya borsada islemler iki sekilde yapilir. Bu

islemler vadeli ve se¢imli islemlerdir (Giil, 2006:59);

e Vadeli Islem (Futures) Borsalari: Vadeli islem borsalari, belli miktardaki
borsa malinin (emtia, déviz, altin, menkul kiymet olabilir ) belli bir fiyattan fakat
ileriki bir tarihte teslim edilmek {izere alim-satim s6zlesmelerinin (futures contracts)
yapildig1 ve bu sézlesmelerin el degistirdigi borsalardir. Vadeli islem borsalar1 kendi
baglarina birer spekiilasyon piyasasi olduklar1 halde vadeli islem piyasasinin

kurulusu riskten korunma ya da risk dengeleme felsefesine dayanir. Bir mali
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isleyerek satan sanayicilerin belirsiz fiyat artigi riskini ortadan kaldirmak etmek

bagvurduklart bir tiir glivenlik mekanizmasidir (Karsli, 1994:243).

Vadeli islemler piyasasinda islem yapilmasinin sebepleriyle herhangi bir
yatirim islemi yapmanin sebepleri arasinda bir fark yoktur. Bilindigi gibi bu
sebeplerden ilki riskten korunmak amagli yapilan islemler (hedging), ikincisi
spekiilasyon amagcli islemler ve ligiinclisli arbitraj amagh islemlerdir. Fiyat riskinden
korunmak isteyen yatirimcilar (hedger) gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla vadeli
islem piyasasinda iglem yaparlar. Bu gruba verilecek en iyi drneklerden bir tanesi

ihracat yapan bir sirketin doviz kurunu sabitlemesidir (TSPAKB, 2002:4).

Ayrica vadeli islemin en 6nemli fonksiyonu etkin risk yonetimi ve gelecege
yonelik fiyat kesfidir. Bu borsalarda islem goren sozlesmeler gerek yatirim gerekse
korunma amach olarak genis bir piyasa katilimci kitlesi tarafindan kullanilmaktadir.
Bu haliyle diinyadaki vadeli islem borsalari iilke ekonomilerine ¢ok dnemli katkida

bulunmaktadir (http://www.ayatirim.com/pdf/yat_rehberi_tekborsal.pdf, 2012:2).

e Secimli islem (Opsiyon) Borsalari: Opsiyon, sahibine belli bir kiymeti,
belli bir tarihte veya belli bir siire icinde, dnceden belirlenen bir fiyattan satma veya
satin alma hakk:i veren bir szlesmedir. Opsiyon hakkinda konu olan kiymet bir
menkul kiymet olabilecegi gibi, altin doviz gibi diger mali piyasa araglar1 da olabilir.
Opsiyon hakki, sahibine ileriki bir tarihte karar verme imkani saglar. Sartlar uygunsa
hak kullanilir, degilse kullanilmaz. Hakkin konusunu teskil eden varlik gegen siire
icinde deger kazanmigsa opsiyon hakki alma hakki ise kullanilir, satma hakki ise
kullanilmaz. Malin degeri distiigii takdirde opsiyon satma hakki kullanilir, alma
hakki ise kullanilmaz. Opsiyon kullanilmadig: takdirde yatirirmcinin opsiyon bedeli
kadar kayb1 olur. Opsiyon bedeli ise asil mal bedeli yaninda ¢ok diisiiktiir ve spot
piyasada malin kendisi alindig: takdirde, fiyat diismesi durumunda ugranilabilecek
zarar genellikle daha biiyiiktiir. O halde se¢meli vadeli islemlerde oldugu gibi her

seyden once riskten korunma mekanizmasi teskil eder (Karsli, 1994:243).

Opsiyon sozlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet, finansal

araclar, emtia vs.), gelecek bir tarihte veya belirli bir donem icerisinde alinmasi (alim
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opsiyonu) veya satilmasi (satim opsiyonu) konusunda taraflardan birinin (opsiyon
saticisi), sozlesmenin diger tarafina (opsiyon alicisi) bir se¢im hakki taniyan (opsiyon
hakk1), bunun karsilig1 olarak da belirli bir bedele (opsiyon primi) hak kazandig: bir
sozlesme tiirlidiir. Opsiyon sozlesmesi sadece alici tarafa opsiyon hakki tanimaktadir.
Bundan dolayi, opsiyon sdzlesmelerinde opsiyon alicisi se¢im hakkina ve yetkisine,
opsiyon saticist ise opsiyon hakki baglaminda bir yiikiimliiliige sahiptir. Adindan
anlasilacagl tizere, opsiyon uygulamak bir haktir, zorunluluk degildir (TSPAKB,
2002:11).

1.7.1. Borsada Davramislar Ve Borsanin Diger Pazarlardan Farki

Borsa, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan kisilerin toplandiklar1 kamuya
acik finansal organizasyondur. Borsada hisse senedi gibi degerli kagitlar ve
madenler, tarimsal Griinler vb. mallar alinip satilir, fiyatlar belirlenir. Borsada alinip
satilan bir malin o anda orada bulunmas1 gerekli degildir. Fiyat, o malin {ilke ya da
diinya capindaki arz ve talebine bagli olarak olusur. Ayrica borsada davranislari ii¢

kategoride toplayabiliriz. Bunlar (Ugbas, 2005:42);

e Mevsimlik durumlar: Toplumun ihtiyaglarina gore talebi artan mal ve
hizmetlere yapilan yatirimlar olup, ¢ogunlukla mevsim boyunca siirerler. Buna yaz
aylarinda ingaat malzemeleri lireten firmalara yapilan yatirimlar 6rnek gosterilebilir.

e Uzun vadeli yatirnm amach durumlar: Kisinin hisse senedini bazen
yillarca elinde tutmasi olayidir. Mesela, kisinin yatirim amaciyla bankalara ait hisse
senetlerini alarak uzun siire elinde tutmasi 6rnek olarak gosterilebilir.

e Kisa vadeli al-sat durumlari: Kisilerin kar amaciyla giinliik olarak

sirketlerin durumuna gore alim-satim yoluyla borsada islem yapmasidir.

Borsa genel anlamda Pazar demektir. Ancak, borsay1 diger pazarlardan ayiran
ozellik, borsadaki alim satimlarin belirli usul ve esaslara gore yiiriitiilmesi,
dolayisiyla borsanin teskilatlanmis, organize edilmis bir Pazar olmasidir. Dolayisiyla
bu 6zellikler sunlardir (Ticaret Borsacilifinda Yeni Gelismeler ve Vadeli Islem

Piyasalari, 1994:3);
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1. Borsalarda her gesit emtia satilamaz. Emtianin borsada alinip satilabilmesi
icin standartlagtirilms, tiplestirilmis olmas1 gerekir.

2. Borsalarda yerel, 6zellikle milli ekonomi bakimindan 6nemli, {iretimi
cogunlugu ilgilendiren, stok yapilmasi1 miimkiin olabilecek kadar bol, kalite farklari
cok degismeyen emtia alinip satilabilir.

3. Genel olarak diger pazarlarda hazir emtianin ticareti yapilir. Borsada ise
alim-satim1 yapilan emtia miktarinin hazir bulunmasina, hatta bazen borsa disinda
bile mevcut olmasina gerek yoktur.

4. Borsalarda aligveris toptandir ve alim-satima konu emtianin asgari
miktarlar1 belirlenmistir.

5. Borsalar teskilatli pazar yerleridir. Genis mekan ve zaman i¢inde emtianin
aynt yerde alim-satimini yapabilmek amaciyla uygun diizenlemeler, gelenekler,

giiven, yeterli haberlesme ve yayin organlarinin varlig1 gerekir.

1.8. MENKUL KIYMET BORSALARI

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmeligin 4. Maddesine gore, borsada islem gormesi kabul edilen menkul
kiymetlerin alim satimmin KHK’de yazili esaslar ¢ercevesinde belli kurallara gore
diizen i¢inde yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz

kamu kurumlaridir.

Menkul kiymetler borsalari, belirli kurallara gore kote edilmis tahvil ve hisse
senetlerinin alim ve satim islemlerinin yapildig1 pazar yerleridir. Borsada alim ve
satim iglemleri yasa ve tiiziiklerle diizenlenmistir. Menkul kiymet borsalari, hiz ve
giivenin yer aldigi belirli kurallarin uygulandigr diizenli bir pazardir. Borsada
islemler, menkul kiymet almak ya da satmak amaciyla araciya verilen borsa

emirlerinin uygulanmasina olusur (Demir, 2007:31).

Menkul kiymetler borsalarinin islevsellikleri ne kadar giivenilir olduklariyla
yakindan ilgilidir. Bir menkul kiymetler borsasinin giivenilirligi borsaya dahil olan

tiim aktorlerin dogru bilgiye ulasabilmelerine baglidir. Clinkii 6zlinde menkul kiymet
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borsalar1 aslinda bilginin alinip satildig1 piyasalardir. Dogru bilgi taraflarin dogru
kararlar vermelerini saglar. Bu da yapilan islemlerin akilct olmasi anlamima gelir.
Ancak bu kosullar altinda borsaya katilan aktor sayisi artar ve borsanin hacmi

genisleyerek daha fazla yatirimi finanse edebilir hale gelir (TSPAKB, 2003:30).

Menkul kiymetler borsasi tek basina sermaye piyasasi degildir, sadece sermaye
piyasasi i¢inde yer alan bir yap1 olarak kabul edilir. Bir iilkedeki menkul kiymetler
borsasinin varligi, gelismis bir sermaye piyasasinin gostergesi olmayabilir. Ancak,
saglikli bir sermaye piyasasindan s6z edebilmek i¢cin menkul kiymetler borsasinin
bulunmasi ve islerligi gereklidir. Bu gereklilik menkul kiymetler borsasinin
fonksiyonel katkilari, dolayisiyla da yararlarindan kaynaklanmaktadir (Taner ve
Polat, 1992:246).

Menkul kiymetler borsalar1 giinlimiizde biitiin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin 6nemli yap1 taslarindandir. Menkul kiymetler piyasalarinin gelismisligi
o lilkenin gelismisliginin de bir 6l¢iisiidiir. Agirlikli olarak hisse senetleri piyasasi
olarak ele alinan menkul kiymetler borsalarinda, menkul kiymet olarak sayilan diger
enstriimanlar da alinip satilirlar. Menkul kiymet borsalari, ekonominin gelismesinde
onemli bir isleve sahiptir. Cilinkii bunlar, borsaya kayitli tahvil ve hisse senetlerinin

alim satim iglemlerinin yapildigi kapali pazar yerleridir (Aydin, 2009:17).

Menkul kiymetler piyasasi islemlerinin merkezini olusturan borsalarin, iilke
ekonomisine ve tasarrufcuya yararli olabilmesi i¢in asagidaki kosullarin

olusturulmasi gerekmektedir (Fertekligil, 1984:259);

e Alim satimin eksiksiz bir organizasyon igerisinde yapilmast,

e Islemlerin kolay ve cabuk gerceklestirilmesi,

e Borsada islem goren menkul kiymetlerin piyasalariin belirlenen fiyatlara
anlam kazandiracak derecede genis olmasi,

e Belirlenen fiyatlar iizerinde tasarruf sahiplerini ve diger biitiin ilgilileri

aydinlatmaya elverisli, diizenli ve sistemli bir bilgi akisinin saglanmasidir.
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1.8.1. Menkul Kiymetler Borsalarimin Tarihgesi

Borsalarin baslangici ¢ok eskilerde kurulan pazarlara dayanmaktadir. Bu pazar
ve panayirlarda her tiirlii ticari emtia yaninda, kiymetli madenler ve ticari senetler de
aliip satilmaya baslamistir. Zamanla bu pazarlar devamlilik kazanmis, pazar veya
panayirin  kurulmasma bagli olmaktan c¢ikmis, sonra belli kapali mahallerde

yerlesmis ve nihayet ticaretin gelismesiyle ihtisaslasma kazanmistir (Unal, 1995:24).

15. ylizyilldan itibaren yayginlagan ticari senetlerin kullanilmasina ve el
degistirmesine iliskin bazi kurallar ortaya ¢ikmistir. O zamanki Hollanda’nin bu
giinkii Bel¢ika’nin Brugge sehrinde bazi Yahudi aileler para ticaretini meslek haline
getirmislerdir. Hatta "Bors" deyiminin de bu sehirdeki Van der Burse ailesinin

adindan geldigi iddia edilmistir.

Avrupa’da ilk borsa; 1487 tarihinde Anvers’te kurulmus, 16. yiizyilda altin
cagini yasayan Hollanda’nin Amsterdam borsasi bunun yerini almistir. Ayn1 yiizyilin
sonlarinda ve miiteakip yiizyillarda Avrupa’'nin diger iilkelerinde de borsalar ortaya
¢ikmig ve bugliniin biiyiilk borsalart meydana gelmistir. 16.yilizy1l i¢in de Paris ve
Londra; 17. yiizyilda Berlin, Basel; 18. yilda Viyana, New York; 19.yiizyilda
Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul ve Tokyo borsalar1 kurulmustur (Sattary,
2005:6).

Menkul kiymetler borsalari, asil karakterlerini 19.ylizyilda yatirim alan1 arayan
kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiylimesi, deniz asir1 yatirimlarin ve deniz
ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmustir. Islerin genislemesiyle borsada islem
yapanlar arasinda ihtisaslagsma meslek dayanigsmasi artmais, birlikler kurulmus, hile ve
dolandiriciliga cok acik olan borsa islemlerinin disiplin ve yatirimlarin giivence
altina alinmas1 geregi devlet miidahalesini, yasal diizenleme ve teskilatlanmay1
gerektirmistir. Thtisaslasma sonucunda da menkul kiymet borsalar1 ortaya ¢ikmustir

(Karsli, 1989:160).
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1.8.2. Menkul Kiymetler Borsalarimin Tiirleri

Menkul kiymetler borsalari, finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlarinin
saptanmaya ¢alisildigi, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin, devlet
tahvillerinin ve diger finansal varliklarinin alim satim islemlerinin gerceklestigi,
fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisilige haiz
kurumlardir. Menkul kiymet borsasi sermaye piyasasinin bir kurumu olup gelismesi
de sermaye piyasasinin gelismesine baglidir (Bolak, 1994:33). Ayrica Menkul
Kiymetler Borsasi kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan baglica iki ana gruba

ayrilmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu 2008:5);

1.8.2.1. Devlet Borsalar1

Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi resmi aracilarin
olusturdugu kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupa’sindaki menkul kiymetler

borsalar1 bu tipin 6rnekleri olarak gosterilir.

1.8.2.2.  Ozel Borsalari

Borsa, tiyeleri tarafindan kurulan sekll bir anonim sirket statiistindedir.
Bunlarin kar amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Ancak
Hiiktimetler sonradan ¢ikardiklari kanun veya kanun hitkmiinde kararname gibi yasal

kararlarla borsalara bir resmiyet verirler.

Karma Borsalar, kismen devlet borsasi gibi resmi ve kismen 6zel borsalar gibi
yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin Italya'daki menkul kiymetler borsasi bir
kanunla kurulmus olmasina ragmen, idari acidan ticaret odasina baglanmak suretiyle
mesleki bir kurulus hiiviyetini almistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu 2008:6).

Menkul kiymetlerin alim-satimi ile ilgili biitiin islemler borsalardan ge¢mez.

"Over the Counter Markets", organize bir borsa disinda yapilan islemleri gosteren bir
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terim olmustur. Bu piyasa gevsek ve gayriresmi olmasina ragmen, drnegin biitiin
Amerika'ya yayilmistir. Borsa dis1 islemlerin de araya giren saticilarin tabi oldugu
kurallar nedeniyle ciddi bir alig-veris oldugunu unutmamak gerekir. Burada énemli
olan nokta menkul kiymet alim-satiminin ni¢in borsa disinda yapildig1 sorusudur. Su

iki halde menkul kiymet alim-satimi1 borsa dis1 yapilmaktadir (Ozbay, 2007:10);

e Borsa dist bir iglem, alic1 ve saticiya borsa masraflarindan kurtulmak gibi
bazi kolayliklar saglayabilir. Bu halde alici ve satici karsit karsiya gelip islemi
gergeklestirirler.

e Bazi menkul degerlerin pazarlanma sansi yoktur. Bunlar organize bir
pazarda (6rnegin menkul kiymetler borsasinda) islem géremezler. Bu takdirde, bu tiir

menkul kiymetler borsa dig1 alim-satima konu olur.

1.8.3. Menkul Kiymetler Borsalarmnin Islevi

Sermaye piyasasinin temel kurumlarindan birisi olan menkul kiymet borsasi
belirli kurallara gore kayit ettirilmis menkul kiymetlerin alim-satim islerinin
yapildig1 kapali Pazar yerleridir. Borsa da alim ve satim islemleri yasal kurallara
baglidir. Menkul kiymet borsalar1 birincil piyasaya arz edilen menkul degerlerin

arzini kolaylastiran ikincil piyasalardir.

Menkul Kiymet Borsalari taginabilen iktisadi degerlerin el degistirilebildigi
piyasalardir. "Menkul" sdzciigli Arapga’da taginabilen anlamina gelmektedir. Burada
taginabilen deger tanimlamasina yalnizca hisse senedi ve tahvil gibi kiymetler
girmektedir. Altin da taginabilen bir degerdir, ancak hisse senedi ve tahvil gibi likit
degildir ve efektif olmak zorundadir. Hisse senetlerinin degeri ne kadar yiiksek
olursa olsun bu degerlerin yiiksekligi hisse senedi veya tahvillerin fiziki olarak

tasinma ve saklanmasinda ek bir yiik getirmez (Sattary, 2005:7).
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1.8.3.1. Menkul Kiymetler Borsalarimin Ekonomik Islevleri

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevleri su

sekilde siralanmaktadir;

Likidite Saglama Islevi: Daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetler igin
siirekli bir pazar olugsmasini saglar. Her menkul kiymet her almak veya satmak
miimkiin olacagindan, menkul kiymet pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis
olur. Bu ortamda mali varliklar yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el

degistirir (Ozdemir, 2007:32).

Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya ¢evrildigi
yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere
birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkanini saglar. Boylece, birincil
piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil
piyasadan menkul kiymet satin alan bir kimse bunlar1 elinden ¢ikarmak istedigi veya
zorunlu kaldigr zaman bunda giigliikk ¢ekerse bir daha menkul kiymet satin almak
istemeyecektir. Daha Onemlisi, kisa veya uzun bir siire sonra bagka bir iste lazim
olacak paray1r menkul kiymetlere yatirmayacaktir (Sermaye Piyasast ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2008:9).

Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi: Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik
kazandirmaktadir. Menkul kiymetler borsalari, menkul degerler arz ile talebinin
karsilagtig1 bir piyasadir. Borsalar fon talep edenler, tasarruflarimi degerlendirmek
isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup da bunlar satmak isteyenler i¢in
kurulmusg bir pazardir. Boylece, Borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve
kuruluslar i¢in bu degerleri en 1yi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir

(Ozdemir, 2007:32).

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf
seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi

seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun c¢oziimlenebilmesi igin etkin bir
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piyasanin olmasi gereklidir. Boyle bir piyasada, biitce a¢igin1 bor¢lanmak suretiyle
kargilamak isteyen veya elinde bulunan kamu iktisadi kuruluslarini sirket haline
getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak isteyen devletin, kisa veya uzun
vadeli bor¢ senedi ¢ikararak borglanmak isteyen 6zel sektoriin ve hisse senedi
cikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sanayi sirketlerin
karsilagacaklar1 yer menkul kiymetler borsalaridir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2008:9).

Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi: Borsalar, halka
acilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder. Piyasada etkinlik
yoksa ancak blok halinde hisse senedi satiglar1 yapilabilir. Etkin ikinci el piyasalarda
cok kisiye kiiciik miktarlarda satis yapilarak sermayenin tabana yayilmasi miimkiin
olur. Sirketteki kontroliinii baska biiyiik bir ortaga devretmek istemeyen ortak

acisindan bu nokta ¢ok dnemlidir (Nazhigiil, 2006:22).

Ayrica, menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar cesitli
avantajlar elde eder. Kotasyon, sirkete taninma olanag: saglar. Ortakliklar, borsanin
yaratmis oldugu tesvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini halka
kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle borsalar, halka acilmayi ve pazarlamayi
kolaylastiran araci kuruluslar olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma
yayllmakta ve kiigiik tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir (Sermaye
Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2008:9).

Ekonominin Gostergesi Olma Islevi: Borsalarda hergiin yiizlerce hisse senedi
ve tahvil islem gérmekte, bunlarin fiyatlari aninda yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir
menkul degerleri ¢ikarmis bulunan kuruluslar birbakima siirekli bir smav ve
degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Borsada kote edilen hisse senetlerine gore
diizenlenen menkul kiymet fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda
toplu fikir veren ve gelecek hakkinda 6nceden tahminler yapmaya yarayan veri
niteligindedir. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1
etkenlerin, drnegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki

etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir (Ozdemir, 2007:33).
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Uzun Vadeli Yatirnmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim
Saglama Islevi: Sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda séz konusu
olan "vade" kisintinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama giicliigiinden dolay1 uzun
vadeli araglar ihra¢ etmekte zorluk c¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin
maliyetinin olmas1 gerekenden daha yiiksek olmasia yol agmaktadir. ikinci el piyasa
etkin ¢alisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar (Sermaye Piyasasi ve Borsa

Temel Bilgiler Kilavuzu, 2008:10).

Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi: Birinci el
piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilacak bilgileri
saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyeti
hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada smirli kaynaklarin en etkin
alanlarda kullanilmasi saglanir. Ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarin
belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve
diger basin yaym organlar1 vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri

yatirimcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir (Nazhgiil, 2006:24).

Giivence Islevi: Borsalar, yatirimcinin korunmasim saglar. Menkul
kiymetlerinin borsa kotasina alinmasi ve borsada islem goérebilmesi igin sirketler
belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bir anlamda, bu sirketler siirekli olarak
denetim ve gdozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler yatirimeilarin korunmasi
amactyla en kisa siirede kamuya aciklanir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu, 2008:10).

Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi: Sirketlerin gelisme
trendleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarma yansir. Ozellikle bir sirketin mali
bakimindan zayif olmasi halinde, ayn1 alanda calisan diger sermaye gruplari bu
sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete taze kan asilarlar. Birlesme, fiizyon
ve ele gecirme seklinde adlandirilan islemlerde borsalarin sagladiklari kolaylik
biiyiiktiir. Boylece "take over bid" seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu
zayiflayan sirketlerin hisse sentlerinin kamuya ¢agrida bulunarak toplanmasiyla mali

¢cokiintli onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir. Kamuya agik
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alim teklifleri zayif diismiis sirketlerin durumlarini diizeltmek ig¢in yararli bir
operasyon olmakta ve cogu kez bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybini
onlemektedir. Bu tiir operasyonlar borsanin diizenleyici rolii ve gozetimi olmadan

gerceklesemez (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgileri Kilavuzu, 2000:13).

1.8.4. Menkul Kiymetler Borsalarinin Sermaye Piyasasinda Yeri ve Onemi

Sermaye piyasalarinda yer alan yardimei kuruluglar arasinda menkul kiymetler
borsast 6nemli bir yer tutmaktadir. Ciinkii bu tiir borsalar, menkul deger alim
satimlarina yeterli bir aciklik ve giivence saglamaktadirlar. Bati iilkelerinde ise
menkul kiymet borsalar1 ikinci el piyasa islemlerinin toplandigi merkezler haline
gelmis ve ekonomide agirlik kazanmiglardir (Tuncer, 1985:159). Bilindigi iizere
borsalar, bir kanunla kurulmus, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin arz ve
talebinin belli bir diizen iginde yapildigr mesleki kuruluslardir. Menkul kiymetler
borsalarinda yalnizca o borsaya kayithi finansal varliklar alinip satilabilmektedir.
Menkul kiymetler borsalari, ekonominin gelismesinde O6nemli bir isleve sahiptir.
Ciinkii bunlar, borsaya kayith tahvil ve hisse senetlerinin alim satim iglemlerinin

yapildigi kapali pazar yerleridir (Aydin, 2009:16).

Menkul kiymetler borsalari, sermaye piyasalarinin vazgegilmez bir organidirlar
ve islemler i¢in etkin bir piyasa ortami saglamalari yaninda menkul kiymetlerin
gercek degerlerini bulunmasina ve yatirim siirecisinin kolaylagsmasina yardimei
olurlar. Yatirimcilara da menkul kiymetlerini her an nakde doniistiirme olanagi bu
borsalarla saglanmis olur. Borsalarda ayrica menkul kiymetlere ilgili bilgiler daha
kolay ve dogru bir sekilde elde edilebileceginden, menkul kiymetlerle ilgili risk ve
belirsizlikler azalacak ve yatirim karar1 alinmasi siireci kisalacak, dolayisiyla
kolaylasacaktir (Inag, 1994:339). Diger yandan yatinm kararinin alinma siireci
borsalar sayesinde kisalip kolaylagmasina karsin yatirnmcilarin ortaya koyacagi

davranig sekilleri ise bir diger 6nemli inceleme alanini ortaya ¢ikarmaktadir.
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IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANSIN YATIRIMCI KARARLARINA
ETKIiLERI

2.1. DAVRANISSAL FINANS

Son 15 yilda finans literatiiriine giren davranigsal finans (Behavioral Finance)
diinyadaki c¢esitli akademik c¢evrelerde biiylik ilgi uyandirmistir. Adindan da
anlasilacagi gibi bu finans dali, finans piyasalarinda analiz yaparken yatirimci
davraniglarint 6n plana c¢ikarmaktadir. Bu finans dalinin en Onemli dayanagi,
insanlarin yatirimlarini yaparken tam olarak rasyonel davranmadigi (quasi-rational)
yoniindeki varsayimlardir. Tam rasyonel olmayan bu davranislar neticesinde de

piyasa bilgiye dayali olarak var olan etkinlikten sapmaktadir (Yavuz, 2003:1).

Giliniimiizde davranigsal finans, insanlarin iktisadi tutum ve davranislar
hakkinda deneysel, ampirik ve giinliik hayat tecriibelerine dayanan veriler 15181
altinda analizler yapmaktadir. Goreceli olarak kisa siirede davranigsal iktisat genis
oranda iktisadin ve benzer alanlarinin alt konularini etkilemistir. Bunlar arasinda
davranissal hukuk ve ekonomi, davranigsal finans, davranissal kamu finansmani,
davranigsal oyun teorisi ve davranigsal makroekonomi sayilabilir (Angner ve

Loewenstein, 2006:55).

Davranigsal finans, iki farkli disiplin olan psikoloji ve finans1 bir araya getiren
ve insanlarin yatirim yaparken, para biriktirirken, para harcarken nasil, nigin
mantiksiz ve/veya rasyonel olmayan karalar verdiklerini agiklamaya calisan ikili
disiplinler birligidir. Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari,
piyasa oyuncularinin tam rasyonel olmayan davraniglari ile agiklamaktadir. Bagka bir
ifade ile davramigsal finans; insan davramiglarinin hisse senetleri fiyatlarinin

hareketinde nasil etkili oldugu ile ilgilidir (Ozerol, 2011:34).

Davranigsal finans genel olarak insanlarin nasil davrandiklarini ortaya

koymaya ¢alismaktadir. Yatirnmcilarin, yatirim kararlarini alirken neleri dikkate
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aldiklar incelendiginde sadece risk ve getiri degiskenlerini degil bunlarin yaninda
baska degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin degiskenlerin degerlendirmesinin
kusursuz bir siire¢ olmadigin1 sonug olarak da alinan kararlarin, fayday: maksimize
eden degil, en iyi ihtimalle karar alict1 durumundaki yatirnmeiy: tatmin eden kararlar
oldugu varsayimi davranigsal finans konusunda yapilan arastirmalarin ¢ikis

noktasidir (Bostanci, 2003:1).

Yatirimcilar agisindan finansal piyasalarda hisse senetlerine yatirim yapmaya
iliskin olarak ortaya ¢ikan en biiylik giiclik karar verme, piyasa davranislarini
aciklama ¢abasinda olanlar i¢in de karar alma siirecini etkileyen faktorleri
belirlemektir. Insanlarin nasil karar aldiklar1 ve karar siirecini etkileyen faktdrler
davranigsal psikolojinin c¢aligma alanini olusturmaktadir. Davranigsal psikoloji ile

finansin ilgi alanlarinin kesistigi noktada davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Sen,
2003:29-30).

2.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE ORTAYA CIKISI

Yaklasik olarak 1970’li yillardan beri finans, insanlarin akilct davrandiklari ve
gelecekle ilgili ongoriilerinde tarafsiz olduklar1 varsayimiyla hareket etmektedir. Bu
baglamda, insanlarin kendileri i¢in en iyisini segtikleri varsayimiyla, yatirimcilar igin
bazi1 giliclii araglar iiretilmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM),
Arbitraj Fiyatlama Modeli ve opsiyon fiyatlamas1 gibi fiyatlama modelleri
araciligiyla varliklarin degerlenmesi, risk ve getirinin anlasilmasi miimkiin olabilir.
Bununla beraber psikologlar, bu varsayimlarin kotii varsayimlar olduklarini ve
insanlarin gelecekle ilgili ongoriilerinde akilc1 davranmayabileceklerini biliyorlardi.
Baslangicta, davramigsal finansa Onyargili yaklasilmistir. Ancak, 6zellikle son on
yilda psikoloji ve duygularin finansal Kkararlar iizerindeki etkisi kanitlanmaya

baslaninca daha ikna edici olmaya baslamistir (Yiiksel, 2009:10).

Davranigsal finansgilar genelde insanlarin, 6zelde ise yatirimcilarin tamamen
rasyonel oldugu yaklasimini siirdiirmenin gii¢ oldugunu ifade etmektedir. Ancak

burada vurgulanmasi gereken nokta, tiim yatirimcilarin irrasyonel oldugu one
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stirilmemekte, onun yerine giiglii bir egilimin olduguna isaret edilmektedir. Bu
anlamda, bir¢ok yatirimer menkul kiymetlere olan talebine yon verirken gegerli

olmayan bilgiyi esas alarak yatirim kararlar1 vermektedir (Ates, 2007:6).

