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YATIRIMCI DAVRANISINI ETKILEYEN FAKTORLER iLE YATIRIM
KARARLARI ARASINDAKI ILiSKi
BIREYSEL —- KURUMSAL YATIRIMCI FARKLILASMASI
Nilgiin Yilmaz
Mayzs, 2009

Finansal piyasalarda yatirimciyr sinirlayan, davraniglarina yon veren ve onlari
rasyonel davranmaktan alikoyan pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
yatirimel davranislarimi etkileyen faktorlerle yatirim kararlar1 arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigini arastirmaktir. Calismanin ana amaci, bireysel yatirimcilarin
kisisel portfoylerini, kurumsal yatirimcilarin profesyonel anlamda yonettikleri
portfoyli degerlendirirken yatirim davranigina yon veren unsurlar ve bu unsurlarin
sekillendirdigi yatirim tarzlarimin farklililk gosterip gostermedigidir. Uygulama
kisminda yatirime1r davranisini etkileyen ve ¢alismada alti baslik halinde siralanan
faktorlerle yatirim kararlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismada yer alan
faktorlerin belirledigi yatirim tarzlarinin ve davramig kaliplarinin  bireysel ve
kurumsal yatirimeilar acisindan farklilik ya da benzerlik gosterip gostermedigi
arastirilmistir. Calismanin amacina uygun olarak bu iliskiyi 6l¢mek igin anket
kullanmilmistir. Arastirma sonuclar1 degiskenlerin tipine goére, SPSS 15 programi
kullanilarak ve frekans dagilimlari, Mann-Whiteney U ve Chi-Square analizleri ile
test edilmistir. Arastirma sonuglarina gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda
yatirim yapma siiresi, ¢esitlendirme etkisi, portfoyiin kisa donemli degiskenligine
iliskin tutum, risk alma egilimi,%50-%50 olasilikl1 teklifin degerlendirilmesi, siirii
davranis1 agisindan farklilik bulundugu gériilmiistiir. Ote yandan kayiptan kaginma
yanliligi, ev yanliligi, medyada ¢ikan ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek
ve yatinmlart gozden gecirme davranigi, gilinii birlik yatinm karart alma,
piyasalardaki giinliik dalgalanmalara yonelik tutum, olasi kayba kazangtan daha fazla
onem verme egilimi, kazandiran ya da kaybettiren yatirimi elden ¢ikarma karari,
iceriden edinilen bilgiye ya da duyuma dayali yatirim karar1 alma davranisi agisindan
bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda farklilik bulunmadigi goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Davranigsal finans, bireysel yatirimci, kurumsal yatirimci,
asimetrik bilgi, manipiilasyon, igeriden 6grenenlerin ticareti, temsilcilik problemi.

111



ABSTRACT

THE RELATIONSHiP BETWEEN THE FACTORS THAT AFFECTS OF
INVESTOR BEHAVIOUR AND iNVESTMENT DECIiSiONS
INDIVIDUAL - INSTITUTIONAL iINVESTOR DiFFERENTIATION
Nilgiin Yilmaz
Mayis,2009

There are many factors that determines and conducts to investors behaviors and keep
away them from acting rational in financial markets. The aim of this study is to
investigate whether there is a relationship between the factors that affects of investor
behaviour and investment decisions. The main aim of this study is whether or not
show difference in terms of elements which conducts to investments behaviour and
investment style that shapes by these when individual investors or instituonal
investors assess their portfolios . The relationship between the factors which
investigated in the application part takes place under six titles in this study that
affects of investors behaviour and investment decisions . It was investigated
whether or not show differences or similarities between individiual and instituonal
investors in terms of investment styles and behavioral patterns that determines by
the factors that take place in the study. A questionnaire was used to measure this
relationship for the compatibility of the study. The results of the survey were
analysed by SPSS 15 program using frequency distiributions, Mann-Whiteney U and
Chi-Square methods depending on the variable types. According to the survey
results, it was seen that there is difference between individual and instituonal
investors in terms of investment term, diversification effect, attitude towards to short
periode variability in portfolio, risk propensity, to assess the offer which including
fifty-fifty probability, herding behavior. On the other hand, it was seen that there
isn’t difference between individual and instituonal investors in terms of loss
aversion, home bias, to follow the economy news that takes place in the media day to
day and the behavior of revision investments , to take investment decisions for the
day, attitude towards to daily fluctuations in markets, the propensity to take notice of
potential loss more than potential gain, disposing decision of the investment that
make lose or gain, investment decision of based on insider information or hearsay .

Keywords: Behavioral finance, individual investor, instituonal investor, asymmetric
information, manipulation, insider trading, agency problem.
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1.GIRIS

Ekonomide bireyler kendi ¢ikarlarinin pesinde kosan rasyonel varliklar olarak kabul
edilmektedir. Geleneksel finans teorileri istatistige ve matematige hakim, beklenen
faydasini maksimize edecek optimum tercihleri yapacak rasyonel insan tanimi
tizerine kurulmustur. Fiyatlarin elde edilebilen tiim bilgileri yansittigir kabul edilen
etkin piyasalarda yatirimcilarin esit kosullarda hareket ettikleri vurgulanmaktadir.
Oysa yapilan caligmalar piyasalarin etkinlikten sapmalar gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu sapmalarin, insanlarin yatirim kararlarin1 vermeden dnce mevcut
tiim bilgiyi rasyonel olarak ve dogru bir sekilde kullandig1 varsayilan etkin piyasalar

hipotezi ile aciklanamadig ifade edilmektedir.

Geleneksel teorilere alternatif olarak ortaya ¢ikan davranigsal finans yaklagimina
gore insanlar “normal”dir, bu normallik; insanlarin bazi bilissel yanliliklar
oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranisini etkiledigini, bu nedenle de
insanlarin teoride Ongoriildiigli gibi daima optimum tercihleri yapamayacaklarini,
insanlarin genellikle faydalarini maksimize eden degil en iyi ihtimalle kendilerini

tatmin edecek tercihleri yaptiklarini anlatir.

Davranigsal finansta; rasyonel karar verici modeline alternatif olarak irrasyonalite ya
da siurli rasyonellik yaklagimi benimsenmistir. Karar vericilerin bilingsiz refleksleri,
yetenekleri ve aligkanliklar1 ile smirlandigr bir baska deyisle adeta kusatildigi
belirtilmektedir. Bu anlamda, irrasyonel davranislarin gegici olmadigi, aksine

sistematik olarak etkiledigi ve diizenlilik gosterdigi de ifade edilmektedir.

Bir baska deyisle; risk almay1 seven, risk almaktan kaginan ve riske kayitsiz olarak
lic grupta toplayabilecegimiz yatirimcilarin yatirnm kararlart rasyonel temelli
olmaktan ziyade, sezgilere ve hislere dayali alinmaktadir. Yatirimcilarin varsayilanin
aksine mevcut bilginin fiyatlara tam olarak yansimadig: bilinen finansal piyasalarda
karar alirken yeterli bir bicimde, zamaninda ve dogru bilgilendirilmeleri bu nedenle
biiyiilk 6nem tagimaktadir. Ag¢iklanan bilgilerin gercekleri yansitmayan, maniptilatif

ve spekiilasyona hizmet eder bir nitelik tasimalarinin sahte fiyat kopiikleri



olusmasina sebebiyet verdigi, ilk defa Alan Greenspan tarafindan dile getirilen bir
terim olan “irrasyonel tagkinlik” boyutlarina varan finansal ve ekonomik krizlerin
yasandig1 pek cok Ornek mevcuttur. Giiniimiiziin kiiresellesmis piyasalarinda her
hangi bir yerde patlak veren en ufak bir dalgalanmanin domino etkisiyle tim
piyasalar1 sarsabildigi gz onilinde tutulacak olursa bu tarz eylemlere yonelik ulusal
ve uluslararasi diizenlemelerin etkin bir sekilde uygulanabilmesinin ne denli 6nemli

oldugu bir kez daha aciga ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar karar alirken bilgi asimetrisinden kaynaklanan ve piyasay1 etkinlikten
uzaklagtiran unsurlarla karsi karsiya bulunmaktadirlar. Manipiilasyon, igeriden
Ogrenenlerin ticareti, spekiilasyon gibi haksiz, yasal olmayan uygulamalar belirsizlik
ortaminda en dogru karar1 almaya calisan yatirnmcinin isini iyice giiclestirmekte ve
finansal piyasalara kars1 bir giivensizlik duyulmasina sebep olmaktadir. Ulkemizde
finansal piyasalarin yeterli derinlige sahip olmadigi belirtilmekte ve bu nedenle
giivensizlik ortamin1 dagitabilecek diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu ve mevcut

yasalarin koruyuculugunun artirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Bu tezde yukarida kisaca ifade edilen karmagik yatirnm ortaminda yatirimci
davranisin1 etkileyen ve calismada alti gruba ayrilan faktorlerle yatirim kararlar
arasindaki 1iligki {izerinde durulmaktadir. Piyasalarin iki temel oyuncusu olan
bireysel yatirimcilarin kisisel portfdylerini ve bu alandaki profesyoneller olarak
tanimlayabilecegimiz kurumsal yatirimecilarin yonettikleri kurum portfdylerini
degerlendirirken maruz kaldiklar1 tiim bu etkiler dogrultusunda yatirim tarzlarinda

benzerlikler ya da farkliliklar olusup olusmadigi tespit edilmeye calisiimistir.

Tez giris boliimiiyle baglayip toplam bes ana bagliktan olusmaktadir. Tezde
geleneksel ve gilinlimiiz finans teorilerinden, piyasalarda belli basli yatirimei tipleri
ve karar alma tarzlarinin neler oldugundan, yatirime1 davranisini etkileyen ve alti
baslikta sinirlanan faktorlerden bahsedilmektedir. Piyasalarin etkinligi probleminin
nedenleri yatirimci davranisina yon veren bir diger unsur olarak c¢alismada yer
almaktadir. Uygulama kisminda yatirimer davranigina yon veren belirli faktorlerle
yatirim kararlar1 arasindaki iligki bireysel - kurumsal yatirnmci farklilagmasi
varsaymmi altinda incelenmektedir. Orneklem kurumsal yatirimeilar agisindan
TSPAKB’ne kayith aract kurumlardir; bireysel yatirimcilar agisindan ise bir
bankanin Istanbul Besiktas’taki subeleridir. Veri toplama araci ankettir, sonug

kisminda ise arastirma ile ilgili sonug ve yorumlara yer verilecektir.
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2.DAVRANISSAL FINANS VE YATIRIMCI PSIKOLOJISI

2.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri, finans alaninda yapilan akademik ¢aligmalar1 yaklasik
son otuz yildir sekillendiren Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi,
Sermaye Varliklarint Fiyatlandirma Modeli (CAPM) gibi calismalarin altyapisini
olusturdugu paradigma i¢in kullanilmaktadir. Geleneksel finans teorileri von
Neumann ve Morganstern (1944) tarafindan ortaya atilan ve Savage (1953)
tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisine dayanir.

Beklenen fayda teorisi, biitiin ekonomik aktorlerin beklenen faydayr maksimize
edecek sekilde hareket edecekleri varsayimi ile baglar. Buna gore ekonomik
akté')rlerl,

“karsilarina ¢ikan belirsiz durumlarda olaylarin ger¢eklesme ihtimalini hesaplarken
istatistikteki Bayes Kuralin1 kullanan, hesapladiklar1 olasiliklarla olaylardan elde
edecekleri kazanimlar1 ¢arpmak suretiyle beklenen faydalarini hesaplayan sonra da
beklenen faydalarini en iist diizeye ¢ikaran tercihleri yapan “rasyonel” varliklardir”.
Finans piyasalarinda alinan kararlar, dogas1 geregi, belirsizlik igerir. Beklenen fayda

teorisi bireyin belirsizlik altinda nasil karar alacagini1 6ngdren bir model sunmaktadir.

2.1.1. Belirsizlik Durumunda Karar Verme : Beklenen Fayda Teorisi

Bu teoriye gore insanlar belirsizlik durumunda farkli yaklagimlar gostermektedir.
Beklenen fayda, bir kararin veya stratejinin sonucu olan her bir olas1 faydanin olayin
gerceklesme ihtimali ile ¢arpilmasiyla bulunan degeri ifade eder. Burada her bireyin
alacagi kararlar neticesinde elde edecegi sonuglardan (x) olusan bir fayda
fonksiyonun (u) oldugu kabul edilir. Oyle ki, x sonucunu doguracak a eyleminin
olma olasiliginin p, ayni sonuca goétiirecek b eyleminin olma olasiliginin q oldugunu

diisiinelim, p . U(x) > q .U(x) ise,

! Faruk Bostanc1, “Davrams¢1 Finans”(Yeterlik Etiidii,SPK,2003),
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=399&ct=f&action=displayfile [10.03.2007].



yani a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen faydasindan fazla ise karar
alict kesinlikle a eylemini sececektir. Burada karar vericinin farkli olaylarin olma
olasiliklarint kesin olarak bildigi ve buna gore yaptigi hesaplamalar sonucunda

faydasini en iist diizeye ¢ikaran karar1 aldig1 varsayilmaktadir.

Birden fazla tekrarlayan olaylar i¢in yukaridaki esitsizligi asagidaki sekilde

genisletmek miimkiindiir:

Yipi. U®X)>Yiqi.U(x)
Beklenen fayda teorisi bir takim varsayimlara dayanir’.

“1) Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun
gerceklesmesine iligkin “objektif olasilig1” tespit ederler. Bu iglemi yaparken
Bayes Teoremini kullanirlar ve herhangi bir yanlilikla malul degillerdir.

2) Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B
arasindan mutlaka A’y1 sececektir.

3) Alinan kararlar tutarlidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa, karar
verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y1 tercih edecektir.

4) Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iliskin olasiliklar1 tespit ettikten ve
bu olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasimi hesapladiktan sonra
bunlar1 kendi fayda fonksiyonu i¢inde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci
faydasinit maksimize etmektir ve dniindeki secenekler iginde bu amact
saglayan tercihi seger.

5) S6z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir, bu da “azalan marjinal

29

fayda kuralr”’nin gecerli oldugunu gosterir”.
Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturur. Yukaridaki

varsayimlar ¢ergevesinde hareket eden insan iktisatta tanimlanan “rasyonel” insandir.

Literatiirde rasyonel insan veya iktisadi insan (homo economicus) kavramlar1 “kendi
menfaatine diiskiin, kararlarin1 alirken sadece faydasimi artirmaya c¢alisan, siirekli
fayda hesaplamas1 yapan, duygulardan armmis akli ile hareket eden hipotetik bir

insani karsilig1 olarak kullamlmaktadir *.”

Modern finans teorileri olusturulurken bu teorilerde insanlarin “rasyonel” olduklari
veri olarak kabul edilir. Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket ettiginden

cok nasil hareket etmesi gerektigine yonelik bir yaklagimdir. Bu teoriye kars1 yapilan

2Bos‘tanm,age.
3 Bostanci,age.



itirazlarin temelinde gozlemlenen insan davranmisinin teoride varsayilandan farklh

olmasi1 yatmaktadir.

2.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans literatiirine, etkin piyasalar kavramini kazandiran Fama, etkin piyasayi
“rasyonel, kar maksimizasyonunu amaglayan, birbirleriyle rekabet eden, hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarin1 6ngdrmeye c¢alisan ¢ok sayida yatirimcinin
bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut bilginin biitiin
yatrmeilara ulastigi bir piyasa” olarak tammlamaktadir®. Etkin bir piyasada,
yatirimcilar arasindaki rekabet sayesinde hisse senetlerinin degerine iliskin yeni bir
bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda bu bilginin biitliin etkisinin piyasa fiyatlarina
aninda yanstyacagini ifade etmistir. Piyasada “mevcut biitiin bilginin fiyatlara
yanstyabilmesi” i¢in islem maliyetlerinin sifir olmasi ve bilginin biitiin yatirimcilara
maliyetsiz bir sekilde ulagmasi énkosuldur’™.

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) ii¢ temel argiiman iizerinde durur:®

“1) Yatirimeilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

2) Baz1 yatirimcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin davranislar
birbirini dislar ve boylece fiyatlar etkilenmemis olur.

3) Yatirimcilar ayni yonde rasyonellik disi davranis sergilerlerse, piyasada bulunan rasyonel
arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar: etkilemesini engellerler”.

Buradaki rasyonelligin iki anlami vardir: ekonomik aktérler kendilerine yeni bir bilgi
geldiginde, beklentilerini yeni bilgiye goére Bayes Kanunu’nu kullanarak dogru bir
sekilde glincellerler ve bu beklentilere gore beklenen fayda teorisinde dngoriildigi

gibi faydalarin1 maksimize edecek sekilde optimum kararlar alirlar.

EPH’ye gore piyasa daima dengededir; fiyatlar mevcut biitiin bilgiyi yansitir, bir
yatirnmemnin tutarli ve siirekli bir sekilde piyasayr yenmesi miimkiin degildir.

Bununla birlikte teori etkinligin farkli seviyeleri oldugundan bahseder.

“Zayif etkinlikte, piyasadaki fiyatlar ge¢miste olusan fiyat hareketleri bilgisini
yansitir. Ge¢gmis fiyat hareketlerinden gelen bilgi herkes tarafindan bilinecegi ve bu

bilgi fiyatlara yansitilacagi i¢in ge¢mis fiyat hareketlerini takip ederek zayif-etkin bir

4 Bostanci.age.

> Bostanci.age.

% A. Shleifer,inefficient Markets: An introduction To Behavioral Finance,(Oxford:Oxford
University Press,2000),58.
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piyasada getiri elde etmek miimkiin degildir’.

Ornegin, bir hisse senedi siirekli 3 giinliik diisiisiin ardindan %10°luk bir yiikselme
yasiyorsa, bu bilgi piyasadaki rekabet¢i yatirimeilar tarafindan goriilecek ve hisse
senedini elinde bulunduranlar 3 giinlikk diisiistin ardindan hisse senetlerini

satmayacaklardir.

“Yari-gliclii etkin bir piyasada, fiyatlar ge¢mis fiyat hareketleri bilgisinin yani sira
kamuya agiklanan biitiin bilgileri de yansitir®.” Bu durumda kamuya agiklanan
bilgileri kullanarak piyasayr yenmek, baska bir ifade ile bir getiri elde etmek
miimkiin degildir. Ancak yar1 etkin piyasada igeriden bilgi edinme yoluyla getiri elde

etmek mumkiindur.

“Gtiglii etkin piyasa fiyatlarin kamuya agiklanmis olsun olmasin mevcut biitiin
bilgiyi (insider bilgi dahil) yansittig1 piyasadir’.” Bu durumda yatirmmeilar ellerindeki

bilgiyi kullanarak piyasada fazladan bir getiri elde edemezler.

Piyasalarin etkin olmasi fiyatlarin mevcut bilgiyi yansittigini ifade ederken, digsal
degiskenlerin, Ornegin teknolojideki degisimlerin, fiyatlar1 asagi yukari hareket
ettirmeyecegini ifade etmez. Boyle bir degisiklik yasandiginda hisse senedinin denge
cizgisi yukar1 ya da asag1 kayacaktir. Etkin piyasalar teorisinin temel iddiasi

fiyatlarin temel degerlerinden asagida ya da yukarida olmadigi, dengede oldugudur.