Sermaye piyasalarinda yatirnmcilar bilgi yerine sdylentiye dayali islem
yapmaktadir. Yatirnmcilar, finansal danigmanlarin  tavsiyelerini  izlemekte,
cesitlendirme yapamamakta, aktif olarak islem yapmakta ve portfoylerini
degistirmekte, kazanan hisse senetlerini satip kaybeden hisse senetlerini ellerinde
tutarak vergi yiikiimliilikklerini arttirmakta, hisse fiyat hareketlerini ve diger popiiler
modelleri izlemektedir. Kisacas1 rasyonel yatirnmcilardan beklenen islem

stratejilerini izlememektedir (Black, 1986:532).

Menkul kiymetler piyasalarinda ortaya ¢ikan fiyat hareketleri bir¢ok insani
sasirtiyordu ve klasik finans teorileri de bunlar1 agiklamakta yetersiz kaliyordu. Bu
tir fiyat hareketlerini agiklama igin insan davraniglarinin da ekonomik modellerin
icine girmesi gerekliydi. Bunun sonunda insan davranislarinin ardindaki psikolojik
unsurlar da analizlerin i¢ine girmeye basladi. Fakat davranigsal finansin daha ¢ok
kabul gérmesi igin s6z konusu unsurlarin sonuglarmin ampirik testlerle de
desteklenmesi gerekiyordu. 1980°li yillarin ikinci yarisiyla birlikte istatistik
tekniklerinin gelismesiyle birlikte davranigsal bulgular test edilebilir hale geldi.
Bunun sonucunda "Davranigsal Finans (Behavioral Finance)" akademik ¢evrelerde
daha fazla kabul gérmeye basladi (Yavuz, 2003:3).

Yapilan arastirmalar, insanlarin yatirim kararlarinda tercihlerini optimize
etmek, rasyonel olarak riskten kaginmak ve bu kapsamda portfoylerini
cesitlendirmek istemekle birlikte, uygulamada gergeklestiremediklerini ortaya
koymaktadir. Bunun temel gerekgesi olarak psikolojik onyargilar gosterilmektedir.
Psikolojik Onyargilar sonucunda yatirimcilar; kazanan hisseleri ¢ok ¢abuk elden
cikarirken kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun siire elde tutmakta, asir1 giivenli olarak
cok sik ve zararmna islem yapmakta, asina olduklari hisselere duygusal olarak

baglanmakta ve onlara yatirim yapmakta, kendi inanglarin1 destekleyici bilgiyi arama
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ve diger bilgileri reddetme egiliminde olmakta ve piyasada asir1 ya da diisiik

reaksiyon anomalisi davranig1 gostermektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979:265).

Daniel Kahneman, insan davranisi, beklentileri ve karar alma mekanizmalari
tizerine yazdiklar1 ve sundugu kanitlarla finansin piyasa mekanizmasini anlamaya
calisan bu yeni dali i¢in bir ¢ikis noktasi olusturmustur. 2002 yilinda Ekonomi
Nobel’ini almasi ise kendi deyimiyle davranis¢i finansin akademi tarafindan resmi
olarak taninmas1 anlamina gelmektedir. Odiiliin bu yénii cok énemli olup bdylece bu
alanda caligarak bir anlamda aykiri olmay1 goze alan birgok akademisyeni ve piyasa

profesyonelini cesaretlendirmistir (Ates, 2007:49).

2.3. DAVRANISSAL FINANSIN AMACLARI

Davranigsal finans, yatirimeilar tarafindan diizenli olarak yapilan akilla ilgili
yanligliklara odaklanmistir. Bu stratejiler, yatirimcilarin duygular1 veya sirketlerin
temel degiskenlerini incelemekten daha fazlasini yapmakta beynin sorunlari nasil
cozdigi ile ilgilenmektedir. Yatirnmcilar, bazi konularda yanlis yapma
egilimindedirler. Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalar1 piyasa

oyuncularinin tam rasyonel olmayan davranislari ile agiklamaktadir (Ates, 2007:49).

Davranigsal finans insanlarin her zaman akilci davranmadiklarini savunurken,
bu iddiasini destekleyecek psikolojiden ornekler vermektedir. Bu 6rnekler, daha ¢ok
algida yanilsama ornekleridir. Bu tip yanilsamalara basit bir 6rnek vermek gerekirse:
Sekil 1°de yer alan iki dogru da ayn1 uzunlukta olmasina ragmen, alttaki sekil daha

uzun gibi gériinmektedir (Nofsinger, 2001:4).

Sekil 1. Gorme Yanilsamasi

v

Kaynak: NOFSINGER, John R. (2001): Investment Madness: How Psychology Affects
Your Investing... And What to Do About it, p:5.
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Insan beyni, bir bilgisayar gibi ¢aliymamaktadir. Buna karsihik bilgiyi, baz1
biligsel kisa yol ve duygularla siizerek, daha kisa bir analiz zamaninda yargi
olusturmaktadir. Bilgi, beyne bu hizlandirilmis siirecten gecerek ulasmaktadir ve
aliman kararlar, genelde bu stiregler olmadan alinacak kararlarla ayni1 olmamaktadir.
Bu siizge¢ ve kisa yollar, psikolojik Onyargilar olarak adlandirilmaktadir. Bu

psikolojik dnyargilar bilindigine gore ilk adim, bunlardan sakinmak olmalidir.

Son zamanlarda finans literatiiriin, O6zellikle psikoloji, sosyoloji ve
antropolojiden  gelen  davramigsal prensiplerle finans arasindaki iliski
arastirilmaktadir. Davranigsal prensipler olarak; olasilik kurami, pismanlik ve bilissel
bozukluk, capa atma, zihinsel bdliimler, asir1 6zgliven, asir1 ve yetersiz tepki,
yanilsama temsili, ayrim etkisi, kumarbaz davranisi ve spekiilasyon, tarihin dnemsiz
addedilmesi, biyiilii diisiince, sozde disliinme, anomalilere dikkat edilmesi,
yanilsamalarin elde edilebilirligi, kiiltiirel ve sosyal bulusma ve kiiresel kiiltiir

sayilabilir (Ates, 2007:50).

2.4. DAVRANISSAL FINANSIN iLiSKiDE BULUNDUGU DAVRANIS
BiLiMi ALANLARI

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

disiplinlerinin kuram ve kavramlarint uygulamak gerekli olmustur (Yiiksel,
2009:13).

Insanlar, zaman zaman optimal kararlar vermekten sapmaktadirlar. Bu
sapmalar genellikle sistematik bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Davranigsal finans,
geleneksel finansla ilgili olarak yapilmis olan varsayimlari esneterek insanlarin
gozlemlenen sistematik sapmalarini agiklamaya ¢alisir. Davranissal finans teorisinin

kapsaminin daha agik olarak anlagilabilmesi igin disiplinlerle ilgili bilgi sahibi
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olunmasi gerekmektedir. Sekil 2’de davranigsal finansi destekleyen disiplinler

gosterilmektedir (Ertan, 2007:21-22).

Sekil 2. Davramissal Finansi Destekleyen Disiplinler Aras iliski

Psikoloji Sosyoloji

/

Davranigsal
Finans

Antropoloji

Kaynak: ERTAN, Yasemin (2007): Davranigsal Finans ve Pigsmanlik Teorisi’nin Doviz
Kuru Riskinden Koruma Kararina Etkisi, s:21.

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

bilimden tiiretilen prensiplere dayanir (Ates, 2007:46).

2.4.1. Psikoloji

Psikolojinin ilgilendigi alanlardan birisi de diisiinme ve diisiinme stirecidir.
Davranigsal finans ile yakinligi biligsel psikoloji ve diisiinme siirecleri iizerine
yapilan caligsmalara dayanmaktadir. Akli anlamaya yonelik ¢aligmalarin ¢ergevesini
bilgilenme siireci olusturur. Algi, 6grenme, sorun ¢ézme, hafiza, dikkat, dil ve duygu
psikolojinin baslica ilgi alanlaridir. Dolayisiyla, yatirnm karari alan yatirimcilarin,
karar alma siireclerinde etkilendikleri olay ve olgular psikoloji biliminin ilgi alanina
girmektedir. Bununla beraber, kisilik de psikolojinin ilgi alan1 i¢indedir. Aktif, pasif,
sakin, ¢abuk karar veren-vermeyen kisilik 6zellikleri davranigsal acidan anlam ifade
ettigi gibi, karar vericinin davranigsal boyutuna da gonderme yapmaktadir (Tufan,
2006:45).
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Psikoloji; "davramiglarin  ve zihinsel siireglerin  bilimsel ydntemlerle
incelenmesi” olarak tanimlanabilir. Psikoloji bilimi, insanlarin olaylar karsisinda
sergiledikleri davraniglarin incelenmesini, bu davraniglari anlamak amaciyla
insanlarin zihinsel siireglerinin ve bellek yapilarinin analiz edilmesini igeren bir bilim
dalidir (Ertan, 2007:22). Psikoloji esas olarak bireysel farkliliklar (6rnegin, zeka,
tutumlar) ve siirecler (6rnegin, algilama, motivasyon) iizerinde durur. Psikologlar,
kisilik yapisin1 ve belirli bir durumda insanlarin davranislarini tahmin etmek ve
insanlar1 birbirinden ayirt etmek i¢in kullanilabilecek kisilik 6gelerini incelerler

(Drake ve Peter, 1990:21-22).

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

tesviklerin insan davraniglarini sekillendirdigi bakis agisidir (Barak, 2006:68).

Finansal riske davranigsal yaklasimda, riski azaltma anlaminda fiyat, zarar
etme anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakinilacagi anlaminda tercihlerden s6z
konusu olmaktadir. Finansta riske yaklasim konusunda olusturulan analitik
modellerde fiyat ve olasilik tizerinde durulmus, ancak tercihlere 6nem verilmemistir.
Psikoloji iste bu konuda devreye girmekte ve tercihler tizerinde etkili olan faktorleri
incelemektedir. Boylece, finans ve psikoloji disiplinleri birbirine yaklasmis ve

davranigsal finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir (Ates,2007:54).

2.4.2. Sosyoloji

Sosyoloji, sosyal bilim dallarindan birisidir. Uzun bir ge¢misi olan bu
disiplinin temel amaci insan toplumunun yapisini, kisiyi grup igerisinde tutan
faktorleri arastirmak ve sosyal yasantidaki degismeleri saptamaktir. Sosyoloji,
cevremizdeki insanlari, onlarin hasretlerini, diislerini, kaygilarini ve acilarini daha iy1

anlamamizi saglar. Empati yetenegini giiclendirir. Oteki toplumlar ve gruplar
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hakkinda bilgimizi arttirir. Bunun yaninda sosyoloji, ekonomik birimler arasindaki

toplumsal iliskinin incelenmesine odaklanir (Bozkurt, 2004:17).

Modern sosyoloji, sosyal yap1 igerisinde gecerli olan kurallar1 saptamakla
kalmamakta, bu kurallarin ekonomik, politik ve giincel hayata nasil yansiyacagini da
arastirmaktadir. Ayrica, ¢esitli ekonomik ve sosyal olaylar1 arastirarak elde edilen
sonuglarin is hayatinda, politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi,
bu sonuglarin kullanilmasi1 sonucu sosyal yapida veya bireysel davraniglarda ne tiir
geligsmelerin ¢ikabilecegi de sosyolojinin ¢alisma alanlar1 arasina girmis durumdadir

(Erdogan, 1994:6).

Insanlar ilk caglardan bu yana degisik nedenlerden dolay1 beraber yasamayi
se¢mislerdir. Bu nedenler; i¢giidii, dogustan sahip olunan bazi 6zellikler, 6grenme ve
gereksinimlerin  doyurulmasi olarak siralanabilir. Toplumsallik {izerine yapilan
calismalar gostermistir ki, insanlar kendilerini, kendilerine benzeyen bagkalariyla

karsilastirma egilimindedirler (Freedman ve Digerleri, 1998:86).

Yatirimcilar, piyasa ile ilgili aldiklar1 haberleri kendilerine gore yorumlamakta
ve kararlar vermektedirler. Burada, algilama durumu devreye girmektedir. Algiyi,
kisilerin g¢evreleri ile ilgili bilgiyi (uyariyl) duyma, anlama ve degerleme siireci
olarak tanimlamak miimkiindiir. Algi, duyu organlarindan gelen verilerin (bilgi,
uyar1) organize edilmesi ve onlara anlam verilmesi ile ilgili siireci ifade etmektedir.
Burada onemli olan kisinin gosterecegi davranisi, bu davranisa sebep olan uyarinin
algilanma seklinin etkilemesidir. Dolayisiyla, iki farkli kisi ayn1 uyariyr/bilgiyi farkh
algilayabilir. Algilardaki bu farkliligin sebepleri, kisilerin sahip olduklar1 deger
yargilari, ama¢ ve hedefleri, gereksinimleri, i¢inde yetistikleri kiiltiirel ortam,
bilgileri, hisleri, ge¢misteki deneyimleri ve hatta fiziksel ozellikleri gibi faktorler
tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorleri igsel ve digsal faktorler olarak

simiflandirmak miimkiindiir (Kogel, 2003:532-533):

f¢sel faktorler: Algilayanin kisiligi (ige doniik, disa doniikliik, diger kisilik

ozellikleri), gereksinimler ve bireysel motivasyon ve amaglardan olusur.
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Dissal faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin yogunlugu,
uyaricinin hareketliligi, tekrarlama, bulunulan ortama gore cismin/uyaricinin farkl

olmasi, yenilik ve benzerlik, statii ve genel goriiniis dissal faktorlere 6rnektir.

Yatirnmeilarin kisisel ozellikleri algilamalarini etkilemekte, bu da yatirim
kararlarin1 degistirebilmektedir. Bunun yaninda, haberlerin gelis kaynagi, siklig1 ve

yogunlugu da yatirimcilarin karar vermeleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

2.4.3. Antropoloji

Antropoloji, daha ¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlar1 incelerken, sosyoloji
agirlikli olarak modern toplumlar1 incelemektedir. Antropoloji geleneksel olarak dort
alt gruba ayrlir: Fiziksel ya da biyolojik antropoloji, kiiltiirel antropoloji, dil

antropolojisi ve arkeoloji.

Insanligin ilk insandan, modern insana gecis seriivenini izleyen antropoloji,
eski caglardan bu yana atalarimizdan gelen genler yoluyla edindigimiz davranis
sekillerini de kiiltiir ad1 altinda bize aktarmaktadir. Giiniimiizde cagdas antropoloji
hala basit toplumlar iizerinde durmakta ise de antropologlar artik sanayi, sanayi
firmas1 ve bunun toplum ile iliskisi tizerinde de ¢alismaya baslamiglardir (Tufan,

2006:53).

Etkin piyasa teorisi kapsaminda rasyonellikle siirlandirilan yatirimer
davraniglarinin -~ faydayr maksimize etme amacindan siklikla uzaklastig
gorilmektedir. Bu kapsamda, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi insan
davraniglarinin  agiklanmasina yonelik teoriler finansal piyasalardaki yatirimei
davraniglarinin  agiklanmasi amaciyla davranigsal finans kapsaminda siklikla

kullanilmistir.

Davranigsal finans 1960-1970’1i yillarda, psikoloji ve davranigsal ekonomi

teorisyenlerin ¢aligmalar1 ile temel bulmustur. Disiplinler aras1 gegislerle yatirimci
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hareketlerini agiklamaya calisan davranigsal finansin faydalandigi dallarla iletigimi

Sekil 3’de sunulmustur (Turguttopbas, 2008:47).

Sekil 3. Davramigsal Finans ve Etkilendigi Disiplinler

Psikoloji

Davranig ve kavrama
stiregleri ve bu siireglerin
fiziksel, zihinsel ve
¢evresel faktorlerden ne
sekilde etkilendigini
incelemektedir.

Sosyoloji

Kisi ve gruplarin
toplumsal davraniglarin

sistematik olarak
incelemektedir. Ozellikle

sosyal iliskilerin kisi
davraniglarina etkisine
yogunlagmaktadir.

Sosyal Psikoloji

Kisilerin sosyal gruplar
icindeki hareketlerini, ne
sekilde iliski kurduklarini

ve birbirlerini
etkilediklerini
incelemektedir.

Ekonomi

Uretim, dagitim ve
tilketim ile isgiicii,
sermaye ve vergi gibi
birbirini etkileyen
konularda
yogunlagmaktadir.

Davranissal
Finans

Finans

Sermaye dagilimi gibi
finans fonksiyonlarin ele
almakta ve deger yaratan

karar mekanizmalarini

incelemektedir.

Davranigsal Ekonomi
Kisilerin harcama
aligkanliklari, yatirim
kararlar1 ve
borg¢lanmalarina iliskinin
kararlarini psikoloji ve
ekonomi ag¢isindan birlikte
incelemektedir.

Yatirnm

Kar saglamak amaciyla
sermeyenin, is,
gayrimenkul, hisse senedi
gibi araclara dagilimini
yonlendirmektedir.

Davramissal Muhasebe

Muhasebeci olan veya
olmayan bireylerin
davraniglar1 ve muhasebe
fonksiyonunu ne gekilde
kullandiklarint
incelemektedir.

Kaynak: TURGUTTOPBAS, P.Neslihan (2008): Yatirnmcit Davraniglarinin  Finansal
Kararlara Etkileri (Davranissal Finans) ve Davranissal Finans Teorilerinin IMKB’de Test
Edilmesi, s:47

Davranigsal finansin One siirdiigli insanlarin akilcr davranmayabilecekleri
olgusu, sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin, ¢ok smirl bilgi ve
ipucuna dayanarak bagkalarina iliskin izlenimler olusturma insanlarda 6nemli bir
evrensel egilimdir. Buna dayanarak, yatirimcilarin da yeterli bilgi sahibi olmadiklar:
hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmasi nedeniyle yatirim

yapabileceklerini sdyleyebiliriz (Ede, 2007:47).
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2.5. DAVRANISSAL FINANS TEORILERI

Davranigsal finansla ilgili teoriler su sekilde belirlenmistir (Ertan, 2007:50);

e Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen "Beklenti Teorisi",
e David E. Bell tarafindan gelistirilen "Hayal Kiriklig1 Teorisi",
e Graham Loomes ve Robert Sugden tarafindan gelistirilen "Pigmanlik

Teorisi".

2.5.1. Beklenti Teorisi

Ekonomistler, genel olarak piyasa davranisinin maddi giidiilerden esinlendigini
ve ekonomik kararlarin temelinde de kisisel c¢ikarlarin ve rasyonelligin hiikiim
siirdiiglinii varsaymaktadirlar. Bu baglamda rasyonellik, genel anlamda karar
vericinin 6zel anlamda da yatirnmcilarin, mevcut alternatifler ve amaglanan hedef
dogrultusunda optimum sec¢im yapmak iizere var olan eldeki bilgileri kullanmalar
anlamma gelmektedir. Ayrica, kisilerin ekonomik anlamda davranislarini da dis

tesviklerin sekillendirdigi varsayilmaktadir (Barak, 2006:3).

1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan formiile edilmesinden bu yana
beklenti teorisi, risk durumunda karar verme teorisi olarak "Beklenen Fayda
Teorisi"nin baslica alternatifi olmustur. Beklenti teorisini One ¢ikaran unsur
betimleyici giicliniin olmasidir. Beklenen fayda teorisinde insanlar, istikrarli, ¢ok iyi
tanimlanmis fayda fonksiyonlarim1 maksimize etmeye ¢alisan rasyonel bireyler
olarak ele alinmaktadir. Psikolojide ise karar alma siirecinde, insan davranislarinda
rasyonel birey modeli ile agiklanamayan anormallilerden siklikla bahsedilmektedir.
Piyasalarda ortaya ¢ikan pek ¢ok anormalinin nedeninin insan psikolojisinden
kaynaklanabilecegi goz Oniline alinarak ya da karar alma siireglerinde psikolojik

faktorlerinde eklenmesiyle davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Ede, 2007:12-15).
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2.5.2. Hayal Kirikhg Teorisi

Hayal kirikli§i bir olayin sonucunda elde edilen getiri, beklentiler ile
uyusmadiginda hissedilen psikolojik bir reaksiyondur. Gergeklesen ve beklenen
getiriler arasindaki fark arttikga hissedilen hayal kiriklig1 da artar. Psikoloji alaninda
yapilan aragtirmalar, hayal kirikliginin verilen karar sonucunda elde edilen getirinin
sagladig1 fayda ve tatmin lizerinde negatif bir etkisi oldugunu géstermistir. Hayal
kiriklig1 elde edilen getiri ve beklentilerin karsilastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan
olumsuz bir duygudur, verdikleri kararlar sonucunda hayal kirikligi yasamak
istemeyen kimseler, karar verme siirecinde, sonugta yasayacaklart hayal kirikligin1 da
degerlendirmeye alirlar (Ertan, 2007:72).

Bireyler, belirsizlik altinda bir karar problemi ile kars1 karsiya kaldiklarinda,
tercih ettikleri alternatif {izerinden bir beklenti i¢ine girer. Belirsizlik ortadan kalkip,
birey tercih ettigi alternatifin sonucunu elde ettiginde bu sonucu, sonuca dair
beklentisi ile karsilastirir. Eger gerceklesen getiri beklentisinden daha azsa, birey
sonugtan elde ettigi faydanin yaninda hayal kirikligi hisseder. Diger taraftan,
gerceklesen getiri beklentisinden fazlaysa birey seving hissedilir (Loomes ve Sugden,
1986:271-282).

2.5.3. Pismanlk Teorisi

Pismanlik, giiclii bir negatif duygudur ve bu duygunun gelecekte ortaya ¢ikma
olasilig1 bireylerin optimal olmayan davranislar sergilemesine, beklenen fayda teorisi
ile catisan rasyonel olmayan kararlar almalarina neden olabilmektedir. 1982 yilinda
Graham Loomes ve Robert Sugden tarafindan pismanlik teorisi adinda normatif bir
teori gelistirilmistir. Bu teoride belirsizlik altinda karar verme durumunda,
pismanhigin etkisi karar verme siirecine dahil edilmistir. Deneysel psikoloji ve
ndroloji alaninda yapilan ¢alismalarda yatirimeilarin, belirsizlik altinda karar verme
durumlarinda geleneksel belirsizlik oOlciitleri ve hayal kirikligi duygusunun yaninda
pismanlik duygusundan da etkiledigi ortaya konmustur (Michenaud ve Solnik,
2006:5).
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Pismanlik gergeklesen getiri ile bagka bir se¢cim yapilmis olmasi durumunda
elde edilebilecek getirinin karsilagtirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan olumsuz bir
duygudur. Pigsmanlik teorisinde, yatirimcilarin karar verirken rasyonel davrandiklari,
ancak verecekleri kararlara temel olarak yalnizca "beklenen degeri” degil, aym
zamanda "beklenen pigsmanligi" da dikkate aldiklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayimi,
teoriye yansitabilmek icin, fayda fonksiyonuna, geleneksel deger fonksiyonuna ek
olarak pismanlik dahil edilir ve boylece "diizeltilmis fayda fonksiyonu™ elde edilir.
Yatirimcilar, yatirnm kararlarmi verirlerken ileride yasayabilecekleri pigsmanliklari
Onleyebilmek icin diizeltilmis faydanin beklenen degerini maksimize edecek sekilde

davranirlar (Solnik, 2006:20).

2.6. YATIRIMCILARI ETKIiLEYEN EKONOMIiK OLMAYAN
FAKTORLER

Geleneksel ekonomi modelinde, bireylerin tercihlerinin dogru matematiksel
olgular tizerine oturtuldugu ve degismedigi varsayilmaktadir. Oysaki gergek yasamda
insan bu sartlarin saglanmasinin miimkiin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Irrasyonel
yatirimel, problemin degisen ¢ergevesine ve sartlarina gore ¢oziim yollarinda farkli
tepkiler liretmekte ve bu tepkileri siirekli hale getirmektedir. Davranigsal finans
irrasyonel yatirimci davraniglar ve tercihlerin yon degistirmesine iligkin bir¢ok farkl
durumu ortaya koymus ve Orneklendirmistir. Bununla beraber bu irrasyonel
davraniglarin gegici olmadigi ve siireklilik arz ettigi, bireylerin egitim ve yas gibi
ozeliklerinin etkisi altinda kalmadigi toplumun tiim kademelerine yansidigi

saptanmugtir (Ede, 2007:27).

Insanlar kendi yeteneklerine ve akillarina ¢ok giivenmekte ve onlarm sasmaz
oldugunu diisiinmektedirler. Fakat bu genellikle dogru degildir. Bu insanlar
yatirimlarini yaparken daha dnce ortaya ¢ikmis bir modelden hareket etmek yerine
kisa donemli bir model tanimlayip bunun uzun doénemli bir gelecek modeli de

olacag diisiinme egilimindedirler (Yavuz, 2003:8).

41



Baz1 durumlarda arbitrajcilar da bilingsiz yatirimcilarla ayni sekilde hareket
ederek yanlis fiyatlamanin biiylimesine sebep olmaktadirlar. De Long ve arkadaslar
yatirimcilarin bir 6nceki donem iyl getiri saglamis menkul kiymetlere yatirim
yaptiklar1 bir ekonomi formiile etmistir. Bu yapi i¢inde, bilingsiz yatirimcilar menkul
kiymet fiyatim1 degerinin istiine ¢ikarsalar da arbitrajcilar varligi elden
cikarmamaktadirlar. Hatta bilingsiz yatirimcilarin gecen doneme bakarak alima

devam edeceklerini diisiinerek daha ¢ok alim yapmaktadirlar (Turguttopbas,
2008:55).

Yatirnmcilan etkileyen ekonomik olmayan bu faktorler biligsel on yargilar,
psikolojik faktorler gibi gruplara ayrilabilir. Ancak bu baslik altinda gruplastirmadan
ziyade maddelestirme yolu ile inceleme yapilacaktir. Eger bir yatirnmci bilgiyi
yorumlama asamasinda kendi yeteneklerine asir1 giiven duyuyorsa ve bagkalarinin
fark etmedigini fark ettigine inaniyorsa, tahminlerinde olusabilecek hatalar1 yetersiz

degerlendirecektir (Ede, 2007:27).

Insanlar davranislart ya da yatinmlar1 sonrasinda, olusan iyi sonuglari
kendilerine yilikleme, kotii sonuglart ise dissal kosullara baglama egiliminde
olmaktadir. Insanlarm basarilar kisisel becerilerine, basarisizliklari ise kotii sansa ya
da diger bireylerin aksiyonlar ile gerekcelendirme egilimi "yiikleme Onyargist”

olarak tanimlanmaktadir (De Long ve Digerleri, 1991:11).

Yiikleme Onyargisinin yaninda asir1 glivenin bir diger unsuru da insanlarin
daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanmasadir.
Bu egilim "bilgi yanilsamas1” olarak adlandirilmaktadir. Herhangi bir konuda daha
fazla bilgi edinme kisinin bilgisini arttirmasinin ve daha iyi kararlar vermesinin
yaninda her zaman faydali degildir. Bu durum {i¢ nedenden kaynaklanabilir (Ede,

2007:29);

1. Baz1 bilgiler yardimcr olmadigi gibi yanlis yonlendirmeye de sebebiyet

verebilir,
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2. Cogu insan bilgiyi yorumlamak hususunda gerekli egitim ve tecriibelere
sahip olmayabilir,
3. Insanlar yeni bilgiyi, inanglarin1 ve daha &nceki kararlarmi destekleyecek

yonde yorumlama egilimindedir.

Piyasada bilingsiz yatirimcilarin  hareketlerinden faydalanmak isteyen
sirketlerin finansman yoOneticileri gibi aktorler de bulunmaktadir. Bir sirketin
finansman yoneticisi hisse senedinin piyasa fiyatinin gerekenin iistiinde bir deger
oldugunu gordiigiinde s6z konusu fiyattan yeni hisse senedi ihra¢ ederek mevcut
hissedarlarin servetini artirabilecek ve boylelikle fazladan arz, fiyati ger¢ek degere

cekecektir (Turguttopbas, 2008:56).

2.7. DAVRANISSAL FINANS TEORILERININ HAREKET NOKTASI:
YATIRIMCILARIN EGILIMLERi

Yatirime1r psikolojisi, finansal piyasalarda oldukca etkili olmakla birlikte
zaman zaman gozardi edilmis bir konudur. Gergek hayatta yatirnmcilarin karar
verirken kendilerine sadece ekonomik veya finansal gdstergeleri rehber edinmezler,
ayn1 zamanda kendi i¢ diinyalari, gegcmis deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 da

aldiklari kararlarda etkili olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:47).

Finansal kararlar verecek olan kimseler, bu kararlar etkileyecek bir¢ok etken
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu etkenler dogrultusunda ilgili bilgilere ulasabilmek,
ulagilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirerek karar vermek oldukga giictiir.
Kisayollar kullanilmas1 bireylere karar verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini
saglamakla beraber yanl kararlar verilmesine, yargilama hatalarinin ve egilimlerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Ertan, 2007:2).

Yapilan caligmalarda karar verme siirecinde hatalar dort ana nedenle ortaya
¢ikmistir. Bu nedenler, Kendini Kandirma Egilimi, Bilissel Egilimler, Duygusal
Egilimler ve Sosyal Egilimler olarak siralanabilir. En sik rastlanan egilimler sekil

4’de gosterilmektedir (Montier, 2002:2).
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Sekil 4. Davramgsal Egilimler

Asir1 Tyimserlik

Cerceve Etkisi

Hatalar1 Yanlig

Degerlendirme

Demirleme Etkisi

Sonucu Bildigini

Diisiinme

Ulasilabilirlik

Kayiptan Kag¢inma

Biligsel Catisma

Tutuculuk

Dogrulama

Etme Eksikligi

Yatirnmcilarin
Egilimleri
Kendini Bilisgsel Duygusal Sosyal
Kandirma Egilimler Egilimler Egilimler
| [ [
Asirt Giiven Temsil Etme Kendini Kontrol Siirli Davranigi

Belirsizlikten

Kag¢mma

Bilgi Caglayan

Hayal Kirikligindan

Kacinma

Pismanliktan

Kag¢inma

Zihinsel Muhasebe

Ayirma Etkisi

Mizag Etkisi

Kumarci Tuzagi

Kaynak: MONTIER, James (2002): Global Equity Strategy: Tables of Types of Errors to

Which We Are Prone, p:2.
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2.7.1. Kendini Kandirma (Self Deception)

Kendini kandirma insanlarin ge¢mis hatalarindan ders alma kabiliyetini
sinirlandirir. Ciinkii bu tiir egilimler, insanlarin i¢inde bulunduklari durumu tam
olarak anlayamamalarina ve aslinda olduklarindan daha iyi bir durumda olduklarin
diisiinmelerine neden olur. Insanlar gegmiste yaptiklari hatalar1 fark edemez. Kendini
kandirma, insanlarda gesitli egilimlerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bunlardan en
sik rastlananlari; asir1 giiven egilimi, asir1 iyimserlik egilimi, hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi, sonucu bildigini diisiinme egilimi olarak siralanabilir (Ertan,

2007:28).

Kendini kandirma teorisi, bireylerin oldugundan daha iyi (daha akilli, daha
yetenekli v.b.) oldugu yoniinde diisiinme egilimidir. Bu anlamda, kendini kandirma
teorisi, bireylerin kendi bilgilerinin dogruluguna, gercekte oldugundan daha fazla

inandiklarii gostermektedir (D6m, 2003:61).

2.7.1.1. Asin Giiven (Cognitive Bias)

Insanlar kendilerine asir1 giivenebilir. Psikologlar asir1 giivenin insanlarin
bilgilerini abartmalarina, riskleri de kiiclimsemelerine sebep oldugunu belirlemistir.
S6z konusu asir1 giiven, bilgi toplama, bilgiyi analiz etme ve bilgiye dayali karar
verme asamalarindan olusan yatinm karar alma siirecini etkileyerek, bilginin
yorumlanmasinda ve analiz yetenekleri hakkinda kisinin asir1 giiveni sonucu hatali

kararlar almasina yol agabilir (Nofsinger, 2005:10-11).

Yatirim yapmak, bilgi toplamayi, bilgiyi analiz etmeyi ve bu bilgiye dayanarak
karar vermeyi gerektirir. Ancak kisinin kendine asir1 giiveni, bilgiyl yanlis
yorumlamasina bilgiyi analiz etme yetenegini oldugundan fazla tahmin etmesine
neden olur. Bu da yanlis yatirim kararlarina, asir1 islem yapmaya, risk almaya ve
sonucta zarar edilmesine sebep olur. Kendilerine asir1 giivenen yatirimci diger
yatirimcilarin 6nem vermedigi ya da goz ardi ettigi verilerden onemli sonuglar

cikardigina inanir ve dolayisiyla yapabilecegi hatalar1 da hafife almaktadir. Bu
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nedenle kendine asir1 glivenen yatirimeiyt herkes tarafindan algilanan sinyalleri degil
de bizzat kendi bilgisi sonucu ortaya ¢ikan sinyalleri asir1 dnemseyen kisi olarak
tanimlayabiliriz. Kendine asir1 giivenen yatirimcinin yapacagi hareketler de finansal

piyasalarda asir1 degerlenmeye yol agmaktadir (Giirkan, 2009:31).

2.7.1.2. Asin Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Asint iyimserlik egilimi, "her seyin istenilen yonde ve giizel olacagina dair
duyulan inang¢" olarak ifade edilebilir. Bu egilim kisilerin, arzu ettikleri sonucun
gerceklesme egilimini yiiksek, arzu etmedikleri sonucun gergeklesme olasiligini ise

diisiik tahmin etmelerine neden olmaktadir (Ertan, 2007:29).

Asirt iyimserlik yanliligi; olaylarin dnceden tahmin edilebilecegine, inang
egilimi ve iyi sonuglarin kendimize, kotii sonuglarin ise sansa veya kendimiz
disindaki faktorlere bagli oldugunu iddia etme egilimleri sonucu olusur. Bu
egilimlere ek olarak, piyasayr etkileyebilecek sihirli diisiincelerin olusabilecegine
inanma egilimi ve fala inanma egilimi de asir1 iyimserlik yanliliginin karar almada

etkili olmasina neden olabilmektedir (Ates, 2007:74).

2.7.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self Attribution Bias)

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi insanlar hatalarini gérememelerine ve
hatalarinin neden oldugu olumsuz olaylarin farkina varamamalarina neden
olmaktadir. Bu egilimi gdsteren insanlar, yaptiklar1 hatalardan ders almazlar ve

dolayisiyla hatalarin tekrarlanma olasiliklart oldukga yiiksektir (Ertan, 2007:30).

Yatirnm kararlarin1 etkileyen degiskenler ¢ok fazladir. Her degisken, her
yatirimel da ayni etkiyi yaratmamaktadir. Kimi yatirimer riski goze alir, yatirnmlarini
tek bir kiymete yatirir. Kimi yatirimer ise daha ihtiyathi davranip farkli nitelikteki
kiymetlere yatirim yapar. Karar verme konusundaki benzer hatalar ve ayni hatayi
tekrarlama korkusu nedeniyle yatirimcilar finansal danismanlarin tavsiyelerini takip

etmeye baglamislardir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:614).
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2.7.1.4. Sonucu Bildigini Diisiinme Egilimi (Hindsight Bias)

Sonucu bildigini diistinme egilimi, insanlarin, ge¢cmiste gerceklesmis olan
olaylarin gelecekte gerceklesecek olaylara nazaran daha anlasilabilir ve tahmin
edilebilir oldugunu diisiinmeleri olarak tanimlanabilir. Sonucu bildigini diisiinme
egilimi, bireylerin bir olaym sonucunu grendikten sonra, sanki en basindan beri bu
sonucun ortaya gerceklesecegini biliyorlarmis gibi hissetmelerine neden olmaktadir.
Zaman zaman herkes bir futbol oyununun, bir politik se¢imin veya bir yatirimin

sonucunu en bagindan beri bildigini iddia edebilmektedir (Ertan, 2007:30).

Bunun yanisira, insanlarin daha 6nceden anlatilmamasina karsin gergeklesen
bir olaya iliskin olarak hatali bir sekilde daha 6nceden sonucu bildiklerini sdyleme
Onyargisidir. Bu onyargr birgok insanin gilinliik hayatta bdyle olacagini biliyordum,

sonucun boyle olacagi belliydi, gibi sdylemleri ile ortiismektedir (Ede, 2007:33).

2.7.2. Bilissel Egilimler (Cognitive Bias)

Biligsel egilimler, insanlarin karar verme ve problem ¢6zme gibi zihinsel
stiregleri basitlestirmek i¢in kullandiklar1 kisayollardir. Bunlar insanlara zaman
tasarrufu vb. yararlar saglamaktadir ancak bu siiregte tlim  bilgilerin
degerlendirilmemesi veya gerekli yontemlerin kullanilmamasi hata yapma olasiligin
arttirmaktadir. Biligsel egilimlerin en sik rastlananlari, temsil etme egilimi,
cerceveleme egilimi, demirleme egilimi, kayiptan kaginma egilimi, bilissel ¢atisma,
dogrulama egilimi, tutuculuk egilimi olarak siralanabilir. Ayrica kendine agir
giivenen ve gelecekle ilgili degiskenlerin hep olumlu yonde olacagini diisiinen bir

yatirimei ¢ok biiylik riskleri igeren kararlar verebilir (Ertan, 2007:31).
2.7.2.1. Temsil Etme Egilimi (Representativeness Heuristic)
Temsil etme egiliminde olan insanlar kii¢iik sayilar kanunundan hareket ederek

karar verirler. Kiiclik sayilar kanununa gore; popiilasyondan ¢ekilen kiigiik bir

orneklem popiilasyonu biiyiik oranda temsil etmektedir. Bu egilimi gdsteren insanlar
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poplilasyonu kiiclik bir Orneklemine dayali olarak elde edilen sonuglar
genellestireceklerdir (Barak, 2006:100).

Temsil etme egilimi, insanlarin karar verme siirecinde yatirimcilarin en son
gerceklesen veya en ¢ok goze carpan unsurlara daha fazla 6nem vermesi ve
poplilasyon dagiliminin &zelliklerini ihmal etmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir

(Ulkii, 2001:110).

2.7.2.2. Cerceveleme Etkisi (Framing Effect)

Cerceveleme Etkisi: Karar verme durumunda, se¢im problemlerinin sunuldugu
ortamin karar vericiler ilizerinde ydnlendirici bir etkisi olmaktadir. Cerceveleme
etkisi, alternatifler arasinda tercih yapilirken problemin sunulus sekline bagli olarak,
biitiine ait bazi parcalarin algilanmamasinin verilen karar {lizerine yarattig1 etkidir

(Yiiksel, 2009:24).

Genel olarak gergeve etkisi (framing effect), cok boyutta ortaya ¢ikan nesne ve
olaylarin dogru degerlendirilememesinden kaynaklanan algisal yanilmalardir. Nesne
ve olaylarin dogru algilanmasi i¢in onlart olusturan hal ve yerlerin sinirlandirilmasi,
yani onlar1 niteleyen iliskilerin dogru algilanmasina yol agacak bir gerceve igine
oturtulmasi gerekmektedir. Bu ¢er¢evenin olusturulamamasi algisal yanilgilarin bir

nedeni olarak goriilmektedir. (Abban, 1998:97).

2.7.2.3. Demirleme Egilimi (Anchoring Heuristics)

Kahneman insanlarin tahmin yaparken kendilerince belirledikleri bir
baslangic referans (dayanak) noktasi belirledigini, tahminlerini de bu referans
noktasina gore yaptiklarini ortaya koymus ve bu egilimi "Demirleme Egilimi" olarak
isimlendirmistir. Dayanak noktasi belirlenirken ¢ogunlukla gozlemlerden ve
tecriibelerden yararlanilmaktadir. Birgok durumda insanlar acik ya da kolay akla
gelebilir baglangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve onun iizerinden diizeltme yaparak

esas cevabin sekillendirmektedir. Baslangi¢c degeri ya da belirli bir baslama noktasi
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problemin formiilasyonunu sekillendirmekte ya da kismi hesaplara dayanmaktadir.
Ancak her iki durumda da yapilan diizeltmeler eksik ve yetersiz olmaktadir (Ozan,

2010: 87).

Demirleme egiliminin etkisiyle yatirnmcilar, hisse senedinin o anki diisiik
fiyatin1 hisse senetlerini ucuza almak icin bir firsat olarak degerlendirmektedir.
Sonug olarak, eger hisse senedinin fiyati, kisa siireli bir dalgalanma nedeniyle
diismiigse yatirimcilar gercekten diisiik fiyatla hisse senedi almis olduklari igin
avantajlt olacaktir. Ancak, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis kisa siireli
dalgalanmalardan degil de sirketin temel dengesizliklerinden kaynaklaniyorsa,

yatirimcilar yaptiklari yanlis yatirrm sonucunda zarara ugrayacaklardir (Ertan,

2007:34).

2.7.2.4. Ulasilabilirlik Egilimi (Availability Heuristic)

Insanlar kisisel dzelliklerine gore bazi olaylar1 daha ilgi cekici veya etkileyici
bulabilmektedirler. Ilgilerini ¢eken bilgiler net bir sekilde hatirlanirken, ilgilerini
¢cekmeyen bilgiler sanki hi¢ alinmamiggasina unutulur veya gizlenir. Bu nedenle
insanlar karar verme siirecinde hafizalarin1 yokladiklarinda ilk olarak ilgilerini ¢eken
bilgilere ulagsmaktadir. Bu bilgilere dayanilarak verilen kararlarin yargilama hatalari

icermesi olasilig1 ise oldukea yiiksektir (Ede, 2007:42).

Ulasilabilirlik egilimi, belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda da yanlis
kararlara yol agmaktadir. Yatirnmcilarin agilis fiyati, son kapanis fiyatt ve benzeri
bilgilere dayanarak ani kararlar verdikleri ve bunun sonucunda zarar ettikleri

goriilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1994:1127).
2.7.2.5. Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion)

Yatirnmeilar, yapmis olduklar1 yatinmdan bekledikleri para kazanma
imidinden vazge¢cmezler, c¢linkii baglangicta yatirdiklarindan daha fazlasim

kazanmak istemektedirler. Telafi etme giidiisii, psikolojik olarak bakildiginda
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insanlarin kayiplar ile barisik olmasindaki giigliikleri ifade etmektedir. Arastirmalar
telafi etme egiliminin hem konusunda uzman olanlari, hem de siradan yatirimeilari
etkiledigini gostermektedir. Telafi etme, insanlar risk almaya tesvik etmektedir bu
da kayiptan kagcinmadan ziyade, portfoy yatirimlarina baska etkenlerin yapacagindan

belki de daha fazla zarar vermektedir (D6m, 2003:91).

Kayiptan kaginma egilimi, bireysel yatirimcilarin riske karsi tutumlarini
belirleyen bir egilimdir. Davranigsal finansin ana Ogretilerinden biri yatirimcilarin

riskten kaginmadiklari, kayiptan kagindiklaridir (Nevins, 2003:7).

2.7.2.6. Bilissel Catisma (Cognitive Dissonance)

Biligsel catisma yasayan insanlar psikolojik bir baski altinda kalirlardir.
Catisma biiylidiikge insanlarin bu ¢atismay1 ortadan kaldirmalara yonelik olarak
hissettikleri baski da biiyiir. Bu baski onlar1 baskiyr azaltmaya yonlendirir ve
sonunda var olan inanglar diizeltilir veya tamamen farkli bazi inanglar edinilerek

catisma ortadan kaldirilir.

Insanlarin zihinlerindeki bir kavram "bir bilgi birikimi" olarak da ifade
edilebilir. Bu bilgi birikimi bir davranisla, bir tutumla veya bir degerle ilgili olabilir.
Insanlar ayn1 zamanda birgok kavrama sahiptirler. Bu kavramlar birbiri ile ilgisiz,
uyum iginde veya ters diismiis olabilir. Kavramlar birbiri ile ilgisiz ise iki kavram
birbirine hicbir etkide bulunmaz. iki kavram birbiri ile uyum igerisindeyse bir
kavram digerini izler veya tamamlar. Eger iki kavram bir biri ile ters diisiiyorsa,
"kavram g¢atismasi” meydana gelir. Kavram gatismasi psikoloji alaninda "bilissel

catigma" olarak isimlendirilmektedir (Ertan, 2007:38).
2.7.2.7. Tutuculuk Egilimi (Conservatism Bias)
Tutuculuk, bireylerin yeni gelismelerle karsilastiklarinda inanglarini

degistirmekte yavas kalmalarini ifade etmektedir. Yatirim kararlarinda tutucu olan

bireyler, firmalarin kamuya yaptiklar1 acgiklamalar1 tamamen degerlendirme
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egiliminde degildirler. Bunun sebebi, yatirimcilarin agiklanan rakamlarin gegici
faktorleri de kapsadigini ve dnceki tahminlere bagli kalmanin daha dogru olduguna

inanmalaridir (Barberis ve Digerleri, 1998:315).

Insanlar, ¢cogu zaman fikirlerini ve inanclarin1 degistirme konusunda fazla
istekli degildir. Tutuculuk egilimi davranislari iki tiirlii etkilemektedir. Bu egilimdeki
insanlar var olan inanglarinin yanlis olduguna veya degismesi gerektigine dair bir
kanitla karsilasirlarsa bu kanitlar1 arastirmakta isteksiz davranirlar. Sonunda ikna
olup kanitlar1 arastirsalar ve degisimin gerektigine inansalar bile bunu
gerceklestirmekte olabildigince yavas davranirlar. Dolayisiyla, tutuculuk egilimi
yatinmcilarin yanlis yaklasimlara normalden daha uzun siire takilip kalmalarina

neden olmaktadir.

Tutuculuk egilimi, insanlarin kararlarint vermelerine yardimeci olacak olan
bilgileri degerlendirirken, 6nceden vermis olduklar1 kararlar ile uyum iginde olan
bilgileri dikkate almalari, O6nceden verilmis kararlar ile ¢elisen yeni bilgiler
edindiklerinde bu bilgileri dikkate almamalar1 olarak tanimlanabilir. Tutuculuk
egilimi, insanlarin yeni Ogrendikleri bilgiler karsisinda diisik reaksiyon

sergilemelerine neden olmaktadir (Dave ve Wolf, 2003:4).

2.7.2.8. Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi ile ilgili olarak yapilan aciklamalardan, dogrulama ve
tutuculuk egilimlerinin hemen hemen ayni seyi ifade ettikleri yargisina varilabilir.
Ancak bu iki kavram birbirinden oldukga farklidir. Dogrulama egilimi insanlarin var
olan inanglar ile ortiisen bilgileri aragtirmasi, inanglar ile ¢elisen bilgileri ise thmal
etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu egilim insanlarda bir tiir secici algilamaya
neden olur ve insanlar etraflarinda olup bitenlerden yalnizca var olan diigiince ve
inanglar1 ile ilgili olanlar iizerinde odaklanirlar. Insanlar var olan bilgileri ile
paralellik gosteren bilgileri titiz bir sekilde incelerken, var olanlarla gelisenleri
dikkate almazlar. Bu nedenle inanglarin1 degistirmelerinin gerektigi durumlarda

degisimin gerektigini anlayamazlar. Dogrulama egiliminin etkisiyle sadece
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inanclariyla uyum igersinde olan bilgilerin farkina varabilen insanlar kendilerini
yasayabilecekleri bilissel uyumsuzluklara karsi korumaya almig olurlar (Dave ve
Wolf, 2003:7).

2.7.2.9. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Zihinsel muhasebe, igveren hisse senetlerinin oldugu durumda bireylerin
varliklarim1 farkli degerlendirmelerine yol agmaktadir. Yapilan ¢alismalar, igveren
hisse senetlerinin olmadigi durumda yapilan emeklilik planlarinin biitiin varliklar
arasinda esit dagildigini, ancak igveren hisse senetlerinin oldugu durumda ise igveren

stoklarina biiylik oranli bir yatirim yaptigin1 géstermektedir (Turguttopbas, 2008:50).

Sirketlerin nakit akisini izledigi tasnif ettigi, siniflandirma yaptiklart bir
muhasebe sistemleri oldugu gibi, insanlarinda zihinsel bir muhasebe sistemi vardir.
Insanlar her bir kararmi ve sonucunu ayr1 bir zihinsel hesapta izlemektedir. Her
hesap alman bir kararin maliyetini ve faydasini igerir. Insanlar yasamlarmi zihinsel
hesaplar ile yonetme egilimindedir. Zihinsel muhasebe finansal islemler baglaminda
mali sonuglar1 kodlama ve degerlendirmede bireylerin kullandig1 yontemler olarak

tanimlanmaktadir (Nofsinger, 2001:43).

Yatirnmcilar risk kosullar1 i¢inde yatirnrm yaparken belirli bir zenginlik
seviyesine ulasmak niyetiyle hareket etmemektedirler. Fakat kayip ve kazanglar
yatirimcilar i¢in gercek bir referans noktasi olmaktadir. Bu sonugta hedef alinan bir
getiriden daha 6nemlidir. Clinkii bir hisse senedini satmadigimiz siirece onun parasal
olarak bir anlam ifade etmedigi gerceginden hareket edersek, hisse senetlerinin
hareketleri sirasinda olusan fiyatlar hisse senedini o anda elinde bulunduran yatirimei
icin olas1 kayip ve kazanglar gosterecektir. Tim bu faaliyetler i¢inde yatirimcilar

belirli bir riski tizerinde almaktadirlar (Yavuz, 2003:11).

Kararlar1 dar bir ¢ergevede ele alan yatirimci uzun vadeli politikalar izlemekten
ziyade kisa vadeli secimler yapma egiliminde olacaktir. Ge¢gmis sonuglar1 dar bir

cercevede ele alan yatirimer ise kazanglarimi ya da kayiplarmi ¢ok sik
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degerlendirecektir. Her yeni menkul kiymet satin alma kararinda yeni bir zihinsel
hesap agilmakta ve zihinsel hesaplar arasinda etkilesimin olmamas1 da riskin yanlig

kavranmasina yol agarak ¢ok fazla risk alinmasina sebep olmaktadir.

Zihinsel muhasebe yatirimcilarin farkli islemlerini farkli hesaplar altinda
muhasebelestirmesi nedeniyle portfoy anlayisinin zayiflamasina, yatirimcilarin
zamanlama ve ¢esitlendirme gibi hususlarda yanlis kararlar almasina yol agmaktadir.
Gerek gilinliik hayatta, gerekse finansal piyasalarda yatirimecir davranislarinda
rasyonaliteden uzaklagmaya sebep olan zihinsel muhasebe bir¢ok konuda ya zararlar

vermekte ya da verimlilikten uzaklasilmasina neden olmaktadir (Ede, 2007:52).

2.7.2.10. Ayirma Etkisi (isolation Effect)

Ayirma etkisi, insanlarin iki asamali oyunlar karsisinda oyunun ilk asamasini
thmal etmeleri, problemi yalniz ikinci asamadan olusuyormus gibi degerlendirmeleri
ayirma etkisi olarak adlandirilmaktadir. insanlar iki asamali oyunlarla kars1 karsiya
kaldiklarinda, oyunun ilk asamasini ihmal edip degerlendirmeye almama, oyunu
yalnizca ikinci asamadan ibaretmis gibi degerlendirme yoniinde bir egilim
gostermektedir (Kahneman ve Tversky, 1971:271). Yatirimcilar alternatifler arasinda
yapacaklar1 se¢imi kolaylastirmak i¢in, alternatiflerin ortak 6zelliklerini géz ardi edip

yalnizca alternatifleri ayristiran unsurlara odaklanarak dogru karar vermektedir.

2.7.2.11. Mizac Etkisi (Disposition Effect)

Kazandiran hisse senetleri yerine zarar ettirenleri satmanin, hisse senetlerinin
performanslarinin yanisira vergisel acidan da avantaji vardir. Eger kazandiran hisse
senedi satilip kar realize edilirse vergi yiikiimliliigii dogmakta, oysa zarar ettiren
hisse senedi satilirsa zarar realize edilecegi i¢in vergi matrahindan zarar tutari
diisiilebilmektedir. Bu dogrultuda bir¢cok ¢alisma yapilmis ve mizag etkisi olarak
adlandirilan bu psikolojik davramsla ilgili kanitlar bulunmustur. Ornek: Stephan
Ferris, Robert Haugen ve Anil Makhija, kazanglarin1i maksimize etmek isteyen

yatirimcilarin fiyati diigen hisse senetlerini satarak (bu durumda islem hacmi yiiksek
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olacaktir) vergi avantajindan faydalanacaklari, fiyat1 yiikselenleri ise elde tutarak (bu
durumda islem hacmi diisiik olacaktir) vergiden kaginacaklart varsayimiyla hisse
senetlerindeki fiyat degisimlerini ve fiyat degisimleri sonrasindaki islem hacimlerini
incelemislerdir (Nofsinger,2002:23-24).

Hersh Shefrin ve Meir Statman, insanlarin pismanlik duyacaklar1 kararlardan
kaginma davranisini miza¢ etkisi (disposition effect) olarak adlandirmislar ve
yatirimcilarin aldiklar1 hisse senetlerini zararina satmak istemedikleri i¢in uzun siire

ellerinde tuttuklarini belirlemislerdir (Ede, 2007:34).

2.7.2.12. Kumarci Tuza@ (Gambler Fallacy)

Kumarct tuzagi, bireylerin tesadiifi bir sekilde gerceklesen birbirinden
bagimsiz olaylarda, daha once ortaya ¢ikmis olan sonuglara bakarak sonucu tahmin
edebileceklerini diisiinmeleridir. Ornegin bazi insanlar ayni kumar makinesinin
basinda saatlerce kumar oynayabilirler. Bu kisilerin ¢ogu, kaybettikleri her oyunda
biiyiilk ikramiyeye biraz daha yaklastiklarimi dasiinmektedir. Ancak kumar
makineleri, oynanan tiim oyunlar1 birbirinden bagimsiz bir sekilde algilayacak
sekilde programlanmustir. Ornegin bazi yatirimcilar ellerindeki hisse senetleri birkag
seans deger kazandiginda onlar1 hemen realize etmektedir. Ciinkii bu artisin devam
etmeyecegini distiniirler, Diger taraftan bazi yatirimcilar deger kaybeden hisse
senetlerini "nasilsa daha fazla deger kaybetmez" diisiincesi ile ellerinde tutarlar.
Sonu¢ olarak, hisse senedi yatirimcilari, kumarci tuzagi nedeniyle elde
edebileceginden daha az kazang elde edebilir veya durdurabilecegi bir zarari

durdurmadiklari i¢in ugrayacaklari zarar artabilir (Ertan, 2007:43).

2.7.3. Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygu, fiziksel uyaricilarin veya zihinsel siireclerin algilanmasidir. Duygusal
egilimler, duygusal faktorler nedeniyle ortaya ¢ikan kavrama ve karar verme
bozukluklaridir. Duygusal egilimler nedeniyle aslinda negatif etkisi olan bir olay

pozitif etkisi varmis gibi algilanabilir. Ancak finans piyasalarinda igslem yapan tiim
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yatirimcilar rasyonel olmayip duygusal kararlar da alabilmektedirler. Bu duygusal
davraniglar rastgele bir karakterde olmak yerine sistematik bir hale geldiginde finans

piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline gelebilmektedir.

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

bireylerin seg¢imlerinde daha olumlu sonuglar verecektir (Ertan, 2007:43).

2.7.3.1. Kendini Kontrol Etme Eksikligi (Self Control)

Insanlarin kendilerini kontrol edememeleri, yeterince disiplinli olmadiklar1 ve
duygular1 ile hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Kendini kontrol edememe
insanlarin  hatalar yapmasma neden olmaktadir. Kendini kontrol edemeyen
yatirimcilar uzun donemli amaglari ile ¢elisen davranis sekilleri sergileyebilmektedir.
Kendini kontrol edememe agisindan bakildiginda, bir yatirim kararmin verilmesi ile
spor yapma, diyet yapma veya sigarayr birakma cabasi arasinda biiylik bir fark
yoktur. Bu kararlarin her birinde, birey bir seylerden fedakarlik ederek gelecekteki
yasantisini iyilestirmeye caligmaktadir. Ornegin, diyet yapan bir kimse yiiksek
kalorili yiyecekler tiiketmeyerek kilo vermeye calismakta, bunu basarabilmek i¢in

belki de yemek yemekten duydugu hazdan fedakarlik etmektedir (Ertan, 2007:44).

2.7.3.2. Belirsizlikten Ka¢inma Egilimi (Ambiguity Aversion)

"Belirsizlik" siibjektif bir degiskendir fakat bazi durumlarda "objektif" olarak
yiiksek belirsizlik igeren, bilginin yetersiz ya da gilivenilmez oldugu vb durumlarda
belirlenebilir. Belirsizlikten kaginma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok,
bilinen olasiliklara dayali riskler almay1 tercih ettikleri anlamina gelmektedir. Bir

bagka ifadeyle, bilgi Onemlidir. Ger¢ek hayatta insanin ¢evresinde bir¢cok
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belirsizlikler vardir. Kisilerin mevcut iktisadi durum hakkinda tam bilgilerinin
olmamasi bu belirsizliklerden en dnemlisidir. Burada, bilgi eksikligi, kisilerin karar
aldiklar1 ortami tam olarak algilamalarina imkan vermemekte, bu nedenle alinan
kararin sonuglar1 kesin olmaktan uzaklagmaktadir. Ayrica, bilgi, tam olarak var olsa
bile, bilginin kisiye ifade ettigi anlam insanin akilsal konumuna baglidir. Ciinkii bilgi
bir akilsal silire¢ i¢inde islenir ve bir anlam kazanir. Bu konumun degismesi, ayni
bilginin farkli kisiler tarafindan farkli olarak anlasilmasi demektir (Ellsberg,
1961:22).

Insanlarin kendi calistiklar1 sirketlerin hisse senedini satin almalari, kendi
sehirlerinin takimini tutmalar1 bu tercihlerine agina olmalariyla ilgilidir. Asina olunan
yatinm yapma egilimi bu hisse senetlerine daha fazla yatirirm yapilmasina,
portfoylerde cesitlendirmeye gidilmemesine neden olmaktadir. Arastirmalar asina
olma etkisinin sadece bireysel yatirimcilarda degil profesyonel yatirimcilarda da
goriildiigiinii, yerel sirketlere yapilan yatirimlar nedeniyle bu sirketlerin genelde
kiigiikk sirketler olmasindan yatirimlarin riskinin arttigin1  gostermektedir (Ede,

2007:37).

2.7.3.3. Hayal Kirikhigindan Ka¢inma (Disappointment Aversion)

Insanlar verdikleri bir karar istedikleri gibi sonuglanirsa pozitif, istedikleri gibi
sonuclanmazsa negatif duygular hissederler. Loomes ve Sugden’e gore hayal
kirikligr bir kararin getirisi, beklenen getiri ile uyusmadiginda verilen bir
reaksiyondur. Hayal kirikliginin karar vermedeki rolii ilk kez 1985 yilinda David
Bell tarafindan incelenmistir. Bell, bireylerin yalmizca hayal kiriklig
hissetmediklerini, ayn1 zamanda hayal kirikligin1 6nlemeye calistiklarimi ve bu
nedenle kararlarim1 verirlerken hissedebilecekleri hayal kirikligini da hesaba
kattiklarin1  ortaya koymustur. Bu fikirden yola ¢ikan Bell sayesinde hayal
kirikliginin karar verme ftzerindeki etkisini igeren bir teori gelistirilmistir (Bell,

1985:22).
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2.7.3.4. Pismanhktan Kacinma (Regret Aversion)

Pismanlik diger segcenegin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek
icin ge¢ kaldigimiz1 anladigimizda hissettigimiz acidir. insanlar zarar etmeye ya da
basarisizliklarmm kabul etmeye pek alisik degildir. Ornegin en mantiksiz yatirim
davranigi herkesin tanik oldugu {lizere, kazananlari satmaya ikna etmenin,
kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranissal finansta
pismanliktan kaginmak denmektedir. Yapilan arastirmalar yatirimcilarin zarar

ederken ellerindeki hisse senetlerini satmakta isteksiz oldugunu gostermektedir.