2.1.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) sermaye varliklarinda risk ve getiri orani arasindaki
iliskiyi analiz etmekte kullanilir. Model, bir hisse senedinin istenilen getiri oraninin,
piyasadaki risksiz getiri orani ile o hisse senedi i¢in gereken bir risk primi toplamina
esit oldugu varsayimina dayanir. Bu modele gore bir hisse senedinin getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki iliski (beta) riskin tek belirleyicisidir ve yatirimcilar bu

riske gore hisse senetleri i¢in bir prim talep edeceklerdir. Bu modelden yola ¢ikarak

7 Bostanc1.age.
¥ Bostanc1.age.
’ Bostanci.age.



olusturulan piyasa ¢izgisi bir hisse senedinin piyasa kosullarinda istenilen getirisinin

ne olmas1 gerektigi konusunda fikir verir.
. . 10
Bu teoriye gore -,

“Etkin bir piyasada rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinin degerini dogru hesaplayacaklari i¢in
etkin piyasalar teorisine gore hisse senetlerinin fiyatlari daima dengede olacaktir. Bir an i¢in
hisse senetlerinin fiyatlar1 yanlis olugsa bile, bu yanlis fiyatlandirmay1 fark eden sofistike
yatirimcilar arbitraj yoluyla fiyatlarin denge seviyesine gelmesini saglayacaklardir.”

2.2. Davramssal Finans

Literatiire davramigsal finans ya da davranig¢t finans olarak gecen bu alandaki
calismalar temel olarak iki nokta {lizerinde durmaktadir: biligsel kusurlar ve bu

bilissel kusurlarin karar alma siirecindeki etkileri.

Davranigsal finans genel olarak insanlarin nasil davrandiklarini ortaya koymaya
calismaktadir. Davranigsal finansta insanlar rasyonel degil “normal” kabul edilirler.
Davranigsalcilar yatirimeilarin, yatirim kararlarini alirken risk ve getiri diginda bagka
degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir
stire¢ olmadigin1 sonug olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en
iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu one siirerler. “Cevre ile
iyi gecinen sirketlere yatirim yapan “yesil fonlar” veya sigara, alkol gibi toplum
tarafindan iy1 karsilanmayan {iriin {ireten firmalara yatirnm yapmay1 reddeden “sosyal
sorumlu fonlar” insanlarin sadece getirilerini maksimize etmeye caligmadiklarini

gostermektedir .

Davranigsal finansta gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket

etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini anlamaya c¢aligir.

Son yillarda, psikologlar insanlarin sistematik bir sekilde optimal muhakemeden ve
kararlardan hangi yollarla saptiklarin1 agiklayacak ¢aligmalar yapmuslardir.
Davranigg1 finans insan dogasina iliskin bu bulgular1 finansal modellere aktararak
iktisadi analizleri zenginlestirmektedir. “Insanlar geleneksel finansal modellerde
ongorildiigi sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi kaldirildiginda veya

daha esnek ele alindiginda ne olacag1 davranise1 finansin konusunu olusturur'?.”

10 Bostanci,age.

"Bostanct, age.

"’Nicholas Barberis, Richard Thaler, “ A Survey Of Behavioral Finance”,
www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/barberis_survey 01.pdf [10.03.2007].
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2.2.1.Belirsizlik Durumunda Karar Verme: Beklenti Teorisi

Geleneksel finansin altyapisini olusturan beklenen fayda teorisinin yerini davranisci
finansta beklenti teorisi almistir. Kahneman’a 2002 yilinin Nobel Odiiliinii getiren

caligma iktisat tarihinin en fazla atifta bulunulan ¢alismalarindan biridir.

Beklenen fayda teorisi belirsizlik durumunda sinirsiz bir rasyonel davranisi ongoriir.
Bu teorinin iizerinde durdugu sinirsiz rasyonellik varsayiminin gercek diinyadaki

insan davranisin anlatmaktan uzak oldugu ifade edilmektedir'.

Allais insanlarin bazi sans oyunlarini oynarken sistematik bir sekilde beklenen fayda

teorisinin aksiyomlarini ihlal ettiklerini ortaya koymustur'®,

“Allais tarafindan yapilan deneyde deneklere % 25 ihtimalle 3.000$ mi, yoksa % 20 ihtimalle
4.000$ mu tercih ettikleri sorulmustur. Deneklerin %65’i ikinci segenegi tercih etmislerdir.
Ayni kisilerden, bu defa, % 100 (4 x %25) ihtimalle 3.000$ veya % 80 (4 x %20) ihtimalle
4.000$ arasinda tercih yapmalart istenildiginde deneklerin % 80’1 ilk segenegi tercih
etmiglerdir. Her iki soruda da ikinci segenegin beklenen faydasi daha fazla oldugu halde
insanlar ikinci soruda garanti olan getiriyi tercih etmislerdir. Aslinda iki soru arasinda
olasiliklarin 4 ile ¢arpilmasindan bagka bir fark olmadigi halde, insanlarin kii¢iik olasiliklarla
biiyiik olasiliklar1 ayn1 degerlendirmedikleri goriilmektedir.”

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 deneylerde benzer sonuglara ulagmis ve beklenti
teorisini bu sonuglara dayandirmislardir. “Tversky ve Kahneman insanlarin
kaybetmekten duyduklari acinin aynm1 miktardaki bir kazangtan duyacaklar1 hazzin
neredeyse iki kati oldugunu One siirmiislerdir. Bu nedenle insanlarin tercihlerini

“kayiptan kaginma”mn (loss aversion) belirledigini ifade etmislerdir'>.”

Beklenen fayda teorisi bir anlamda rasyonel davranig bi¢imini ortaya koymaya
calisirken, beklenti teorisi fiili davranisin ne oldugunu tanimlamaya ¢alisir. Beklenen
fayda teorisine dayanarak olusturulan modellerdeki problemler basit ve anlagilir
problemlerdir. Ancak gercek yasamda insanlarin karsilastiklart problemler bu

modeldekilerden ¢ok daha karmasiktir. Beklenti teorisi bu agig1 kapatmaya ¢alisir.

Beklenti teorisinde insanlar servetindeki nihai degisimden g¢ok servetin referans
noktasina gore yaptig1 degisimle ilgilenirler. Bu referans noktasi genellikle karar
vericinin baglangic servetidir, kazanclar ve kayiplar bu referans noktasina (status

quo) gore degerlendirilir.

' Robert J. Shiller, “Human Behaviour and The Effiency Of the Financial System”,
www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/shiller human_behavior.01.pdf [10.03.2007].
“Bostanci, age.

'’ Robert J.Shiller, “Human Behaviour and The Effiency Of The Financial System”,
www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/shiller_behavior.01.pd{[10.03.2007].
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Referans noktasi kiginin elde etmek istedigi nokta olarak da degerlendirilebilir. Bu
durumda verilen kararin sonucu bu noktayi gecerse kazang¢ olarak goriiliirken,

noktanin altinda kalmasi1 durumunda kayip olarak goriilecektir.

Beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu yerine, beklenti teorisinde deger

fonksiyonu ge¢mistir.

Genis anlamda finansal kararlar, dar anlamda ise yatinm Kkararlar; biiyiik
karmasiklik ve belirsizlik icermesi nedeniyle, sezgilerin ve hislerin alinan kararlarda
etkin oldugu goriilmektedir. Buna temel gerekce olarak ise, insan bilisinin (human
cognition) sinirli olmasi gosterilmektedir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti
Teori’si (KT Beklenti Teorisi: Prospect Tlheory), sinirli rasyonalite teorileri (theories
of bounded rationality) ile hevristikler ve biligsel Onyargilara iliskin caligsmalar

bilissel noksanliklara (sinirliliklara) dayali yaklasimin sonucunda ortaya ¢ikmuistir'.

Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teori’si ile; insanlarin kazang ile kayiplara
farkl1 olasilik diizeylerinde farkli agirlik verdiklerini ortaya koymustur. Ayrica,
“beklenen risk”ten ziyade “algilanan risk” in hesaba katilmasi gerektigini One

siirmiislerdir'’.

Yapilan arastirmalar insanlarin yatirnm kararlarinda rasyonel olarak riskten
kaginmak, tercihlerini optimize etmek ve portfoylerini ¢esitlendirmek istemekle
birlikte, bunu uygulamada gerceklestiremedigini ortaya koymaktadir. Buna temel
gerekge olarak ise; hevristikler, biligsel onyargilar ve duygusal faktorleri kapsayan
psikolojik Onyargilar gosterilmektedir. Bir baska deyisle; yatirim kararlar1 rasyonel

temelli olmaktan ziyade, sezgilere ve hislere dayali alinmaktadir.

2.3.Noroekonomi

2000’11 yillardan bu yana giindemde olan néroekonomi (neuroeconomics) insanlarin
nasil karar aldigin1 6grenmek amaciyla sinirbilim, psikoloji ve ekonomi bilimlerinin
birlikte ¢alistig1 bir alan olarak tanimlanmaktadir'®. Noroekonomi, karsilikli iletigim
olustugunda, 6diil ve riskler kategorize edilirken, kararlar degerlendirilirken beynin
roliinii sorgular. Bu alanda c¢esitli metotlarla beyin taramasi yapilarak karar verme

mekanizmas1 kesfedilmeye calisilmaktadir. Yeni teknolojinin sayesinde, yatirim

'® Serpil Dom,Yatirnmer Psikolojisi, (Istanbul: Degisim yayinlar1,2003),

'"D. Kahneman,A . Tversky, “ Prospect Theory: An Analysis of Desicion Under

Risk” http://important.behaviouralfinance.net/KahnemanTversky1979.pdf [20.03.2007].
'8Neuroeconomics”, http://en.wikipedia.org/wiki/Neuroeconomics [01.12.2008].

9



yapildiginda beyinde agilan ve kapanan sinir dongiisiine ait kesin verilere ulasma
imkan1 dogdugu ifade edilmektedir. Bu yeni dal bireyi karar vermeye yonelten siireci
sadece teorik ve pratik acidan degil temel bir biyolojik fonksiyon olarak da

kesfetmeye calismaktadir.

Bu alanda elde edilen veriler beynin sanilanin aksine istikrarli, etkili, mantikli bir
makine olmaktan uzak oldugunu gostermektedir'’®. Yatirim yapilirken kaybin
verecegi 1stirap ve kazancin verecegi mutluluk seklinde ifade edilen iggiidiisel
reaksiyonlar kat1 olasilik hesaplamalari ile i¢ ige gegmektedir. Beynin yatirim karari
alirken sadece hesaplama ve degerlendirme yapmadigi, insanoglunun hissedebilecegi
en derin duygulardan bazilarimin kayip ya da kazan¢ aninda ortaya ciktigi ifade
edilmektedir. Daniel Kahneman’in da ifade ettigi gibi finansal karar alimi sadece
para ile ilgili degildir, ayn1 zamanda kayiptan duyulan pismanlik ve kazanctan
duyulan gururla da ilintilidir. Duygular saglam finansal kararlar almay1 engelleyen
bir unsur gibi de diisiiniilmemelidir. Saf rasyonalite de portféy olustururken en az
duygularin etkisiyle karar almak kadar tehlikelidir. Noroekonomi, en iyi sonuglarin
duygularla miicadele etmek yerine onlar1 daha iyi kararlar alabilmek icin

kullandigimiz takdirde elde edilebilecegini ifade etmektedir.
Néroekonominin ulastig1 sonuclara deginilecek olursa;*’

* Para kayb1 ya da kazanci tek basina finansal ya da psikolojik bir ¢ikti olmanin yan1

sira beyni ve viicudu da etkileyen biyolojik bir fonksiyondur.

* Yatirim yapilirken kazang elde edildiginde beyinde miithis haz verici bir sinirsel

aktivite olusur.

* Eger fiyatlarda Ornegin c¢ok hafif bir yiikselme seklindeki bir uyaran iki kere
tekrarlanirsa beyin otomatikman, bilingsizce ve kontrol edilemez bir bicimde bir

liclinciiyli beklemeye baslar.

*  Kist yatirnmin getirilerinin tahmin edilebilir oldugu sonucuna vardiginda, beyin

mevcut modele aykirt her durumda alarm verir.

* Finansal kayiplar beynin Oliimciil tehlikeye cevap veren bdliimiinde

1% Jason Zweig, “Your Money and Your Brain”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1012738 [01.03.2009]
0 Jason Zweig, “Your Money and Your Brain”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1012738 [01.03.2009]
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degerlendirilmektedir.

* Bir kazang beklentisi ve kazancin ele ge¢cmesi beyinde g¢ok farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Bunun para mutluluk getirmez deyisini agiklar bir durum oldugu

vurgulanmaktadir.

* lyi ya da kétii bir durumu beklemenin onlar1 deneyimlemekten daha yogun

duygulara sebebiyet verdigi ifade edilmektedir.

2.4.Finansal Piyasalarda Yatirnmei Tipleri

2.4.1. Rasyonel-Irrasyonel yatirimel

Rasyonel Yatirinmci: Geleneksel ekonomi kuraminda, ekonomik insan olarak
tanimlanan bireylerin akilci (rasyonel ), duygularindan arinmus bir sekilde davrandigi
varsayllmaktadir. Rasyonel yatirimci, siirekli fayda hesaplamasi yapan, tutarli ve
organize tercihlere sahip ve bu tercihler arasindan her zaman yararini optimize

edecek alternatifi secen bireyler olarak tanimlanmaktadir.

Noise Yatirimcl/Soylenti Taciri Riski : Noise kavrami, finans literatiiriine Fischer
Black’in bir katkisidir. Sdylenti olarak dilimize ¢evrilen noise kavrami, yatirimcilarin

kararlarini etkileyen enformasyon digindaki her seyi ifade etmektedir.

Davraniggr finans diisiince alaninda bilissel yanilgilar, yatirnmcilarin duygular ve

toplumsal etkiler noise kavrami i¢inde diisiiniilebilir.

“Soylenti taciri, kararlarin1 alirken enformasyona dayanarak degil sdylentiye dayanarak karar
alan bu nedenle de, geleneksel finans diliyle, irrasyonel olan yatirimcidir. Sdylenti tacirlerinin
varlig1 piyasada ayni zamanda baska bir belirsizligin kaynagi olmaktadir. Bu belirsizlik
rasyonel yatirimeilarin sdylenti tacirlerinin nasil hareket edeceklerini kestirememelerinden

kaynaklanir. Piyasalarda sOylenti tacirleri aldiklari irrasyonel kararlar neticesinde fiyatlarin

temel degerlerinden uzaklasmasina neden olurlar™'.

2.4.2. Risk Alma Egilimi Acisindan Yatirnme Tipleri

Risk, bir yatinmin sagladig1 getirinin beklenenden farkli olmasi ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Bu durum mevcut yatirimin bir kisminin ya da tamaminin
kaybedilmesi olasiligini da icermektedir. Risk genellikle belirli bir yatirimin gegmis
ya da ortalama getirilerinden standart sapmalar1 hesaplanarak 6l¢iilmektedir”. Finans

alaninda risk ve getiri arasindaki iliski bulunduguna ydnelik temel bir varsayim

*! Bostanct, age.
2 «Risk”, http.//www.investopedia.com/terms/r/risk.asp[01.06.2008].
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vardir. Buna gore yatirimci ne kadar yiiksek risk almaya razi olursa o kadar yiiksek
getiri elde edecektir. Bu nedenden dolay1 yatirimcilar iistlendikleri ilave riski telafi

etme ihtiyac1 duyar.

Literatiirde risk seven(risk lover), riskten kagman (risk averse) ve riske kayitsiz

yatirimci (risk neutral) olmak tizere {i¢ tip yatirimci tanimlanmaktadir.

Risk seven yatirnmel, diistik getiri beklenen bir yatirim araci i¢in ilave risk almaya
gbniillii olan kisidir. Varligin1 kaybedecegini bile bile risk almaktan kaginmaz.
Yatirim yapilirken her zaman bir risk-getiri takasi sozkonusudur. Diisiik risk
beraberinde diigiik getiriyi getirirken, yiliksek potansiyel getiriler yiiksek risk
tasimaktadir. Risk seven yatirimci beklenen getirisi diisiik, ytiksek riskli yatirimlara

. .23
yonelir™.

Riskten kacinan yatirimel, benzer tahmini getiriye sahip iki yatirim arasinda diisiik
riskli olanii tercih eden kisidir. Bu tip yatirnmcilar piyasada giivenli yatirimlar
olarak tanmimlanan, genellikle diisiikk getirisi bulunan yatirnm araglarina
yonelirler.Eger yatirnrmin yiiksek getiri potansiyeli garanti ediliyorsa artan riski

karsilamaya goniillii olurlar™ .

Riske kayitsiz yatirinmel, yatirimin beklenen getirisi ile ilgilenir. Yiiksek getiriyi

tercih eder, risk seviyesi yatirim kararini etkilemez.

Bu alanda yapilan calismalar gdstermistir ki gen¢ yatirimcilar yashlara oranla risk
almay1 daha fazla tercih etmektedir. Risk sever yatirimcilara bakildiginda erkek
yatimcilarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Egitim ve gelir diizeyi arttik¢a risk alma
diizeyinin de arttig1 gézlenmistir. Piyasaya iligkin bilginin yatirimcilarin riske karsi
tutumlarini belirledigi ifade edilmektedir. Kotiimserlerin iyimserlere gore genellikle
daha az risk almak istedikleri goriilmistiir. Ekonomik kriz, resesyon zamanlarinda
yatirimcilarin genellikle riskten kagindiklari, soklarin yatirimcilart daha az risk

almaya ittigi ifade edilmektedir.

2.4.3. Sermaye Piyasalarinda Yatirnmcilar

Bireysel Yatirnmcilar: “Kendi nam ve hesaplarina yatirim yapan, islem miktarlar

goreceli olarak kiicik olan yatirimeilardir.[...]Bireysel yatirimcilar sermaye

S«Risk Lover”, http.//www.investopedia.com/terms/r/risklover.asp[01.06.2008].
2 «Risk Averse”, http.//www.investopedia.com/terms/r/riskaverse.asp[01.06.2008].
»Osman Barak,Davramssal Finans Teori ve Uygulama,(Ankara:Gazi Kitabevi,2008),31.
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piyasasinin ¢ok onemli unsurlaridir. Ancak bireysel yatirimcilarin varligi durumunda
sermaye piyasasi araglari bir anlam ifade eder. Yatirimcilarin bireysel ilgisi ve tercihi
yerli ve yabanci , bireysel ya da kurumsal diger yatirimcilarin piyasaya olan ilgisini

artirr>.”

Kurumsal Yatirimcilar : “Kurumsal yatirimcilar tek tek bireylerin fonlarii bir
araya getirerek, menkul kiymetler portfoyii olusturan ve isleten kurumlardir. Bunlar,
kiigiik ve deneyimsiz tasarruf sahiplerinin riskini azaltir, profesyonel bir yonetim
sayesinde uzmanlk gerektiren mali ve teknik araglari kullanabilmelerini saglarlar®®.”
Bilgiye ulasimi kolaylastirarak yatirimcinin bilingli bir sekilde yatirim yapmasi
saglandigindan sermaye piyasasina yonelisi tesvik eden bir 6zellik tasimaktadir.
Baslica kurumsal yatirimcilar;

-Yatirim Fonlar1

- Yatirim Ortakliklar1

- Emeklilik Fonlari

-Sigorta Sirketleri

- Sosyal Gilivenlik Kurumu

-Bankalar

-Araci Kurumlar

- Portfoy Yonetim Sirketleri olarak siralanabilir.