Shefrin ve Statman bu etkiyi mizag¢ etkisi olarak adlandirmaktadir.
Yatirimcilar, yatirimlarma iligkin verdikleri kararlardan gurur duymak ya da
pismanlik duymamak i¢in kazandiran hisse senetlerini satarken, kaybettiren hisse
senetlerini portfoylerinde tutmaktadir. Nakit ihtiyacinin olusmast durumunda bu
thtiyacin1 gidermek isteyen bir yatirimci genel olarak kazandiran hisse senetlerini
satmakta, bununla birlikte vergi yiikii olusturmakta fakat pismanliktan kacinmaktadir

(Shefrin ve Statman, 1984:785).

Bir¢cok yatirnmcinin zarar eden hisse senetlerinde yeni alim yapmak i¢in
kazanan hisse senetlerini sattig1 da bilinen bir gergektir. Yatirimeilarin bu davranis
Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisiyle uyum gostermektedir. Deger
fonksiyonunda oldugu gibi referans noktasinda kayiplara karst ayni1 miktardaki
kazanclardan duydugu daha az aci tespiti ile ortiismektedir. Telafi etme egilimi hem
uzman hem de uzman olmayan yatirimcilarda goriilmekte ve bu durum yatirimlarina
zarar vermektedir. Zarar eden hisse senetlerini satmanin yaninda, yatirim yapilmasi
diisiiniilen bir hisse senedinin de fiyatinin yiikselmesi yatirimcilara act vermektedir.
Asil itibariyle birgok yatirimei borsada bulunan bir¢ok hisse senedini incelemekte ve
sonrasinda inceledigi sirketler arasinda kaybedenleri degil, kazananlar1 hatirlayarak
pisman olmakta, aci1 c¢ekmektedir. Yani yatirimcilar kazandiranlar satarken,

kaybettirenleri elinde tutmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979:266).
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2.7.4. Sosyal Egilimler (Social Aversion)

Insanlar sosyal varliklardir, i¢cinde bulunduklar1 toplumla devamli bir etkilesim
gostermektedirler. Bu etkilesim bilgi, fikir ve kiiltiir birikimlerinin insanlar arasinda
yayilmasina neden olmaktadir. Sosyal egilimler bir toplumun veya grubun iiyelerinin
biiyiilk bir kisminin paylastifi davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler, kisilerin

diisiincelerini kontrol altina almakta, kararlarini ve faaliyetlerini kisitlamaktadir.

Gruptan dislanma korkusu veya biiyiikk bir ¢cogunlugun verdigi kararin tek bir
Kisinin verecegi karardan daha saglikli oldugu inancini tagimasi gibi nedenler,
insanlart ayr1 bir birey gibi degil, iliyesi oldugu grupla bir biitiin halinde hareket
etmeye yoneltmektedir. Bu tiir bir hareket tarzina neden olan sosyal egilimler,
gruptaki insan sayisinin fazla olmasi durumunda piyasalari etkileyebilmektedir
(Ertan,2007:47).

2.7.4.1. Siirii Davramsi (Herding Behavior)

Finansal krizlerin yasandigi hemen hemen ¢ogu piyasalarda siirii davranisi
olumsuz ve istenmeyen bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar ve fon
yoneticileri yeterli bilgiye sahip olmadan riskli islere girmekle ya da kendi 6zel

bilgisini reddederek siirii davranis1 gdstermekle suclanmaktadir (Dom, 2003:134).

Finansal krizlerin literatiir aciklamalarinda siirii davraniglar1 genel agiklayici
olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilarin edindikleri bilgiler 1s18inda islem yaptiklar
ve bu bilgilerin fiyatlara yansidig: ileri siirilmektedir. Diger bir ifadeyle, finans

piyasalart uzun vadede bilgisel bakimdan gii¢lii formda etkindir (Ede, 2007:90).

Siirli davranisi, yatirnmcilarin kendi bilgileri yerine bagkalarinin islemlerine
gore davranmalar1 sonucu olusur ve finansal krizlerin yasandigi birgok piyasada
olumsuz ve istenmeyen bir davranig tipi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finans
piyasalariin yapisina iliskin teoriler, yatirimcilarin piyasada islem yaptikca piyasa

ile ilgili bilgi edindiklerini ve zamanla iglem fiyatlar1 ve uzun vadeli ger¢ek degerler
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arasindaki farkin ortadan kalktigini ileri siirmektedir. Buna gore yatirimcilar
edindikleri bilgiler dogrultusunda islem yapmakta ve edindikleri s6z konusu bilgiler
fiyatlara yansimaktadir. Diger bir deyisle uzun vadede finansal piyasalar bilgisel

bakimdan giiclii formda etkin olmaktadir (Barberis ve Digerleri, 1998:10).

2.7.4.2. Bilgi Caglayam Etkisi (Information Cascade)

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992 yilinda yaptiklar1 bir arastirmada;
yatirimeilarin, yatirim kararlarini verirlerken sadece kendi sahip olduklar bilgileri
degerlendirmediklerini, diger yatirimcilarin davraniglarint da dikkate aldiklarini,
dolayisiyla diger yatirimeilarin sahip olduklar: bilgileri de degerlendirdiklerini ortaya
koymustur. Yatirimcilar karar verirlerken zaman zaman kendi sahip olduklar
bilgileri ihmal ederek, kendilerinden dnce yatirim karar1 vermis olan yatirimcilarin
daha saglikli bilgiye sahip olduklarini diisiinmekte ve yatirnmcilarin davranislarini

taklit etme yoluna gidebilmektedir (Canbas ve Kandir, 2006:2).

Ozetle, son zamanlarda yatirimer egitimi ile birlikte davramgsal egilimlerin yol
actig1 hatalar azaltilarak bireylerin kendi durumlarina en uygun finansal kararlarin
alinmasi i¢in c¢alisilmaktadir. Ayrica yatirnmcilar, yatirim kararlarinda psikolojik
onyargilarin etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar gosterebilmekte, bu durum ise
piyasalarin etkinligini azaltmaktadir. Psikoloji agisindan karar verme siireci, birgok
faktoriin karsilikli etkilesimini beraberinde getirmektedir. Karar verecek Kkisinin
olaylar1 algilayis bi¢imi, duygulart ve tutumlar1 ve gegmis tecriibeleri karar siirecini

etkileyen ve kendi aralarinda etkilesimi olan 6nemli faktorlerdir.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI KARARLARINDA DAVRANISSAL FINANSIN ETKILERI:
TAHRAN MENKUL KIYMETLER BORSASI ORNEGI VE iISTANBUL
MENKUL KIYMETLER BORSASI KARSILASTIRMASI

3.1. TAHRAN MENKUL KIYMETLER BORSASI (TMKB)

Tahran Menkul Kiymetler Borsast (TMKB), Iran’in baskenti Tahran’da
faaliyet gosteren borsanm adidir. Bircok iilkede oldugu gibi Iran’da da menkul
kiymetler borsast bulunmakta ve faaliyet gosterdigi sehrin adini tagimaktadir. Tahran
Menkul Kiymetler Borsast (TMKB) iran'da 1967 yilinda agilmis olup iran’m en
biiyiik borsasidir. Mart 2012 itibariyle, TMKB 102 milyar dolarlik piyasa degerine
sahip olup, 343 firma TMKB kota edilmistir. Diinya Avrupa-Asya Borsalar
Federasyonun da iiye olan TMKB 2002-2011 yillar1 arasinda en iyi performans
gosteren borsalardan birisi olmustur. TMKB’de; Petrol ve Dogalgaz, otomotiv, tarim,
petrokimya, madencilik, bakir, ¢elik, demir, makine ve ekipman, emlak ve insaat,
bankacilik ve sigortacilik vb. sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler bulunmaktadir
(Tahran Stock Exchange Fact Book, 2009:1). TMKB’nin internet sitesi
www.irbourse.com’dir. Bu sitede piyasa ile ilgili ekonomi, mali ve genel bilgiler,
biiltenler, borsada islem goren sirketler ve iiye olan araci kurumlarla ilgili bilgiler

yayinlanmaktadir.
3.1.1. TMKB’nin Tarihcesi

TMKB’nin kurulus yasasi 1967°de (HST: 1346) onaylanmasina ragmen,
[ran’da bir borsa kurulmas: diisiincesi ¢ok dncelere dayanmaktadir. 1936°da (HST:
1315 ) Belgikali Van Lonjfeld tarafindan Tahran'da borsa piyasasinin kurulmasi ile
ilgili aragtirmalar yapilip gerekli yasa cikarilmasina ve tiiziik ve i¢ organizasyon
tasaris1 da hazirlanmasina karsin belirtmek gerekir ki o giinlerde menkul kiymetler

borsasinin kurulmasi i¢in kosullar uygun degildir (Sattary, 2005:17).
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2. Diinya savasinin baslamasi ve sonrasinda getirdigi problemlerden dolay1
menkul kiymet borsasinin Iran’da acilist otuz y1l gecikmistir. Iran, 4.yasa tasariminda
Fransiz ticaret kanunundan esinlenerek sirketlerin hisse senetleri ile ilgili kanunlar
hazirlamis ve sonrasinda 1932 yilinda (HST:1311) onaylanmis olan ticaret yasa ile
sitketlerin hisse senetleri ile ilgili suiistimallerine karst kiiciik kanunlar
Ongoriilmiistiir. Daha sonralari ticaret odalarinin 1954 (HST:1333) yilinda yiiriirlige
girmis olan kurulus yasasma eklenen bir madde ile Iktisat Bakanlifi, ticaret
odalarinin borsa sorunlar ile ilgili goriislerini 6grenip bu goriisleri de gbz Oniine

almakla gorevlendirilmistir (http://fa.wikipedia.org/wiki/Burs, 2011).

2. Diinya savasinin bitmesi biitiin diinyada oldugu gibi Iran’da da iktisadi ve
sosyal gelismelere uygun bir ortam dogurmustur. Sanayi yatirimlart yaninda tilkede
baslayan yeniden yapilanma hareketleri menkul kiymet borsasinin kurulmasini da
giindeme getirmigtir. Nihayet 1966’da Menkul Kiymetler Borsasinin kurulusu
onaylanmis ve Iktisat Bakanlig1 tarafindan Iran Merkez Bankasma sunulmustur.
Iktisat Bakanlifinca, Merkez Bankasindan borsa komitesinin ise baslamasi ve

gereken diger islemlerin tamamlanmasi gergeklestirilmistir (Sattary, 2005:17).

fran’da borsanin kurulmasinda batili kurum ve kuruluslarin énemli katkilari
olmustur. Her alanda uzmana ihtiya¢ duyulan bu donemde borsanin kurulusunda ve
borsa uzmanlarmin yetistirilmesinde batili uzmanlarin rolii biiyiikk olmustur.
Kurumsal olarak ise bankalar, menkul kiymetler borsasinin kurulmasini tesvik eden

ve gelistiren unsurlarin baginda gelmistir.

TMKB, faaliyetine 1967°de (HST:1346) baslamis ve borsaya ilk kote olan
"Bank Tose Seneti ve Maden" adli banka olmustur. Bu banka Iran ekonomisi i¢inde
o donemin en bliylik ekonomik kurulusunu temsil etmektedir. TMKB agildiginda
sembolik olarak bir ka¢ alis-veris islemi gergeklestirilmistir. Bu sembolik agiligin
ardindan Neft Pars (Pars Petrol) sirketinin hisse senetleri, devlet tahvilleri, hazine
senetleri, "Sazman Gosteres Malekiyet" Seneti'nin tahviller ve nihayet Ebbas Abad'in

tahvilleri TMKB’ye kabul olunmustur. (http://fa.wikipedia.org/wiki/Burs, 2011).
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1967 yilinda borsanin tabana yayilmasi, 6zel ve devlet sirketlerinin
ortakliklarinin genisletilmesi ile ilgili bazi Onlemler alinmistir. 1979 yilindan
itibaren, yeni yonetimle birlikte TMKB ¢esitli asamalar gecirmistir. Bu agamalari

donemler itibariyle su sekilde siralamak miimkiindiir (Shahrabadi, 2008:8).

1. Durgunluk Dénemi

2. Ilerleme ve Gelisme Dénemi

TMKB’de en énemli olay 1980 (HST:1359) yilinda baslayan Iran ve Irak
savaginin 1988 (HST:1367) yilinin ilk yarisinda sona ermesidir. 1988'in (HST:1367)
yaz aylarinda Birlesmis Milletler Teskilati tarafindan iran ve Irak savasi ile ilgili
olarak onerdigi 598 Sayili ateskes Iran Islam Cumhuriyeti tarafindan kabul
edilmigtir. 1989 (HST:1368) yilinda ise yonetim kamunun elinde bulundurdugu
ekonomik kurumlar1 &zellestirmek, kamu masraflarini azaltmak ve 6zel sektori
biiyiitmek amacma yonelik ¢aligmalara baslamistir. Ozellestirme —girisimleri
TMKB’ye olan ilgiyi canlandirmis, bunun sonucunda gayri faal sermayeler ve kii¢iik
tasarruflar menkul kiymetler piyasasina kaymaya baglamistir (Jahankhani ve
Parsiyan: 1996:13).

TMKB’de Ilerleme ve Gelisme Donemi olarak adlandirilan bu dénemdeki

gelismeleri 6zetle su sekilde siralamak miimkiindiir.

1. iran-Irak savasmin bitmesi,

2. Yeniden yapilanma yasalar1 ve ekonomik yatirrm projelerinin hayata
gegcirilmesi,

3. Ozellestirme yasasinin ¢ikarilmasi ve siiratle uygulamaya konmasi,

4. Borsa kotasindan ¢ikarilan eski firmalarin incelendikten sonra tekrar

TMKB’ye kayit olup igslem gormelerinin saglanmasidir (Sattary, 2005:25).

TMKB’nin son bes yillik donemine ait baz1 degerleri gdsteren tablo asagida
detaylar1 ile agiklanmustir. Islem goren sirket sayisi, islem giin sayisi, giinliik borsa

islem hacmi, hisse devir hizi, sirketlerin toplam piyasa degeri, islem sayis1 ve F/K
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oraninin bilgileri USD bazinda verilmistir (Tahran Stock Exchange Fact Book,

2010:9)

Tablo 2. TMKB’nin Temel Gostergeleri

2006 2007 2008 2009 2010
Listelenen Sirket Sayisi 417 415 346 337 341
Piyasa Degeri ($ Milyon) 43,794 45,574 49,040 58,698 89,739
Hisse Degeri ($Milyon) 6,230 7,872 15,252 16,875 19,733
Giinliik Borsa Islem Hacmi ($Milyon) 26.1 32.5 63.8 70.3 81.2
Hisse Sayis1 ($Milyon) 15,839 23,401 37,975 82,479 96,563
Islem Say1s1 ($Bin) 1866 2107 1978 2646 2908
Islem Giin Sayis1 239 242 239 258 243
P/ E oran1 (F/K) 54 52 41 5.5 6.33

Kaynak: www.irbourse.com, Tahran Stock Exchange Fact Book, 2010:9.
Déviz kuru : 1 ABD $ = 10.004 IRR (2009) - Déoviz kuru : 1 ABD $ = 10.353 IRR (2010)

Tablo 2 incelendiginde, ilgili yillar itibariyle tiim verilerin artig gosterdigi
anlasilabilecektir. Bu sonuglardan TMKB’de islemlere yatirimcilarin ilgi gosterdigi
ve tasarruflarin hizla artarak TMKB’de degerlendirdigi goriisiine varilabilir. Ayrica
yonetimin borsaya sicak bakmasi ve borsayr gelistirme yoniinde aldigi kararlar
giderek olumlu bir sekilde borsaya yansimistir. Borsanin bir alternatif yatirim alani
olarak halkin arasinda yayginlagsmasi sonucunda iilkedeki tasarruflarin 6nemli bir
kismi borsaya kaymistir. Diger taraftan arsa, bina, araba, altin gibi alternatif
piyasalardan gekilen kaynaklarin borsada degerlendirilmesi, borsayr daha da canli
duruma getirmistir. Hisse senetlerine yonelik talebin artmasi fiyatlarin yiikkselmesiyle

beraber piyasa degerinin artmasini saglamistir.

3.1.2. TMKB’nin Hukuki Yapis1 ve Gorevleri

TMKB Borsa Kurulus Kanunu’nun 9.maddesinde hedefledigi amaclar
dogrultusunda 6ngoriilen gorevleri yerine getirmek iizere 1966 yilinda kurulmus bir
kurumudur. Borsa Yiiksek Kurulunun altinda yer alan Borsa Kurulu, ti¢ kuruldan
olugsmaktadir: Kotasyon Kurulu, Menkul Kiymet Borsast ve Disiplin Kurulu. Bu

kurullar sekil 5’de gosterilmektedir (Tahran Stock Exchange Fact Book, 2009:6).
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Sekil 5. TMKB’nin Hukuku Yapisi

Borsa
Yiiksek kurulu

Borsa Kurulu

Kotasyon Menkul Kiymetler Disiplin
Kurulu Borsa Kurulu Kurulu

Kaynak: www.irbourse.com, Tahran Stock Exchange Fact Book, 2009:6

TMKB, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmekte olup gorevlerini

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Sattary, 2005:26):

e Borsa islemlerini yiiriitmek,

e Borsa Aracilar Kurumunun tiim agamalarda temsilciligini iistlenmek,

e Aracilik i¢in basvuru dilekgelerinin incelenmesi, Yetki belgelerinin
verilmesi islemlerini karara baglamak,

e Her seans sonrast menkul kiymetlerin fiyatlarini bildirmek,

e Borsa araci kurumlarini denetlemek,

e Aract kurumlarin borsa, diger aract kurumlarla ve yatirnmecilarla ilgili
sorunlarmni ¢oziimlemek,

e Borsanin giivenlik ve diizenini saglamaktir.

3.1.3. TMKB’nin Organizasyonu

Organizasyon semasinin pozisyonlarinda kurmay birimlerde danigsmanlar
gurubu ve yan kuruluslar yer almakta, dikey birimler ve bu dikey birimlere bagl alt
birimler ise TMKB’nin yonetsel ve isletme fonksiyonlari organizasyonda yerlerini
almaktadirlar.  Dolayisiyla ~ TMKB’de  temel  kurullar  ise  sunlardir
(http://www.tse.ir/cms/Default.aspx?tabid=109, 2011):
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1. Borsa Kurulu

2. Kotasyon Kurulu

3. Menkul Kiymet Borsasi
4. Disiplin Kurulu

TMKB Yo6netim Kurulu’na yardimer olmak {izere, Denetim Komitesi, Risk
Yénetim Komitesi ve Odemeler Komitesi gdrev yapmaktadirlar. Borsa Baskani,
borsanin en {ist amiridir. Borsanin genel yonetim ve temsiliyle gorevlidir. Yiiksek
Ogrenim gormiis, borsa, bankacilik, iktisat, maliye ve hukuk alanlarinda bilgili ve bu

alanlarda en az 15 yillik tecriibe sahibi, Iran Cumhuriyet vatandasi olmasr sarttir.

Borsa kurulunun gorevleri sunlardir (Tahran Stock Exchange Fact Book,
2009:6):

1. Borsa kanununa uygun yonetmeliklerin ve i¢ tiiziiklerin ¢ikarilmasi,

2. Qlgili yénetmelik ve kanunlarin yiiriitiilmesinin izlenilmesi, yonetim ve
Kotasyon kurullarina izlemci temsilcilerin gonderilmesi,

3. Disiplin kuruluna tiiye olmak tizere biri sabit digeri degistirilebilir
temsilcilerin secilmesi,

4. Yonetim ve kotasyon kurullarimin aldiklari kararlarin yeniden goézden

gecirilmesidir.

Kotasyon kurulunun gérevleri sunlardir:

1. Menkul Kiymetlerin kotasyonuna dair bagvurulan dilekgeler yonetim kurulu
tarafindan incelenip ve gerekli kararlarin alinmast,

2. Mevcut yonetmelikleri dikkate alarak borsaya kote olmaya aday olan
menkul kiymetleri incelemeye tabi tutup en kisa zamanda borsaya alinip
alinmamasina dair gerekli kararlar1 vermesi,

3. Borsada islem goren menkul kiymetlerin durumlarini inceleyerek, kotada

kalip kalmayacaklarina karar vermesidir.
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Disiplin kurulunun gorevi bir olaym ozelligine gore cesitli disiplin cezalari

(Uyarma, Uyelikten gecici olarak ¢ikarma, Uyelikten uzun siireli ¢ikarma)

uygulamak, su¢un olusmadigina veya ceza gerekmedigine iki ay i¢inde karar

vermesidir. Ayrica Disiplin kurulunun tyeleri, Yargitay Baskanliginin Temsilcisi,

Borsa Kurulunun Temsilcisi, Ticaret Odasiin Temsilcisi ve Sanayi-Maden Odasinin

Temsilcililerdir. Sekil 6’da TMKB’nin organizasyon semasi gosterilmektedir.

Sekil 6. TMKB’nin Organizasyon Yapisi

TMKB
Yo6netim Kurulu

e Denetim Komitesi
e Risk Yonetim Komitesi
e Odemeler Komitesi

Danismanlar

I¢c Denetim
Midiirligi

YoOnetim Kurulu
Sekreterligi

Yonetim Kurulu

Piyasa Miidiirlagi

Baskant

Halkla ve Uluslararasi
Miskiler Miidiirliigii

Yonetim Kurulu
Sekreterligi

Hukuki islemler
Midiirligii

Baskan Yardimcisi

Yayimcilar ve Bagl

Ekonomik Arastirma ve

Kuruluslar Bagkan Piyasa Gelistirme Bagkan1
e Mali Isler Miidiirliigii e Yayimcilik Isleri e Aragtirma ve Gelistirme
e Personel Isleri Miidiirliigii Midirligi Miidiirliigii

e Teknik Hizmetler
Midiirligi
e Sube Isleri Miidiirliigii

¢ Bagl Kuruluslar Islemleri
Midiirligi
o Kabul Miidiirliigi

e Planlama Miidiirligi
e Egitim Mudiirligi

Kaynak: www.irbourse.com, Fact Book, Tahran Stock Exchange, 2009, s.8.
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3.1.4. TMKB’de Islem Goren Sirketler

TMKB’de Mayis 2011 (HST:1390.05.31) sonu itibariyle toplam 343 sirket

faaliyet gostermektedir. Bu sirketler 37 baglik altinda faaliyet gostermektedirler.

Bunlar;

© 0 N o g b~ w0 DR
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Yatirinm Holdingleri: 14 tane

Otomotiv ve Yedek Parc¢a Sirketleri: 31 tane

Insaat Sirketleri: 12 tane

Insaat Malzeme (Cimento, kireg ve al¢1 ) Sirketleri: 30 tane
Metal Cevher Sirketleri: 8 tane

Bankalar ve Finansal Kuruluslar: 9 tane

Gida Sektorii (Seker Harig) Sirketleri: 22 tane

Temel Metaller Sirketleri: 24 tane

Kimyasal Uriinler Sirketi: 27 tane

Petrol tirtinleri, Kok komiirii ve Niikleer yakit Sirketleri: 6 tane
Sanayi Holdingleri: 4 tane

Diger Metalik Olmayan Mineral Uuriinler Sirketleri: 20 tane
Ilag Sanayi Sirketleri: 27 tane

Seramik ve Karo Sanayi Sirketleri: 10 tane

Makine ve Techizat Sirketleri: 16 tane

Diger Mali Araci Sirketleri: 4 tane

Metal Uriinler imalat Sirketleri: 9 tane

Seker Uriinler Sirketleri: 14 tane

Elektrik Makine ve Cihaz Sirketleri: 11 tane

Radyo, Televizyon, Haberlesme Techizat1 Imalat1 Sirketi: 4 tane
Lastik ve Plastik Uretim Sirketleri: 10 tane

Endiistriyel Taahhiit Sirketi: 1 tane

Iletisim Sirketi: 1 tane

Fen ve Miihendislik Hizmet Sirketleri: 2 tane

Sigorta ve Emeklilik, Sosyal Giivenlik Hari¢ Sirketi: 4 tane

Ulastirma-Depolama ve Iletisim Sirketleri: 4 tane
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27.  Basim Yayim Sirketi: 1 tane

28.  Bilgisayar Yazilim ve Donanim Sirketleri: 3 tane
29. Tekstil Sirketleri: 3 tane

30. Kagit Uriinleri Sirketi: 4 tane

31. Petrol, Gaz Cikarma ve Yardimci Hizmetler Sirketi: 1 tane
32. Dericilik Sirketi: 1 tane

33. Tibbi Aletler Sirketi: 1 tane

34. Ahsap Uriinler Sirketi: 2 tane

35.  Komiir Madencilik Sirketi: 1 tane

36.  Diger Madencilik ve Tasocakgiligi Sirketleri: 1 tane
37. Tarim ve Hayvancilik Sirketleri: 1 tane

Borsada islem goren 343 sirketlerin hisse ve hissedar sayilari tablo 3’te

gosterilmektedir (Sazman Burs Orag Bahadar, MM-FO 44 01: 2011).

Tablo 3. TMKB’de islem Goren Sirketlerin Hisse Bilgileri

. irket ) Hissedar
Sanayi zaym Hisse Sayisi Sayisi
Yatirim Holdingleri 14 20,768,048,000 561,614
Otomotiv ve Yedek Parc¢a Sirketleri 31 32,305,635,000 441,082
Insaat Sirketleri 12 7,965,553,160 272,738
Insaat Malzeme (Cimento, kireg ) Sirketleri 30 14,793,138,403 240,458
Metal Cevher Sirketleri 8 15,156,086,000 226,951
Bankalar ve Finansal Kuruluslar 9 105,051,342,200 221,633
Gida Sektorii (Seker Harig) Sirketleri 22 5,148,382,376 175,017
Temel Metaller Sirketleri 24 52,233,656,600 154,877
Kimyasal Uriinler Sirketi 27 10,333,963,078 152,701
P.etrol'urunlerl, Kok komiirii ve Niikleer yakit 5 7.632.363,600 145,354
Sirketi
Sanayi Holdingleri 4 32,420,000,000 126,119
Diger Metalik Olmayan Mineral {iriinler Sirketi 20 1,215,144,331 80,989
Tlag Sanayi Sirketleri 27 4.442.080,000 80,840
Seramik ve Karo Sanayi Sirketleri 10 1,300,153,991 75,073
Makine ve Techizat Sirketleri 16 3,263,029,000 65,479
Diger Mali Araci Sirketleri 4 1,950,000,000 51,873
Metal iiriinler Imalat Sirketleri 9 1,295,385,084 47,801
Seker tirlinler Sirketleri 14 553,777,917 41,854
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Elektrik Makine ve Cihaz Sirketleri 11 2,575,000,063 39,445
Radyo, televizyon, haberlesme techizat1 Sirketi 4 553,652,838 34,575
Lastik ve Plastik Uretim Sirketleri 10 1,907,127,369 33,604
Endiistriyel Taahhiit Sirketi 1 1,500,000,000 27,008
Iletisim Sirketi 1 45,873,655,652 15,732
Fen ve Miihendislik Hizmet Sirketleri 2 10,030,000,000 15,224
S!gortg ve Emeklilik, Sosyal Giivenlik Harig 4 2.260.475,000 12,879
Sirketi

Ulastirma-Depolama ve Iletisim Sirketleri 4 10,710,097,000 12,063
Basim Yayim Sirketi 1 50,000,000 9,786
Bilgisayar Yazilim ve Donanim Sirketleri 3 1,343,376,536 9,262
Tekstil Sirketleri 3 230,012,165 7,673
Kagit Uriinleri Sirketi 4 191,500,000 6,269
P?trolf gaz Cikarma ve Yardimci Hizmetler 1 2.605.405,000 4111
Sirketi

Dericilik Sirketi 1 247,360,140 3,307
T1ibbi Aletler Sirketi 1 105,000,000 3,045
Ahsap Uriinler Sirketi 2 20,600,000 1,183
Ko6miir Madencilik Sirketi 1 60,000,000 993
Diger Madencilik ve Tasocakgilig1 Sirketleri 1 31,500,000 403
Tarim ve Hayvancilik Sirketleri 1 12,500,000 101

TOPLAM 343 398,135,000,503 | 3,399,116

Kaynak: Sazman Burs Orag Bahadar, Modiriyete Bazar, Tehran, MM-FO 44 01, 2011.

Gorildigi tizere en yliksek sirket sayisi, otomotiv ve yedek parca sirketlerinde
(31 tane) en yiiksek hisse sayisi, bankalar ve finansal kuruluslar (105,051,342,200)
ve en yliksek hissedar sayisi ise yatirim holdinglerinde (561,614) bulunmaktadir.
Giderek 6nemi artmakta olan baz1 sektorlerde ise iletisim, enerji vb. sirket sayilarinin
cok az sayida bulunmasi TMKB borsasinin gelecege yonelik biiylime potansiyeli
acisindan 6nem tasimaktadir. Diinyada bu sektorlere verilen 6nemin artmasi TMKB

icin gelecekte kote olacak sirket sayisinin artabilecegi ihtimalini gii¢lendirmektedir.

3.1.5. TMKB’nin iran Ekonomisindeki Yeri

1997 yilinda Seyyid Muhammed Hatemi’nin cumhurbaskanligi secimlerini
kazanmasiyla ortaya ¢ikan reformist hareketlerle muhafazakar kesim arasindaki
cekismelerin dogurdugu istikrarsizliklar da iran ekonomisini olumsuz yonde

etkilemistir. Bu donemde TMKB islem hacminde tarihi bir diislis yasanmistir.
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Reformcularla reform karsitlar1 arasindaki siyasi c¢ekigmelerin cumhurbaskanlig
secimlerine taginmasi iilke ekonomisi ve borsasini zaman zaman olumsuz yonde
etkilemistir. Nitekim 2001 ve 2005 yillarinda yapilan cumhurbaskanligi segimlerinde
de ayni olaylar ve olumsuz etkileri goriilmiistiir (Sattary, 2005:63).

Toplam satiglar agisindan 2011 yilinda sanayi, bankacilik ve otomotiv en iyi
performansi1 gosteren, ev aletleri ve elektronik ise en kotii performansi sergileyen
sektorler olmustur. Gayrisafi kir payi agisindan madencilik, telekomiinikasyon,

petrol ve gaz arama ve iiretim sektdrleri ise en 1yi performans gosteren sanayilerdir.

Siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar borsalara olumsuz olarak yansimaktadir.
[ran diinya iilkeleri arasinda kendine 6zgii ekonomik, siyasi ve bolgesel yapisi
itibariyle 6zel bir konuma sahiptir. Iran’mn bazi bat: iilkeleri ile arasindaki sorunlar,
fran’nin ekonomik ve siyasi istikrarin olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Ozellikle
Amerika ve diger kiiresel giiclerin Iran’in niikleer enerji arastirmalar1 karsisindaki
tutumlar1 iilkenin ekonomik ve siyasi gelecegi {lizerinde «ciddi endiseler
yaratmaktadir. Dolayisiyla bu olaylar TMKB’yi olumsuz sekilde etkilemektedir
(Sattary, 2005:65).

Uluslararasi siyasi ve ekonomik olaylarin yaninda Iran’m makro ekonomik
biiyiikliiklerde de Iran borsasin1 6nemli diizeyde etkilemektedir. Faiz orani, issizlik
orani, enflasyon orani ve ekonomik biiyiime oranindaki dalgalanmalar dogal olarak
borsay1 etkilemektedir. Ekonomisinin biiyiik bir kism1 petrol {iretimi ve ihracatina
dayali bir iilke olan Iran, diinya petrol piyasasinda yasanan fiyat dalgalanmalarindan
donemsel olarak olumlu veya olumsuz olarak etkilenmektedir. Genel olarak Iran

sermaye piyasasini etkileyen ekonomik ve politik etkenleri su sekilde siralayabiliriz
(Sattary, 2005:65):

e Cumbhurbaskanlig1 se¢imleri
e Kredi faiz oranlarindaki artislar
e Fiyatlarin sabitlenmesi

e Niikleer Enerji Arastirmalari karsisinda kiiresel giiglerin tutumu
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e Dis ticaret tarifeleri

e Enerji fiyatlarindaki degisim orani

e Ekonomik biiyiime orani

e Amerika’nin Iran’1 askeri-siyasi ve ekonomik ydnden tehdidi ve ambargosu
e Ddéviz kurundaki degisim orani

e Katilim belgelerinin arzi

e Likit para arzinin daralmasi,

e Enflasyon orani’dir.

Ozetle, fran ABD ve bati devletler tarafindan siirekli baski altinda
tutulmaktadir. Bagimsiz bir iilke olmasina ragmen hala iilke ig¢inde istedigi arastirma
ve yatirimlar1 biiyiikk devletler tarafindan takip edilmektedir. Bu olumsuzluklar
[ran’in ekonomik hayatini, sermaye piyasalarini ve TMKB’yi son yillarda olumsuz

yonde etkilemektedir.

3.1.5.1. TMKB’nin Diinya Borsalarinda Yeri

Tahran borsasi, 2007-2008 Eyliil’ii arasinda bir yil icinde gergeklestirdigi
%30,3’liik artisla, Diinya Borsalar1 Federasyonu (WEF) siralamasinda ilk sirada
yerini almistir. Tahran Borsast bir yil iginde %132,8’lik artisla borsa listelerinin
tarihinde ilk defa ilk sirada yerini almis ve WFE’ye gore gostergeler agisindan bir¢ok
taninmis borsay1 geride birakmistir. Tahran borsasinin hali hazirda 81 milyar dolar
sermayesi bulunmaktadir. Borsanin sermayesinin sadece %2 kadar1 yabanci
sermayeden olusmaktadir. Diinya borsalar federasyonu (WEF), Tahran borsasi
endeksinin Agustos 2009'dan Agustos 2010 yilina kadar olan zaman i¢inde %53.6
oraninda bir artisla diinya borsalar1 igerisinde ikinci sirada yer aldigini acgiklamistir

(http:/www.turkish.farsnews.com/newstext.aspx?nn=8911121071: 2012).

Ayrica Fars Haber Ajansi’na gore 11 Subat 2011 tarihinde Tahran borsasi
biiylik bir basariya imza atarak yiiz milyarlik borsalar arasina girmeyi basarmistir.
Dolayisiyla 52 borsanin iiye oldugu WEF’e iiye olan Tahran borsasi 39. siraya

yerleserek 13 borsay1 geride birakmayi basarmustir. Islam devriminin 33 yasina
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girdigi ve Iran'n ABD tarafindan ambargoya tabi tutuldugu giinlerde Iran'm bu
basarty1  sergilemesi  diinya  ekonomi  ¢evrelerinde  sok  yaratmistir

(http://www.turkish.farsnews.com/newstext.aspx?nn=8911121071: 2012).

3.2. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

Istanbul Menkul Kiymet Borsasi, Tiirkiye sermaye piyasasinda alic1 ile
saticinin aracilar vasitasiyla bir araya gelerek, belirli araclarla ve belirli kosullar
altinda alis veris yapmalarina ortam saglamaktadir. IMKB, menkul kiymetlerin
giiven ve istikrar i¢inde islem gormesi i¢in, Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91
sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ve Genel Yonetmelik uyarinca borsalarin agik,
diizenli ve diiriist calismasini saglamak iizere, Borsada islem gérmesi miimkiin olan
kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle ve Sermaye
Piyasasi’nin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak amaciyla

kurulmustur.

3.2.1. IMKB’nin Tarihcesi

Tiirkiye'de de Sermaye Piyasasi’nin kurulusu yakin zamana dayanmaktadir.
Her ne kadar Osmanli Devleti'ne uzanan tarihsel bir siire¢ olsa dahi, bugiinkii
anlamda Sermaye Piyasasi ve aktorleri 1980 kararlarini izleyen liberal ekonomi
anlayigt iginde iki donem olarak gruplandirilabilir. Birinci dénem 19801989
yillarin1 kapsayan i¢ finansal serbestlesme olarak adlandirdigimiz donemdir ki ilk
Sermaye Piyasast Kanununun (30.07.1981 tarihinde) ¢ikarildign dénemdir. ikinci
donem ise 1989 ve sonrasini kapsayan 32 sayili kararla birlikte baslayan dis finansal
serbestlesmedir (IMKB Arastirma Yayinlari, No: 6: 93-100).

1981-1986 yillan arasinda, sermaye piyasasinin alt yapisinin olusturulmasina
yonelik calismalarin temelleri atilmistir. Bu dénemde IMKB kurulmus (26.12.1985),
birincil ve ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak kurumlar diizenlenmis, birinci el
piyasaya yonelik olarak menkul kiymet ihraglari, bagimsiz denetim ve piyasadaki

sirketlerin uymalar1 gerekli muhasebe standartlar1 yiiriirliige konmustur (Nazligiil,
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2007:42). 1989 yilinda yurtdisindan Tiirk sirketlerine ait menkul kiymetlere yatirim
yapmak iizere IFC’ nin girisimiyle ilk "Tiirk Yatirim Fonu" kurulmustur. Kapali uglu
bir tilke fonu seklinde kurulan fon, portfoyiiniin %80'ini Tiirk sirketlerine ait hisse
senetlerine ve %20'sini ise yine Tirk sirketlerine ait tahvil ve bonolara yatirmayi

hedeflemistir.

3.2.2. IMKB’nin Hukuki Yapis1 ve Gorevleri

IMKB’nin baslica gérevleri asagida belirtilmistir.

a) Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurulari, Kotasyon
Yonetmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler istemek,
basvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak,

b) Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler icin tiirlerine gore menkul
kiymetler pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve Borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa binasinda yer tahsis
etmek,

d) Borsa’da pazarlarin ¢calisma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa biilteninde
ilan etmek ve borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,

f) Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yliriitiilmesini saglamak, bu
kurallarmn  disina c¢ikan Borsa iiyelerine IMKB Yd&netmeliginde belirtilen

miieyyideleri uygulamaktir.
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3.3. TAHRAN MENKUL KIYMETLER BORSASI YATIRIMCILARININ
KARARLARINDA DAVRANISSAL FINANSIN ETKILERi: UYGULAMALI
BiR ARASTIRMA

3.3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Yatirimcilar yatirnm kararlart alirken pek ¢ok faktorden etkilenmektedirler.
Yatirimin niteligi ve niceliginin yaninda yatirimcilarin davraniglar1 ve psikolojisi bu
faktorlerden en Onemlileridir. Benzer verilere sahip bir¢ok yatirimcimin farkli
kararlar veriyor olmasinin temelinde de bu durum yer almaktadir. Bu ¢aligmada,
Tahran menkul kiymet borsasi yatirimcilarinin kararlarinda davranigsal finansin
etkileri incelenmektedir. Calismanin amaci, yatirimcilarin gostermis oldugu ortak
egilimlerin belirlenmesidir. Ayrica davranigsal finans kapsaminda Iran’da bireysel
yatirimel davranislarina iligkin olarak yatirnmcilarin gerek demografik gerekse kimi
ayirt edici Ozellikler agisindan farklilagmalarinin ya da benzerliklerinin tespit

edilmesi amaglanmaktadir.

3.3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada Tahran Menkul Kiymetler Borsast (TMKB) davranigsal finansin
bireysel yatirrmeilarin kararlarina etkileri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) yapilan bir ¢aligmayla karsilastirilacaktir. Arastirmamiza dair incelemeler
icin gerekli verileri elde etmek amaciyla anket yontemi kullanilmigtir. Bu amagla 15
Mayis ve 15 Haziran 2011 tarihleri arasinda Tahran’da 380 bireysel yatirimcr ile

anket calismas1 gerceklestirilmistir.

[ran ve Tiirkiye nin karsilastirilmas1 hedeflendigini i¢in Tiirkiye’de yapilan
calisma anketi aynen degistirilmeden kullanilmistir. Anket sorulari, Mengii Hafize
OZAN’m, Isletmelerde Alman Finansal Kararlarin Yatirnmer Davramslar
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi baslikli Yiiksek Lisans tezinden saglanmistir.
Adi gecen calisma, isletmelerde alinan finansal kararlarin yatirimci davraniglari

tizerindeki etkisinin ve yatirimcilarin bu kararlar karsisinda gosterdikleri egilimlerin
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incelenmesi tizerine yapilmistir. Calismada veri toplamak i¢in kullanilan anket formu
toplam 40 sorudan olugmustur. Bu sorular ise genel olarak dort baslik altinda

toplanmustir.

Birinci bolim katilimeilarin  hisse senedi piyasasini yakindan takip edip
etmedikleri, yaptiklar1 yatirimlarini hangi siklikla gozden gecirdikleri, kag yildir ve
hangi yatirim araglarina yatirim yaptiklari, yatirirm kararlarinda mikro ve makro
diizeyde etkili olan faktorlerin 6nem derecelerini belirlemeye yonelik sorular yer
almaktadir. Bu bolimde 6 ve 7. sorularda katilimcilardan, ifadeleri Onem
derecelerine (1=En o6nemli, 5=En az onemli olmak {izere) gore en uygun sikki

isaretlendirmeleri istenmistir.

Ikinci boliimde isletmelerde alman finansal kararlarin yatirrmer davranislarini
etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa hangi yonde etkiledigini belirlemeye yoOnelik
olarak diizenlenmis sorulardan olusmustur. Bu sorulara yonelik yatirimcilarin yatirim
yaptiklar1 firmaya da etkilendikleri belirlemektedir. Bu sorulara (1=Olumlu y6nde
etkiler, 2=Etkilemez, 3=Olumsuz yonde etkiler) kendi kararlarina en uygun sikki

belirlemeleri istemistir.

Ugiinii boliim ise yatirrmel egilimlerini belirlemeye yénelik sorulardan olusmus
ve bu boliimdeki sorular i¢in ankete katilanlardan her bir ifade i¢in 1 ile 5 arasinda
katilma  derecelerini  gosteren  (1=Kesinlikle katiliyorum, 2=Katiliyorum,
3=Kararsizim, 4=Katilmiyorum, 5=Kesinlikle katilmiyorum) seceneklerden
kendilerine en uygun sikki isaretlendirmeleri istenmistir. Bdylece yatirimcilarin

egilimlerini temsil eden ifadeler elde edilen puanlarla belirlenmistir.

Doérdiincti boliim ise anketi dolduranlarin genel kisisel 6zelliklerine yonelik
sorulardir. Bu sorularda katilimeinin yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni durumu ve
meslegini belirleyecek sorular sorulmustur. Ayrica finansal kararlarin yatirimcilar

tizerindeKi etkileri de analiz edilmistir.
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3.3.3. Arastirmanin Kisitlar

Bu Calismada 500 adet anket dagitilmistir. Fakat geri donmiis ve gegerli olan
anket sayis1 380 adet bireysel yatirimciya iliskin verileri igermektedir. Anket
calismasi 15 Mayis ve 15 Haziran 2011 tarihleri arasinda 380 yatirimcinin
yanitlamasiyla gergeklestirilmistir. Calisma, Tahran menkul kiymet borsasinin
merkez binasinda hisse senedi alim-satim islemi yapan, kamu ve 0Ozel sirketlerde

calisan yatirimcilar tarafindan yanitlanmistir.
3.3.4. Arastirmanin Sonuc¢larinin Degerlendirmesi

Bu ¢alismanin verilerinin degerlendirilmesi istatistiki olarak SPSS (15.0)
(Statistical Package of Social Science) paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ayrica sonuglar ve gesitli gruplamalar altinda kurulan hipotezler
test edilmistir. Hipotezlerin degerlendirilmesinde verilerin niteligi nedeniyle Ki-kare
(X?) test yonteminden yararlanilarak yatirimci davranislart ve egilimler arasindaki

iligkiler belirlenmeye ¢alismistir.
3.3.4.1. Katihmcilarin Genel Ozellikleri

Anket TMKB’de yatirim yapan 380 bireysel yatirimcilarin profilinin,
davraniglarinin ve tercihlerinin belirlenmesi amaciyla dort boliimde hazirlanmistir.

Anket sorularina verilen yanitlarin, mutlak ve nispi dagilimlart verilerek

degerlendirmeler yapilmistir.

Tablo 4. Anket Katihmcilarimin Cinsiyete Gore Dagilim

Medeni Durum Say1 Yiizde
Kadin 117 30,8
Erkek 263 69,2
Toplam 380 100,0

Tablo 4’te goriildiigi lizere anket katilimcilarinin, %30,8°1 (117 kisi) kadin ve
%69,2’s1 (263 kisi) erkek yatirimcilarindan olugmaktadir.
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Tablo 5. Anket Katimcilarimin Yas Gruplarina Gore Dagilim

Yas Grubu Say1 Yiizde
18-38 yas aralari 263 69,2
39-59 yas aralari 110 28,9
60 yaslar1 ve tizeri 7 1,8
Toplam 380 100,0

Yatirimeilarin %69,2°si 18-38 yas arasi, %28,9’u 3959 yas arast ve %7’si 60
yas lizeri bireylerden olusmaktadir. Anket katilimcilarinin biiyiik bir boliimii 18—38

yas gurubunda yer almaktadir.

Tablo 6. Anket Katimcilarimin Medeni Duruma Gore Dagilimi

Medeni Durum Sayi Yiizde
Evli 254 66,8
Bekar 126 33,2
Toplam 380 100,0

Tablo 6’da katilimcilariin %66,8°1 (254 kisi) evli, %33,2’si (126 kisi) bekar

bireylerden olusmaktadir. Dagilim medeni duruma iliskin hipotezlerin test edilmesi

icin oldukgca elverisli bir yapidadir.

Tablo 7. Anket Katihmcilarimin Egitim Diizeylerine Gore Dagilim

Egitim Diizeyi Say1 Yiizde
Lise 96 25,2
Universite 223 58,7
Yiiksek Lisans /Doktora 61 16,1
Toplam 380 100,0

Tablo 7°de katilimcilarin 25,2°si (96 kisi) lise, %58,7 (223 kisi) iiniversite ve
%16,1’1 (61 kisi) yiiksek lisans/doktora mezunlaridirlar. Bu tabloda goriintiilere

lizere yatirimcilarin biiylik bir boliimii iniversite mezunu olmaktadir.
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Tablo 8. Anket Katihhmcilarimin Meslek Gruplarma Gore Dagilim

Meslek Grubu Say1 Yiizde
Ozel sektdrde ¢alisan 141 37,1
Kamu sektoriinde ¢alisan 98 25,8
Uzmanlik gerektiren meslekler (Sporcu ve Sanatgt vb.) 10 2,6
Kiiciik-orta olcekli ticaret serbest meslek 30 7,9
Biiyiik olgekli ticaret 10 2,6
Ust diizey yonetici 3 8
Emekli (Ev kadin1 ve Issiz fakat gelir sahibi) 60 15,8
Ogrenci 28 7.4
Toplam 380 100,0

Tablo 8’de yatirnmcilarin gogunlugu o6zel sektor ve kamu sektoriinde
calisanlardan olugmaktadir. Buna gore belli bir gelire sahip kisiler yatirim yapmakla

ek gelir yaratmaktadirlar.

Tablo 9. Anket Katihmcilarinin Yatirnm Araglarina Gore Dagihinm

Yatirim Araclan Say1 Yiizde
Hisse Senedi 291 76,6
Altin 214 56,3
Mevduat 97 74,5
Hazine Bonosu 90 23,7
Doviz 66 17,4
Forex 38 10,0

Katilimcilara hangi yatirim araglarina yatirim yaptiklarinin yoneltildigi soruda,
katilimcilarin - %76,6’si  hisse senetlerine, %56,3’li altina, %74,5’1 mevduata,
%23,7°si hazine bonosuna, %17,4’li dovize, %10’ forex’e yatirim yaptiklarini
belirtmislerdir. Katilimcilarin biiyiik bir boliimiiniin tercih ettigi yatirim araci hisse
senedidir. Ayrica Iran’da ge¢misten bugiine hisse senedi disinda, altin yogunlukla

tercih edilen diger yatirim araci olmaktadir. A ve B tip yatirim fonlarinin katilimeilar
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tarafindan hi¢ kullanilmamasi ¢alismanin elde edilen ilging bir sonucu olarak dikkat
¢ekmektedir.

Tablo 10. Anket Katilmcilarimin Hisse Senetlerine Yatirnm Yapma Siirelerine

Gore Dagilimi

Siire Say1 Yiizde
1 yildan az 97 25,5
1-3 yil arasi 114 30,0
4-6 y1l arasi 63 16,6
7-9 yil arasi 57 15,0
10 yildan fazla 49 12,9
Toplam 380 100,0

Tablo 10°da yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda yatirim yapma siirelerine
iliskin yanitlar yer almaktadir. Katilimcilarin %25,5’1 1 yildan az, %30°0 1-3 yil
arasi, %16,6’si 4-6 yil arasi, %15°1 7-9 yil arast ve %12,9’1 10 yildan fazla yatirim
yaptiklarini belirtmiglerdir. Sonug olarak, yatirimeilarin %73,5°1, 1 yildan daha uzun
siire hisse senetlerine yatirnm yaptig1r anlasilmaktadir. Ayrica son 3 yilda yatirnm

yapmaya yonlenen bireylerin sayisinin arttigi goriilmektedir.

Tablo 11. Anket Katilimcilarimn Hisse Senedi Yatirnmlarim Gozden Gegirme
Sikliklar:

Gozden Ge¢irme Sikhgi Say1 Yiizde
Her giin 172 45,3
Birkag giinde bir 84 22,1
Haftada bir 40 10,5
Ayda bir kez 30 79
Birkag ayda bir 54 14,2
Toplam 380 100,0
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Katilimcilari 6nemli bir bolimii (%45,3) hisse senedi piyasasini her giin takip
ettiklerini, (%22,1)’lik bir kisim yatirimlarini birka¢ giinde bir takip ettikleri
belirtmislerdir. Katilimcilarin genelinde bir 6nceki sorunun istatistiki verileri ile de

tutarli olarak yatirimlarini ¢ok yakindan gozden gegirmedikleri goriilmektedir.

Tablo 12. Anket Katihmcilariin Hisse Senedi Yatirimlarimi Yonlendiren Temel

Bilgi Kaynaklarimin Dagilim

Bilgi Kaynaklar Say1 Yiizde
Yatirnm Yapan Arkadaslarimin Tavsiyeleri 180 47,4
Aract Kurumlar 176 46,3
Siireli Yayinlar 151 39,7
TV Kanallan 92 24,2

Katilimcilarin %47,4’0 hisse senedi yatirnmlarini yatirim yapan arkadaslar
tavsiyelerinin, %46,3’ti aract kurumlarin, %39,7’si siireli yaymlar (gazete ve
ekonomi dergileri) ve %24.,2’si TV kanallarinin temel bilgi kaynaklari oldugunu
belirtmisglerdir. Tablo 12°de goriildiigii izere yatirimeilarin bityiik bir kismi, yatirim
yapan arkadaglariin tavsiyelerini temel bilgi kaynagi olarak gormektedir. Borsaya
yonelik yatinmlarda referans kisilerin etkisinin yliksek oldugunu sdylemek

mumkindiir.

Ayrica Tablo 12’de ankete katilan bireysel yatirimcilarn bilgi kaynagi
tercihlerinin sayis1 biiyiikten kiigiige dogru siralanmistir. Yatirimcilarin sadece
%63,9’u, Gazete ve Ekonomi dergileri (siireli yayinlar) ve TV kanallarindan
aciklanan bilgilere yonelik yatirim bilgilerini  belirlemektedirler.  Ayrica
yatirimeilarin sayilarina baktigimizda kendileri dogru bilgi sahip olmadiklar: iizere,
yatirim yapan arkadaslarmin tavsiyelerini dinlemektedirler. Ankete katilan 380
kisiden higbiri "diger" segenegini isaretlememistir. Birgok yatirimc internet siteleri,
stireli yaymlart (dergiler veya gazeteler) ekonomi ile ilgili televizyon programlari,
yatirim danismani ve yatirim yapan diger arkadaslarindan hisse senetlerinin fiyatlari,

ne kadar kar ettikleri gibi konularda bilgiler edinebilmektedirler.
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Tablo 13. Anket Katimcilarin Yatirim
Olan Faktorler

Kararlarinda Makro Diizeyde Etkili

Makro Diizeyde Etkili Olan Faktorler Say1 Yiizde
Reel Ekonomide Beklenen Biiyiime Orant 148 38,9
Siyasi Dalgalanmalar 144 37,9
Beklenen Enflasyon Orani 34 8,9
Piyasa Faiz Oran 30 79
Doviz Kurundaki Dalgalanmalar 24 6,3

Katilimcilar yatirim kararlarinda makro diizeyde etkili olan en 6nemli faktoriin
reel ekonomide beklenen biiylime oranlar1 ve dnem diizeyi en diisiik olan faktoriin
Dolayistyla
daha fazla

ise doviz kurlarindaki dalgalanmalar oldugunu belirtmislerdir.

ekonomiden beklenen biiyiime oran1 yatirimcilarin kararlarini
etkilemektedir. Bunun yanisira katilimcilarin 37,9’u  siyasi dalgalanmalardan

etkilendiklerini de belirlemislerdir.

Tablo 14. Anket Katihmcilarin Yatirnm Kararlarinda Mikro Diizeyde Etkili
Olan Faktorler

Mikro Diizeyde Etkili Olan Faktorler Say1 Yiizde
Sirketin Mali Performansi 120 31,6
Sektoriin Durumu 105 27,6
Kisisel Sezgiler 79 20,8
Sirketle Ilgili Haberler 64 16,8
Diger Yatirimcilarin Tutum ve Davranislar 14 3,7

Katilimcilarin yatirim kararlarinda mikro diizeyde etkili olan faktorler sirasiyla,
Sirketlerin mali performans: (%31,6) en yliksek ve Diger yatirnmcilarin tutum ve
davraniglart (%3,7) en diisik 6nem diizeyi olarak katilimcilar tarafindan tespit
edilmistir. Yatirimcilarin sirketlerin mali performansi ve sektoriin durumu hakkinda
aldiklar1 bilgilere dayanarak yatirim yaptiklarini séylemek miimkiindiir. Buna
karsilik, yatirnm yaparken diger yatirimcilarin davranislarina dayanarak yatirim

yapmadiklarini goriilmektedir.
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3.3.4.2. Finansal Kararlarin Ankete Katilanlarin Yatirnm Yapma Davramslar:
Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Finansal kararlarin yatirimci davranmislart iizerindeki etkisini incelemek icin
anket katilimcilarina; diger tiim kosullarin degismedigi varsayimi altinda hisse senedi
yatinm kararlarinda bir sirketin almis oldugu finansal kararlarin yatirim

davraniglarini hangi yonde etkiledigi sorulmustur.

Tablo 15. Finansal Kararlarin, Ankete Katilanlarin Yatirnm Kararlarina EtKisi

Olumlu Etkisiz Olumsuz
Finansal Kararlar Yonde Etki Yonde Etki

Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde

Uretimi artirmak amaciyla genisleme
yatirimi yapma

Maliyet tasarrufu amaciyla
modernizasyon yatirimi yapma
Yapmis oldugu yatirimin olumsuz
sonuglanmasi

Yapmakta oldugu yatirimlari
durdurma

Faaliyetlerini finanse etmek icin
siklikla banka kredilerinden 91 23,9 105 27,6 184 48 4
yararlanma

Yatirimlarini finanse etmek i¢in
tahvil ¢ikarma

Uzun vadeli yatirimlarini
otofinansman yolu ile finanse etme

329 86,6 50 13,2 1 3

250 65,8 110 28,9 20 5,3

139 36,6 110 28,9 131 34,5

134 35,3 124 32,6 122 32,1

139 36,6 145 38,2 96 25,3

262 68,9 77 20,3 41 10,8

Sermaye artirma 279 73,4 61 16,1 40 10,5
Dis piyasalardan borglanma 115 30,3 76 20,0 189 49,7
Biiyiime ya da birlesme 181 47,6 131 34,5 68 17,9

Bazi faaliyetlerini durdurma ve 128 337 105 276 147 387

kiigiilme

Yabanci sirketlerle ortaklik kurma 285 75,0 73 19,2 22 5,8
Nakdi kar pay1 dagitim 290 76,3 66 17,4 24 6,3
Hisse senedi ile kar pay1 dagitim 231 60,8 103 27,1 46 121
Kar dagitmama 93 24,5 64 16,8 223 58,7
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Tablo 15 incelendiginde, sirket liretimi arttirmak amaciyla genisleme ve
modernizasyon yatirimi yapilmasi ve uzun vadeli yatirimlarini otofinansman yolu ile
finanse etme yatirimer kararlarini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Yabanci
sirketle ortaklik kurma, biiyiime ya da birlesme ve nakdi kar payr dagitim, hisse
senedi ile kar pay1 dagitim kararlarindan olumlu etkiledigi anlasilmaktadir. Diger
yandan, yapmis oldugu yatirnmin olumsuz sonuglanmasi, yapmakta oldugu
yatirimlart durdurma Kararlar1 yatirimcilarin kararmi olumlu yonde etkilenmesi
arastirmada beklenmemektedir. Sermaye arttirma segenegine ise potansiyel

yatirimceilarin sirkete yatirim yaptiginda olumlu diistinmelerini ortaya koymaktadir.

Ayrica, sirket faaliyetlerini finanse etmek igin siklikla banka kredilerinden
yararlanmasi, dig piyasalarda borglanma, bazi faaliyetlerini durdurma ve kiigiilme,
kar dagitmama kararlarin yatirimeilarin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiledigi

goriilmektedir.

Yatirimcilarin girket yatirimlarii finanse etmek igin tahvil ¢ikarma kararinda

etkilenmediklerini belirtmiglerdir.