2.4.4. Hisse Senedi Piyasasinda Yatirimei Tipleri

Giin I¢i Yatinma (Day Trader) : Finansal araclarini aym giin i¢inde alip satan

yatirimcidir. Biitiin pozisyonlar1 genellikle ayni giin iginde, piyasanin kapanisindan

once elden cikarir.”’

Bu tip piyasa oyuncularimi piyasada giinii birlik islem yaparken kullandiklar1 yontem

acisindan bes grupta incelemek miimkiindiir.

a) Spekiilatorler : Spekiilator, giinde diizinelerce ya da yiizlerce islem yapan, bu
sayede arz-talep fiyat farkindan yararlanarak her bir islemden kiigiik bir kar elde

etmeye ¢alisan yatirimerdir®®.”

*® Giizin Sahin, “Sermaye Piyasalarinda Yatirim danigmanligi-Yatirim Yonetimi Hizmetleri ve
Tiirkiye’de Durum” (Yeterlilik Etiidii,SPK Inceleme Degerlendirme ve izleme Dairesi,1992),4.
*"“Day Trader”, http://en.wikipedia.org/wiki/Day_trader [01.06.2008].

2% «Scalpers”,http://investopedia.com/printable.asp?a=/articles/trading/02/081902.asp[01.06.2008].
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b) Momentum Yatirimcilar: : Bu yontemi tercih eden piyasa oyunculari yiiksek
voliimde tek bir yonde belirgin bir sekilde hareket eden hisse senetleri {izerine
yogunlasirlar. Bu sayede “ patlamaya” hazir , kar elde edebilecekleri bir hisse
senedi bulmay1 amaclarlar.Hisse senetlerindeki fiyat hareketinin ne zaman ve ne
hizla degistigine bagl olarak ayni pozisyonda birka¢ dakika, birka¢ saat ya da
biitiin giin kalabilirler®®.”

¢) Teknik Yatirnmcilar : Bu yontemi tercih eden yatirnmcilarin 6zelligi tablolara
ve grafiklere takintili olmalaridir. Indeks grafiklerini, hisse senedi bantlarmi
izleyerek al ya da sat sinyali verebilecek yakinlasma ya da uzaklasma isaretleri
ararlar. Gelecekte hisse senedinde ne olabilecegini tahmin etmek amaciyla
geemise bakarak islem verilerinde belirgin, taninabilir isaretler bulmaya
calisirlar. Gegmise bakarak gelecegi anlamaya calisan piyasa oyuncularidir™.

d) Asir1 Tutucu Yatirnmcilar : Bu tip piyasa oyunculari hangi hisse senedinin ne
zaman satin alinacagini gosteren belirli sirket olaylari, agiklamalar1 ( mevcut ya
da beklenen kazang raporlari, hisse senedi bdliinmeleri, ele gegirmeler vb.)
iizerine odaklanirlar’’.

e) Esnek Yatirnmcilar : Bu tip piyasa oyuncularinin izledigi yontem sirket
verilerine odaklanan yontemin bir benzeridir. Yalniz burada yatirimcilar
mantikl bir kar elde etmeyi saglayacak yeterli diizeydeki fiyat hareketlerinin
olugsmas1 zaman alacagi i¢in bir glinden fazla ayni pozisyonda bekleyebilirler.

Bu yontem giinii birlik alim satimla trendi takip eden alim satim arasinda bir

noktada yer alir’”.

2.4.5.Finansal Karar Almaya Yonelik Davramssal Kaliplar A¢isindan Yatirimci

Tipleri

Yatirimcilart finansal tutum ve davraniglarina gore incelemeyi amacglayan bir
calismada giinliik finansal davraniglara ve bazi ilgili demografik degiskenlere gore
bes boliime ayrildiklart goriilmiistiir. Yatirimeilar, endise, finansal konulara ilgi,

karar verme tarzlari, ihtiyati tasarruf ihtiyaci ve harcama olarak tanimlanan bes boyut

#“Momentum Trading”,
http://investopedia.com/printable.asp?a=/articles/trading/02/090302.asp[01.06.2008].
3%Technical Trading”,
http://investopedia.com/printable.asp?a=/articles/trading/02/091802.asp[01.06.2008].
3! “Fundamental Trading”,
http://investopedia.com/pritable.asp?a=/articles/trading/02/100102.asp[01.06.2008].
32 “Swing Trading”,
http://investopedia.com/pritable.asp?a=/articles/trading/02/101602.asp[01.06.2008].
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acisindan incelenmistir. Yatirimcilar finans alanma yonelik tutum ve davraniglari
acisindan incelenerek birey bazinda finansal yonetime iliskin farkli davranis

kaliplarina ulasilmistir®>. Bunlar1 6zetleyecek olursak;

a) Rasyonel Yatirnmcilar: Bu grupta ekonomik ve finansal konulara gili¢li bir
ilginin oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilar finansal diinyada kendilerini emin ve rahat
hissetmektedirler. Kararlarin1 riskleri karsilastirarak analitik bir sekilde alir ve
ihtiyati tasarruf ihtiyaci duyarlar. Bu gruptaki yatirimcilara gore para tek basina bir
deger ifade etmez ancak akillica idare edilmesi gereken bir ara¢ olarak
goriilmektedir.

b) Miyopik Yatirinmcilar: Bu gruptaki yatirnmcilar finansal diinyada kendilerini
endisesiz ve giivenli hissetmektedirler. Finansal konulara orta diizeyde bir ilgileri
vardir. Bu acilardan rasyonel yatirimcilarla benzerlik gostermekle birlikte onlardan
farkli olarak ihtiyati tasarrufa yonelik daha zayif bir ihtiya¢ duyarlar. Finansal
konular1 kontrol altina almig bir goriiniim arz etmektedirler.

¢) Endiseli -Tasarruf Egilimli Yatirnnmcilar : Bu gruptaki yatirnmcilarin biiyiik
cogunlugu ihtiyati yatirim ihtiyact duymaktadir. Karar verirken analitik bir yontem
izlerler, spontane harcamalardan hoslanmazlar. Yatirimcilar finansal konulara
endiseli yaklasirlar, finansal terminolojiye hakim degildirler. Finansal kararlarim
erteleme egilimindedirler. Finansal konulara diisiik bir ilgi gostermektedirler.

d) Onsezilerini Dinleyen Yatirnmeilar : Bu gruptaki yatinmcilarin karakteristik
ozelligi sezgisel ve spontane karar alma tarzlaridir. Finansal konularla ilgilenmezler
ancak bu onlar1 giivensiz ya da endiseli hissettirmez. Paranin yalnizca mutlu olmay1
ifade ettigini diisiinmezler. Ihtiyati tasarruf ihtiyaci tasimamaktadirlar.

e) Endiseli — Savurgan Yatirnmcilar : Bu gruptaki yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugu
finansal konularda kendini giivensiz hissetmekte ve finansal konularla
ilgilenmemektedirler. Para harcamayi sevmekle birlikte ihtiyati tasarruf ihtiyaci
gostermektedirler. Biiyiik miktarlar s6z konusu oldugunda bile sezgisel ve spontane
bir sekilde karar almaktadirlar. Harcama egilimleri tasarrufa yonelik tutumlar ile

tezat teskil etmektedir.

33 Brigitte Fiinfgeld,Mei Wang, “Attitudes And Behaviour in Everyday Finance: Evidence From
Switzerland, international Journal of Bank Marketing,c.27,5.2:124.
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2.5.Yatiriomcl Davranmislarini Etkileyen Faktorler

2.5.1.Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktdrler, finansal piyasalari1 etkileyen ve dolayisiyla mevcut finansal
ortamda karar alma durumunda olan yatirime1 davranislarini yonlendiren faktorlerdir.
Yatirnmcilar karar alirken gerek ulusal gerek uluslararasi ekonomi ve finans

platformlarindaki gelismeleri g6z 6niinde bulundurmaktadirlar.

Bu alanda yapilan c¢aligmalarin biiyliik ¢ogunlugunda bu gelismelerin sermaye
piyasasi lizerindeki etkisi ve bunun yatirimer davraniglar: tizerindeki izdiisiimiiniin

arastirildigr goriilmektedir.

Sermaye piyasasini etkileyen ve yatirimcilarin ilgisini piyasaya c¢eken ya da
uzaklagtiran bu faktorler arasinda fiyatlar genel seviyesindeki, gayri safi milli
hasiladaki, hiikiimet harcamalarindaki, para arzindaki, faiz hadlerindeki, doviz

kurlarindaki ve kurumlar vergisindeki degisiklikler siralanmaktadir’®.

Bu faktorlerde goriilen artis ya da azalislarin sermaye piyasasina ve yatirimci
davranisglarina olan etkisi, hisse senedi fiyatlarinda sebep olduklar1 degismeye paralel
olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Bu faktorlerin ya hisse senedi fiyatlarina
olumlu bir etki yaparak yatirnm yapma arzusunu artirdifi, ya da hisse senedi

fiyatlarin diisiirerek tersine bir etki yaptig1 ifade edilmektedir®.

Tiirkiye’de yatirnmcilarin kararlarina etki eden unsurlar arasinda makroekonomik
gostergelerin yani sira firmanin finansal durumuna iligskin veriler de yer almaktadir.
Firmanin genel yapisi, sektdr igindeki konumu, mali durumundaki degisiklikler,
tahmini kazanci gibi verilerin de yatirim kararlarinda etkili olan diger faktorler
arasinda yer aldig1 goriilmektedir.*® Bu unsurlarda goriilen olumlu ya da olumsuz
gelismeler hisse senedi fiyatlarina yansimakta, sagliksiz fiyat olusumlarina,
spekiilatif etkilere yol agabilmekte ve bu nedenle sermaye piyasalarindaki yatirime1

davramisini ve kararlarim belirlemektedir®”.

3 Osman Barak, Davramissal Finans:Teori ve Uygulama,(Ankara:Gazi Yaymevi,2008),49.
35

age,50-55.
36 Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, http://eab.ege.edu.tr/pdf/8-1/C8-S1-M12.pdf
[01.12.2008].
’7 Barak,age,27.
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Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen makroekonomik istikrarsizliga dair
gostergeler (kamu kesimi acigi, yiiksek enflasyon, istikrarsiz biiylime,fiyatlarda
siddetli dalgalanma,dis kaynak (IMF vb) bagimliligiyiiksek issizlik oraniartan
belirsizlik,beklentilerde kotiilesme,yiiksek risk ortamikrizler vb ) piyasa etkinligini
azaltarak kirilgan bir finansal piyasa ortami olusmasina sebebiyet vermektedir.
Sermaye hareketlerindeki artisa ve yabanci yatirimlarin gelmesiyle ortaya ¢ikan sicak
para akimlarinin piyasalarda kriz yaratici etkenler arasinda yer aldigi ifade
edilmektedir. Bu ve benzeri gelismeler sonucunda sermaye piyasalarinda goriilen
fiyat dalgalanmalarinin istikrar1 bozucu etki yaparak, asir1 kayip ya da kazanglara
neden olarak sermaye piyasasinin uzun donemli bir yatirim aract olma Ozelligini
tartisilir  kildigt belirtilmektedir’®. Yasanan bu olumsuz gelismelerin  finansal
piyasalar1 arzu edilen etkinlikten ve derinlikten uzaklastirdigi, belirsizlik ve risk
ortaminin yatirimcilarda giivensizlik dogurarak piyasaya olan ilgiyi azalttig
goriilmektedir. Kiiresellesmenin etkilerinin yogun olarak hissedildigi giintimiizde
uluslar aras1 finans piyasalarinda etkin rol alabilmek icin mevcut durumun
tyilestirilmesine yonelik olarak; kisa vadeli portfoy hareketlerine iliskin onlemler
almak, temel makroekonomik dengelere itina gostermek, dogru ekonomi politikalari
izlemek gibi tedbirlere bagvurulmasi yoluyla hem yatirimer agisindan daha cazip bir
ortam yaratilmast hem de istikrarin saglanabilmesinin miimkiin olacagi

belirtilmektedir.

Son donemlerde goriilen ulusal ve uluslararast boyuttaki ekonomik ve finansal
krizlerin olumsuz etkileri siirmektedir. Finansal krizlerle basa cikabilmenin yolu
olarak etkin ihtiyati gozetim, uygun tesvikler ve gerekli kisitlamalar1 siirdiirmek
suretiyle finansal sektorde rekabetin, seffafligin ve yeniliklerin artirilmasi
goriilmektedir. Krize direnebilen piyasalarin giiven ortami olusturarak yatirim

yapmay1 tesvik edici bir unsur olacag: ifade edilmektedir.

2.5.2. Siyasal Faktorler

Siyaset ve ekonomi i¢ ice ge¢mis kavramlar olmalar1 nedeniyle yasanan i¢ ve dis
siyasal gelismelerin ekonomiye yansidigt ve bu nedenle siyasal faktdrlerin

yatirimcilarin gz Oniinde bulundurdugu baslica faktorler arasinda yer aldigi

¥ Demireli,age.

3% Joseph E. Stiglitz, “Finansal Diizenlemelere iliskin Prensipler: “Dinamik Portfoy Yaklagimi”,
¢ev. T.B.B. Bankacilik ve Arastirma Grubu,
www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/Kriz%20%?20ortaminda%?20diizenleme.doc[1.8.2008].
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belirtilmektedir. Ulusal, bolgesel ve uluslararasi siyasi kosul ve ortamlarin piyasalari
etkiledigi belirtilmektedir. Siyasal istikrar ya da siyasal belirsizlik ve giivensizlik,
tilkede secim yili olmasi, beklenmedik bir savas yada askeri miidahaleler, terdr
eylemleri, i¢ ya da dis politikada yasanan gerginlikler, siyasal ve diplomatik krizler
ekonomiye olumlu ya da olumsuz bigimde yansimaktadir. “Ornegin, Kasim 1963’te
New York menkul kiymetler Borsasi’na Bagkan Kennedy’nin 6liim haberi geldiginde
hisse senetleri fiyatlarinda ani diisiis baslamis ve bunun iizerine borsa kapatilmistir.
Borsa tekrar agildiginda, piyasa riski ortadan kalkigindan hisse senedi fiyatlari

normal seyrine yiikselmistir.” *

Irak savasi, 2001 yilinda Diinya Ticaret Merkezi’ne diizenlenen terdr saldirist vb
olaylar sadece siyasal boyutlariyla degil ekonomi iizerinde yarattiklar1 etki ile de
hissedilmistir. Siyasal gelismelerin ekonomi ve finans piyasalarinda yarattig1 etkiler
yatirimcilarin davranislarina yon vermektedir. Savas ya da savunmaya yonelik olan
kamu harcamalarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarina etki yapmasi ve

. . . . . .. 4]
sermaye piyasasinda yatirim yapma kararia etki etmesi buna 6rnek verilebilir.

“Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi ortamlardaki istikrarsizliklarin belirgin bir sekilde 6n plana
¢iktigt donemlerde fiyat dalgalanmalart yasanmaktadir. Piyasanin yeterli derinlige
kavusamamasi, yatirimcilarin 6nemli bir boliimiiniin rasyonel davranamamasi ve geligmis
iilkelerdeki gibi piyasa diizenleyiciliginin bulunmamasi vs sebepler topluluk psikolojisi

olgusunu 6n plana ¢ikartmaktadir. Bu da hisse senetlerinin getiri oynakliginin (volatilite),

belirgin sekilde yiikseltmesine yol agmaktadir®.”

2.5.3. Hukuki Faktorler

Hukuki faktorler olarak finansal piyasalarin isleyisine iliskin yasal diizenlemeler
karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin piyasa problemine yonelik ileriki boliimlerde detayli
olarak yer alan unsurlarla (manipiilasyon vb) miicadele etme amaciyla uluslararasi
ilke ve kurallara yonelik olarak mevzuatta yapilan diizenlemeler, finansal piyasanin
isleyisine yaptigt olumlu katkilar neticesinde yatirimcit davraniglarina yon
vermektedir. Bu dilizenlemelerle daha etkin, seffaf, denetime ac¢ik dolayisiyla
yatirimcilart eksik ya da yanmltici bilgiden, manipiilatif faaliyetlerden koruyan
giivenli bir piyasa yapisi olusturmak amag¢lanmaktadir. Kamuyu aydinlatma kural ve
esaslarinin tam olarak uygulanmasi finansal piyasalarin diizgiin ve adil isleyisinin

temelini olusturmaktadir.

* Barak.age,29.

“I'age,51.

> Didem Halabak, “Menkul Kiymet Yatirim Araci Olarak Hisse Senetleri ve Tiirkiye’de Hisse Senedi
Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler”, (Yiiksek Lisans Tezi, M.U.Soyal Bilimler Enstitiisii,2006),153.
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“Piyasanin isleyis esas ve kurallar1 dahilinde menkul kiymet islem ve fiyatlarinin yoniini
etkileyecek bilginin; tam olarak, herkes icin esit kosullarda ve es zamanli dagiliminin
saglanmasi gerekir.[...] Yapilan hukuki diizenlemelerle, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilatif hareketlerin acik¢a tanimlanmasi sonucu bu tir faaliyetleri yapabilme
potansiyeline sahip olan kisi ve kuruluslar agikca belirtilmekte, bunlarin sinirlarini belirleyici
ve caydirici cezai miieyyidelerle birlikte gozetim ve denetimi saglayict yetkili otoriteler
saptanmaktadir®.”

Bu cercevede ele alabilecegimiz bir diger unsur olan kurumsal yonetim kavramu,
hisse senetleri halka arz olmus sirketlerde goriilen temsil edenle edilen arasindaki
bilgi esitsizligini gidermeye, yoneticilerin kamuya agiklanmamis bilgileri kullanarak
haksiz kazan¢ elde etmelerine engel olmaya yoOnelik diizenlemeler yapilmasini
gerekli kilmistir. Bu dogrultuda sirketlerin belli donemlerde finansal durumlarina
yonelik bilgileri iceren raporlar yayinlamalar1 ve bagimsiz denetleme kurumlarinca
incelenerek yatirnmcilarin haklarmin gilivence altina alimmasma yonelik yasal
diizenlemeler hayata gecirilmistir**. Bu ve benzeri yasal diizenlemelerle yatirimeimnin
zihninde finansal piyasalara yonelik belirsizlik ve risk algilamasinit olumlu yonde

degistirmek amaclanmaktadir.

2.5.4.Bilgi Kaynaklar

Yatirimcilarin yatirim yaparken g6z onilinde bulundurduklar bilgi kaynaklari ii¢

grupta incelenebilir.

a) Sirketlerin kamuyu aydinlatma prensibi geregince agiklamalart gereken
isletmenin faaliyetleri ve finansal durumuna iliskin raporlar ve birlesme, satin alma

vb gelismelere yonelik bilgiler.

b) Profesyonel bilgiler; Denetim sirketlerinin, araci kurumlarin, rating sirketlerinin

vb yayinladig1 raporlar, analizler.

¢) Yoruma yonelik ikincil bilgiler; Medyada yer alan haberler, yorumlar,yatirim

danigsmanlarinin tavsiyeleri,ekonomi yazarlarinin makaleleri vb.

Isletmelerin faaliyetleri ve finansal yapilara iligkin bilgilerin, ortaya ¢ikacak yeni
gelismelerin isletmeye ait hisse senedi fiyatlarina etki edebilecegi belirtilmektedir.
“Menkul kiymetin piyasa fiyati, menkul kiymete iliskin bilginin etki giicii nispetinde
degismekte ve menkul kiymete yeni bir fiyat diizeyi olusturmaktadir.|...]Kar

ilanlarinin piyasaya bilgi tasidig1 hipotezi ¢esitli aragtirmacilar tarafindan test edilmis

# Meral Tezcan Varish, iceriden 6grenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar,
(istanbul:IMKB,1996),230.
* Cemal Kiigiiksézen,Finansal Bilgi Manipiilasyonu,(Ankara:SPK,2005),244.
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olup, karlarla ilgili yeni bilginin hisse senedi fiyati iizerinde olumlu etkiye neden
oldugu saptanmustir®.”Yapilan agiklamalarin, yatirimecilarin iizerinde yarattigi
olumlu ya da olumsuz kanmi dogrultusunda kararlarina yon verdigi ve piyasayi

etkiledigi ifade edilmektedir.

“Isletme yoneticilerinin, isletme ile ilgili yapmis olduklari agiklamalar sermaye piyasasindaki
yatirimcilarin piyasadaki davranislarini etkilemekte, bu etki de sirket hisse fiyatinda degisime
neden olmaktadir.[...] Baska bir ifade ile, yoneticilerin yapmis olduklari aciklamalarla

saglanan bilgi, yatirrmcilarin kanilarini degistirerek fiyatlar1 yeniden gézden gecirmelerine yol

acmaktadir*®.”

Yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi bu bakimdan 6nem tagimaktadir. yatirimcilarin
isletme faaliyetleri hakkinda yeterli ve saglikli bilgi edinememesi, aciklanan
bilgilerin piyasaya ulagsmasinda yasanan zaman tutarsizliklarinin piyasada sagliksiz
fiyat olusumlarina yol actig1 belirtilmektedir. Piyasada goriilen spekiilatif fiyat
hareketlerinin olusumu da buna baglanmaktadir*’. Yatirimeilarm elde ettikleri bilgi
yetersiz, eksik, gecikmis (piyasay: yaniltici) oldugu taktirde durumu oldugundan

farkl algilayarak hatali kararlar alabilecekleri ifade edilmektedir.

Profesyonel bilgilerin dogru ve tarafsiz olmasi bu bakimdan biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Enron skandali buna en ¢arpici 6rnek olarak gosterilmektedir. Skandala
yol acan nedenler arasinda igletmenin manipiilatif faaliyetlerine gz yuman denetim

sirketi ve analistler de gsterilmektedir*®.

Analistlerin edindikleri bilgiler agisindan yaptiklar1 yorumlarin menkul kiymet
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Farkli teknik ve metotlar1 kullanan analistlerin,
ilgili haber kaynaklarindan yararlanarak farkli degerlendirmeler yapacagi ve bunun
sonucunda pazara alim ya da satim geklinde farkli yargilarin yansiyacagi ifade
edilmektedir. Yeni bilgilerin yeni stratejilere yol agacagi ve piyasada bu sekilde
duragan olmayan bir dengenin olusacagi 6ngoriilmektedir®’. Farkli kaynaklardan
yararlanan yatirimcilarin - davranislarimin - da  buna bagli olarak degisecegi

belirtilmektedir.

Northwestern Universitesi Kellogg Yonetim Okulu’nda arastirmacilari yaptigi bir

calisma mart 2006’da yaylnlanmlstlrso. Bu c¢alismada fon yoneticisi olan Jim

* Barak,age,23.

% age,27.

" Barak,age,27.

* Kiigiiksozen,age,197.

% Barak,age.21.

*% Albert Phung, “ Mad Money...Mad Market?”,
http://www.investopedia.com/articles/06/madmoney.asp [15.04.2008].
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Cramer’in “Mad Money” adli televizyon programinda verdigi tavsiyelerin tahmin
edilebilir bir trend yarattigr goriilmiistiir. Jim Cramer programinda bir dizi hisse
senedi hakkinda alim satim tavsiyelerinde bulunmaktadir. Program oldukga genis bir
izleyici kitlesine sahiptir. Arastirmacilar programda sozii edilen hisse senetlerinin
borsadaki seyrini izlemisler ve “ Cramer Sigramasi” (Cramer Bounce ) adini
verdikleri bir olguya rastlamiglardir. Buna gore analistin tavsiyeleri, sézkonusu hisse
senetlerinin degerinde takip eden giinde istatiksel olarak kiiclik de olsa belirgin bir
yiikselise sebep olmaktadir.

Arastirmacilar bunun analistin degerinin altinda fiyatlanmis hisseleri dogru tahmin
etmis olmasindan kaynaklanmadigi sonucuna varmislardir. Asil sebebin programin
izleyicilerinin biiylik boliimiiniin onun tavsiyeleri dogrultusunda alim yapmalari
oldugunu ifade etmislerdir. Gozlenen artiglarin programin yayimnlanmasindan sonra
yaklagik 12 giin silirdigli tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle Cramer’in
tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde dogrudan bir etkisinin oldugu sonucuna
vartlmistir. Cramer sigramasi adi verilen bu durum, yatirimeilarin yatirim aracina
iligkin mevcut verileri inceleyerek rasyonel bir davranis sergilemek yerine tavsiyeler
izerine yatirim karar1 almalarina ve medyanin yatirimeilar tizerindeki etkisine bir

ornek olarak gosterilmektedir.

Medyanin yatirimeilar iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir.
Medyanin, internete de yayilmis olmasinin verdigi artan etkiyle finansal olaylara yon
veren bir konuma gectigi ifade edilmektedir. Yazili ve gorsel basinin, verdigi
haberlerin etkisiyle yatirimcilarda benzer diisiincelerin olusmasina sebebiyet vererek
piyasalarda belirli hareketlerin goriilmesine yol actigi vurgulanmaktadir. Medya,
izleyicilerin dikkatini piyasadaki ilging haberlerin {izerine ¢ekmek suretiyle
spekiilatif fiyat hareketlerinin (fiyat koplikleri-speculative bubbles) baslica yayicisi
olarak gosterilmektedir. Bu giiclii etkiye karsin medyanin piyasay1 yonlendirmekte
tek basina bir etken olamayacagi, yatirimcilarin davraniglarina yon veren baska

faktorlerin de bulundugu belirtilmektedir’'.

2.5.5.Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Sosyal bilimlerde o6zellikle sosyoloji ve Kkiiltiirel antropoloji alaninda yapilan

calismalar insanlarin g¢evrelerinde olup bitenleri algilamada ve degerlendirmede

I Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, (Princeton:Princeton University Press,2000),71,95.

21



icinde yasadiklar1 toplumun kiiltiirel degerlerinden etkilendiklerini ortaya koymustur.
Shiller’e gore “bireylerin davraniglarini iginde yasadiklar: toplumun deger yargilari,
sembolleri, diisiince kaliplar1 etkilemektedir. Shiller insanlarin giindelik yasamlarini
etkileyen modalarin, esintilerin ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarin1 da etkiledigini

one siirmektedir’>.”

Borsa yatirimcilart giinlerinin énemli bir kismini yatirimlara iliskin tartismalarla,
hisse senetleri ile ilgili haberleri okumakla veya diger yatirimcilarin basar1 ya da
basarisizliklarina iligkin sOylentileri dinleyerek veya okuyarak gecirmektedir.

Dolayisiyla yatirime1 davranislarinin sosyal olaylardan etkilenmemesi diistiniilemez.

“Hong, Kubik ve Stein tarafindan yapilan bir galismada, baska hane halklar ile sosyal iliskisi
giiclii olan hane halklarinin asosyal hane halklarina gore hisse senedi piyasasina yatirim yapma
egilimlerinin daha gii¢lii oldugu ortaya konulmustur. Donald MacGregor tarafindan yapilan bir
arastirmada, yatirimeilarin bir girketi sevip sevmemelerinin sirket hisse senetlerinin fiyatlart
iizerinde yaptiklari tahmini etkiledigi goriilmiistiir. Insanlarin birbirleriyle olan sosyal
iliskilerinin piyasaya etkisi goz oniine alindiginda toplumun genel olarak moral giicliniin

yiiksek oldugu donemlerde borsalardaki getirinin artacagi, aksi durumda diisecegi hipotezi 6ne
53 95

strtilebilir”.
Yatirimcilarin birbirleriyle olan iliskilerinin yatirim kararlarini etkilemesinin siirii
psikolojisi ile hareket etmeleri ile de aciklanabilecegi belirtilmektedir. Bazen hisse
senetleri piyasasinda gozlemlenen asir1 tepki ya da bunun tersi tepkisizlik durumlari

yatirimcilarin toplumsal algilamalardan etkilenmeleri ile agiklanmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda kar saglamak amaciyla yatirim pozisyonlarina sahip olma
duygusu yatirimcilarda bir topluluk duygusu yaratmaktadir. Yatirimeilar kayiptan
otiirii endise, kazangtan Otliri memnuniyet duyarken kendisi gibi diisiinen ve
hisseden yatirimcilarla bir araya gelerek farkinda olmadan bir grup
olusturmaktadirlar. Bireysel hisler topluluk psikolojisi haline gelmektedir. Teknik
analizle ugrasan uzmanlar bunu “ay1” ve “boga” olarak niteledikleri iki tiir sinifa
ayirmaktadirlar™®. Ay1 egilimi piyasada kotiimser havayi anlatmak igin kullamilan bir
kavramdir. Boga egilimi ise piyasada iyimser havayr anlatmak i¢in kullanilan bir

kavramdir.

Sosyal Bulasma : “Sosyal etkilesim sonucunda bireylerin birbirlerinin hareketlerini

aynen tekrarlamalari sosyal bulagma olarak adlandirilir. Sosyal bulasma grup

32 Robert J. Shiller, “Human Bahaviour and The Effiency Of The Financial System”
www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/shiller human behavior.01.pdf [10.03.2007].

>3 Bostanci,age.

**Didem Halabak, “Menkul Kiymet Yatirrm Araci Olarak Hisse Senetleri ve Tiirkiye’de Hisse Senedi
Fiyatlarini Etkileyen Faktorler”(Yiiksek Lisans Tezi,M.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii,2006),150.
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bireylerinin sozlii-yazili iletisimi, ritiielleri, sembolleri ile kuvvetlenir’>.” Insanlar
dikkatsiz olduklarindan grupta ortaya ¢ikan fikirlere daha fazla 6nem vermektedirler.
Grup bireyleri sosyal bilingte giindeme gelmeyen gergekleri, olaylari ¢ogunlukla
hatirlamazlar. “Ortak goriisler, degerler , 6n kabuller, semboller, ritiieller vb grup
kiiltliriinii olusturur. Ortak paydalarin ¢oklugu bulasmay1 ortaya ¢ikarir. Shiller,

finansal piyasalara iliskin fikirlerin konusma yoluyla bulastigini gostermistir™®.”

Sosyal psikolog Solomon Asch, bireylerin ayni bilgiye benzer sekilde karsilik
vermelerinin tek sebebinin kamuya aciklanan bilginin rasyonel yorumlanmasindan
kaynaklanmadigini ifade etmektedir. Bireylerin ayni tepkiyi gostermelerinde karsit
fikir beyan ettikleri takdirde olusacak toplum baskisi ve otoritenin insan zihnindeki

muazzam giicii de etkili olmaktadir®’.

2.5.6. Psikolojik Faktorler

Insanlarin, (yatirim gibi) belirsizlik ve risk igeren durumlarda nasil karar aldiklarina
iliskin gelistirilen geleneksel modellerde insanlarin biitiin olas1 sonuglarin risklerini
ve getirilerini agirliklandirarak bir hesaplama yaptiklar1 ve bu hesaplamanin

sonuglarina gore ortaya ¢ikan en iyi risk/getiri tercihlerini segtikleri ngoriilmektedir.

S6z konusu geleneksel karar alma teorilerinin en zayif tarafi insanlarin karar alirken
duygularindan etkilenmedikleri varsayimidir. Buna karsin insanlarin, 6zellikle risk
ve belirsizlik igeren durumlarda, duygularindan fazlasiyla etkilendikleri yoniinde bir
cok kanit bulunmustur. Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda, hisse senedi fiyatlari
ile hava durumundan, biyoritmden ve sosyal olaylardan etkilenen ruh halindeki

dalgalanmalar arasindaki iligkiler incelenmektedir.

“Kahneman ve Tversky yaptiklar1 ¢aligmalarda belirsizlik durumunda yargilamanin
ve karar vermenin sistematik bir sekilde geleneksel ekonomik modellerdeki kurallar
ihlal ettigini ortaya koymuslardir. ilk calismalarinda insanlarin genellikle iktisadi ve
olasilikla ilgili konularda teorilerde ongoriilenden farkli hareket ettiklerinden yola

cikarak, insanlarin belirsizlik altinda karar verirken olasilik hesaplar1 yapmak yerine

> Jale Sozer Oran, “Davramsei Finans: Fidisi Kuleler Sarsiliyor”,M.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii
Hakemli Dergisi,c.8,5.29(2008):39.

*6 age,40.

5T Robert J. Shiller,irrational Exuberance,2.b.(Princeton:Princeton University Press,2005),148.
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sistematik bir sekilde baz1 zihinsel kestirmeler (heuristics) kullandiklarin

gostermislerdir™®.”

Psikolojinin, dikkat, algi, 6grenme, problem ¢6zme, zeka,bellek vb. gibi ¢ok ¢esitli
bilgi islem siireglerini inceleyen dali olarak tanimlanan bilis psikolojisi insanlarin
karar alirken optimizasyon ¢oziimleri yaparak degil zihinsel kisayollar (heuristics)
kullanarak karar aldiklarini 6ne siirmektedir.

“Hevristikler insan beyninin karmasik problemleri ¢6zmek i¢in kullandig1 zihinsel

kestirme yollar olarak tanimlanabilir’®.”

Finansal piyasalarda verilen yatirim kararlar1 da benzer sekilde yatirimcilarin biligsel
kisa yollar kullanmalariyla alinmaktadir. Yatirnmcilar bu biligsel yanliliklarin

(6nyargilar) yani sira, kararlarini alirken duygularindan fazlasiyla etkilenmektedirler.

Psikoloji alaninda insan davranigina iligkin yapilan arastirmalarda elde edilen ve
davranigsal finans literatiiriinde yer alan biligsel yanliliklar, hevristikler ve duygular

su sekilde siralanabilir:

2.5.6.1. Asin1 Giiven (Overconfidence): “Asir1 giiven insanlarin sahip oldugu
bilgilerin dogruluguna gercekte oldugundan daha fazla gliven duymalari ya da
inanglarini o ydnde pekistirme egiliminde olma durumudur.”® At giiven yanlilig:
nedeniyle insanlar basarilarini kabiliyetlerinin bir sonucu olarak goriirken kayiplarini
veya basarisizliklarini digsal faktorlere, 6rnegin kotii talihe, baglamaktadirlar (self-
attribution bias).Bu duruma yiikleme onyargis1 denilmektedir. Bunun siirekli
yapilmasi insanlarin hatalarin1 gérmezden gelmelerine, basarilarini da abartmalarina

yol agmaktadir.

“Kisiler kendi topladiklar1 bilgiye daha fazla 6nem atfederler, insanlarda herkes tarafindan
bilinmeyen bilgilerin dogrulugunu abartma egilimi vardir. Bu nedenle, yatirimcilar herkes
tarafindan bilinen, kamuya agiklanan mali tablolar gibi, bilgileri 6nemsemezken, sirketler
hakkinda piyasada dolasan “tiiyolara” dikkat kesilirler. Dogrulugundan emin olmasalar bile

insanlar ellerindeki enformasyonun islem yapmak i¢in yeterli oldugunu diisiinmektedirler®'.”

Asirt giiven problemi nedeniyle, insanlarin yeni bir enformasyonu kendilerine olan
gliveni muhafaza edecek sekilde siizdiikleri ve saptirdiklar1 goriilmiistiir. Bu durum

psikolojide “muhafaza yanlhihgr” (dogrulayici dnyargi, cognitive conservatism bias)

*¥ Daniel Kahneman, Amos Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk,
http://www.bilgehanyazici.com/weekly/030103.htm.[01.03.2007].

% Bostanci,age.

% Osman Barak,Davramssal Finans:Teori ve Uygulama,(Ankara:Gazi Yayinevi,2008),108.
6! Bostanci, age.
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olarak adlandirilmaktadir. Insanlar kendi fikirleriyle gelisen kanitlara siiphe ile
yaklasip, 6zgilivenlerini sarsacak bilgileri gérmezden gelmeyi tercih etmektedirler.
Ayni nedenlerle insanlar dnceki kararlarini destekleyen bilgileri oldugundan fazla
one cikarirken, aksi bilgileri siizme egilimindedirler. Buna benzer sekilde insanlar
kendi sayginliklarini azaltan bilgiye daha az 6nem vermekte ya da reddetmektedirler.

Bunun nedeni insanlarin hata yaptiklarini kabullenmeme egilimidir®.

Asirt giiven finans piyasalarinda goriilen yiiksek igslem hacmi i¢in basit ve giiclii bir
aciklama olarak goriilmektedir. insanlarin kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklari
asirt gliven risk algilamalarini azaltirken daha fazla islem yapmalarina neden
olmaktadir. Yatirnmcilarin  portfoylerinde yeterli diizeyde c¢esitlendirmeye
gitmemeleri de asir1 glivenin gostergesi olarak ifade edilmektedir. Yapilan
calismalarda erkeklerin kadinlara oranla daha fazla ‘“asir1 giiven problemi”
yasadiklarini, yaptiklar1 fazla islemler nedeniyle de getirilerinin daha az oldugu

gbzlemlenmistir®.

2.5.6.2. Asir1 Iyimserlik (Wishful Thinking/Optimism): Insanlarin gelecege iliskin
beklentilerinin akil dist bir iyimserlikte olmasi seklinde tanimlanmaktadir®. Bu
egilime gore insanlarin ¢ogu kendilerini, ge¢mis kusaklardan daha iyi seylerin
bekledigini diisiinmektedir. Insanlar kendilerini degerlendirirken daha hosgoriiliidiir.
Insanlarin cogu kendilerini ortalamanin iizerinde ve baskalarmin kendilerini
gordiigiinden daha iyi gormektedir. Asir1 iyimserlerin kontrolii altinda olmayan
olaylar1 da diisiik tahmin etme egiliminde oldugu ifade edilmektedir. “Tversky ve
Kahneman’a gore optimistler ayn1 zamanda kontrol yanilsamasi egiliminde olmakta
ve geleceklerini kontrol altina alma derecesini abartmaktadir. Asir1 giiven ve
optimizm, insanlarin bilgilerini asir1, riskleri ise diisiikk tahmin etmesine ve olaylar

kontrol etme yeteneklerini abartmasina neden olmaktadir®.”

Asin iyimserlik, asir1 glivenle birlikte diisiiniildiigiinde hisse senetleri piyasalarinda

goriilen fiyat kopiikleri i¢in bir agiklama olabilecegi ifade edilmektedir.