Anket katilimcilari, finansal kararlarin yatirim kararlari iizerinde bir etkisinin
olup olmadigin1 belirlemek igin tek 6rneklem t-testi, farklilik test degeri olarak 2
kabul edilmistir. Ayrica ortalamalari, 1 ve 1’e yakin degerler finansal kararlardan
olumlu etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin degerler etkilenmeme, 3 ve 3’e yakin

degerler ise olumsuz etkilenme durumunu gostermektedir. Sonuglar su sekildedir;
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Tablo 16. Finansal Kararlarin, Ankete Katilanlarin Kararlarina Etkisinin Tek
Orneklem Test Istatistik Tablosu

) Std. Std. hata

Finansal Kararlar Say1 | Ortalama
Sapma | Ortalama

Uretimi artirmak amaciyla genisleme 380 1,14 352 018
yatirimi yapma
Maliyet tasarrufu amactyla modernizasyon 380 1,39 587 030
yatirimi yapma
Yapmis oldugu yatirimin olumsuz 380 1,08 844 043
sonug¢lanmasi
Yapmakta oldugu yatirimlar1 durdurma 380 1,97 821 ,042
Faaliyetleri_ni ﬁnanse etmek icin siklikla 380 224 816 042
banka kredilerinden yararlanma
Yatirimlarii finanse etmek igin tahvil 380 1,89 779 040
¢ikarma
Uzun_ Vac%eli yatirimlarini otofinansman 380 1,42 678 035
yolu ile finanse etme
Sermaye artirma 380 1,37 667 ,034
Dis piyasalardan bor¢lanma 380 2,19 874 ,045
Biiyiime ya da birlesme 380 1,70 7154 ,039
Bazi faaliyetlerini durdurma ve kiigiilme 380 2,05 850 ,044
Yabanci sirketlerle ortaklik kurma 380 131 74 ,029
Nakdi kar pay1 dagitim 380 1,30 081 ,030
Hisse senedi ile kar pay1 dagitim 380 151 102 ,036
Kar dagitmama 380 2,34 ,846 043

Tablo 16°da Tek Orneklem T-Test Istatistik Tablosunda 380 kisiden olusan
finansal kararlar yatirnmcilarin yatinm kararlarini olumlu veya olumsuz yonde
etkileyen faktorler agiklamak tizere farklilik kat sayist 2 olarak belirlenmistir.
Finansal kararlarin arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
belirlemek icin Tek Orneklem T-Test tablosunun sonuglart su sekilde

acgiklanmaktadir.
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Tablo 17. Finansal Kararlarin, Yatirnm Kararlarina Etkisinin Tek Orneklem
Test Tablosu

Test Degeri =2

Finansal Kararlar . Serbestlik | Anlamhilik | Ortalama

Derecesi Degeri Farka
Uretimi artirmak amaciyla genisleme | -47,840 379 ,000 -,863
yatirimi yapma
Maliyet tasarrufu amaciyla -20,085 379 ,000 -,605
modernizasyon yatirimi yapma
Yapmis oldugu yatirimin olumsuz -,486 379 ,627 -,021
sonug¢lanmasi
Yapmakta oldugu yatirimlari -, 750 379 454 -,032
durdurma
Faaliyetlerini finanse etmek icin 5,848 379 ,000 ,245
siklikla banka kredilerinden
yararlanma
Yatirimlarini finanse etmek i¢in -2,831 379 ,005 - 113
tahvil ¢ikarma karari
Uzun vadeli yatirimlarini -16,709 379 ,000 -,582
otofinansman yolu ile finanse etme
Sermaye artirma -18,378 379 ,000 -,629
Dis piyasalardan borglanma 4,343 379 ,000 1195
Biiylime ya da birlesme -7,689 379 ,000 -297
Bazi faaliyetlerini durdurma ve 1,146 379 252 ,050
kiigiilme
Yabanci sirketlerle ortaklik kurma -23,495 379 ,000 -,692
Nakdi Kar pay1 dagitim karar1 -23,499 379 ,000 -,700
Hisse senedi ile kar pay1 dagitim -13,513 379 ,000 -,487
Kér dagltmama 7,879 379 ,000 ,342

Farkliligin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in tablo 17
incelendiginde; asagida yer alan,

e Yapmis oldugu yatirimin olumsuz sonuglanmasi,

e Yapmakta oldugu yatirimlar1 durdurma,

e Bazi faaliyetlerini durdurma ve kii¢lilme
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ifadelerinin yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemedi@i goriilmiistir. Bu
ifadelerin yatirnmci kararlarinda olumsuz etki yaratmasi beklenirken TMKB’de
yatirimet kararlarini etkilememis olmasi ilging bir bulgudur. Ote yandan,

o Faaliyetlerini finanse etmek i¢in siklikla banka kredilerinden yararlanmast,

e Dis piyasalardan bor¢lanma,

e Kar dagitmama

finansal kararlarinin ise yatirimcr kararlarinda olumsuz etkiler yarattig
gorilmektedir. Ayrica,

e Uretimi artirmak amaciyla genisleme yatirimi yapma,

e Maliyet tasarrufu amaciyla modernizasyon yatirimi yapma,

e Uzun vadeli yatirimlarini otofinansman yolu ile finanse etme,

e Sermaye artirma,

e Biiyiime ya da birlesme,

e Yabanci sirketlerle ortaklik kurma,

e Nakdi kar pay1 dagitim,

e Hisse senedi ile kar pay1 dagitim

finansal kararlarinin ise yatirnmcr kararlarinda olumlu etkiler yarattig
goriilmektedir. Bu noktada biliylime ya da birlesmeler, yabanci sirketlerle ortaklik
kurma, tiretimi artirmak amaciyla genisleme yatirnmi yapma vb. igletme agisindan
olumlu nitelikte olan bulgular yatirimcr kararlarinda olumlu etkiler yarattigi

distiniilebilir.

3.3.4.3. Katihmcillarin Yatinm Yapma Esnasinda Belirledikleri Egilimler

Analizi

Katilimcilarin yatirim yapma esasinda belirledikleri egilimleri incelemek igin
anket katilimcilarina; diger tiim kosullarin degismedigi varsayimi altinda, hisse
senedi yatirnrm yapma esasinda belirledikleri egilimler yatirnm davranislarin1 hangi
yonde etkiledigi sorulmustur. Bunun i¢in yatirimer egilimlerini belirlemeye yonelik
sorulardan olusmus ve bu sorular bir ve bes ifade arasinda katilma derecelerini
gosteren yanitlarla degerlendirilmistir (1=Kesinlikle katiliyorum, 2=Katiliyorum,

3=Kararsizim, 4=Katilmiyorum, 5=Kesinlikle katilmiyorum).
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Katilimcilarin yatirim yapma esasinda belirledikleri egilimler sunlardir:

e Agsiri Giiven: Menkul kiymetler piyasasi hakkinda bir tasarruf sahibi olarak
oldukca iyi bilgiye sahibim.

e Agsin lIyimserlik: Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire devam
edecegini diistintiriim.

e Hatalar1 Yanhs Degerlendirme: Piyasada yaptigim islemlerin olumlu
sonuclarinin kendi bagarimin, olumsuz sonuglarin kotii sansin sonucu oldugunu
diistintirim.

o Kayiptan Kacinma: % 100 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80 ihtimalle
4000 TL kayip s6z konusu oldugunda ilk secenegi tercih ederim.

e Pismanhktan Kacinma: Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren
hisse senetlerini portfoyde tutmaya devam ederim.

e Temsil Etme: Bir hisse senedi gecen iki yil iginde ortalamanin iizerinde
getiri saglamissa, sadece bu gézlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da
ortalamanin ustiinde bir performans gosterecegine inanirim.

e Demirleme: Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse
senetlerine sirketin gegmisteki kar performansinin diisiik olusu nedeniyle kazangtaki
degisimin gegici oldugunu diisiiniiriim ve bu hisse senetleri ile ilgilenmem.

e Tutuculuk: Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldigimda, ortaya
¢ikan haber ya da finansal gelismelerden yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri
daha fazla dikkate alirim.

e Zihinsel Muhasebe: Portfoyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde,
alacagim hisse senedinin, portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diigiinmem.

e Kumarci Tuzagi: Elimdeki hisse senetleri birkag seans deger kazandiginda
bu artisin devam etmeyecegi diisiincesiyle onlar1 hemen realize ederim.

e Siirii Psikolojisi: Piyasadaki diger yatirimcilarin gozlem ve hareketleri
dogrultusunda hareket ederim.

e Asina Olam Tercih Etme: Kendi calistigim sirketin hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih ederim.

e Belirsizlikten Kacinma: % 100 ihtimalle 3000 TL kazang ve % 80

thtimalle 4000 TL kazang s6z konusu oldugunda ilk secenegi tercih ederim.
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Tablo 18. "Menkul kiymetler piyasasi hakkinda bir tasarruf sahibi olarak

oldukga iyi bilgiye sahibim" egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 174 45,8
Katiliyorum 91 23,9
Kararsizim 67 17,6
Katilmiyorum 16 4,2
Kesinlikle Katilmiyorum 32 8,4
Toplam 380 100,0

"Menkul kiymetler piyasasi hakkinda bir tasarruf sahibi olarak oldukc¢a iyi
bilgiye sahibim" seklinde anketi dolduranlarin %69,7’si bu goriise katilmaktadirlar.
Buna karsin %12,6’si katilmamakta seklinde goriis belirtmislerdir. Tablo 18’de
yatirimeilarin bliylik kismi piyasa hakkinda iyi bilgiye sahip olduklarini ortaya
koymaktadirlar.

Tablo 19. "Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire devam edecegini

diigiiniiriim" egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiltyorum 170 44,7
Katiliyorum 96 25,3
Kararsizim 76 20,0
Katilmiyorum 3 8
Kesinlikle Katilmiyorum 35 9,2
Toplam 380 100,0

"Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire devam edecegini diistiniirim"
seklinde anketi dolduranlarin %701 katilim yoniinde egilim gostermektedir. Ayrica
%10’u bu goriise katilmamaktadir. Yatirimcilarin biiytik kismi fiyatlarin ytikseligine

bir siire olarak inandiklarini belirtmislerdir.
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Tablo 20. "Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonu¢larimin kendi basarimin,

olumsuz sonuglarin kotii sansin sonucu oldugunu diisiiniiriim" egiliminin

degerlendirilmesi
Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 104 27,4
Katiliyorum 55 14,5
Kararsizzim 85 22,4
Katilmiyorum 32 8,4
Kesinlikle Katilmryorum 104 27,4
Toplam 380 100,0

"Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonuglarinin kendi basarimin, olumsuz
sonuclarin kotii sansin sonucu oldugunu diistiniirim" seklinde anketi dolduranlarin
%41,9’u bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %35,8’1 goriislerini katilmamak seklinde
belirtmislerdir. Tablo 20’de yatirimcilar yaptiklari igslemlerin olumsuz sonuclarin

kotii sansin sonucu olmasini diistinmektedirler.

Tablo 21. "% 100 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80 ihtimalle 4000 TL kayip soz

konusu oldugunda ilk secenegi tercih ederim' egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 131 345
Katiliyorum 51 13,4
Kararsizim 89 23,4
Katilmiyorum 27 71
Kesinlikle Katilmiyorum 82 21,6
Toplam 380 100,0

"%100 ihtimalle 3000 TL kayip ve %80 ihtimalle 4000 TL kayip s6z konusu
oldugunda ilk secenegi tercih ederim" seklinde anketi dolduranlarin %47,9’u bu
goriise  katilmaktadirlar. Ayrica %28,7°u  gorlslerini  katilmamak seklinde
belirtmislerdir. Tablo 21°de goriildiigi lizere katilimeilar kayip durumunda oldukca
yiiksek bir oranda riskli se¢enegi tercih etmemektedirler. Kayiptan kaginma egilimini

tercih ettikleri goriisiine varmiglardr.
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Tablo 22. "Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini

portfoyde tutmaya devam ederim" egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 91 23,9
Katiliyorum 49 12,9
Kararsizim 65 17,1
Katilmiyorum 62 16,3
Kesinlikle Katilmiyorum 113 29,7
Toplam 380 100,0

"Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini portfoyde
tutmaya devam ederim" seklinde anketi dolduranlarin %36,8’1 bu goriise
katilmaktadirlar. Ayrica %46,0’si katilmamak yoniinde goriislerini belirlemiglerdir.
Yatirnmcilarin yanitlari incelendiginde, kaybettiren hisse senedini uzun siire elde
tutmamalarint  agiklamaktadirlar. Dolayisiyla yatirimeilar ¢ogu zaman hisse
senetlerinin satin alma fiyatlarini referans olarak kabul etmekte ve bu yonde getiri

veya zararlarini bu referansa gore degerlendirmektedirler.

Tablo 23. "Bir hisse senedi gecen iki yil icinde ortalamanin iizerinde getiri
saglamissa, sadece bu gozlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da

ortalamanin iistiinde bir performans gosterecegine inanirim' egiliminin

degerlendirilmesi
Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiltyorum 174 45,8
Katiliyorum 63 16,6
Kararsizim 82 21,6
Katilmiyorum 13 3,4
Kesinlikle Katilmiyorum 48 12,6
Toplam 380 100,0
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"Bir hisse senedi gegen iki yil i¢cinde ortalamanin iizerinde getiri saglamissa,
sadece bu gozlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da ortalamanin
istiinde bir performans gosterecegine inanirim" seklinde anketi dolduranlarin
%62,4’u bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %16,0’si  katilmamak seklinde
goriislerini  belirtmiglerdir. Yatirnmcilarin en son gergeklesen sonuca Onem
verdiklerini ve gegen yildaki getiri bir sonraki yil i¢in de kazandirmayi temsil

ettiklerini belirlemektedirler.

Tablo 24. "Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse
senetlerine sirketin ge¢misteki kar performansimmin diisiik olusu nedeniyle
kazanctaki degisimin gecici oldugunu diisiiniiriim ve bu hisse senetleri ile

ilgilenmem" egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 131 345
Katiliyorum 56 14,7
Kararsizim 99 26,1
Katilmiyorum 13 3,4
Kesinlikle Katilmiyorum 81 21,3
Toplam 380 100,0

"Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse senetlerine sirketin
gecmisteki kar performansimin diisilk olusu nedeniyle kazangtaki degisimin gegici
oldugunu diisiiniirim ve bu hisse senetleri ile ilgilenmem" seklinde anketi
dolduranlarin %49,2’si bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %24,7’si kesinlikle bu

gorlise katilmamaktadir. Yatirimeilarin demirleme egilimini belirlemislerdir.

Tablo 25. "Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldiZimda, ortaya c¢ikan
haber ya da finansal gelismelerden yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri

daha fazla dikkate alirim" egiliminin degerlendirilmesi
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Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 140 36,8
Katiliyorum 177 46,6
Kararsizzim 33 8,7
Katilmiyorum 11 2,9
Kesinlikle Katilmiyorum 19 5,0
Toplam 380 100,0

"Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldigimda, ortaya ¢ikan haber ya da
finansal gelismelerden yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri daha fazla dikkate
alinm" seklinde anketi dolduranlarin %83,4’u bu goriise katilmakta, %27,9’u ise
katilmamaktadir. Yatirimcilarin burada tutuculuk davranislarini sergiledigi goriisiine

varilmstir.

Tablo 26. "Portfoyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde, alacagim hisse

senedinin, portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diisiinmem" egiliminin

degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 181 47.6
Katiliyorum 126 33,2
Kararsizim 52 13,7
Katilmiyorum 1 3
Kesinlikle Katilmiyorum 20 5,3
Toplam 380 100,0

"Portfoylime yeni bir hisse senedi almak istedigimde, alacagim hisse senedinin
portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diisinmem" seklinde anketi
dolduranlarin %80,8’i bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %5,6’si ise kesinlikle
katilmamaktadirlar. Yanitlara baktigimizda, yatirimeilar zihinsel muhasebeyle

alacagi hisse senetlerin portfoylerinin etkiledigini diisinmemektedirler.
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Tablo 27. "Elimdeki hisse senetleri birka¢ seans deger kazandiginda bu artisin

devam etmeyecegi diisiincesiyle onlar1 hemen realize ederim" egiliminin

degerlendirilmesi
Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 87 22,9
Katiliyorum 58 15,3
Kararsizzim 84 22,1
Katilmiyorum 39 10,3
Kesinlikle Katilmiyorum 112 29,5
Toplam 380 100,0

"Elimdeki hisse senetleri birkag seans deger kazandiginda bu artisin devam
etmeyecegi diisiincesiyle onlari hemen realize ederim" seklinde anketi dolduranlarin
%38,2’s1 bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %39,8’1 bu goriise katilmama seklinde
goriis belirtmiglerdir. Goriildigi gibi katilimeilarin biiyiik kismi bu artisin devam
etmeyecegini diisinmemektedirler. Diger taraftan bazi yatirnmcilar deger kaybeden
hisse senetlerini ellerinde tutmaktadirlar. Dolayisiyla, hisse senedi yatirimcilari,
kumarci tuzagi nedeniyle elde edebileceginden daha az kazang elde edebilir bir zarari

durdurmadiklari i¢in ugrayacaklari zarar artabilir.

Tablo 28. "Piyasadaki diger yatirnmcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda

hareket ederim' egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Say1 Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 110 28,9
Katiliyorum 60 15,8
Kararsizim 85 22,4
Katilmiyorum 40 10,5
Kesinlikle Katilmiyorum 85 22,4
Toplam 60 15,8

93



"Piyasadaki diger yatirnmcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket
ederim" seklinde anketi dolduranlarin %44,7’si bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica
%32,9’u ise katilmama yoniinde goriis belirtmislerdir. Katilimeilarin biiyiik bir kismi
baskalarin davranmalar1 ve hareketlerine gore hareket etmektedirler. Dolayisiyla stirii

psikoloji egilime yonelik yatirim yaptiklarini agiklamaktadirlar.

Tablo 29. "Kendi ¢ahstigim sirketin hisse senetlerine yatirnm yapmayi tercih

ederim, egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Sayr Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 114 30,0
Katiliyorum 61 16,1
Kararsizim 94 24,7
Katilmiyorum 28 7,4
Kesinlikle Katilmiyorum 83 21,8
Toplam 380 100,0

"Kendi calistigim sirketin hisse senetlerine yatirnm yapmay1 tercih ederim"
seklinde anketi dolduranlarin %46,1°1 bu goriise katilmaktadirlar. Ayrica %29,2°si
ise bu goriise katilmamaktadir. Yatirnmcilarin kendi calistiklar1 sirketlerin hisse
senedini satin almalar1 yanitlarina baktigimizda biiyiik kismi agina olduklan sirkette

yatirim yapmag tercih etmektedirler.

Tablo 30. "% 100 ihtimalle 3000 TL kazan¢ ve % 80 ihtimalle 4000 TL kazang

s0z konusu oldugunda ilk sec¢enegi tercih ederim' egiliminin degerlendirilmesi

Egilimler Sayr Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 113 29,7
Katiliyorum 87 22,9
Kararsizim 78 20,5
Katilmiyorum 27 7,1
Kesinlikle Katilmiyorum 75 19,7
Toplam 380 100,0
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"%100 ihtimalle 3000 TL kazang ve %80 ihtimalle 4000 TL kazang s6z konusu
oldugunda ilk secenegi tercih ederim" seklinde anketi dolduranlarin %352,6’si bu
goriise katilmaktadirlar. Ayrica %26,8’1 ise katilmamaktadir. Katilimcilarin biiyiik
kismi  kazan¢ durumunda kesin kazang segenegini tercih etmemeklerini

belirtmektedirler. Yiiksek bir ihtimalle diisiik kazanci tercih etmektedirler.

Yukaridaki tablolarda katilimcilarin yatirirm yapma esasinda belirledikleri
egilimleri incelemistir. Ayrica Tablo 31°de 6ne sample t-test, farklilik kat sayis1 3

olarak yapilmaktadir.

Tablo 31. Katihmcilarin Yatirom Yapma Esasinda Belirledikleri Egilimlerin
Tek Orneklem Test istatistik Tablosu

Test Degeri =3
Finansal Kararlar Serbestlik | Anlamhlik
t Ortalama
Derecesi Degeri

Asir1 Giiven -14,409 379 ,000 2,23
Asiri iyimserlik -17,651 379 ,000 2,16
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme -1,958 379 ,051 2,88
Kayiptan Kaginma -4,331 379 ,000 2,74
Pismanliktan Ka¢inma 1,892 379 ,059 3,13
Temsil Etme -11,406 379 ,000 2,41
Demirleme -6,480 379 ,000 2,64
Tutuculuk -23,488 379 ,000 1,81
Zihinsel Muhasebe -25,239 379 ,000 1,92
Kumarci Tuzagi -,536 379 ,592 2,97
Siirti Psikolojisi -2,686 379 ,008 2,83
Asina Olani Tercih Etme -4,215 379 ,000 2,74
Belirsizlikten Ka¢inma -6,562 379 ,000 2,58

Farkliligin p=0,000<0,05 icin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
belirlemek igin Tablo 31 incelendiginde; Katilimcilarin hatalar1  yanlis
degerlendirme, Pigsmanliktan Kaginma ve Kumarci tuzagi egilimlerine kararsiz
kaldiklari, diger tiim ifadelere ise katildiklar1 gozlenmektedir. Katilimcilarin

kendilerine yakin gelen ve bildikleri hisselerde islem yaptiklarini belirtmislerdir.
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3.3.5. Arastirmanin Hipotez Testleri

Arastirmada ankete katilimcilarin yanitlara karsilastirmali degerlendirmeler

yapilmasi i¢in kurulan hipotezler %95 ve %99 giiven araliginda test edilmistir.

3.3.5.1. Cinsiyete Gore Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda Finansal

Kararlarin Etkilenmesinin Degerlendirilmesi

Ho: Yatirimcilarin Finansal kararlari cinsiyete gore farklilik gostermemektedir.

Hi: Yatirimeilarin Finansal kararlari cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Tablo 32. Yatirnmcilarin Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeylerinin

Cinsiyete Gore Analizi

Std.
Finansal Kararlar Cinsiyet Say1 | Ortalama
Sapma

Uretimi artirmak amaciyla genisleme Erkek 263 1,15 ,367
yatirimi yapma Kadin 117 1,11 ,316
Maliyet tasarrufu amaciyla Erkek 263 1,38 ,579
modernizasyon yatirimi yapma Kadin 117 1,43 ,606
Faaliyetlerini finanse i¢gin siklikla banka Erkek 263 1,94 ,829
kredilerinden yararlanmasi Kadin 117 2,06 ,874

Erkek 263 1,92 ,813
Yapmakta oldugu yatirimlart durdurma

Kadin 117 2,08 ,832

Erkek 263 2,28 ,826
Banka kredileriyle yatirim yapma

Kadin 117 2,17 ,791
Yatirimlarini finanse etmek igin tahvil Erkek 263 1,89 ,788
¢ikarma Kadin 117 1,89 , 763
Uzun vadeli yatirimlarini otofinansman Erkek 263 1,38 ,666
yolu ile finanse etme Kadin 117 1,50 ,703

Erkek 263 1,32 ,626
Sermaye artirma

Kadin 117 1,50 ,738

Erkek 263 2,24 ,864
D1s piyasalardan borglanma

Kadin 117 2,10 ,894
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Erkek 263 1,67 742
Biiyiime ya da birlesme
Kadin 117 1,78 778
Erkek 263 2,06 ,836
Baz1 faaliyetlerini durdurma ve kiigiilme
Kadin 117 2,03 ,885
Erkek 263 1,25 ,498
Yabanci sirketlerle ortaklik kurma
Kadin 117 1,44 ,700
) Erkek 263 1,29 ,565
Nakdi kar pay1 dagitim
Kadin 117 1,33 ,616
) o Erkek 263 1,48 714
Hisse senedi ile kar pay1 dagitim
Kadin 117 1,58 ,673
Erkek 263 2,32 ,853
Kar dagitmama
Kadin 117 2,40 ,831

Kadin ve erkek gruplarinin ortalamalarinda, 1 ve 1’e yakin degerler finansal

kararlardan olumlu etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin degerler etkilenmeme, 3 ve

3’e yakin degerler ise olumsuz etkilenme durumunu gostermektedir.

Ortalama sonuglar1 inceledigimizde Kadin ve erkek gruplart arasinda
farkliliklar net olarak goziikmemektedir. Bu nedenle tablo 33’te yer alan bagimsiz

orneklem t test sonuclarini inceleyerek yorum yapmak daha faydali olacaktir.

Tablo 33. Yatirnmcilarim Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeylerinin

Cinsiyete Gore Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarin Ortalamalarin Esitligi
Esitligi Testi Testi
Finansal Kararlari < x o B
o = = = 8 A =
= £ - 80 3 @ . 2
& g 2| €5 | €<
= =
z 38 | 8%
N Esit
Uretimi artirmak 3,824 ,051 ,951 378 ,342
i Varyanslar
amaciyla genisleme Eeit Ol
yatirimi yapma St Mlmayan 1,007 256,189 ,315
Varyanslar
i Esit
Maliyet tasarrufu i 1085 | 298 | -721 | 378 a7
amactyla Varyanslar
modernizasyon yatirimi | Esit Olmayan
yony it oImay 709 | 213822 | 479
yapma Varyanslar
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Faallygtlgrlnl finanse Esit 2 086 149 1,247 378 213
etmek i¢in siklikla Varyanslar
banka kredilerinden i
Esit Olmayan 1,222 | 212,450 223
yararlanmasi Varyanslar
Esit 255 | 614 | 1722 | 378 086
Yapmakta oldugu Varyanslar
t lar1 durd i
yatirimlar: durdurma Esit Olmayan 1707 | 218132 089
Varyanslar
" Esit 2,720 | 00 | 1177 378 240
Banka kredileriyle Varyanslar
t k i
yaurim yapma karart | Esit Olmayan 1,196 | 231,687 233
Varyanslar
Esit
Yatirimlarini finanse ,606 437 -,034 378 ,973
.. . Varyanslar
etmek i¢in tahvil Bt Ol
¢ikarma 31t Tmayan -,035 | 229,230 972
Varyanslar
Uzun vadell ot 2799 | 095 | -1484 | 378 139
yatirimlarini Varyanslar
otofinansman yolu ile i
: Y Esit Olmayan 1,454 | 212,281 148
finanse etme Varyanslar
Esit 13664 | 000 | -2446 | 378 015
Varyanslar
Sermaye artirma Eit Ol
3 mayan 2,297 | 193,389 023
Varyanslar
, Esit 338 | 562 | 1373 | 378 171
Dis piyasalardan Varyanslar
borgl i
orelanma Esit Olmayan 1,354 | 215,764 177
Varyanslar
Esit 183 | 669 | -1207 | 378 195
. ) Varyanslar
Biiyiime ya da birlesme Eet Ol
31t Tmayan 1,274 | 213,372 204
Varyanslar
o Esit 2117 | 147 | 372 378 710
Bazi faaliyetlerini Varyanslar
durd Kiiciil .
urdurma ve figtime | Esit Olmayan 364 | 211499 | 716
Varyanslar
, Esit 34506 | 000 | -3127 | 378 002
Yabanci sirketlerle Varyanslar
taklik k i
orakiiic kurma Esit Olmayan 2754 | 170213 | 007
Varyanslar
Esit 1969 | 161 | -746 | 378 456
. . Varyanslar
Nakdi kar pay1 dagitim Esit Ol
St mayal 722 | 206,290 471
Varyanslar
. N Esit 250 | 617 | 1261 | 378 208
Hisse senedi ile kar Varyanslar
dagit i
payl Gagitm Esit Olmayan 11,200 | 235364 198
Varyanslar
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Esit 784 | 376 | -915 378 361
. Varyanslar
Kar dagitmama Feit Ol
st imayan 925 | 228,125 356
Varyanslar

Tablo 33’te yatirimcilarin yatirim yaparken finansal kararlarinda cinsiyete gore
farklililk olup olmadigi test edilmistir. Ho hipotezi %95 giiven araliginda test
edildiginde ve anlamlilik diizeyine bakildiginda sadece Sermaye artirma (p=
0,023<0,05) ve Yabana sirketlerle ortakhik kurma (p= 0,007<0,05) kararlarinda
gruplar arasi farkliligin anlamli oldugundan, Hy red kosulu saglanmistir. Hj
desteklenmistir ve yatirimcinin yatirim yapmalarinda finansal kararlarinda etkilenme
durumunda, kadin ve erkekler arasinda farklilik vardir. Her iki ifade icinde erkek
yatirimecilarin kadin yatirimceilara gore daha olumlu bir algiya sahip olduklarini

sOylemek miimkiindiir.

IMKB’deki arastirmanin sonuglarini incelendiginde sadece Maliyet tasarrufu
amaciyla modernizasyon yatirimi yapma (p= 0,039<0,05) kararinda etkilenme

bakimindan kadin ve erkek yatirimcilar arasinda farklilik vardir (Ozan, 2010:134).

3.3.5.2.Medeni Durumlarmna Gore Yatirnmcilarin Finansal Kararlarinin

Belirlenmesi

Ho: Yatinmcilarin Finansal kararlart medeni durumlarina gore farklilik
gostermemektedir.
Hi: Yatinmcilarin Finansal kararlart medeni durumlarina gore farklilik

gostermektedir.
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Tablo 34. Yatirnmcilarin Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeylerinin

Medeni Duruma Gore Analizi

Finansal Kararlar Medeni Sayi Ortalama | Std. Sapma
Durum

Uretimi artirmak amaciyla Evli 254 1,12 ,323
genisleme yatirimi yapma Bekar 126 1,17 ,402
Maliyet tasarrufu amaciyla Evli 254 1,38 575
modernizasyon yatirimi yapma Bekar 126 1,43 ,612
Faaliyetlerini finanse i¢in siklikla Evli 254 1,95 ,840
banka kredilerinden yararlanmasi Bekar 126 2,04 ,852
Yapmakta oldugu yatirimlari Evli 254 1,94 ,798
durdurma Bekar 126 2,02 ,867
Banka kredileriyle yatirim yapma Evli 254 2,20 ,817
karari Bekar 126 2,33 ,810
Yatirimlarini finanse etmek igin Evli 254 1,88 791
tahvil ¢ikarma Bekar 126 1,90 757
Uzun vadeli yatirimlarini Evli 254 1,44 , 707
otofinansman yolu ile finanse etme Bekar 126 1,37 ,616
Sermaye artirma Evii 254 1,40 697
Bekar 126 1,31 ,600
. Evli 254 2,17 ,874
Dis piyasalardan bor¢glanma Bekar 126 225 876
Biiyiime ya da birlesme Evii 254 1,66 746
Bekar 126 1,79 , 7165
Bazi faaliyetlerini durdurma ve Evli 254 2,00 ,836
kiigiilme Bekar 126 2,14 ,874
. Evli 254 1,34 ,606
Yabanci sirketlerle ortaklik kurma Bekar 126 125 501
o . Evli 254 1,34 ,612
Nakdi kar pay1 dagitim Bekar 126 122 504
. . . Evli 254 1,49 715
Hisse senedi ile kar pay1 dagitim Bekar 126 156 676
Kér dagitmama Evli 254 2,22 872
Bekar 126 2,58 741

Evli ve Bekar gruplarinin ortalamalarinda, ortalamalarinda, 1 ve 1’¢ yakin
degerler finansal kararlardan olumlu etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin degerler
etkilenmeme, 3 ve 3’e¢ yakin degerler ise olumsuz etkilenme durumunu

gostermektedir.
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Medeni durum gruplar arasinda farkliliklar net olarak goziikkmemektedir. Bu
nedenle tablo 35’de yer alan bagimsiz 6rneklem t test sonuglarini inceleyerek yorum

yapmak daha faydali olacaktir.