2.5.6.3. Pismanhktan Kacinma (Regret Aversion): “Pismanlik, diger se¢cenegin

daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi anladigimizda

62 Barak,age.,107.
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hissettigimiz ac1 olarak tanimlanmaktadir®.” Insanlar hata yaptiklarinda, hatalari ne
kadar kii¢iik olursa olsun, pismanlik hissederler ve davraniglarini pismanlik
hissetmemek lizere programlarlar. Pigsmanliktan kacinma, hisse senedi piyasasinda
yapilan islemleri de etkilemektedir. Yatirimcilarin zarar eden hisse senetlerini
satmakta yavas davranirken kara gectiklerinde acele etmelerinin bu egilimin sonucu
oldugu ifade edilmektedir. Shefrin ve Statman bu etkiyi “miza¢(yatkinhk) etkisi”

(disposition effect) olarak adlandirmaktadir.

“Fiyatlar asag1 inerken zarar etmekten duyacagi pismanli§i yasamak istemeyen
yatirimer bu zarari realize etmekten kaginacaktir. Bu durum “kayiptan ka¢cinma
yanliligr” (loss aversion) olarak tammlanmaktadir.” Pismanlik korkusunun
yatirimcilarin neden geleneksel yatirim aracglarini sectiklerini ve neden kaybettikleri
zaman hisse senetlerini uzun siire ellerinde tuttuklarini acgiklayabilecegi ifade
edilmektedir. Firsat olarak gordiigli bir yatirnmi kagirmak istemeyen yatirimcinin
riskleri daha hosgoriilii degerlendirecegi ve bagkalarina daha fazla giivenecegi

belirtilmektedir.

2.5.6.4. Geri Goriis Onyargis1 (Hindsight Bias): “Geri goriis 6nyargisi, insanlarin
onceden kendilerine anlatilmaksizin hatali olarak, sonucu dogru tahmin ettiklerini
sOyleme egilimidir. Bu durum “ben zaten biliyordum” etkisi olarak da
tanimlanmaktadir®.” Geri goriis 6nyargist yatirmer pismanhigimin 6nemli bir unsuru
olarak kabul edilmekte ve iki yonden zararli bulunmaktadir. Ilk olarak bu dnyargi
diinyanin oldugundan daha tahmin edilebilir oldugu yanilsamasini tesvik ederek agiri
giiveni artirma egilimindedir. Ikinci olarak geri goriis &nyargist ¢ofu zaman
yatirimcilarin zihninde makul bir bahisten aptalca hatalara doniismekte ve finansal
danismanlarin act bir sekilde 6grendigi ders olmaktadir. “Bir hisse senedinin degeri
diistiikten sonra, diislisii kaginilmaz olarak goriilmektedir. O zaman da danigman bu

senedin satilmasini neden daha dnce énermedi sorusunu akla getirmektedir®.”

2.5.6.5. Bulunabilirlik Kisayolu (Availability Heuristic): “Kisinin bir olgunun
ortaya c¢ikma ihtimalini veya Onemini hatirlanabilme kolayligina dayali olarak

degerlendirmesidir’.” insanlar bir olaym olma olasihigi hakkinda fikir yiiriitirken

66 Bostanci,age.
67 Bostanci,age.
% Barak,age,111.
% Dom,age,80.
7 Bostanci,age.

26



hafizadaki ilgili olaylara gonderme yaptiklari, hafizadan kolayca hatirlanan yeni,
sicak, carpici, akillarina g¢abucak gelen olaylarin olma ihtimalini daha fazla
gordiikleri belirtilmektedir. Yatirnmcilarin popiiler senetlere yonelmeleri veya
piyasada yasanan bir ¢okiisten sonra yatirimcilarin uzun siire borsaya ugramamalari
bu sekilde agiklanmaktadir. Yatirimcilarin istatistiki ve temel oranlar yerine giincel
bilgiye dayali fikirlere, senaryolara, problemlere, carpici bilgiye , somut 6rneklere
daha fazla itibar ettikleri ifade edilmektedir.Yatirimcilar ¢arpict bilginin dogru olup
olmadigina bakmaksizin giivenmekte , mevcut inanglar1 dogrultusundaki bilgilere

odaklanmaktadir’".

2.5.6.6. Temsiliyet (Temsililik) Kisayolu (Representative Heuristics): “Temsil
edilebilirlik yanliligt; yatirimeilarin yargiya varirken en son, en fazla géze ¢arpan ve
olagan dis1 gorlinen unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun

istatistiki 6zelliklerini goz ardi etme egilimidir’>.”

Istatistikteki biiyiik sayilar kanununa (law of large numbers) gére bir 6rneklemin
icinden ¢iktig1 popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi i¢in yeterince biiyiik olmasi

gerekir.

Psikolojideki kiiciik sayilar kanununa (law of small numbers) gore insanlar 6rneklem
blyiikliigiinii dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olurlar. Tversky
ve Kahneman’a gére bu durum insanlarin kiiclik gozlemlerden biiyiik sonuglar

¢ikarmalarina neden olmaktadir.

“Ornegin bir yatirrmer X fonunun gegen iki yil iginde ortalamanin iizerinde getiri elde ettigini
gozlemlemis ve sirf bu gézlemine dayanarak fonun bir sonraki yil da ortalamanin {istiinde bir
performans gosterecegine inanmigsa burada psikolojideki kiiciik sayilar kanunu igliyor

demektir. Ciinkii istatistiksel olarak bu ¢ikarimi yapabilmek igin veri yetersizdir ve bilyiik

sayilar kanununa gore bu sonuca ulagilamaz ”.”

Shleifer , kiiclik sayilar kanunun ve temsiliyet hevristiginin finansal piyasalarda
goriilen bir gok anomaliyi agiklayabilecegini sdylemektedir. Ornegin, hisse senetleri
fiyatlarinin yeni bir bilgiye asir1 tepki vermesinin, kii¢iik sayilar kuralindan

hareketle, haberin etkisini abartan yatirimcilardan kaynaklandigi ifade edilmektedir.

2.5.6.7. Referans Kisayolu (Tahmin Capasi, Anchoring Heuristics): Tversky ve

Kahneman insanlarin bir tahmin yaparlarken kendilerince belirledikleri bir baslangi¢
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degerinden hareket ettiklerini, daha sonra disiincelerini bu degere gore

ayarladiklarin1 6ne siirmektedirler’*.

“Borsalar gibi spekiilatif piyasalardaki degerler aslinda belirsizdir.[...] Insanlar bu gibi
durumlarda muhakeme yapacaklart zaman bir referans noktasina ihtiya¢ duyarlar ve
degismeleri bu noktaya gore degerlendirirler. Hisse senedi islemlerindeki kayip ve kazanglar
degerlendirilirken de ayni yontem uygulanir. Referans noktasinin iizerinde kalan noktalar

kazang olarak degerlendirilirken altinda kalan noktalar kayip olarak degerlendirilir.”75

2.5.6.8. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion): “Ellsberg (1961) tarafindan
yapilan bir deneyde insanlarin miiphem bir durumda nasil hareket ettikleri
incelenmistir. Bu deney insanlarin genellikle belirsiz durumlar1 sevmediklerini,
sonuca iligkin hi¢ tahmin yiriitemedikleri durumlarda katilmamayi tercih ettiklerini

gdstermektedir’®.”

Bu 6n yarginin belirsiz ve tahmin edilmesi giic olarak tanimlanan finansal
piyasalardaki hisse senedi primi bilmecesi (equtiy premium puzzle) i¢in bir agiklama
olabilecegi belirtilmektedir. Yatirimcilar hisse senedi piyasasini belirsiz bulmaktadir,

dolayisiyla katilmak i¢in daha fazla prim istemektedirler.

Belirsizlikten kacinma “ev yanhhg1” (home bias) denilen durum icin de
aciklayicidir. Yapilan arastirmalara gore yatirimeilarin biiytlik bir kismi uzun siiredir
gozlemledikleri hisse senetlerine yatirnm yapmaktadir. Yatirimcilarin, kendi
ilkelerindeki borsalar1 yabanci borsalara gore; kendi bolgelerindeki sirketleri baska
bolgelerdeki sirketlere gore daha tanidik bulduklar, tamidik ve basit yatirim
araclarin1 (Tiirkiye’de doviz, altin) daha c¢ekici gordiiklerinden bunlara yatirim
yaptiklari, boyle yaparak portfoy teorilerinde dngoriilenden daha az etkin portfoyler
olusturduklari, hatta piyasalarda olusan arbitraj imkanlarindan bu nedenle
faydalanmadiklar soylenmektedir’’. Buna benzer sekilde “asina olma onyargis1”
(familiarity bias) nedeniyle insanlar tanidik gelen seyleri bilmediklerine tercih
etmektedirler. “Insanlar kazanma olasilig1 esit olan iki segenek arasinda daha gok
tecriibeye sahip oldugu secenegi segmektedir. Bazen bireylerin, kazanma ihtimali

diisiik olan ve fazla risk tasiyan fakat daha fazla asina olduklar1 secenegi tercih ettigi

™ A.Tversky, D. Kahneman, “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”,
www.hss.caltech.edu/~camerer/Ec101/JudgementUncertainty.pdf [3.3.2007].
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gérﬁlmﬁstﬁr78.” Insanlarin calistiklar1 sirketin hisselerini digerlerine tercih etmesi

buna 6rnek olarak gosterilmektedir.

2.5.6.9. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance) : “Bilissel ¢eliski; kisinin inanglar
ya da bilgisinin birbiriyle ya da davranig egilimleriyle uyusmadigi durum olarak
tanimlanmaktadir. Biligsel ¢eliski, hatali inanglardan kaynaklanan bir tiir pismanlik
duygusu olarak da siiflandirilmaktadir’.” Béyle bir bilissel ¢eliski yasandiginda
kisinin davranisinda ya da bilisinde degisiklikler yaparak celigkiyi hafifletmeye
calisacag: ifade edilmektedir. “Kisi yeni bilgiden kaginmakta ya da kendi inang ve

varsayimlarini muhafaza etmek icin ¢arpitilmis argiimanlar gelistirmektedir.”™

2.5.6.10. Hedonik Diizeltme : “Hedonik diizeltme; mevcut sonuglari Onceki

sonuclarla birlestirme, her bir sonucu ayr1 ayr1 degerlendirme yerine toplamlarin

degerlendirilmesidir. Hedonik diizeltmenin amaci deger maksimizasyonudur®'.”

Hedonik diizeltme, kazanglarin ayrimi, kazanglarin birlestirilmesi, kiigiik kazang¢larin
bliyiik kayiplardan ayrilmasi, kii¢iik kayiplarin biiyiik kazanglarla birlestirilmesi
seklinde dort ilkeyi kapsamaktadir. Thaler ve Johnson, yapmis olduklar1 deneylerde,

onceki kazang ve kayiplari risk alma davranisim nasil etkiledigini arastirmislardir™.

“Yatirimeilarin tek asamali karar problemlerinde, kazanglarda riskten kagmirken, kayiplarda
riske acik oldugunu gozlemlemislerdir. Bunan karsin karar problemi iki agamaya ¢iktiginda,
hedonik diizeltme faktorii ortaya ¢ikmakta ve durum tamamen tersine donmektedir. Iki asamali
karar durumunda, 6nceki kazanglar riske tesvik ederken onceki kayiplar ise riskten kaginmaya
yol agmaktadir.”

2.5.6.11.0ptimizasyon ve Ozkontrol Problemleri: Benartzi ve Thaler insanlarin
cesitlendirme yaparken basit yontemlerle, genellikle 1/n formiiliiyle yatirim araglari

arasinda ¢esitlendirme yaptiklarim1 bulmuslardir®,
“Benartzi ve Thaler deneklerden
1) hisse senedi fonu ile bono fonu arasinda
ii) hisse senedi fonu ile karma fon (%50 hisse senedi, %50 bono) arasinda ve
iii) bono fonu ile karma fon arasinda portfdy cesitlemesi yapmalarini istemislerdir. Deney
sonucunda her ii¢ segenek i¢inde en popiiler tercihin 50:50 oldugu gézlemlenmistir. Halbuki ilk

secenekte hisse senedinin oram1 %54 iken, sonraki seceneklerde hisse senedinin portfoyler

7® Barak,age,113.
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igindeki oram sirastyla %73 ve %35°dir. Insanlar tercihlerini yaparken bu farka dikkat

etmemislerdir.”

Optimizasyon problemini ¢dzen yatirimcinin ortaya ¢ikan en iyi tercihi yapmasi
beklenmektedir. Ancak kisi en 1yi tercihi bilse bile, kendisini her zaman kontrol
edemedigi icin, bunu tercih edemeyebilir. Insanlarin yanlis oldugunu bile bile fazla
yedikleri, igki-sigara kullandiklar1 ve zamanlarimi bosa harcadiklar1 goriilmektedir.
Oz kontrol probleminin giindelik hayatta karsilasilan bir ¢ok sorunu agiklayabildigi,
baz1 yatirnmcilarin neden hala riskli hisse senetlerine yatirim yaptiklarini anlagilir

kildig1 belirtilmistir.

2.5.6.12.Yanhs iliskilendirme (Misattribution): Yanlis iliskilendirme birbirinden
tamamen bagimsiz iki degisken arasinda iliski kurmak olarak tanimlanmaktadir.
Yapilan deneyler, insanlarin karar verirken g¢evrelerindeki olumlu ya da olumsuz
havadan etkilendiklerini géstermektedir. Saunders tarafindan yapilan ¢alismada hava

durumu ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir®.

“Calismanin hipotezi: “Koétii hava kosullari(kapali, yagmurlu giinlerde) ruh halini olumsuz
etkileyeceginden hisse senedi fiyatlar1 diisecektir, bunun aksine hava durumu iyi iken (agik,
giinesli giinlerde) hisse senedi fiyatlar1 artacaktir.” seklindedir.

Saunders, yaptig1 calismada New York iizerindeki bulutlanma seviyesi ile New York
Borsasi’ndaki hareketler arasinda anlamli iligkiler bulmustur. 1927-1989 yillar1 arasindaki
hareketleri giinliik olarak inceleyen Saunders, bulutlanma seviyesinin % 100 oldugu giinlerde
(yagislarin % 85’1 bu seviyede oluyor) borsanin getirisinin belirgin bir sekilde ortalamanin
altinda kaldigimi, bulutlanma seviyesinin % 0-20 arasinda oldugunda (giinesli giinlerde)
borsanin getirisinin belirgin bir sekilde ortalamanin {izerine ¢iktigini ortaya koymustur.”

Yanlis iliskilendirmenin, hisse senetleri fiyatlarinin degerini aslinda etkilememesi
gereken haberlere yatirimcilar tarafindan verilen tepkileri agiklayabilecegi ifade

edilmektedir.

Bahsedilen bilissel yanlhiliklar, hevristikler ve duygusal faktorler insanlarin
faydalarini maksimize eden kararlar yerine kendilerini tatmin eden kararlar

almalarina sebep olmaktadir.

Finansal piyasalarda rasyonellikten uzak davranislar sergileyenlerin sadece bireysel
yatirimcilar olmadig1 ifade edilmektedir. Piyasa profesyonellerinin, fon ve sirket
yoneticilerinin de rasyonellikten uzak davraniglar sergiledikleri belirtilmektedir.

“Piyasa profesyonellerinin de, arkada kalmamak veya kotii gériinmemek adina diger

% Bostanci,age.
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yoneticilerin  sectigi portfoyleri sectikleri, diger yatinmcilarin kararlarindan

etkilendikleri; kisaca onlarin da siiriiyle birlikte hareket ettikleri gozlemlenmistir.”*

Davranigsal finansa gore, insanlarin biligsel yanliliklar1 sistematik bir sekilde
insanlar1 optimum karar almaktan uzaklastirmaktadir ve bu sistematik hatalar

finansal modeller i¢inde yer alabilmektedir.

Psikolojik onyargilara (bilissel yanliliklar, hevristikler ve duygusal faktorler) maruz
olan bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda gostermis oldugu ii¢ temel davranis
boyutu mental muhasebe (mental accounting), yatirnmci duyarlilifi (investor

sentiment) ve slirti davranisidir (herd behavior).

2.5.6.13. Mental Muhasebe
Isletmelerin parasal akislarmi takip etme amaciyla muhasebe sistemleri

kullanmalarina benzer sekilde bireylerin de mental muhasebe sistemi kullandiklari
ifade edilmektedir. “Mental muhasebe, finansal faaliyet ve olgularin organizasyonu,
degerlendirilmesi ve takibinde kisilerin uyguladigi bir dizi bilissel operasyonlar
olarak tanimlanir®.” Bireylerin her bir karari, aksiyonu ya da sonucu ayri bir mental
hesapta yer almaktadir. “Her bir mental hesap belirgin bir karara iliskin fayda ve
maliyetleri igermektedir. Bir sonu¢ mental hesaba kaydedildikten sonra, o sonuca
diger bir agidan bakmak giiglesmekte ve bu nedenle de bireylerin kararlarin
beklenmedik bir sekilde etkileyebilmektedir®’.” Bireylerin yargilarmin portfoyiin
sunum sekline bagli olarak degistigi ifade edilmektedir. Bu durum “dar ¢erceveleme”
egilimi ile agiklanmaktadir. Bu egilim sebebiyle tiim sonu¢ dagilimi agikca
goriilmediginde bireylerin portfoyiin biitiiniine yonelik karar alamadiklari, ayn1 karar
problemine iliskin hatali olarak ayri ayri mental hesaplar olusturduklar1 tespit
edilmigtir. Tim portfoy dagilimmmin ayr1 ayr1 ya da toplam olarak
degerlendirilmesinin finansal kararlar1 da etkileyecegi; risklerin tek basma
degerlendirilmesinin ya da toplam olarak tim portfdy agisindan ele alinmasinin
bireyleri yaniltarak hatali kararlar almalarima sebep olabilecegi belirtilmektedir.
Mental muhasebenin diger olumsuz etkileri arasinda, dar gerceveleme nedeniyle
uzun vadeden ziyade kisa vadeli se¢imlere yoneltmesi, kazanan ve kaybeden

yatirimlarin ayr1 mental hesaplarda degerlendirilmesinden dolay1 yatkinlik etkisini
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artirmast ve riskin net olarak algilanmasmi giiclestirdigi i¢in diisiik portfoy

¢esitlendirmesine neden olmasi gésterilmektedirgg.

2.5.6.14. Yatirnmc1 Duyarhhgi
“Bayesgil rasyonaliteden ziyade hevristiklere dayali inanglar yatirimcr duyarlilig

olarak tanimlanmaktadir. Etkin pazar kuramindan ayrilmalara iliskin yaygin
aciklama; yatinmcilarin  daima yeni bilgiyle orantili olarak reaksiyon
gdstermedigidir™.”Yatirmmeilarin bazi durumlarda kaybeden hisse senetlerini satarak
ya da kazanan hisse senetlerini satin alarak asir1 reaksiyon gosterebildikleri gibi, bazi
durumlarda da diisiik reaksiyon gosterebildikleri ifade edilmektedir. Bu tiirden bir
asir1 reaksiyon / diislik reaksiyon dongiisiiniin fiyatlari olmasi gereken degerden ya
da rasyonel piyasa degerinden uzaklastirdigi belirtilmektedir. Sadece rasyonel
yatirimcilarin igslemlerin diger yaninda yer alarak fiyatlarin asil seviyesine gelmesini
saglayacagi Ongoriilmektedir. Bu durum tercihlerin yon degistirmesi ile
aciklanmaktadir. Bu goriise gore degeri hizla ya da devamli yiikselen hisse senetleri
er ge¢ diisecek, tam tersine diisen hisse senetleri ise bir noktadan sonra yiikselise

gececektir.

2.5.6.15. Siirii Davranisi

Finansal krizlerin yasandigi hemen hemen ¢ogu piyasalarda siirii davranisi olumsuz
ve istenmeyen bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir. “Yatirimcilar ve fon
yoneticileri yeterli bilgiye sahip olmadan riskli islere girmekle ya da kendi 6zel
bilgisini reddederek suni davranigi gostermekle suglanmaktadir. Ayrica piyasa
katilimcilarinin - (oyuncularinin) piyasalarin dengesini bozduklari, oynaklig1 ve

finansal sistemin kirillganligini artirdiklar1 dne siiriilmektedir.” *°

Siirli davranisini agiklamada iki temel yaklagim s6zkonusudur;

Rasyonel siirii davranisi (rational herding) ve irrasyonel siirli davranisi (irrational
herding).

Rasyonel Siirii Davranisi

“Finans literatiiriinde “siirii davranis1” bir grup yatirimeinin ayni varliga iliskin, ayni

zamanda ve ayni yonde islem yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Sezgisel olarak eger

88 Dom,age,115.
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bir yatirnmci; diger yatirimcilarin kararlarini bilmeksizin yatirim yapacak olursa,
fakat digerlerinin Oyle yapmamaya karar verdigini 6grendigi zaman o yatirimi
gerceklestirmezse siirii davranisi gosterdigi soylenebilmektedir. Ya da tam aksine bir
yatirimeiyl, digerlerinin yatirim yaptigi bilgisi onun kararini yatirim yapma yoniinde

degistiriyorsa siiriiye katilmig olur’'.”

Birbirine yaklasan davranislarin diger bir nedeni ise, insanlarin benzer karar
problemleriyle karsi karsiya olmasidir. Benzer bilgiye sahip olup, benzer hareket
alternatifleri ve sonuglarla karsi karsiya olan bireylerin benzer se¢imler yapacagi
ifade edilmektedir. Bu nedenle diger yatirnmcilarin davranisini kopyalama istegi
seklinde tanimlanan siirii davranisi ile temel veriler yonelimli siirii davranisinin iki
farklr olgu oldugu ifade edilmektedir.Yatirrmcinin kararini etkileyen c¢ok sayida
faktor oldugundan dolay1 siirli davranisi ile temel veriler yonelimli siirii davranisini

kesin olarak ayirabilmek miimkiin olmamaktadir.

“Ornegin faiz oranlarimin aniden artmasi ile hisse senetlerinin cekiciligini yitirmesi gibi
durumlarda temel veriler yonelimli siirii davranisi (fundamentals-driven herding) ortaya c¢ikar.
Degisen kosullar altinda yatirimcilar portfoylerinde daha az oranda hisse senetlerine yer
vermek isteyecektir. Yukaridaki tanimlamaya gore bu durum siirii davranist degildir. Ciinki,

yatirimcilar burada digerlerinin davraniglarini gézlemleyerek kararlarimi degistirmemektedir.

Onun yerine faizlerin artmasi gibi herkesge bilinen bir bilgiye reaksiyon gostermislerdir *2.”

Bu durumun bir benzeri de literatiirde “bilgi yagmuru” (informational cascades)
olarak ifade edilmektedir. “Kendi bulgu ve goriisiiniin yerine etrafindaki bilgi
yigilmasini kullanarak karar verme olarak tanimlanmaktadir®.”

Irrasyonel Siirii Davramsi

Yatinimcilarin finansal piyasalardaki irrasyonel davranislart konformist (bireylerin
uyum gosterme seklinde igsel tercihine yonelik) davranislar, taklit etme, sosyal baski
ve moda ile agiklanmaya caligilmistir.

Insanlarin birbirini taklit ederek benzer sekilde davranmasini sosyal psikolog Asch
sosyal baski ya da grup baskisi ile aciklamaktadir. Sosyal baski bireyin yatirim
kararlarini, dolayisiyla yatirim davranislarini da etkilemektedir. Bireyler birbirlerinin
fikrini 6grendikge toplumda ortak bir goriis olustugu ve yatirimcilarin bu dogrultuda
hareket etmesiyle siirii davraniginin gelistigi goriilmektedir. Siirii ile hareket
etmedeki temel sorunun psikolojik 6nyargilart artirmasi oldugu belirtilmektedir. Stirti

davranis1 bireyin kararlarimi dikkatli ve 6zenli formal analizler yerine, siirii hissine

! Dom, age,135.
2 age,137.
% Sozer Oran,age,40.
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kapilarak vermesine neden olarak gosterilmektedir”™.

“Yatirim yapmanin sosyalizasyonu, yatirimcilarin karar verirken hizli hareket etmek zorunda
oldugu diigiincesi ortamin1 yaratmigtir. “Finansal ve ekonomik biiltenleri izleyenler zamanlama
ve hizli olmanin gerekliligi vurgulamasi altindadir. Siirii ile hareket etmek icin haber
duyurularmin ardindan anhk kararlar verme yatirim olmayip, islem yapmaktir. islem yapma da
tipki bahis gibi duygusal reaksiyonlari artirmakta ve psikolojik Onyargilart harekete
gecirmektedir. Duygulara dayali yatirim yapildiginda da genellikle diisiik getirilerle
sonuclanmaktadir.”

* Dom.age, 148.
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Tablo 1: Psikolojik Onyargilarin Etkileri

Yatirim Davranisi Uzerine

Psikolojik Onyargilar Etkisi Sonug
Asirt Gliven . Cok fazla komisyon ve
(Overconfidence) Gok fazla islem yapma vergi 6demesi
Asir1 Giliven Cok fazla islem yapma ve Daha biiytik kayiplara
(Overconfidence) cesitlenmeyi bagaramama maruz kalma

Baglanma (Attachement)

Bir menkul kiymete duygusal
olarak baglanma ve ona pembe
gozliiklerle bakma

Daha biiytik kayiplara
maruz kalma

Alinan menkul kiymetleri

Yatirim amaglari ile yapilan

Miilkiyet (Endowment) . yatirimlarin uyumunu
koruma istegi basaramama
-~ Yatirim amaglari ile
Statiiko (Statu Quo) Meveut yatinmlar ( portfoyi) uyumlu portféy

koruma istegi

diizeltmesini yapamama

Gururlanma Istegi (Seeking

Pride) Kazananlari ¢cabuk elden ¢ikarma | Diislik getiri

Pigsmanliktan Kaginma Kaybedenleri ¢ok uzun siire elde | .. .. .

(Avoiding Regret) tutma Disiik getiri
Kazandiktan sonra ¢ok fazla risk | Daha biiyiik kayiplara

Kolay Para (House Money)

alma

maruz kalma

Yilan Sokmasi ( Snake Bit )

Kaybettikten sonra ¢ok az risk
alma

Uzun vadede daha fazla
getiri elde etme sansini
kaybetme

Telafi Etme (Get Even)

Baslangic¢ degerine ulagsmak igin
asir1 risk alma

Daha biiytik kayiplara
maruz kalma

Sosyal Onaylama

Digerleri de menkul kiymete
yatirim yapiyorsa iyi oldugu
hissi ve diislincesi

Nihayetinde yiiksekten satin
alma ve diisiik fiyattan
satmaya neden olan fiyat
kopiiklerine katilma

Alinan risk diizeyine gore

Mental Muhasebe . . . < - .

(Mental Accounting) Cesitlenmeyi Bagaramama potansiyel yiiksek getiriyi
elde edememe

Biligsel Uyusmazlik Onceki inang ve kararlarla Yatnim segimlerini izleme

(Cognitive Dissonance)

celisen bilgiyi reddetme

ve degerlendirme becerisini
azaltir

Temsililik
(Representativeness)

Benzer goriinen seylerin ayni
(6zdes) oldugu diisiincesi (iyi
sirketin, 1yi bir yatirim olacagi
diigiincesi)

Asir fiyatlanmis hisseleri
satin alma

Asina olma (Familiarity)

Yatirimei tarafindan bilinen
sitketlerin daha iyi ve giivenli
oldugu diisiincesi

Cesitlenmeyi yapamama ve
bireylerin ¢alistiklar1
sirketlere asir1 giiven
duymasi

Serpil Dém, Yatirimer Psikolojisi ,( Istanbul:Degisim Yayinlar1,2003),243.
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3.PIYASA MEKANIZMASI VE YATIRIMCI DAVRANISI

3.1.Piyasalarin Etkinligi Problemi ve Yatirnmec1 Davramsi Arasidaki Iliski

Etkin piyasalar hipotezine (EPH) gdére mevcut biitiin bilgiyi yansitan piyasada olusan
fiyatlar “dogru fiyatlardir” ve etkin bir piyasada fiyatlar rassal olusmaktadir (random
walk theory) dolayisiyla bir kisinin mevcut bilgiyi kullanarak rassal olusan bu
fiyatlardan piyasay1 yenmesi, yani, tutarli ve siirekli bir sekilde kazang¢ saglamasi
miimkiin degildir *°.

“Geleneksel finans literatiiriinde etkin piyasalar hipotezine uymayan piyasa
hareketleri “anomali” olarak adlandirilmaktadir. Anomali kelimesi baskin olan inang
sisteminden hos goriilebilir (sistemi tamamen ¢okertecek degil) sapmalar anlaminda

kullanilmaktadir’®.”

Piyasalarin Etkin Olmadigim1 Gosteren Kanitlar

a) Yiiksek Islem Hacmi: Piyasalarin etkin piyasalar hipotezinde varsayildig: iizere
rasyonel yatirimcilardan olugmasi halinde beklentileri homojen olan yatirimcilarin,
piyasalarda (likidite ihtiyaclar1 disinda) ¢ok fazla alim satim islemi yapmayacagi
ongoriilmektedir. Kamuya agiklanmamis bir bilgiye dayanarak agresif bir sekilde
islem yapmak rasyonel yatirnmcidan beklenen bir davranis degilken bunun
piyasalarda c¢ok siklikla goriildiigli hatta yasanan biiyiik inis ve c¢ikislarin bazen
herhangi bir habere dayanmadan yasandigi ifade edilmektedir.

Piyasalar hipotezde 6ngoriildiigii gibi mevcut bilgiyi aninda fiyatlara yansitmamakta
bazen yeni bir haberi gérmezden gelirken bazen de benzer bir bilgiye asir1 tepki

vermektedir’’.

“Ornegin, 3 Mayis 1998 tarihli New York Times gazetesinin on sayfasinda EntreMed adli bir
biyoteknoloji firmasinin gelistirdigi bir ilacin lisans hakkini almasina iligkin haberin yayinlanmasi ile
birlikte EntreMed hisse senetlerinin fiyatinda olaganiistii bir artig goriilmiistiir. Burada sasirtic1 olan
yeni bir haberin olmamasidir, ayn1 bilgi daha 6nce saygin bilimsel yayinlarda, ama daha miitevazi bir
sekilde verilmisti. Etkin piyasalar hipotezine gore fiyatlarin mevcut biitiin bilgiyi yansitmasi
gerekirdi.”

Barberis, Thaler,age.
% Bostanci,age.
°7 Bostanci. age.
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b) Hisse Senedi Primi Bilmecesi: Gelencksel finans modellerinde insanlarin hisse
senedi piyasasina yatirnrm yapmak icin risksiz getiri oranimnin (genellikle hazine

bonosunun getiri orani) iizerinde bir prim talep edecekleri varsayillmaktadir.

“Mehra ve Prescott tarafindan yapilan arastirmaya gére ABD hisse senetleri piyasasinin 1926-
1992 yillart arasindaki getirisi ayn1 donemdeki kisa déonem hazine bonosu getirisinden aylik
ortalama %6,2 oraninda daha fazladir. Bu durumda neden insanlar biitiin tasarruflarini hisse
senetlerine yatirmazlar? Bu soruya verilecek klasik cevap hisse senetleri piyasasinin daha riskli
oldugudur. Kisa dénemdeki dalgalanmalara bakildiginda hisse senetleri piyasasinin daha riskli
oldugu diistiniilebilir. Ancak bir ¢ok kisinin, getirisinin yiiksek olacagina inandiginda, uzun
dénemli yatirimlara doniisecek tasarrufu vardir’™.”

Yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinde tutmaktan kaginmalarini1 anlatan bu duruma

. e e . . . 99
hisse senedi primi bilmecesi denilmektedir™.”

¢) Volatilite: Borsalarda goriilen yiiksek islem hacmi gibi, fiyatlarda goriilen
dalgalanmalar da etkin piyasalar perspektifinden bakildiginda anlamsiz

goriilmektedir' .

d) Tahmin Edilebilirlik: Etkin piyasalar hipotezinde Ongoriilenin aksine, hisse

senetlerinin getirilerinin tahmin edilebilir oldugu ifade edilmektedir.

“Fama ve French New York Borsasi’nda igslem goren hisse senetleri iizerinde 1941-1986
donemi i¢in yaptiklart incelemelerde hisse senetleri fiyatlarmin tahmin edilebilirliklerini
gostermislerdir. Borsalardaki getiriler lizerinde tarihi verilere bakilarak yapilan arastirmalarda,

borsalardaki fiyatlarin giiniin belli bir saatinde, haftanin belli bir giiniinde, yilin belli bir ayinda

veya herhangi baska bir zaman diliminde sistematik olarak saptig1 gozlemlenmistir'*'.”

Gelismekte olan piyasalara gore daha etkin oldugu diisiiniilen, diinyanin en gelismis,
en likit sermaye piyasalarina sahip ABD’den getirilen, ¢cok sayidaki bu kanitlar

piyasalarin etkin olmadigini gostermektedir.

Davranis¢1 finansin yapmaya calistigl; piyasalardaki olaylar gézlemledikten sonra
bu olaylarin sistematik nedenlerini ortaya ¢ikarmak, sonra bu nedenleri goz Oniine

alarak piyasada olanlar1 daha iyi aciklayacak modeller ortaya koymaktir.

Geleneksel finans teorisinin temel taslarindan biri olan etkin piyasalar kuraminda
ihtiya¢ duyulan bilgiye ulagsmanin kolay oldugu, her yatirimcinin maliyetsiz sekilde
bilgiye sahip oldugu varsayimi ile hareket edilmektedir. Oysa gergekte bilgi
maliyetlidir bu nedenle herkesin bilgiye ayni oranda sahip olmadigi bilinen bir

gercektir. Bilgi farklilasmasi da denilen bilgi asimetrisinden kaynaklanan, finansal

% Bostanci,age.

%S .Benartzi,R.H.Thaler, “Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle”,
www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/myopic.pdf.[14.04.2007].

1% Shiller,age.

1% Bostanci,age.
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piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran ve yatirimcilarin kararlarim1 etkileyen bagka
unsurlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu unsurlar literatiirde; igeriden 6grenenlerin ticareti
(insider trading), manipiilasyon, spekiilasyon ve temsilcilik sorunu (agency problem)

olarak tanimlanmaktadir.

3.1.1.Asimetrik Bilgi

George Akerlof tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Bu c¢alismasindan dolay1
kendisine 2001 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii verilmistir. Teori literatiirde Limon

Piyasalar1 (Market for Lemons) olarak da bilinmektedir.

Bilgi farklilagmasi olarak tanimlayabilecegimiz asimetrik bilgi, birinin bildigini
digerinin bilmemesi ya da onun kadar bilmemesi; bilginin farkli zamanlarda, farkl

sekillerde, farkli taraflarda bulunmas olarak aciklanabilir'®%.

Akerlof bu teoriyi kotli mallar piyasasi da diyebilecegimiz limon piyasalaria ikinci

el araba piyasasindan bir 6rnekle agiklamaya ¢alismistir.

Kullanilmis araba pazarinda satici arabanin kalitesi hakkinda muhtemel alicilardan
daha ¢ok sey bilmektedir. Eger iyi arabalar ile kotili arabalar ayni fiyattan satiliyorsa
araba sahipleri iyi olanlardan ziyade kotii olanlari satiga sunacaklardir. Bu durum da
muhtemel alicilarin  pazardaki arabalarin  kotii oldugunu  diisiinmelerine yol
acmaktadir. Bu diisiince ile 6demeye razi olduklar1 fiyat1 diistirmektedirler ve bu
diisiis piyasadaki iyi arabalari uzaklastirmaktadir. Alicilar pazarda mevcut olan
arabalarin niteliklerini tam olarak bilemedikleri i¢in iki araba arasinda se¢im yapmak
gerektiginde ucuz olant seg¢ip yanlis karar alabilmektedirler. Bilgi eksikliginden
kaynaklanan bu duruma ters se¢cim (adverse selection) denilmektedir. Piyasada ucuz
olan mallar tercih edildigi silirece pahali olan iyi mallar piyasadan kagmaktadir.
Akerlof’a gore piyasa siirekli boyle ¢alisirsa piyasada hi¢ iyi mal kalmayacaktir ve
bir siire sonra bunu fark eden alicilar pazara gitmekten vazgececeklerdir. Akerlof
ahlaki ¢okiis (moral hazard) olarak tanimladigi alicilar ile saticilar arasindaki bu tarz
bir etkilesim sonucu olusan kisir dongilinlin piyasanin sonunu getirecegini ileri
siirmiistiir.'”” Akerlof, asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan limon probleminin

finansal piyasalar i¢in de gecerli olabilecegini ileri stirmiistiir.

12 George Akerlof, “Market for Limons”, http://en.wikipedia.org/wiki/The Market for Lemons,
[15.03.2007].

' George Akerlof ve Dig.,Explorations in Pragmatic Economics,(Oxford:Oxford University
Press,2005),4.
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Finansal piyasalarda bilginin yetersiz ve maliyetli olmasinin yani sira ekonomik
birimler arasinda esitsiz dagiliminin da piyasa etkinligini belirleyen 6nemli bir faktor
oldugu belirtilmektedir. Fon arz ve talep eden ekonomik birimler arasinda bir tarafin
otekinden daha degisik bir bilgiye sahip olmasinin piyasadaki isleyisi tamamen kendi
lehine yoOnlendirebilmesine olanak saglayacagi ifade edilmektedir. Bilginin
ekonomik birimler arasindaki asimetrik dagilimi gerek ters secim gerekse ahlaki
tehlike sorunlarina yol acarak finansal piyasalardaki isleyisi bozmakta ve
yatirimcilart belirsizlik ve giivensizligin hakim oldugu bir piyasa ile kars1 karsiya

birakmaktadir'®,

Yatirimcilarin satin alma ve satma kararlarinda yararlandiklar1 en temel sey bilgidir.
Bilgi konusundaki siddetli rekabet yatirimecilarin onlar1 digerlerine gore avantajh
kilacak bilgilere siirekli ve tutarli olarak ulagma imkani vermemektedir. “Elde edilen
bilgi dogrultusunda, menkul kiymet fiyatlar1 yukar1 ya da asagi hareket ederek, yeni
bilgiyi fiyata yansitir. Bu olgu da yeni bilgiye fiyatlarin uyum sagladigini

gosterir .7

Bilgi yatirnmcilara yatirim ile ilgili olumlu ya da olumsuz karar vermelerinde
yardimc1 olmaktadir. Bilginin eksik ya da yanlis ulagsmasinin yatirimcilar: telafisi

miimkiin olmayan zararlara sokabilecegi ifade edilmektedir.