Tablo 35. Yatinmcilarin Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeylerinin

Medeni Duruma Gére Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarin Ortalamalarin Esitligi
Esitligi Testi Testi
Finansal Kararlan = —_ =< 5 )
= T 5| B8 Q5
3 2 | T2 €5 g2
| S| 8° | 8%
. Esit
Uretimi artirmak 8,733 ,003 -1,476 378 ,141
) Varyanslar
amaciyla genisleme Eet Ol
yatirimi yapma 31t Mlmayan -1,374 | 207,730 171
Varyanslar
Maliyet tasarrufu Bt 1653 | 199 | -790 | 378 430
amactyla Varyanslar
modernizasyon yatirimi | Esit Olmayan
- 774 2 7
yapma Varyanslar ’ 36,075 440
Faallyettl.erlnl finanse Esit 094 760 _988 378 324
etmek i¢in siklikla Varyanslar
banka kredilerinden Esit Ol
s mayan -983 | 246,126 326
yararlanmasi Varyanslar
Esit
) 3 3814 | 052 | -793 378 428
Yapmakta oldugu Varyanslar
tirimlart durd i
yatirimlar1 durdurma Esit Olmayan m 231,968 441
Varyanslar
Esit
. ,026 871 -1,493 378 ,136
Banka kredileriyle Varyanslar
t k i
yatirim yapma karar1 Esit Olmayan 1.498 251314 135
Varyanslar
Esit
Yatirimlarin finanse 1,351 ,246 -,176 378 ,861
.. ) Varyanslar
etmek icin tahvil Esit Ol
cikarma St imayan 178 | 259,541 859
Varyanslar
- Fei
Uzun vadeli St 4659 | 032 | 919 378 359
yatirimlarini Varyanslar
otofinansman yolu ile i
. Y Esit Olmayan 962 | 282,257 | 337
finanse etme Varyanslar
Fei
St 6639 | ,010 | 1267 | 378 206
Varyanslar
Sermaye artirma Eeit O]
yI L mayan 1,333 | 285553 184
Varyanslar
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. Esit ,069 ,793 -,930 378 ,353
Dis piyasalardan Varyanslar
borgl i
or¢lanma Esit Olmayan - 929 243 878 354
Varyanslar
Esit 022 | 883 | -1516 | 378 130
. . Varyanslar
Biiyiime ya da birlesme Eeit Ol
3 mayan 1,503 | 243,903 134
Varyanslar
S Esit 3762 | 053 | -1,502 | 378 134
Bazi faaliyetlerini Varyanslar
durd Kiiciil .
urdurma ve kiigiilme Esit Olmayan 1,480 | 239975 140
Varyanslar
Esit
8,845 ,003 1,481 378 ,139
Yabanci sirketlerle Varyanslar
taklik k i
ortaklik kurma Esit Olmayan 1579 295 378 115
Varyanslar
Esit 12,413 | 000 | 1,845 378 066
o . Varyanslar
Nakdi kar pay1 dagitim Bt Ol
31 Tmayan 1,969 | 296,451 050
Varyanslar
, N Esit 207 | 586 | -820 | 378 408
Hisse senedi ile kar Varyanslar
dagit i
pay1 dagitim Esit Olmayan _845 262,474 399
Varyanslar
Esit 21622 | 000 | -3921 | 378 000
o Varyanslar
Kar dagitmama Bt Ol
3 mayan 4,139 | 288,230 000
Varyanslar

Tablo 35’de yatirnmcilarin yatirnm yaparken finansal kararlarinda medeni
duruma gore farklilik olup olmadigi test edilmistir. Hp hipotezi %95 giliven araliginda
test edildiginde ve anlamlilik diizeyine bakildiginda sadece Nakdi kar payr dagitim
kritik degeri siir giivenilirlik derecesi olan %.05°te kalmis olmasia ragmen %90
giiven araliginda farklilik yaratacagindan anlamli bir farklilik oldugu sdylenebilir ve
Kar dagitmama (p=0,000<0,05) kararinda gruplar arasi farkliligin anlamh
oldugundan, Hp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve yatirimeinin yatirim
yapmalarinda finansal kararlarinda etkilenme durumu, evli ve bekar gruplar arasinda
farklilik  gostermektedir.

Bekar yatirnmcilar sirketlerin  kar payr dagitmama

durumlarindan daha olumsuz etkilenmektedirler.

IMKB’deki arastirmanin sonuglarini incelendiginde Uzun vadeli yatirimlarim

otofinansman yolu ile finanse etme (p= 0,039<0,05) ve Biiyiime ya da birlesme
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(p= 0,039<0,05) kararinda etkilenme bakimindan evli ve bekar yatirimcilar arasinda

farklilik vardir (Ozan, 2010:141).

3.3.5.3.Yas Degiskenin Gore Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda Finansal

Kararlarin Etkilenmesinin Degerlendirilmesi

Ho:  Yatirimcilarin  Finansal kararlart  yas gruplarina gore farklilik
gostermemektedir.
Hi:  Yatinmcilarin - Finansal kararlarnt  yas gruplarina gore farklilik

gostermektedir.

Tablo 36 ve Tablo 37°de yas gruplar1 Birinci grup:18-38 yas aralari, Ikinci

grup: 39-59 yas aralar1 ve Ugiincii grup: 60 yaslar1 ve iizeri gruplanmistir.

Tablo 36. Yas Gruplarina Gore Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda Finansal

Kararlarindan Etkilenme Diizeyi Analizi

Finansal Kararlar Yas Gruplari Say1 Ortalama | Std. Sapma
Birinci grup 263 1,15 ,360
Uretimi artirmak amaciyla Ikinci grup 110 1,11 ,341
genisleme yatirimi yapma Ugiincii grup 7 1,00 ,000
Toplam 380 1,14 ,352
Birinci grup 263 1,39 ,588
Maliyet tasarrufu amaciyla Ikinci grup 110 1,42 ,596
modernizasyon yatirimi yapma Ugiincii grup 7 1,14 ,378
Toplam 380 1,39 ,587
Faaliyetlerini finanse etmek igin Blr,mc_l grup 263 2,00 833
siklikla banka kredilerinden "Ik.l.nm“grup 110 192 869
yararlanmast Uglincii grup 7 2,14 ,900
Toplam 380 1,98 ,844
Birinci grup 263 1,94 ,827
Yapmakta oldugu yatirimlari Ikinci grup 110 2,00 ,801
durdurma Ucgiincii grup 7 2,57 787
Toplam 380 1,97 821
Birinci grup 263 2,27 ,806
Banka kredileriyle yatirim yapma “Ikillnm"grup 110 2,18 837
Uglincii grup 7 2,14 ,900
Toplam 380 2,24 ,816
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Birinci grup 263 1,87 ,769

Yatirimlarini finanse etmek i¢in Ikinci grup 110 1,91 ,796

tahvil ¢ikarma Uciincii grup 7 2,00 1,000

Toplam 380 1,89 779

. Birinci grup 263 1,46 ,681

Uzun vadeli yatnmlarint Tkinci grup 110 131 646
otofinansman yolu ile finanse —

etme Ugtincti grup 7 1,57 ,976

Toplam 380 1,42 ,678

Birinci grup 263 1,36 ,655

ikinci grup 110 1,41 708
Sermaye artirma —

Ucgtincti grup 7 1,29 ,488

Toplam 380 1,37 ,667

Birinci grup 263 2,23 ,866

. Ikinci grup 110 2,13 ,889

D1s piyasalardan bor¢glanma Tctnct grup = 200 1000

Toplam 380 2,19 874

Birinci grup 263 1,73 ,751

Biiytime ya da birlesme .ik?_HCi,_grUp 110 1,64 751

Ucglincii grup 7 1,71 951

Toplam 380 1,70 754

Birinci grup 263 2,04 ,853

Baz faaliyetleri durdurma ve Ikinci grup 110 2,05 ,850

kiigiilme Ucgiincii grup 7 2,43 ,787

Toplam 380 2,05 ,850

Birinci grup 263 1,33 ,607

Yabanci sirketlerle ortaklik kurma I k,l,nCI,,grUp 110 12 492

Uglincii grup 7 1,29 ,488

Toplam 380 1,31 574

Birinci grup 263 1,29 ,561

Nakdi kar pay1 dagitimi “Ik'l'nc1"grup 110 1,28 592

Uglincii grup 7 1,86 ,900

Toplam 380 1,30 ,581

Birinci grup 263 1,54 ,686

. .. . . Ikinci grup 110 1,46 , 750

Hisse senedi ile kar pay1 dagitim Toinei grup - e 535

Toplam 380 1,51 ,702

Birinci grup 263 2,42 ,815

o Ikinci grup 110 2,18 ,890
Kar dagitmama —

Uglincii grup 7 1,86 ,900

Toplam 380 2,34 ,846

Ayrica sonuglarin anlamligini test etmek igin Tek Yonli ANOVA Testi

uygulanmis ve testin sonuglar1 tablo 37°de verilmistir.
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Tablo 37. Yas Gruplarina Gore Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda Finansal

Kararlarindan Etkilenme, ANOVA Tek Yonlii Testi

= X . S oz =
sE |38 |Ef =
H [<5]
Finansal Kararlar £ % § g s 2 w E«
£ =
X = & e O E 2
. Gruplar arast 277 2 ,138 1,120 327
Uretimi artirmak
amaciyla genisleme Gruplar i¢inde | 46,607 377 ,124
t
yatirimt yaptna Toplam 46,884 379
Maliyet tasarrufu Gruplar arasi ,507 2 254 134 ,481
: .
amaciyla modernizasyon [" G oide | 130282 | 377 346
yatirimi yapma
Toplam 130,789 379
Faaliyetlerini finanse Gruplar arast ,711 2 ,355 498 ,608
etmek igin siklikla banka 7 1o S dinde | 269,121 | 377 714
kredilerinden
yararlanmasi Toplam 269,832 379
Gruplar arast 2,880 2 1,440 2,148 ,118
Yapmakia oldugu Gruplar iginde | 252,741 377 670
yatirimlar1 durdurma
Toplam 255,621 379
Gruplar arast ,730 2 ,365 547 579
Banka kredileriyle Gruplar iginde | 251,510 | 377 667
yatirim yapma
Toplam 252,239 379
Gruplar arast , 184 2 ,092 ,151 ,860
Yaurmlarin finanse Gruplar iginde | 229950 | 377 610
etmek icin tahvil ¢ikarma
Toplam 230,134 379
. Gruplar arast 1,935 2 ,968 2,114 122
Uzun vadeli yatirimlarim
otofinansman yolu ile Gruplar i¢inde | 172,536 377 ,458
finanse etme
Toplam 174,471 379
Gruplar arast ,259 2 ,130 ,290 ,748
Sermaye artirma Gruplar i¢inde | 168,423 377 JA47
Toplam 168,682 379
Gruplar arasi 1,060 2 ,530 ,692 ,501
Dis pi |
15 piyasalardan Gruplar iginde | 288,530 | 377 765
bor¢lanma
Toplam 289,589 379
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Gruplar arast ,682 2 ,341 ,598 ,550
Biiyiime ya da Birlesme Gruplar i¢inde | 214,716 377 ,570
Toplam 215,397 379
Gruplar arast 1,023 2 512 ,706 ,494
Baz faaliyetleri Gruplar icinde | 273,027 | 377 724
durdurma ve kiigiilme
Toplam 274,050 379
Gruplar arast ,620 2 ,310 ,940 ,392
Yabanet sirketlerle Gruplar iginde | 124356 | 377 330
Ortaklik kurma parts ’ ’
Toplam 124,976 379
Gruplar arast 2,223 2 1,111 3,337 ,037
Nakdi kar pay1 dagitimi Gruplar i¢inde | 125,577 377 ,333
Toplam 127,800 379
Gruplar arast ,459 2 ,229 464 ,629
Hisse senedi ile karpayr |75 ) ricinde | 186476 | 377 495
dagitim
Toplam 186,934 379
Gruplar arast 6,153 2 3,077 4,371 ,013
Kar dagitmama Gruplar i¢inde | 265,373 377 , 704
Toplam 271,526 379

Tablo 37’de Yatirimcilarin yatinm yaparken finansal kararlarinin yas
gruplarina gore farklilik gdsterip gostermedigi test edilmistir. Ho hipotezi %95 giiven
araliginda test edildiginde Nakdi kar payr dagitim (p=0,037<0,05) ve Kar
dagitmama (p=0,013<0,05) Kkararlarinda gruplar arasi farkliligin anlamlh
oldugundan, Hp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve yatirinmcinin yatirim
yapmalarinda finansal kararlarinda etkilenme durumunda, birinci, ikinci ve li¢linci
yas gruplarin arasinda farklilik vardir. 18-38 ve 39-59 yas gruplar arasinda olan

katilimcilar sirketin kar dagitmama politikasindan daha olumsuz etkilenmektedir.

IMKB’deki arastirmanin sonuclarmni incelendiginde Nakdi kar payr dagitim
(p=0,007<0,05) kararinda etkilenme bakimindan yas gruplar1 arasinda farklilik
vardir. Sonuglarda goriildiigii iizere TMKB ve IMKB’deki yatirnmcilar yatirrm
yaparken Nakdi kar payr dagitim kararinda yas gruplari arasinda ayni karardan
etkilenmeklerini belirtmislerdir (Ozan, 2010:137).
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3.3.5.4. Egitim Durumuna Goére Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda Finansal

Kararlarin Etkilenmesinin Degerlendirilmesi

Ho: Yatinmcilarin Finansal kararlar1 egitim durumlarina gore farklilik
gostermemektedir.
Hi: Yatirnmcilarin  Finansal kararlart egitim durumlarina goére farklilik

gostermektedir.

Tablo 38. Egitim Durumuna Goére Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda

Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeyi Analizi

Finansal Kararlari Egitim Durumu Say1 Ortalama Std. Sapma
Lise 96 1,13 ;332
Uretimi artirmak amaciyla Universite 223 1,13 332
genisleme yatirimi yapma Master/Doktora 61 1,20 ,440
Toplam 380 1,14 ,352
Lise 96 1,32 ;533
Maliyet tasarrufu amaciyla Universite 223 1,39 597
modernizasyon yatirimi yapma Master/Doktora 61 1,52 ,622
Toplam 380 1,39 ,587
Faaliyetlerini finanse etmek _ Lise % 188 il
icin siklikla banka Universite 223 1,98 ,865
Master/Doktora 61 2,13 ,885

kredilerinden yararlanmasi

Toplam 380 1,98 ,844
Lise 96 2,16 ,759
Yapmakta oldugu yatirimlari Universite 223 1,90 ,818
durdurma Master/Doktora 61 1,93 ,892
Toplam 380 1,97 821
Lise 96 2,27 ,761
Banka kredileriyle yatirim Universite 223 2,18 ,862
yapma Master/Doktora 61 2,44 ,696
Toplam 380 2,24 ,816
Lise 96 1,93 ,824
Yatirimlarmi finanse etmek Universite 223 1,89 ,769
icin tahvil ¢ikarma Master/Doktora 61 1,80 749
Toplam 380 1,89 779
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Uzun vadeli yatirimlarin _ Lise % 140 799
Universite 223 1,41 ,657

otofinansman yolu ile finanse
Master/Doktora 61 1,39 ,665
etme Toplam 380 1,42 ,678
Lise 96 1,51 154
Universite 223 1,33 ,620
Sermaye artirma Master/Doktora 61 1,30 667
Toplam 380 1,37 ,667
Lise 96 2,23 ,827
Universite 223 2,14 ,894
Dis piyasalardan borglanma Master/Doktora 61 2,33 870
Toplam 380 2,19 874
Lise 96 1,88 J71
Universite 223 1,63 723
Biiyiime ya da birlesme Master/Doktora 61 1,70 803
Toplam 380 1,70 154
Lise 96 2,09 ,872
Bazi faaliyetleri durdurma ve Universite 223 2,07 846
kiigtilme Master/Doktora 61 1,90 831
Toplam 380 2,05 ,850
Lise 96 1,31 ,549
Yabanci sirketlerle ortaklik Universite 223 1,32 603
kurma Master/Doktora 61 1,25 ,505
Toplam 380 1,31 574
Lise 96 1,29 ,579
_ Universite 223 1,34 614
Nakdi kar payr dagitim Master/Doktora 61 1,18 428
Toplam 380 1,30 ,581
Lise 96 1,46 ,664
Hisse senedi ile kar pay1 Universite 223 1,53 721
dagitim Master/Doktora 61 1,54 ,697
Toplam 380 1,51 ,702
Lise 96 2,33 ,816
Universite 223 2,28 878
Kar dagitmama Master/Doktora 61 2,57 741
Toplam 380 2,34 ,846
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Ayrica sonuglarin anlamligini test etmek igin Tek Yonlii ANOVA Testi

uygulanmis ve T-Testin sonuglar1 tablo 39’da verilmistir.

Tablo 39. Egitim Durumuna Gore Yatirimcilarin Yatirom Yapmalarinda

Finansal Kararlarindan Etkilenme, ANOVA Tek Yonlii Testi

= X . S -z <
58|38 | EE =
H [<5]
Finansal Kararlar E % § g (_E f w E%
= g0 § £ z
. Gruplar arast ,261 2 ,130 1,053 ,350
Uretimi artirmak
amaciyla genisleme Gruplar i¢inde | 46,624 377 124
t
Yatrimt yapma Toplam 46,884 379
Maliyet tasarrufu Gruplar arasi 1,528 2 ,764 2,229 ,109
amaciyla modernizasyon "o ) e | 120261 377 343
yatirimi yapma
Toplam 130,789 379
Faaliyetlerini finanse Gruplar arast 2,453 2 1,226 1,729 ,179
etme.k e siklikla banka Gruplar i¢inde | 267,379 377 ,709
kredilerinden
yararlanmasi Toplam 269,832 379
. Gruplar arast 4,599 2 2,300 3,454 ,033
Yapmakta oldugu
yatirimlart durdurma Gruplar i¢inde | 251,022 377 ,666
Toplam 255,621 379
Gruplar arast 3,407 2 1,703 2,581 ,077
Banka kredileriyle Gruplar iginde | 248833 | 377 660
yatirim yapma
Toplam 252,239 379
Gruplar arast ,588 2 ,294 ,483 ,617
Yatiriml fi
atrimiari finanse Gruplar iginde | 229,546 | 377 609
etmek i¢in tahvil ¢ikarma
Toplam 230,134 379
. Gruplar arasi ,215 2 ,107 ,232 , 793
Uzun vadeli yatirimlarin
otofinansman yolu ile Gruplar i¢inde | 174,256 377 ,462
finanse etme
Toplam 174,471 379
Gruplar arasi 2,560 2 1,280 2,904 ,056
Sermaye artirma Gruplar i¢inde | 166,122 377 441
Toplam 168,682 379
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Gruplar arast 1,780 2 ,890 1,166 ,313
Dis piyasalardan Gruplar iginde | 287,809 | 377 763
borglanma
Toplam 289,589 379
Gruplar arast 4,101 2 2,051 3,659 ,027
Biiyiime ya da birlesme Gruplar i¢inde | 211,296 377 ,560
Toplam 215,397 379
Gruplar arast 1,632 2 ,816 1,129 324
Baz faaliyetleri Gruplar icinde | 272,418 | 377 723
durdurma ve kiigiilme
Toplam 274,050 379
Gruplar arast ,286 2 ,143 433 ,649
Yabanci sirketlerle .
ortaklik kurma Gruplar i¢inde | 124,690 377 ,331
Toplam 124,976 379
Gruplar arast 1,174 2 ,587 1,748 175
Nakdi kar pay1 dagitimi Gruplar i¢inde | 126,626 377 ,336
Toplam 127,800 379
Gruplar arast ,393 2 ,196 ,397 673
Hisse senedi ile karpayr |75 ) ricinde | 186541 | 377 495
dagitim
Toplam 186,934 379
Gruplar arast 4,073 2 2,037 2,871 ,058
Kar dagitmama Gruplar i¢inde | 267,453 377 , 709
Toplam 271,526 379

Tablo 39’da Yatirimcilarin yatirnm yaparken finansal kararlariin egitim
durumlarina gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Ho hipotezi %95
gliven araliginda test edildiginde ve anlamlilik diizeyine bakildiginda Yapmakta
oldugu yatirnmlar1 durdurma (P=0,033<0,05) ve Biiyiime ya da birlesme
(p=0,027<0,05) kararlarinda gruplar arasi farkliligin anlamli oldugundan, Hy red
kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve yatirimcinin yatirim yapmalarinda
finansal kararlarinda etkilenme durumunda, egitim durumlarinin arasinda farklilik
vardir. Egitim seviyesi yiikseldik¢e yatirimcilar isletmelerin aldiklar1 bu kararlardan
daha az etkilenmektedirler. Egitim diizeyine goére yatirnmcilarin bu kararlari daha

farkli yorumlayabildiklerini sdylemek miimkiindiir.
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IMKB’deki arastirmanin sonuglarini incelendiginde Uzun vadeli yatirimlarim
otofinansman yolu ile finanse etme ve Nakdi kar payr1 dagitim kararinda

etkilenme bakimindan gruplar arasinda farklilik vardir. (Ozan, 2010:144)

3.3.5.5. Yatirnm Yapma Siiresine Gore Yatirnmcilarin Yatirnm Yapmalarinda

Finansal Kararlarin Etkilenmesinin Degerlendirilmesi

Ho: Yatirimcilarin Finansal kararlar1 gruplarin yatirim yapma siirelerine gore
farklilik gostermemektedir.
Hi: Yatirimcilarin Finansal kararlari gruplarin yatirim yapma siirelerine gore

farklilik gostermektedir.

Tablo 40. Yatirim Yapma Siiresine Gore Yatirnmcilarin Yatirim Yapmalarinda

Finansal Kararlarindan Etkilenme Diizeyi Analizi

Finansal Kararlari Egitim Durumu Say1 Ortalama Std. Sapma
0-3 Yillar Arasi 211 1,17 ,385
Uretimi artirmak amaciyla 4-9 Yillar Aras 120 1,12 322
genigleme yatirimi yapma 10 ve tizeri Yillar 49 1,06 242
Toplam 380 1,14 ,352
0-3 Yillar Aras: 211 1,37 ,566
Maliyet tasarrufu amacryla 4-9 Yillar Arast 120 1,42 ,616
modernizasyon yatirimi yapma | 10 ve iizeri Yillar 49 1,45 614
Toplam 380 1,39 ,587
. e 0-3 Yillar Arasi 211 1,91 ,845
Féa“yetle“m finanse etmek 4-9 Yillar Arasi 120 2,09 ,840

i¢in siklikla banka —

kredilerinden yararlanmasi 10 ve dzeri Yillar 49 2,02 829
Y Toplam 380 1,98 844
0-3 Yillar Arasi 211 1,87 ,823
Yapmakta oldugu yatirimlar 4-9 Yillar Arast 120 2,09 ,810
durdurma 10 ve iizeri Yillar 49 2,10 797
Toplam 380 1,97 821
0-3 Yillar Arasi 211 2,23 ,810
Banka kredileriyle yatirim 4-9 Yillar Arast 120 2,28 ,812
yapma 10 ve iizeri Yillar 49 2,20 ,866
Toplam 380 2,24 ,816
0-3 Yillar Arasi 211 1,82 ,790
Yatirimlarini finanse etmek 4-9 Yillar Arasi 120 1,93 ,764
i¢in tahvil ¢ikarma 10 ve lizeri Yillar 49 2,06 147
Toplam 380 1,89 779
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. 0-3 Yillar Arasi 211 1,39 ,625
UZ‘;.n vadeli yatlrlm?}ar]fn 49 Yillar Arast | 120 151 756
otofinansman yolu ile finanse 10 ve lizeri Yillar 49 1,33 ,689
etme Toplam 380 1,42 ,678
0-3 Yillar Arasi 211 1,40 ,692
4-9 Yillar Arast 120 1,33 ,613

Sermaye artirma —
10 ve tizeri Yillar 49 1,35 ,694
Toplam 380 1,37 ,667
0-3 Yillar Aras: 211 2,09 ,908
. 1 1 4-9 Yillar Aras1 120 2,33 , 792
Dis piyasalardan borglanma 10 ve tzeri Yillar | 49 2,31 871
Toplam 380 2,19 874
0-3 Yillar Arasi 211 1,74 744
o da bi 4-9 Yillar Arasi 120 1,70 74
Bilytime ya da birlesme 10 ve tizeri Yillar 49 1,53 , 739
Toplam 380 1,70 754
0-3 Yillar Aras1 211 1,96 ,841
Baz faaliyetleri durdurma ve 4-9 Yillar Arast 120 2,15 ,866
kii¢iilme 10 ve iizeri Yillar 49 2,20 ,816
Toplam 380 2,05 ,850
0-3 Yillar Arasi 211 1,35 ,608
Yabanci sirketlerle ortaklik 4-9 Yillar Arast 120 1,31 577
kurma 10 ve iizeri Yillar 49 1,14 ,354
Toplam 380 1,31 574
0-3 Yillar Aras1 211 1,34 ,582
. . 4-9 Yillar Arasi 120 1,29 ,614
Nakdi kar payl dagltlml 10 ve tizeri Yillar 49 1,16 AT2
Toplam 380 1,30 ,581
0-3 Yillar Aras1 211 1,52 726
Hisse senedi ile Kar pay1 4-9 Yillar Arast 120 1,50 648
dagitim 10 ve iizeri Yillar 49 1,51 ,739
Toplam 380 1,51 ,702
0-3 Yillar Arasi 211 2,23 ,887
Kar dagitmama 4-9 Yillar Arasi 120 2,52 ,756
10 ve tizeri Yillar 49 2,41 ,814
Toplam 380 2,34 ,846

Ayrica sonuglarin anlamligimni test etmek icin Tek Yonli ANOVA Testi

uygulanmis ve T-Testin sonuglar tablo 41’de verilmistir.
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Tablo 41. Yatirim Yapma Siiresine Gore Yatirnmcilarin Yatirim Yapmalarinda

Finansal Kararlarindan Etkilenme, ANOVA Tek Yonlii Testi

L = X . Sz o~
: SE | 88 | €& z
Finansal Kararlar S § o c_§ E w §
X = 80 | §E Z
L Gruplar arast ,507 2 ,253 2,060 ,129
Uretimi artirmak
amaciyla genisleme Gruplar i¢inde | 46,377 377 ,123
t
YAt yapta Toplam 46,384 379
Maliyet tasarrufu Gruplar arast ,334 2 ,167 ,483 ,617
amaciyla modemnizasyon 7o o G e | 130485 | 377 346
yatirimi yapma
Toplam 130,789 379
Faaliyetlerini finanse Gruplar arast 2,756 2 1,378 1,945 ,144
etmek igin siklikla banka 17 1o Ccinde | 267,076 | 377 708
kredilerinden
yararlanmasi Toplam 269,832 379
. Gruplar arast 4,855 2 2,428 3,650 ,027
Yapmakta oldugu
yatirimlar1 durdurma Gruplar i¢inde | 250,766 377 ,665
Toplam 255,621 379
Gruplar aras1 ,293 2 ,146 ,219 ,803
Banka kredileriyl
anka kredileriyle Gruplar icinde | 251,047 | 377 668
yatirim yapma
Toplam 252,239 379
Gruplar arast 2,695 2 1,347 2,233 ,109
Yatnmlarini finanse Gruplar iginde | 227,439 | 377 603
etmek i¢in tahvil ¢ikarma
Toplam 230,134 379
. Gruplar arast 1,571 2 , 786 1,713 ,182
Uzun vadeli yatirimlarin
otofinansman yolu ile Gruplar i¢inde | 172,900 377 ,459
finanse etme
Toplam 174,471 379
Gruplar arast 354 2 177 ,396 673
Sermaye artirma Gruplar i¢inde | 168,328 377 ,446
Toplam 168,682 379
Gruplar arast 5,226 2 2,613 3,464 ,032
Dis piyasalardan Gruplar icinde | 284,364 | 377 754
borg¢lanma
Toplam 289,589 379
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Gruplar arast 1,813 2 ,907 1,600 ,203
Biiyiime ya da birlesme Gruplar i¢inde | 213,584 377 ,567
Toplam 215,397 379
Gruplar arast 4,175 2 2,087 2,916 ,055
Baz faaliyetleri Gruplar icinde | 269,875 | 377 716
durdurma ve kiigiilme
Toplam 274,050 379
Gruplar arast 1,641 2 ,820 2,507 ,083
Yabanc sirketlerle -
ortaklik kurma Gruplar i¢inde | 123,336 377 327
Toplam 124,976 379
Gruplar arast 1,205 2 ,603 1,795 ,168
Nakdi kar pay1 dagitimi Gruplar i¢inde | 126,595 377 ,336
Toplam 127,800 379
Gruplar arast ,035 2 ,018 ,036 ,965
Hisse senedi ile karpayr |75 ) ricinde | 186.899 | 377 496
dagitim
Toplam 186,934 379
Gruplar arast 6,642 2 3,321 4,727 ,009
Kar dagitmama Gruplar i¢inde | 264,884 377 ,703
Toplam 271,526 379

Tablo 41°de Yatirimcilarin yatirim yaparken finansal kararlarimin yatirim
yapma siiresine gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. ho hipotezi %95
gliven araliginda test edildiginde ve anlamlilik diizeyine bakildiginda Yapmakta
oldugu yatirnmlar1 durdurma (P=0,027<0,05) ve Dis piyasalardan bor¢lanma
(P=0,032<0,05) kararlarinda gruplar arasi farkliligin anlamli oldugundan, Hy red
kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve yatirimcinin yatirim yapmalarinda finansal
kararlarinda etkilenme durumunda, yatirim yapma siirelerinin arasinda farklilik tespit
edilmistir. Daha az siirede yatirnm yapan yatirimcilar isletmenin bu kararlar

karsisinda daha olumsuz bir tutum benimsemektedirler.
IMKB’deki arastirmanin  sonuglarin1 incelendiginde Banka kredileriyle

yatirnm yapma (P=0,016<0,05) kararinda etkilenme bakimindan yatirim yapma

siirelerine olusturulan gruplar arasinda farklilik vardir (Ozan, 2010:148)
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SONUC

Finans ve ekonomi teorisinin biiylik boliimii bireylerin rasyonel davrandiklart
ve karar alma siire¢lerinde tiim bilgileri dikkate aldiklarini1 savunurken, zaman iginde
gelistirilen finans ve ekonomi teori ve modellerinin bir siire sonra eksik kaldigi ve
bireylerin rasyonel hareket etmedikleri, dolayisiyla bu ve teorilerin yetersiz kaldiklar
anlasilmistir. Bu siliregte davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve yatirimcilarin
duygularmin karar almalarmi etkileyip etkilenmedigi incelenmeye baslanmis, bu
yonde yapilan arastirmalar neticesinde yatirimcilarin karar almalarinda duygularin da

onemli oldugu goriilmiistiir.

Calismanin amaci son yillarda akademik c¢evrelerde ilgi gérmeye baslayan
davramssal finansin iran menkul kiymet borsasindaki (TMKB) yatirimeilar iizerinde
gbzlemlenebilirligini incelemek ve Tiirkiye menkul kiymet borsasiyla (IMKB)
karsilastirmaktir. Calisgma, TMKB’de yatirimcilarin profillerini de dikkate alarak

davranigsal finans kapsaminda genel egilimlerine dair bilgiler sunmaktadir.

Bu ¢alisma i¢inde anket katilimcilarin yanitlarinin analiz sonuglart gosterildigi
lizere, yatirimeilarin davraniglart her zaman mantiksal bir temele dayanmamakta ve
rasyonellikten sistematik olarak uzaklasabilmektedir. Insanlarin rasyonel davrandig

varsayilirken ampirik gozlemlere dayanilmamasi biiytik bir eksiklik olusturmaktadir.