Hisse senedi yatirimlarinda, yatirnmcilarin karar alma asamasinda isletme ile ilgili
gercek bilgileri elde etmekte sorun yasamalar1 séz konusudur. Isletme yéneticilerinin
cesitli nedenlerle bilgiyi digart vermekten kacindiklar1 ya da eksik bilgi verdikleri
goriilmektedir. Bu durum piyasada asimetri sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Burada
asimetri, isletmeyi yonetenlerle yatirimcilarin esit bilgiye sahip olmamalart durumu
olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin, bilgiyi aciklamanin kendisine getirecegi
maliyetten kaginarak bilgi aciklamak istemedigi belirtilmektedir. “Olusan asimetrik
bilgi, belli donemlerde isletme ¢alisanlan tarafindan disar1 sizdirilir. Sizdirilan bilgi

. . e . . .. o 106
iceriden 6grenenlerin ticaretini dogurur —.”

1% Ozcan Karahan, “Bilgi ve Iletisim Teknolojilerindeki Gelisimin Finansal Piyasa Uzerine
Etkileri”,2.Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yénetim Kongresi El Kitab1,17-18 Mayis 2003(izmit:Kocaeli
Univrsitesi,2003 ):3.

1% Barak,age, 15.

1% age.,13.
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3.1.2. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Bilgi ve bilgi sistemleri ile isleyis etkinligi kazanan menkul kiymet piyasalarinda,
yatirimcilart esit kosullar ve es zamanda aydinlatma, yatirimcilarin korunmasi ve
piyasalarin diizgiin islemesinin temel ilkesidir. Piyasaya gelen tiim yeni bilgiler,
piyasa katilimcilar1 tarafindan en kisa stire igerisinde 6grenilerek degerlendirilmekte

ve yatirim kararlarini belirlemektedir.

Bilginin aciklanma kosullar1 ve igeriklerinin piyasalarin isleyisi iizerindeki etkileri,

iceriden 6grenenlerin ticareti faaliyetlerinin yasaklanmasini zorunlu kilmaktadir.

3.1.2.1.iceriden Ogrenenlerin Ticareti Unsurlar
a) Bilgi ve Icerideki Bilgi

Yasamin dinamik akis1 icerisinde {iretilen ve sahip olunan en temel varlik bilgidir.
“Bilgi, 6grenildiginde insanlarin yaklasimlarimi degistirmelerine ve karar stireclerini
gbzden gecirmelerine sebep olur. Genellikle herkesin ayni1 derecede ve es zamanda
bilgilenmesini saglamak miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla, baz1 Kkisiler,
bulunduklar1 konum ve statiileri itibariyle bilgiye digerlerinden daha Once

ulasabilmektedirler'”’.”

Menkul kiymet piyasalarinda da, yatirim karar1 asamasinda piyasadaki bilgilere
digerlerinden Once ulasan kisi veya kuruluglar pozisyon alma ve menfaat saglama
onceligini elde edebilmektedir. Sirketlerin faaliyetleri ve finansal yapilarina iliskin
ortaya ¢ikan yeni gelismelerin, ilgili sirkete ait hisse senedi fiyatlarin1 degistirecek

nitelige sahip oldugu ifade edilmektedir.

“Sirket i¢ ve disg gelismelerine iliskin 6zel bilgilerin kamuya resmen agiklanma
oncesindeki sekli, “igerideki bilgi” olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, bir veya
birka¢ menkul kiymet ihragcist veya menkul kiymet ile ilgili i¢erideki bilgi heniiz
kamuya aciklanmamuis bilgi olarak degerlendirilir'®.” Bu bilgi, agiklanmasi halinde
menkul kiymetin fiyatin1 6nemli 6lgiide etkileme giicline sahiptir. S6zkonusu bilginin
menkul kiymet islemlerinde kullanimi, yatirimcilarin kararlarini etkilemekte, menkul

kiymetlerin piyasa fiyatin1 belirgin bir sekilde degistirmektedir.

197 Meral Tezcan Varisly,iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar,
(istanbul:IMKB,1996),11.
1% age,11.
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Icerideki bilginin genel nitelikleri su sekilde siralanabilir;'®
“e Bilgi kamuya agiklanmamustir.

+ Belirli bir nitelige sahiptir. Yani kesin ve kaynag: giivenilir bir bilgidir.
Buna gore, sdylentiye dayali bilgiler igerideki bilgi olarak kabul
edilmemektedir.

* Bilgi, bir veya daha fazla menkul kiymet ihragcisina ya da bir veya
daha fazla menkul kiymete iliskindir.

+ Igerideki bilgi, menkul kiymetin fiyati {izerinde kesin bir etkiye

(material fact) sahiptir.”
b)icerideki Bilgi Kaynaklari

“Menkul kiymet piyasalarina iligkin bilgi kaynaklari temelde iki grupta toplanmaktadir. Birinci
gruptakiler; arz ve talep, ekonomik gelisim, sektor, rekabet, piyasa payi, firmanin piyasa
degerini etkileyebilecek piyasa kosullar1 ve dis faktorlere bagli sistematik bilgi kapsamindadir.
Menkul kiymetin piyasa isleyis siirecinde piyasa degerini etkileyebilecek piyasa endeksi, islem
hacmi, piyasa agilig-kapanis fiyatlari, emirler, blok satislar, islem adedi vb. piyasa performans
bilgileri de bu gruba dahildir. Biiylime orani, faiz oranlari, ihracat rakamlar1 gibi makro

ekonomik gostergelere iliskin sistematik bilgilerin yani sira, sirketlerin durum ve gelismelerine

iliskin bilgiler ise sistematik olmayan ikinci grup bilgileri olusturmaktadir''®.”

Kamuya ac¢iklanmayan herhangi bir bilginin, icerideki bilgi tanimina girebilmesi i¢in
aciklanmasi1 ve dagilimi sonucunda menkul kiymetin fiyatinda mutlak bir degisime
yol agmasi gerekmektedir. Hisse senedi fiyatlarim1 onemli 6lgiide etkileyebilecek;
temettii 6deme kararlari, sermaye yapisina iligkin degisimler, firma birlesme ve
devirleri, fiyat/kazan¢ durumu, teknolojik geligmeler, yeni iiriinler, yeni ihrag
kararlar1 ile bilango durumu ve isletme ile ilgili diger yeni gelismeler igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin gerceklestirilmesinde kullanilan bilgi kaynaklar1 olarak

siralanmaktadir.

3.1.2.2. iceriden Ogrenenlerin Ticareti Tanimm

“Igeriden 6grenenlerin ticareti, dar anlamda igerideki bilginin kullanilmak suretiyle
menfaat saglayici menkul kiymet islemi yapilmasi olarak tanimlanabilir. Iceriden
Ogrenenlerin ticareti, genis anlamda firmanin ticari faaliyetleri, mali yapisina iliskin
gizli bilgilerin sirkete ait hisse senedinin gelecekteki piyasa degerini degistirme

amaciyla kullanimi ile menkul kiymet islemi yapilmasi sonucunda bir kazang

' Varish,age.,12.
10 age.,13.
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saglama veya muhtemel bir zarardan kaginilmasi olarak belirtilebilir'''.”

3.1.2.3.iceridekiler ve Disaridakiler

Meslekleri, gorevleri veya pozisyonlart nedeniyle bir sirketin menkul kiymetleri ile
yakindan ilgili ve heniiz kamuya agiklanmamis kiymetli bilgilere erisebilen ve kendi
cikarlar1 dogrultusunda kullanma potansiyeline sahip olanlar “igeridekiler” olarak
belirtilmektedir. Icerideki kisi olmayi belirleyici kriter, sirketle olan baglant1 ve bilgi
kaynagina erisim yakinligina bagli olarak bu kisileri “birinci dereceden” ve “ikinci

dereceden” seklinde ayrilmaktadir.

“Ulkelerin konuya iliskin diizenlemelerinde igeridekiler, “birinci dereceden iceridekiler” ve
“ikinci dereceden iceridekiler ” olarak genelde iki grupta ele alinmaktadir. Birinci dereceden
iceridekiler, sirketle dogrudan bir iliski iginde olup; meslek ve gorevlerinin gereklerini yerine
getirirken sirketin faaliyetleri ile gizli bilgileri 6grenme imkanina sahip kisilerdir. Yonetim

kurulu bagkan ve iiyeleri ile, genel miidiir, yoneticiler, ve ayrica tiizel kisiliklerin temsilcileri

birinci dereceden iceridekiler olarak kabul edilmektedir ''%.

Yatirim bankalar1 personeli, hukuk ve mali danismanlik sirketlerinin c¢alisanlari,
aracilar, komisyoncular v.s, gibi, igerideki bilgiyi birinci derecedeki igeridekiler
vasitasiyla 0grenenler ikinci dereceden iceridekiler olarak kabul edilmektedir. Bazi
iilke diizenlemelerinde, yoneticilerin aileleri akraba ve hisimlar1 da ikinci dereceden

iceridekiler grubuna dahil edilmektedir.”

“Sirket hisse senetlerine iliskin nitelikli bilgilere dogrudan ulasamayan, ancak
iceridekiler aracilifiyla s6z konusu bilgiyi 6grenmek suretiyle menkul kiymet islemi
yapabilme potansiyeline sahip olanlar “disaridaki igeridekiler” veya “ikinci

dereceden iceridekiler” olarak tanimlanmaktadir'">.”

3.1.2.4. Kamuyu Aydinlatma ilkesi ve I¢erideki Bilgi Edinimi

Menkul kiymet piyasalariin etkin isleyisinde, bilgilerin piyasaya hizli dagilimi
esastir. Yapilan diizenlemeler cercevesinde halka agik ve/veya menkul kiymet
borsalarinda islem goren sirketler, faaliyet ve gelisimlerine iliskin yeni bilgileri

belirli format ve siireler igerisinde yatirimcilara agiklamakla yiikiimliidiirler.

Menkul kiymet piyasalarinda piyasay1 etkileyecek bilgilerin agiklanmasinin kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde belirlenen kural ve esaslara gore yapilmakta oldugu

ve bilgilerin zamaninda, dogru, tam ve ayrintili olarak yaymlanmasinin yatirimcilarin

i Varigl,age,14.
"2 age,14.
'3 age,15.
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hak ve menfaatlerinin korunmasi agisindan onem arz ettigi ifade edilmektedir.
Yatirimcilar1 bilgilendirme esas ve kurallari, piyasalarda bilgi akisinin hizli ve
giivenilir olmasini saglarken bilginin esit kosullar ve es zaman igerisinde etkin
dagilimmin yatirimcilar arasinda firsat esitligi yaratacagi belirtilmektedir. Bunun ise
piyasanin belirlenen kurallara uygun calismasit halinde miimkiin olabilecegi

goriilmektedir.

Yatirimcilarin  bilgi edinimi i¢in bedel 6demekteki isteksizlikleri goz Oniine
alindiginda, iceridekiler, degerli bilgiyi herhangi bir bedel 6demeden alan ve bundan

yarar saglayan kesimi (free rider) temsil etmektedirler''*.

1992 yilinda yiriirliige giren yeni Menkul Kiymetler Kanunu ile igeridekilerin
kapsami  genisletilmistir. ~ Sirkete  iligkin  gelismelerden  haberdar olma

potansiyelindeki tiim birey ve kurumlar, iceridekiler tanimlamasina alinmustir.

Zorunlu bilgi aktarimi ile yatirimcilara igletmeler arasinda kargilastirma yapma ve
degerlendirme imkani taninmakta, agiklanan bilgilerin standart bir formatta
sunulmasi ile yatirimcilara bilgilenme ve aydinlanma esitligi icerisinde daha rasyonel
yatirim karar1 verebilme sansi verilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda kamuyu
aydinlatma sisteminden amaglanan, yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasidir.
Ancak, uygulamada bilginin ortaya ¢ikisi ile kamuya agiklanmasi arasindaki zaman
araligindan kaynaklanan giicliiklerle karsilasilmaktadir. Kamuyu tam aydinlatma
zorunlulugu ile yatirnmcilarin tam korunmasi yoniinde zaman araliginin sifira
indirilmesine ve bu sayede arada gegen siire zarfinda iceridekilerin gizli bilgileri
kendi menfaatleri dogrultusunda kullanarak haksiz kazang¢ elde etmelerinin Oniine

gecilmeye ¢alisilmaktadir.

“Igeriden 6grenenlerin ticaretini yasaklayici diizenlemeler, bilgi sahibinin bilgiyi bir bagkasmna
aktarmasini da engellemektedir. Burada, igeridekilerin bagl oldugu sirkete sadakat icerisinde
calisma sorumlulugundan kaynaklanan “sir saklama” ve “emniyet ve giiveni suistimal
etmeme” yikiimliiliigii 6ne ¢ikmaktadir. Kamuyu aydinlatma kosullart; aldatma, gercek dist
bilgi verme, hileli veya yaniltici davraniglarda bulunma gibi faaliyetleri de onleyerek igeriden
Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonlarinda caydiric1 ve yatirimeilari koruyucu bir

islevi de hedef alir''®.”

Iceriden &grenenlerin ticaretinin dnlenmesine yonelik olarak kamuyu aydilatma
kurallarinin uygulanmasi, menkul kiymetlerin piyasa degerini etkileyen bilgilerin
zamaninda agiklanmamasit halinde piyasalara duyulan giliven zayiflayacagindan

dolayr onem tasimaktadir. “Bilgilere Onceden erigebilme firsatini elde edenler

"% Varisli,age, 16.
'5 age,18.
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piyasada asimetrik bilgi dagilimina yol agarak bilgiden habersiz olan yatirimcilar
aleyhine bir durum olusturmakta ve igeridekiler, yaptiklar1 menkul kiymet
islemlerinden asir1 kazang saglayabilmektedirler''®.” Sirkete ve menkul kiymete
iligkin tiim bilgilerin ve degisikliklerin her asamada, eksiksiz, dogru ve yatirimcilari

yaniltmayacak sekilde agiklanma mecburiyeti bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatmanin yetersiz oldugu piyasalarda, igeriden 6grenenlerin ticaretinin
meydana gelme olasilig1 yiikselmekte, giiven eksikligi nedeniyle piyasalara yatirim

yapma egilimleri olumsuz yonde degismektedir.

3.1.2.5. iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Piyasa Katiimcilar1 Uzerindeki

Etkileri

Iceriden ogrenenlerin ticaretini yasaklayici diizenlemeler, piyasa katilimcilarim
dogrudan veya dolayli sekilde etkilemektedir. Bu tiir faaliyetlerin etkiledigi piyasa

katilimcilari temelde dort grupta ele alinmaktadir. Bunlar sirasiyla;
* Yatirimcilar,

« fhraccilar,

* Araci kuruluslar,

» Islem yapicilar ve digerleridir.

Yatirimcilar

Haklar1 birinci derecede korunmasi gereken piyasa katilimcilart yatirimcilardir.
“Yatirimcilar, iceriden 6grenenlerin ticareti ile belli bir kayba ugratilmaktadirlar. Bu
kaybin Olciitii, iceriden Ogrenenlerin ticareti olmamasi durumunda hisse senedi

{izerine daha iyi bir fiyattan alim veya satim islemi yapabilme olasiligidir'"”.”

fhraccilar

Iceriden dgrenenlerin ticaretinin, hisse senedi yatirimcilari kadar, hisse senetlerini
piyasaya arz eden ihragcilar iizerinde de etkisi vardir. Bu tiir faaliyetlerin
yasaklanmast veya serbest birakilmasinin, sermaye, yiliklenim ve aracilik

maliyetlerini degistirdigi belirtilmektedir.

1% age,18.
"7 age,36.
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Araci1 Kuruluslar

Sermaye piyasalarinda ihragcilarin iglemlerini yiiriiten aract kuruluslar da, igerideki
bilgi ile kazang¢ elde etme veya muhtemel bir zarardan kaginma imkanina sahip
olabilmektedirler.

Ekonomik ve mali damismanlik sirketleri, yatirim bankalari, hukuk biirolar1 bu
kapsamda yer almaktadir. Sirket hakkinda 6nemli bilgilere sahip s6z konusu kisi ve
kuruluglar, adlarina is yaptiklar sirketlerin menfaatlerini 6n planda tutma ve sir
saklama yiikiimliiliigli altindadirlar. “Ancak, yine de bunlarin, ticari iliskide olduklar
sirketlere ait bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma potansiyelleri her
zaman goz Oniinde bulundurulmalidir. Bu durum, miisteri sirketin menkul
kiymetlerine iliskin igeriden Ogrenenlerin ticareti riskini artirmakta ve miisteri
firmanin piyasadaki imajim1 zedeleyici ve hissedarlarin1 zarara ugratici islemlerin

gergeklesme olasiligm yiikseltmektedir''®.”

Islem Yapicilar ve Diger Aracilar

Alim-satim islemleri yapan aracilar, piyasa isleyisi igerisinde yatirimct ve ihragcilar
arasinda koprii vazifesi gormektedirler. Broker, dealer, hisse senedi analistleri,
yatirim uzmanlar1 ve portfoy yoneticilerinden olusan bu kisiler, sirketlerden gelen
bilgileri hizla ve en iyi sekilde degerlendirerek piyasaya yeni bilgi iiretim ve

iletimine yardimci olmaktadirlar.

Adil olma ilkesi, piyasada islem yapan herkesin bilgiye es zaman ve esit sartlarda
ulagsma hakkini esas almaktadir. Ancak, piyasa katilimcilarimin elde edebilecegi
bilgilerde farkliliklar olusabilmektedir. “Ornegin, hisse senedi analistleri ile yatirim
uzmanlarinin sirketle ilgili elde edebilecekleri bilgiler diger piyasa elemanlarina gore
daha fazla ve ayrintili olabilir. Iceridekiler kapsamindaki iist diizey ydneticiler,
ellerindeki bilgiyi kendi personellerinin yarari icin agiklamazlar'®.” Bilgi
aciklamalarimin zorunlu tutulmasindaki amacin, fiyatlarin ger¢ek degerlerine
ulagmasinin saglanmasi oldugu ifade edilmektedir. Bu ortamda uzmanlar ellerindeki

bilgiyi kullanarak yeni bilgiler gelistirme ve bunlar1 kendi miisterilerinin menfaati

icin kullanma ag¢isindan avantajli pozisyonda bulunmaktadirlar.