Davranigsal ~ finans kapsaminda sorguladigimiz  TMKB’de  bireysel
yatirimcisinin genel olarak gostermis olduklar1 ortak egilimler ve karsilastirmali
degerlendirmeler su sekilde 6zetlenebilir:

e Yatinmcilar menkul kiymetler piyasast hakkinda 1y1 bilgiye sahip

olduklarna ve asir1 gliven egilimine katilmaktadirlar.

e Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire devam edecegini diisiinmekte,

asir1 iyimserlik egiliminde bulunmaktadirlar.

e Piyasada yaptiklar1 islemlerin olumlu sonuglar1 kendi basarilari, olumsuz

sonuglarin kotii sans sonucu oldugunu diisiindiiklerini ve hatalar1 yanlis

degerlendirme egilimine katilmaktadirlar.
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%200 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80 ihtimalle 4000 TL kayip s6z konusu
oldugunda ilk segenegi tercih etmisler, kayiptan kacinma egilimine de
katilmiglardir.

Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini portfoyde
tutmaya devam etmediklerini ve pismanliktan kagmmma egilimine
katilmadiklarini belirtmislerdir.

Bir hisse senedi gegen iki yil i¢inde ortalamanin iizerinde getiri saglamissa,
sadece bu gozleme dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da ortalamanin
iistiinde bir performans gosterecegine inandiklarini ve temsil etme egilimine
katildiklarini ifade etmislerdir.

Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse senetlerine
sirketin ge¢misteki kar performansinin diisiikk olusu nedeniyle kazanctaki
degisimin gegici oldugunu diisiinerek o hisse senetleri ile ilgilenmediklerini
ve demirleme egilimine katildiklarini belirtmislerdir.

Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldiklar1 zaman ortaya ¢ikan
haber ya da finansal gelismeler yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri
daha fazla dikkate aldiklarin1 ve tutuculuk egilimine katildiklarini
belirtmislerdir.

Portfoylerine yeni bir hisse senedi almak istediklerinde, alacaklari hisse
senedinin, portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diisiinmediklerini ve
zihinsel muhasebe egilimine katildiklar1 anlagilmigtir.

Ellerindeki hisse senetleri birkag seans deger kazandiginda bu artisin devam
etmeyecegi diisiincesiyle onlari hemen realize etmediklerini ve kumarci
tuzagi egilimine katilmadiklar1 goriilmustiir.

Piyasadaki diger yatirimcilarin gozlem ve hareketleri dogrultusunda hareket
ettiklerini ve siirli psikolojisi egilimine katildiklart belirlenmistir.

Kendi ¢alistiklart sirketin hisse senetlerine yatirim yapmay tercih ettiklerini
ve agina olani tercih etme egilimine katildiklar1 anlagilmistir.

% 100 ihtimalle 3000 TL kazan¢ ve % 80 ihtimalle 4000 TL kazang¢ soz
konusu oldugunda ilk segenegi tercih ettiklerini ve belirsizlikten kaginma

egilimine katildiklar1 saglanmistir.
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TMKB’de Sermaye artirma ve Yabanci sirketlerle ortaklik kurma karalarinda
kadin ve erkekler arasinda farklilik s6z konusudur. Her iki ifade iginde erkek
yatirimcilarin kadin yatirimcilara gore daha olumlu bir algiya sahip olduklarimi
soylemek miimkiindiir. IMKB’de yapilmis olan ¢alisma sonuglarina gore Maliyet
tasarrufu amaciyla modernizasyon yatirimi yapma kararinda kadin ve erkekler

arasinda farklilik goriilmiistiir.

Yatirimcilarin medeni durum agisindan bakildiginda TMKB’de Nakdi kar pay1
dagiim karar1 ve Kar Dagitmama kararlarinda belirgin bir farklilasma tespit
edilmistir. Evli yatirimcilarin (%66,8), olasi sosyal sorumluluklart nedeniyle riske
kars1 hassas olmalar1 ve daha az kisisel tatmin arayisi i¢inde olmalarindan dolayi
alinan finansal kararlarinda bekar yatirimcilara (%33,2) gore yatirnm yapmalarinda
daha fazla etkilenmektedirler. Bekar yatirimecilar sirketlerin kar payr dagitmama
durumlarindan olumsuz etkilenmektedirler. Bu durum IMKB’de ise Uzun vadeli
yatirimlarini otofinansman yolu ile finanse etme ve Biiylime ya da birlesme kararinda

evli ve bekarlar arasinda farklilik belirtmistir.

Yatirimcilarin yas gruplari agisindan TMKB’de Nakdi kar pay1 dagitim ve Kar
dagitmama kararlarinda gruplar arasi farkliligin anlamli oldugu ve yatirnmcinin
yatirim yapmalarinda finansal kararlarinda etkilenme durumunda, birinci, ikinci ve
liciincll yas gruplarin arasinda farklilik agiklamaktadir. Yanisira 18-38 ve 39-59 yas
aralarinda Nakdi kar pay1 dagitim kararindan daha olumlu yonde etkilenmektedir.
IMKB’de arastirmanimn sonuglar1 incelendiginde Nakdi kar payr dagitim kararinda
etkilenme bakimindan yas gruplari arasinda farklilik belirtmistir. Goriildiigl tizere
TMKB ve IMKB’de yatirnmcilar Nakdi kar payr dagitim kararindan olumlu

etkilenmelerini belirtmislerdir.

Yatirimcilarin - egitim  durumlar1 agisindan  TMKB’de Yapmakta oldugu
yatirimlart durdurma ve Biiyiime ya da birlesme kararlarinda gruplar arasi farkliligin
anlamli oldugu ve yatirimcinin yatirnm yapmalarinda finansal kararlarinda etkilenme
durumunda, egitim durumlarinin arasinda farklilik belirtmistir. Egitim seviyesi

yikseldikce yatirimcilar isletmelerin  aldiklart  bu  kararlardan daha az
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etkilenmediklerini belirtmislerdir. IMKB’de arastirmanin sonuglar1 incelendiginde
Uzun vadeli yatirimlarini otofinansman yolu ile finanse etme ve Nakdi kar pay
dagitim kararinda etkilenme bakimindan egitim durumlari agisindan farklilik

belirtmistir.

Yatirimcilarin yatirnrm yapma siireleri agisindan TMKB’de Yapmakta oldugu
yatirimlar1 durdurma ve Dis piyasalardan borglanma kararlarinda gruplar arasi
farkliligin anlamli oldugu ve yatirimcinin yatirim yapmalarinda finansal kararlarinda
etkilenme durumunda, yatirim yapma siirelerinin arasinda farklilik saglanmistir.
IMKB’de arastirmanin sonuglar1 incelendiginde Banka kredileriyle yatirim yapma
kararinda etkilenme bakimindan yatirim yapma siirelerine olusturulan gruplar

arasinda farklilik ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alismada iran’da yatirimcilarin tam rasyonel kararlar vermedigi yonde bu
sonuca tarafindan ulasilmigtir. Yatirnmcilarin, daha iyi sonuglar veren yatirim
kararlar alabilmeleri i¢in, davranigsal finansin ortaya koydugu psikolojik faktorlerin
farkinda olmalar1 ve kendilerini kontrol etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla
katilimcilarin risk algist olusturan egilimlerden kagindiklar1 kendilerine yakin gelse

bile bildikleri hisselerde de islem yapmadiklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak bireysel yatirimeilar, yatirim kararlarinda psikolojik dnyargilarin
etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar gosterebilmektedirler. Yatirimer egitimi ile
birlikte davranigsal egilimlerin yol actig1 hatalar1 azaltilarak kendi durumuna uygun
en dogru finansal kararlar1i almasina galisilmaktadir. Uzun vadede, bireylerin
kendilerine uygun finansal kararlari almalari, piyasalarin daha saglikli ¢aligmasi,
tasarruflarin  mali sisteme aktarilarak kaynaklarin etkin olarak kullanilmasi
amaclanmaktadir. Dolayisiyla anket sonuglar1 sunu gostermektedir ki yatirimcilarin
biiylik bir bolimii belirli durumlar igin bilgi yetersizliginden degil psikolojik

onyargilar nedeniyle irrasyonel davraniglar gostermektedir.
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EKLER
EK1

BIREYSEL YATIRIMCI ANKETI

BIiRINCi BOLUM

Hisse senedi piyasasini yakindan takip ettiginizi diisiiniiyor musunuz?

() Evet ( ) Hayrr

Asagidaki yatirim araglarindan hangisi / hangilerine yatirim yapiyorsunuz?

() Hisse Senedi () Mevduat () Atipi yatinm fonu () Doviz
() Forex () B tipi yatirim fonu ( ) Hazine Bonosu () Alun

Hisse senedine yatirim yapiyor iseniz, kag yildir hisse senedi yatirimi yapiyorsunuz?
() 1 yildan az ( )1-3yilarast () 4-6yil arast

() 7-9 yil arast () 10 yildan fazla

Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikta gozden gegirirsiniz?

() Her giin () Birkag giinde bir () Haftada bir

() Ayda birkez () Birkag ayda bir () Belirli bir periyodu yok

Hisse senedi yatirimlarinizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?

(Birden fazla se¢im yapilabilir.)

() Yatirim yapan arkadaslarimin tavsiyeleri () Araci kurumlar
() Siireli yayinlar(gazete ve ekonomi dergileri v.s) () TV kanallar1
() Diger (Liitfen belirtiniz..................cocevnnn. )

Hisse senedi yatirimi yaparken asagidaki makro diizeyde etkili olan faktorlerin sizin igin
onem diizeyi nedir? (1 en énemli olmak {izere 1°’den 5’e kadar siralayiniz.)

() Siyasi dalgalanmalar () Beklenen enflasyon orani

() Doviz kurlarindaki dalgalanmalar () Piyasa faiz oranlar

() Reel ekonomide beklenen biiylime oranlari

Hisse senedine yatirim yaparken asagidaki mikro diizeyde etkili olan faktorlerin sizin i¢in
o6nem diizeyi nedir? (1 en 6nemli olmak iizere 1’den 5’e kadar siralayiniz.)

() Sektoriin durumu () Sirketin mali performanst

() Sirketlerle ilgili haberler ( ) Diger yatirimcilarin tutum ve davraniglari

() Kisisel sezgilerim
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IKINCi BOLUM

Asagidaki ifadelerin yatinm kararlarinizi ne yonde etkiledigini ilgili kutuyu

isaretleyerek (X) belirtiniz.

Diger tiim kosullarin degismedigi varsayimi altinda, hisse senedi yatirim

kararlarinizda bir sirketin;

Yatirim
kararlarimi
olumlu yonde
etkiler.

Yatirim
kararlarim
etkilemez.

Yatirim
kararlarim
olumsuz yonde
etkiler.

Uretimi artirmak amactyla genisleme yatirimi
yapma karari

Maliyet tasarrufu amaciyla modernizasyon
yatirimi yapma karar1

Yapmis oldugu yatirimin olumsuz sonuglanmasi

Yapmakta oldugu yatirimlar: durdurma karari

Faaliyetlerini finanse etmek i¢in siklikla banka
kredilerinden yararlanmasi

Yatirimlarini finanse etmek igin tahvil ¢gikarma
karar1

Uzun vadeli yatirimlarini oto finansman yolu ile
finanse etme karar1

Sermaye artirma karari

Dis piyasalardan bor¢lanma karari

Biiyiime ya da birlesme karar1

Bazi faaliyetlerini durdurma ve kiigiilme karari

Yabanci sirketlerle ortaklik kurma karari

Nakdi kar payr dagitim karart

Hisse senedi ile kar pay1 dagitim karari

Kar dagitmama karar1
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UCUNCU BOLUM

Asagida verilen ifadeleri, ilgili kutuyu (X) isaretleyerek, degerlendiriniz.

Kesinlikle
Katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum

Menkul kiymetler piyasasi hakkinda bir tasarruf sahibi
olarak oldukga iyi bilgiye sahibim.

Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire devam
edecegini diisiiniirim.

Piyasada yaptigim islemlerin olumlu sonuglarinin
kendi basarimin, olumsuz sonuglarin kotii sansin
sonucu oldugunu diigiiniirim. .

% 100 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80 ihtimalle 4000
TL kay1ip s6z konusu oldugunda ilk segenegi tercih
ederim.

Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse
senetlerini portfoyde tutmaya devam ederim.

Bir hisse senedi gecen iki y1l icinde ortalamanin
iizerinde getiri saglamissa, sadece bu gozlemime
dayanarak hisse senedinin bir sonraki y1l da
ortalamanin iistiinde bir performans gdsterecegine
inanirim.

Aniden yliksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin
hisse senetlerine sirketin ge¢gmisteki kar performansinin
diisiik olusu nedeniyle kazangtaki degisimin gegici
oldugunu diisiiniirim ve bu hisse senetleri ile
ilgilenmem.

Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldigimda,
ortaya ¢ikan haber ya da finansal gelismelerden
yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri daha fazla
dikkate alirim.

Portfdyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde,
alacagim hisse senedinin, portfdyiin risk diizeyini nasil
etkileyecegini diisinmem.

Elimdeki hisse senetleri birkag seans deger
kazandiginda bu artisin devam etmeyecegi
diisiincesiyle onlar1 hemen realize ederim.

Piyasadaki diger yatirimcilarin gozlem ve hareketleri
dogrultusunda hareket ederim.

Kendi ¢alistigim sirketin hisse senetlerine yatirim
yapmay1 tercih ederim.

% 100 ihtimalle 3000 TL kazang ve % 80 ihtimalle
4000 TL kazang s6z konusu oldugunda ilk segenegi
tercih ederim.
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DORDUNCU BOLUM

I. Cinsiyetiniz? ( )Kadin () Erkek

Il. Yasiniz?

I1l. Medeni durumunuz? () Evli () Bekar

IV. Egitim durumunuz?

( ) Okur/yazar () Ilkdgretim ( ) Lise

( ) Universite () Yiiksek Lisans / Doktora

V. Meslek grubunuz?

() Ozel sektorde calisan

() Kamu sektoriinde ¢alisan

() Uzmanlik gerektiren meslekler (Konusunda yiiksek 6grenim okumus doktor,
miihendis, avukat, 6gretim tiyesi)

( ) Kiiciik/orta 6lcekli ticaret serbest meslek (Alim-satim, bakkal, esnaf)
( ) Biiyiik olgekli ticaret (ithalat-ihracat, fabrika sahipleri)

( ) Ust diizey yonetici (Ozel sektdr ve kamu sektorii)

() Emekli (Herhangi bir iste calismayip, emekli maasi ile gecinen)

( ) Evkadim

( ) Ogrenci

( ) Issiz fakat gelir sahibi (Bir iste ¢alismayip, is aramayan, kira-faiz benzeri
gelirlerle gecinen kisiler)

() Issiz (Herhangi bir iste calismayp, is arayan kisiler)

() Sporcu, sanatc¢i

() Tarim-hayvancilikla ugrasanlar ve cift¢ilik yapanlar
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EK 2

TMKB’de ISLEM GOREN SIRKETLER

Yatirim Holdingleri

Sermaye Gozari Tose Seneti Iran
Sermaye Gozari Niru

Sermaye Gozari Sepeh

Sermaye Gozari Melli iran
Sermaye Gozari Mellet

Sermaye Gozari bahman
Sermaye Gozari Senet Bime

Sermaye Gozari Bueli

© ® N o g~ wDhdPRE

Sermaye Gozari Sanat 0 Madan

[ERN
e

Sermaye Gozari Goruh Behgehr fran

l_\
=

Sermaye Gozari Tosee Melli

l_\
N

Sermaye Gozari Saypa

l_\
w

Sermaye Gozari Atuye Damavand

l_\
&

Sermaye Gozari Pardis

Otomotiv ve Yedek Parca Sirketleri

1. Iran Khodro

2. Saypa

3. Goruh Behmen

4.  Sermaye Gozari Rena

5. Gostaresh Sarmaye gozari iran Khodro
6. iran Khodro Dizel

7. Zamyad

8.  Pars Khodro

9. Niru Mohrekke

10. Saypa Dizel

11. Ahengeri Traktorsazi iran
12. Motorsazan Traktorsazi Iran
13. Mehrkam Pars

14. Fenerzazi khaver

15. Saypa Azin

16. Rihtegeri Traktorsazi iran
17. Ringsazi Meshed

18. Mehversazan fran Hodrov

Insaat Sirketleri
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10.
11.
12.

Sermaye Gozari Tose Azerbaycan
Sermaye Gozari Sakhtemane iran
Sahtoman Esfehan

Saman Goster Esfehan

Orman ve Tose Fars

Sermaye Gozari Shahed

Sermaye Gozari Tose Sehri Tus Goster
Sermaye Gozari Mesken

Nosazi ve Sakhtemane Tehran
Majmuee Turist1 ve Refahi Abadgarane Iran
Beynonmelli Tose Sakhteman

Sakht Ajand

Insaat Malzeme (Cimento, kire¢ ve al¢1)

Sirketleri
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11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
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Siman Fars ve Khuzestan
Siman Tehran

Siman Shomal

Siman Sherg

Siman Sahrud

Siman Sufyan

Siman Kerman

Siman Sepahan

Siman Hegmatan

. Siman Darab

Siman Karun

Siman Dorud

Siman Urumiyye
Sanaye Simane Garb
Siman Kharsh
Siman Bocnord
Siman khazar

Siman Behbehan

Siman Kordestan



19.
20.
21.
22,
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.

Elekterik Hodrov Serg
Sarmaye Gozari Etebare Iran
Lent Tormoz Iran

Senaye Rihtegeri Iran

Goruh Seneti Geteat Otmobil iran
Fenersazi zer

Karbrator Iran

Radyator Iran

Tolide Mehvae Khodro
Cerhesger

Komek Fener indamin
Mohandesiye Nasir Mashin

Sazer Puyesh

Tarim ve Hayvancilik Sirketleri
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Kesaverzi ve Damperveri Megsal
Metal Cevher Sirketleri

Tose maden Roy iran

Sermaye Gozari Tose Maden ve Felezzat

Maadn Mengenz iran

Medeni ve Seneti Cader molu
Seng Ahen Gol Goher

Maden Bafog

Bama

Medeni Demavend

Gida Sektorii (Seker Haric) Sirketleri
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Tose Senaye Behsahr
Margarin

Pars Minu

Dest Morgab

Seneti Behsahr
Rogen Nebati Nab
Lebeniyyat Pak

Sir Pastorize Pegah Azerbaycan Gerbi

Sir Pastorize Pegah Khorasan
Sehd fran
Kest o Senet Cin Cin

20. Siman Mazenedarn
21. Siman flam

22. Siman Hormozgan

23. Siman Arta Ardebil
24. Siman Fras No

25. Siman Esfehan

26. Siman Fras

27. Iran Geg

28. Siman Gayn

29. Siman Sefide neyriz

30. Sanaye Siman Dashtestan

Diger Madencilik ve Tasocak¢ihigi
1. Tamin Mase Rikhtegari

Bankalar ve Finansal Kuruluslar
Bank Parsyan

Bank Pasargad

Bank Mellat

Bank Tejarat

Bank Egtesad Novin

Bank Kar Aferin

Bank Saderat Iran

Bank Sina

Post Bank Iran

© © N o gk~ wDdhPF

Temel Metaller Sirketleri

Fulad Mobarakeye Esfahan
Melli Sanaye Mes iran
Sermaye Gozari Tuka Fulad
Senaye Galvanize Fecr Sepahan
Kalsimin

Lule ve masinsazi fran
Mojtame Fulade Khorasan

Senaye Mes sehid Bahoner
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Tolide Furomoliboden Kerman
10. Fulade Khuzestan
11. Fulad Alyaje Iran
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12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22,

Diger Metalik Olmayan Mineral iiriinler
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Biskuyit Gorci

Mehram

Sir Pastorize Pegah Esfehan
Behnus Iran

Hurak Dam Pars

Salmin

Golukuzan

Keyvan

Labanyat Kalbar

Nus Mazenderan

Kest o Senet Peyazer

Feravordehay Nesuz Azer
Iranit

Karhane Farsit Drud
Pesm Sise ran

Sise Gezvin

Pars Seram

Sise ve gaz

Premit

Sise Hemedan

. Feravordehay Nesuz Iran
. Tolid ve Sanaty Abgine

. Italdan

. Seramikhay Seneti Erdekan
. Saypa Sise

. Farsit Ehvaz

. Azerit

. Feravordehay Nesuz Pars
. Sanaye Khaki Chini Iran
. Verziran

. Tolid Shishe Daruyi Razi

Sirketleri

Kimyasal Uriinler Sirketi

1.
2.

Sermaye Gozari Petrogimi

Kerbon iran

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,

Petrol iiriinleri, Kok komiirii ve Niikleer

Alumtek

Feraveri Mevad Medeni Iran
Goruhe Sanaty Sadid
Neverd Aluminyom
Neverd Geteat Fuladi
Fulad Amirkabir Kasan
Melli ve sorb Roy Iran
Lule ve Techizat Sadid
Foru Silis Iran

Fulad Kavyan

Goruhe Sanaty Sepenta
Alumrad

Aluminiyom Iran

yakat Sirketleri

1
2
3
4.
5
6

Sermaye Gozari Senet Neft
Neft Behran

Palayesh Naft Esfahan
Neft Pars

Palayesh Nast Tabriz
Techiz Niruy Zengan

Sanayi Holdingleri

1.

2
3
4.
5

Sermaye Gozari Gedir
Sermaye Gozari Tose melli
Sermaye Gozari Sendug

Baznesestegi Kesveri

Modiriyate Sarmaye Gozari Omid

Basim Yayim Sirketleri

1. Ofset
ilac Sanayi Sirketleri
2. Sermaye Gozari Elborz
3. Darusazi Caberebn Heyyan
4. Pars Daru
5. Kimidaru
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Petrosimi Sazand
Pertrogimi Esfehan
Petrosimi Abadan
Petrosimi Khark
Kef

Paksan

Tuli Pers

. Petrogimi Shiraz
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.

Petrogimi Farabi

Poli Ekril Iran

Shimyayi Par Pamchal
Loab Iran

Tolid Mevad evveliye elyaf mesnoyi
Pertrosimi Fanavaran
Henkol Pakves

Tolide Somum Alaf Kosh
Senaye Simiyayi Fars
Senaye Simiyayi Iran
Gotlas

Niro Koler

Medeni Emlah iran

Seneti ve shimyayi Rengin
Benelmeleli Mehsulat Pars
Simiyayi Sina

Dude Seneti Pars

Elektrik Makine ve Cihaz Sirketleri
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10.
11.

Motojen

Iran Transfo
Kabolszai Tek
Kabolsazi Iran
Kabolhay Mohberati Sehid Gandi
Kabol Elborz

Niro Trans

Senaye Cuskab Yezd
Pars Suig

Lamp Pars Sehab
Kabol Bahter
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11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.

Labratuvarhaye Razak
Darusazi koser

Darusazi Osve

Daruyi Logman

Darusazi Sobhan

Daru Pekhsh
Karkhanejate Daru Pekhsh
Darusazi Amin

Darusazi Farabi

Tehran Simi

Labratuvar Darusazi Doktor Ebidi
Elborz Daru

Darusazi Eskir

Darusazi Damloran Razak
Sina Daru

Darusazi Ebureyhan
Feravordehay Tezrigi Iran
fran Daru

Tolid Mavade Avaliye Daru Pakhs
Darusazi Zehravi

Darusazi Ruz Daru

Simi Daruyi Daru Pehs

Darusazi Tehran Daru

Seramik ve Karo Sanayi Sirketleri

1
2
3
4
5.
6
7
8
9
10.
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Tolidi Kasi Tekseram

Tolidi Granit Behseram

Cini Iran

Kasi Sedi

Kasi Esfehan

Senaye Kasi ve Seramik Sina
Kasi Nilu

Kasi Hafez

Kasi Pars

Kasi Elvend



Lastik ve Plastik Uretim Sirketleri
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10.

Iran Tayer

Gaz Lule

Senaye Lastik Sehend
Derehsan Tehran

Iran Yasa Tayer ve Raber
Plasko kar Saypa

Sanati Barez

Sanaty Artavil Tayer
Plastik Sahin

Plastiran

Makine ve Techizat Sirketleri
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Azmayes

Traktorsazi iran

Absal

Tolidi Techizat Sengin Hepko
Semra Aferin

Levazeme Hanegi Pars
Sermaye Gozari Pars Tuse
Pompsazi Iran

Goruh Seneti Butan

. Elaeddin Firuza

. Teknotar

Kombaynsazi iran

. MaginSazi Niruy Moherreke
. Pars Hezer
. Mashin Alate Traktorsazi iran

. Gosteres Senaye ve hedemat Kesaverzi

Diger Mali Araci Sirketleri

1.

2
3.
4

Rayan Saypa
Lisinge iran
Lisinge Khodro Gadir

Lisinge Sanat o Madan

Metal iiriinler imalat Sirketleri

© ®©® N o g ks~ w D E

Masinsazi Erak

Bestebendi iran

Senaye Azerab

Seneti Ama

Lamiran

Senaye Bestebendi Meshed
Cam Daru

Sulizan

Cus o Oksijen Iran

Seker iiriinler Sirketleri
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11.
12.
13.
14.

Sabet Horasan

Gend Esfehan

Seker Sahrud

Gend Neysabur

Gend Merv Dest

Sehd Gand Khoy

Feravordehay Gezayi ve Gend Torbetcam
Gend Negs Cehan

Gend Hekmetan

Gend Pars

Gend Gezvin

Feravordehay Gezayi ve Gend Pirangehr
Gend Lorestan

Sanaty ve keshavarzi Shirin Khorasan

Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve

cihazlar1 imalati Sirketi

1.
2.
3.
4.
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Pars Elekterik
Gostaresh Sanaye Payam
Karkhanejat Mokhaberati iran

Tolid Jam Jahan Noma



Ulastirma-Depolama ve iletisim Sirketleri Sigorta ve Emeklilik Sirketi

1. Khedemat Deryayi Khaver Miyaneh 1. Bimeye Albor

2. Heml o Negl Tuka 2. Bimeye Parsiyan

3. Keshtirani Jomhuri Eslami fram 3. Bimeye Dana

4. Heml o Negl Petrogimi 4. Bimeye Asia

Kagit Uriinleri Sirketi Bilgisayar Yazilm ve Donamim Sirketleri
1. Karton iran 1. Hedemat Enformatik

2. Karton Meshed 2. Dadeperdazi Iran

3. Bestebendi Pars 3. lranargham

4. Senaye Kagezsazi Kave
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OZET

Tez konusu: Menkul Kiymetler Borsalarinda Almman Yatirnmci Kararlarina
Davranissal Finansmn Etkileri: Tahran Menkul Kiymetler Borsast Ornegi ve IMKB

Karsilagtirmasi

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen kiymetli

evraktir.

Nakit veya fon fazlasini, yani tasarruflari gelir getiren bir araca koymak yatirim
yapmak alanina gelmektedir. Tasarruflar1 bankaya yatirmaktan baska c¢ok cesitli
yatirim araglar1 da mevcuttur. Arsa, ev gibi gayrimenkul veya doviz de birer yatirim
araglaridir. Diger yandan, sermaye piyasalarinda yatirim yapmak ise hisse senedi,

tahvil, yatirnm fonu v.b. sermaye piyasasi yatirim araglari ile saglanabilir.

Finans piyasalarindaki yatirimcilar aslinda varsayildigi kadar rasyonel davranis
sergilememektedirler. Ciink{i finansal piyasalarda yatirimcilar karar alma siirecinde
bir takim oOnyargilariyla yanlis kararlar alabilirler. Ayrica finans piyasalar1 hem
rasyonel hem de irrasyonel yatirimcilarin etkilerini dikkate alan modeller yardimiyla
daha iyi aciklanabilir ki bu da bizleri inceleme alani olarak davranigsal finansa
yonlendirmektedir. Dolayisiyla, biiyiik bir gelisme goOstermis olan davranigsal

finansin, gelecek donemlerde de 6nemini koruyacagi diistiniilmektedir.

Yatirimcilarin  bazilar1  psikolojik  Onyargilardan, bazilar1 ise bireysel
yatinmcilarin  davraniglarindan  etkilenmektedir. Bircok yatirnmer geleneksel
yaklasimin varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yapmakta ya da rasyonel
¢Oziimii bilse de bunu uygulayamamaktadir. Ayrica medya, arkadaslar ve bunlara
benzer cevresel faktorlerde yatirnmcilarin segimlerini etkilenmekte, stirli psikolojik
davraniglar1 haline doniisen bu siiregler piyasalarda asir1 ya da yetersiz tepkilere

neden olmaktadir.
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ABSTRACT

Subject of Thesis: Impacts of Behavioural Finance on Investor Decisions in Stock
Exchange Markets: The Comparison Between The Model Of Tehran Stock Exchange
and Istanbul Stock Exchange

Stocks are fungible compound financial instruments that represent a particular
value, are employed as investment instruments, yield seasonal gains, are serially

issued, bear the same phrases, and are governed by the Council.

Depositing cash or fund surplus, namely the saving, in an income-generating
instrument means investing. Besides depositing savings in the bank, there are many
other diversified instruments for investment. In this respect, real properties including
land and house, or foreign currency each constitute an investment instrument. On the
other hand, investment in capital markets can be realized by acquiring capital market

investment instruments such as stocks, debentures, mutual funds, etc.

Contrary to the common assumption, investors in financial markets do not
exhibit rational behaviours. Because, investors in financial markets may take wrong
decisions driven by some set of prejudices during the decision-making process.
Furthermore, financial markets may be explained better through models considering
the impacts of both rational and irrational behaviours, and this directs us to
behavioural finance as the study area. Showing a substantial development,
behavioural finance is therefore assessed to be maintaining its importance in the

subsequent periods.

Some of the investors are affected by psychological prejudices and some by the
behaviours of individual investors. Contrary to their traditional approach, many
investors make systematic errors or cannot apply the rational solution even if known
to them. Furthermore, media, friends and other similar environmental factors impact
investor's choices, and such processes then transforming into a bandwagon effect

lead to excessive or inadequate reactions in the markets.
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