118
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3.1.2.6.Spekiilasyon ve iceriden Ogrenenlerin Ticareti

“Finansal piyasalarda bilgilerin piyasa islemcileri arasinda transferi, spekiilatif alim-
satim islemlerine yol ag¢maktadir.[...] Spekiilasyonlar, ekonomik dalgalanma
yaratarak gelecek hakkindaki belirsizligi arttirir. Spekiilatorlerin, piyasayr dnceden
tahmin ederek alim-satim islemleri yapmalar1 halinde, piyasay1 onceden tanimayan
ve arkadan gelen spekiilatorlere gore daha fazla kar elde etmeleri sézkonusudur.”'?°
Spekiilatorler dogru dngoriiye sahip iseler; fiyatlar diiserken alim, yiikselirken satim
yaparak ve piyasadaki egilimi dogru tahmin ederek kazang elde edici bir yatirim
politikast izledikleri ifade edilmektedir. Menkul kiymet piyasalarindaki
spekiilatorlerin, menkul kiymet islemlerinin artmasinda ve piyasalarin gelisiminde
aktif rol oynamalar1 nedeniyle ekonominin istikrara kavugsmasina hizmet ettikleri
ifade edilmektedir. Bu bakimdan spekiilatif islemler, iceriden &grenenlerin ticareti

kapsaminda degerlendirilmemekte ve yasaklanmamaktadir'®'.

Spekiilatif faaliyetler, piyasayr yonlendirme giiciine sahip faaliyetler olarak
tanimlanmaktadir. Kamuya ag¢ik olmayan sirket ici bilgileri ele geciren iceridekilerin
fiyatlar1 istedikleri yonde degistirmek suretiyle spekiilatif islemleri artirdiklart ve
elde ettikleri bilgi ile piyasalara iligskin yapilan tahminler 1s18inda alim-satim yaparak

piyasalar1 dogrudan etkileyebildikleri goriilmektedir.

“Spekiilatorler, iceridekilerin agiklamalarini su nedenlere dayanarak dikkate

almaktadirlar:
+ Iceridekilerin daha iistiin bilgiye sahip olduklarim diisiinmeleri,
* Bu kisilerin diiriist ve gercek¢i olmalar1 ve

» Diiriist olmasalar bile, kendi uygulamalar1 i¢in gergek bilgileri ortaya ¢ikartiyor

olabilmeleridir'*%.”

2age 40.
2lage 41.
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3.1.3. Manipiilasyon

3.1.3.1. Manipiilasyonun Tanimi

“Menkul kiymet borsalarinda manipiilasyon, basitce menkul kiymet fiyatlariin yapay olarak
kontrolii bigiminde tanimlanmaktadir. Genis anlamda manipiilasyon ya da diger bir degisle
yapay fiyat olusturma, genellikle pazarlarin, genislik ve derinlikten yoksun, arz ve talebin
sinirl oldugu; katilimeilarin dnemli bir kisminin pazarin yapisi ve hisse senedi olgusu

hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi, oyunun kurallarmin konmadig1 veya kollanamadig1

donemlerde kendini gosteren, gercekte kriminal bir faaliyet olarak kabul edilen bir olgudur'®.”

“Manipiilatif islemler, menkul kiymetler borsasinda pazar fiyatmin olusumunu engelleyecek
sekilde menkul kiymetin miilkiyetinde degisme olmaksizin siirekli alim-satim islemleri ile
yapilabilecegi gibi, kendi adina veya belirli bir kisi ya da kuruluglar arasinda belli miktar, tutar
ve fiyat seviyelerinde devamli olarak menkul kiymet alim-satim islemi yapilmasi seklinde de
tantmlanabilir' **.”

Manipiilator, diger kimselerin aleyhine olacak fiktif fiyati yaratarak, bir kayiptan
kaginmay1 veya kazang saglamay1 uman kisi olarak tanimlanmaktadir'>’. Bir faaliyeti
manipiilasyona doniistiiren unsurun onun yasadisi olusundan ziyade fiyatin yapay
sekilde kontrolii oldugu belirtilmektedir. “Oyle ki baz1 borsalarda hisse senetlerinin
halka arzlarinda karsilasilabilen ve yasal olan manipiilatif uygulamalar

bulunabilmektedir.”

3.1.3.2. Manipiilasyonun Amaci
Manipiilasyonda ii¢ amag giidiiliir:'*®

“1. Ilkinde menkul kiymetin fiyatim yiikseltmek igin alim-satim islemlerinde bulunmak ve
menkul kiymeti yiikselen fiyattan elden ¢ikarmak amaglanir.

2. lkinci amag menkul kiymet fiyatlarinin siirekliligini ve istikrarin1 saglamaktir. Bu tiir
islemler menkul kiymetin fiyatin1 pazar fiyatinin lizerinde bir seviyeye tagimak, bdylece
potansiyel kazanci artirmak amaciyla yapilir.

3. Ugiincii amag fiyatlarin asagiya cekilmesi yoniinde olmaktadir. Genellikle aciga satisla
pazara giren ya da vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan kimselerce yapilabilmektedir.”

3.1.3.3. Manipiilasyon Yontemleri

Menkul kiymet piyasalarinda yapay fiyat hareketlerine neden olan belli basli yedi
tane manipiilasyon yontemi vardir. Bu yontemler:

1. Hisse senedi talebini arttirmak amaciyla iki ya da daha fazla iglem ile fiyati
ylikseltmek,

2. Satis1 arttirmak amaciyla iki ya da daha fazla islem ile hisse senedi fiyatini

' Cemal Kiigiiksozen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu,(Ankara:SPK,2005),17.
12 Giiray Kiigiikocaoglu,iMKB’de Giin i¢i Getiri,Volatilite ve Kapanis Fiyat1
Manipiilasyonu,(Ankara:SPK,2005),.57.
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diistirmek,

3. Islem hacmini artiric1 yonde, fiyatlara belli bir istikrar kazandirmak amaciyla iki
ya da daha fazla islemle etkide bulunulmasi,

4. Alim-satim islemlerinde yaniltici izlenim uyandirmaya yonelik faaliyetler,

5. Yaniltic1 bir durum olusturmak amaciyla fiyat iizerinde yapilan her tiirli
hesaplamalar,

6.Piyasada, hisse senetlerinin gercekte el degistirmedigi islemler yaparak fiyat
dalgalanmalarina neden olunmasi ve

7. Gergeklesen islemlerde emir karsilagtirmalarini amaca uygun olarak etkilemeye

yonelik islemlerdir'?’.

3.1.3.4.Manipiilasyon Tiirleri

Manipiilasyon tiirleri de li¢ grupta siniflandirilabilir. Bunlar:
a. Yikama Satis (Wash Sales)

b. Baski Olusturma (Cornering)

c. Havuz Islemleri (Pooling Operations)

a.Yikama Satis ( Wash Sales )

Yikama satig, yapay veya sahte satis olarak da adlandirilmaktadir. Bu ydntemin

uygulanmasindaki amag zarardan kurtulmak i¢in yapay fiyat olusturmaktir.

“Gergekte, hisse senetlerinin el degistirmedigi bu tiir islemler, genelde vergi

O0demelerini diislirme ve/veya bilango kalemleri ile oynama amagli yapilmaktadir.

b. Baski Olusturma (Cornering)

55128

“Baski olusturma olarak adlandirilan manipiilasyon teknigi, bilingli ya da dogal

olarak belirli sayidaki hisse senedinin, fiyatlar1 yiikseltme amaciyla alinip satilmasi

ile gerceklesmektedir. Buna gore, hisse senetleri diisiik fiyatlardan satin alinmakta ve

fiyatlarm artmastyla birlikte piyasa yonlendirilmektedir'*’.”

127Vaurlsh,age.127.
128 age,128.
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¢. Havuz Islemleri (Pooling Operations)

“Havuz islemleri iki ya da daha fazla kisinin piyasada islem goren ve manipiilasyona
acik bir hisse senedi iizerinde ortak hareket etmesi ile yapilir. Havuz islemleri
yontemi ile manipiilasyon yapanlar sermayelerini, deneyimlerini ve yeteneklerini

paylasarak s6z konusu hisse senedi iizerinden kazang elde etmeyi amaglarlar.”

3.1.3.5. iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyona iliskin Diizenlemeler

ve Onlemler

Icerideki bilgiyi kamuya aciklanma &ncesinde kullanarak menkul kiymet islemi
yapilmasi ve diger yatirimcilarin zarara ugratilmasinin engellenmesi amaciyla
kamuyu aydinlatma prensibi ¢ergevesinde yeni yasal diizenlemeler getirilmistir. S6z
konusu yasal diizenlemeler, ayni zamanda piyasanin giiven, agiklik ve kararlilik
prensiplerinin giiclendirilmesini de hedeflemektedir. Yapilan diizenlemelerdeki temel

amaglar arasinda;
- Yatirimcilarin korunmasi,

- Piyasalarin amaca uygun islemesinin glivence altina alinmasi ve

- Piyasalarda daha giiglii etkinlige katkida bulunmasi yer almaktadir'*’.

Iletisim teknolojisindeki gelismeler, bilginin ulusal ve uluslararas1 diizeyde
dagitimim1  kolaylagtirmakta, bu durum menkul kiymet piyasalar1 arasindaki
entegrasyonun hizlandirilmasina yonelik ortak norm ve esaslarda calismaya uygun
zemin olusturmaktadir. Getirilen yasal diizenlemeler ile bu tiirlii faaliyetlerin gézetim
ve denetimine iligkin teknik ¢alismalar agisindan uluslararasi entegrasyon siirecinde
olumlu asamalar kaydedilmektedir. Gelismis tlkelerin yami sira, yeni gelisen
piyasalara sahip iilkeler de bu tiir faaliyetleri yasaklama yoniinde 6nemli adimlar
atmig bulunmaktadirlar. Yapilan diizenlemeler arasinda paralellik saglanmasi,
menkul kiymet piyasalarinin entegrasyonu ve uyum icinde birlikte hareket etme
stirecini de gii¢lendirici bir 6zellik tagimaktadir. Yetkili otoriteler arasindaki igbirligi
olanaklar1 ve koordinasyonun saglanmasi, sinir 6tesi menkul kiymet yatirimlarinin

artmasina onemli bir katki saglamaktadir'>'.

1% age, 229.
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1992 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, igeriden 6grenenlerin ticareti olabilecek menkul
kiymet islemleri tanimlanmistir. Kanun ayrica, “potansiyel iceridekileri” de
belirlemektedir. Yasa iceriginde, bu sugu isleyerek yatirimcilari haksiz zarara ugratan
ve haksiz kazang elde ettikleri anlagilanlar hakkinda cezai miieyyideler

getirilmektedir.

“Menkul kiymet piyasalarinda, cesitli yontem ve usulleri kullanarak bilingli sekilde
yatirimcilart yanlis yonlendirici ve yaniltic1 faaliyetlerle yapay piyasa olusturma
cabalari, manipiilasyon olarak ifade edilmektedir.” Menkul kiymet fiyatlarini
yiikseltme, diisiirme veya sabit tutmaya yonelik yapilan menkul kiymet islemleri
yasaklayict  diizenlemeler kapsaminda yer almakta ve cezai yaptirimlar
uygulanmaktadir. Iceriden 6grenenlerin ticareti gibi, yatirimeilari zarara ugratan ve
haksiz kazanca yol acan bu tiir faaliyetler de piyasa etkinligini zedeleyici islemler

olarak degerlendirilmekte ve finansal sug olarak kabul edilmektedir.

Sermaye piyasalarinin kurulmasiyla birlikte sik sik rastlanan ve skandallara sebep
olan igeriden Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonlar1 gibi yasaklanan
eylemlerin tespit edilmesi ve gerekli cezai yaptirimlarin uygulamaya konulabilmesi
bakimindan, piyasalardaki olagandisi fiyat ve miktar hareketlerinin izlenmesi ve
denetlenmesi gereklilik olusturmaktadir. Gelismis menkul kiymet piyasalarinda ileri
elektronik sistemler ile olusturulan goézetim ve denetim birimleriyle, piyasalarin

stirekli olarak izlenmesi saglanmaktadir.

Ulkemizde, 1992 tarihli Sermaye Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasasinda iceriden
Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonlarini yasaklayict hiikiimler getirilmis
bulunmaktadir. Yasal diizenlemelerin yam sira, sermaye piyasast ve IMKB
biinyesindeki gozetim ve denetim birimlerinin faaliyetlerindeki etkinligin arttirilmasi
sonucu igeriden Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonlarini izleme, gerekli
gozetim islevini yerine getirme, denetim faaliyetleri ile yargiya intikal ettirilme
siirecinde geligmeler kaydedildigi goriilmektedir. “Oncelikle yapilmasi gereken
“etkin bilgi dagitim” sisteminin gelistirilerek kamuoyunun ve genis yatirimci
kitlesinin tam olarak aydinlatilma noktalarindaki eksikliklerin giderilmesi
saglanmasidir. SPK, IMKB ve Takasbank arasinda koordineli ve uyumlu bir

isbirliginin saglanmasi, Oncelikli olarak gerceklestirilmesi gereken bir 06n
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kosuldur.”'** Gelismekte olan Tiirk sermaye piyasast ve IMKB’de, bu konuda
asilmas1 gereken en Onemli sorunun igeriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilatif

faaliyetlerin tespiti ve kanitlanmasi oldugu ifade edilmektedir.

“Yasal diizenlemeler paralelinde, kamuyu tam aydinlatma islevinin, bunun kosullarimi
diizenleyici ve denetleyici otorite olarak SPK-IMKB-Takasbank’tan olusan iiglii sistemin
gozetiminde yiriitiilmesi ile piyasalarin etkinligi saglanmali, boylece yatirimcilarin
tasarruflarini etkin ve giivenilir bir piyasa icerisinde degerlendirme etkinligi arttirlmahdir.”'*?

230,233,
Page,233.
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Menkul Kiymet Islemlerinin Gdzetlenmesi

Uyar1 Yok Uyari
ASAIMAZ......oeiiiiiieee e e e e e e e — e e e e —a e e e e e taaaeeeataeeeeearaeeeeaaaaeans
- Mevcut Veri Tabaninin Gézden Gegirilmesi
- Cesitli Haber Kaynaklarinin Taranmasi
ASAIMAS ... e e e e b e e e et e e e e e aaa e e e e ataaeeeearaeeeenaaraeans

Isleme Gerek Yok -TelefonGoriismeleri
- Gozden Gegirmeler

ASAMAG ...ttt ettt e et e e ettt e et e et te e e bt e e abeeeabeesnbeesneeeea
Isleme Gerek Yok Kurula Rapor Rapor Diizenleme
Sunma ve Yasal Yollara
Bagvurma

Islemlerin Durdurulmasi
Kamunun Aydinlatilmasi

Sekil 1: Gozetim Fonksiyon Modeli

‘Meral Tezcan Varish, Meral Tezcan Varisly, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti veManipiilasyonlar,
(Istanbul:IMKB, 1996),207.
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3.1.4.Temsilcilik Sorunu

Bir sirketin hisse senedini satin alan yatirimeci bu islemin sonucunda o sirketin
hissedar1 bir bagka deyisle o kurulusun ortagi haline gelmektedir. Buna karsilik sirket
yonetimine iliskin alinan kararlara etkisi bulunmamaktadir. Bu yetki sirketin sahibi
ve yonetim kurulu tarafindan hissedarlar adina {istlenilmistir. Bu duruma temsilcilik

ad1 verilmektedir.

Yatirimcilarin - fonlarimi  yoneten kisilerin; yanlhs kararlar alarak, sirketi kotii
yoneterek ya da illegal uygulamalara kalkisarak bu yetkiyi kotiiye kullanmasi sonucu
temsilcilik sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 hissedarlarin
katlanmak zorunda kaldig1 zarar da temsilcilik (vekalet) maliyeti (agency cost)
olarak adlandirilmaktadir. Temsilcilik sorunu hem bir etik sorunu hem de bir

asimetrik bilgi sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarinda temsilcilik sorunu ¢ogunlukla hisse senetleri genis halk
kitlelerine dagitilmis halka acik anonim ortakliklarda goriilmektedir. Normal
sartlarda sirket yoneticilerinin kendi sirketlerine ait hisse senetlerini piyasada alip
satmasinda bir sakinca yoktur. Ancak firmanin stratejik kararlarinda rol alan
yoneticiler firmanin mali yapisi, yatirim planlart gibi birgok konuda bilgi
sahibidirler. Bu bilgilere ulasan ydneticiler olumlu veya olumsuz haberin piyasada
duyulmasindan 6nce hisse senedi islemi yaparak anormal kazanglar saglayabilirler.
Bu ise yasal olmayan bir harekettir ve yoneticilerin sahsi yatirim kararlarini verirken

bu gibi bilgileri kendileri igin bir avantaj olarak kullanmamalar1 gerekmektedir'>*.

Yonetici ile hissedar arasindaki ¢ikar ¢atismasinin yarattigi temsilcilik maliyetlerine
yonelik problemin ¢6ziimiinde kurumsal yonetim kavrami ve ilkeleri karsimiza
cikmaktadir. ilk adim, A.B.D’de 1990°’l: yillarda ortaya cikan finansal bilgi
manipiilasyonlarinin ve 2001°de yasanan Enron skandalinin ardindan SEC’in
(Securities and Exchange Commission) kurulmasi ve halka agik sirketlerde finansal
raporlama ile i¢ kontrol sisteminin ve bagimsiz denetimin kalitesinin artirilmast ve
seffafligin saglanmasin1 amaglayan kisaca “Sarbanes- Oxley Kanunu” olarak bilinen
kanunun ¢ikartilmasiyla atilmistir'>>. Bu adimi basta ingiltere ,Almanya ,Japonya ve

Rusya takip etmis, AB flyesi iilkeler ve diger gelismekte olan piyasalar arasinda

134 «yekalet Maliyetlerine Dikkat”,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=2884 [14.09.2008].
135 Kiiciiksdzen,age,245.
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onde gelen iilkeler kurumsal yonetim ilkelerini belirleyerek mevzuatlarinda bu
dogrultuda diizenlemeler yapmuslardir. Tiirkiye’de 2003 yilinda S.P.K tarafindan

Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi yayrmlanmistir.

Diinyada ve Tiirkiye’de yatirimcilarin kurumsal yoOnetim prensibini ve ilkelerini
benimseyip uygulayan sirketlere yonelmesi yoneticileri daha acik, seffaf ve diirtist is
yapmaya zorlamaktadir. Kurumsal yonetim kavrami c¢ercevesinde temsilcilik
maliyetlerinin azaltilmasina yo6nelik olarak olusturulan tesvik ve izleme

mekanizmalar1 da buna yonelik olarak hayata gegirilmistir.

3.1.4.1. Kurumsal Yonetim

“Kurumsal yonetim tanim olarak sirketlerin seffaflik, sorumluluk, hesap verilebilirlik

gibi belirli ilkeler iginde yonetilmesi ve kontroliinii ifade ediyor'*®.”

“Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Kurumsal Y&netim Komitesi’ne gore
kurumsal yonetim, en genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem
olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlart ve diger ¢ikar
gruplari arasindaki iligkiler dizisini igerir. Kurumsal Yonetim, sirketin ama¢ ve hedeflerinin
saptandig1 ve bunlara erisebilmek i¢in performansi izleme araglarinin belirlendigi yapiy1 ortaya
koyar. Baska bir ifadeyle, sirket yonetimi, yonetim kontrolii ve performansma odaklanan
kurumsal yonetim, sirketin sahipligi ile yonetim arasindaki iliskiler sistemini temsil eder.”"’

3.1.4.2. Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin baglica amagclarini su sekilde siralanabilir'®®.

“e Sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin engellenmesi; bir
baska ifade ile yonetimin giic ve yetkilerini kotiiye kullanarak kendilerine 6zel menfaatler
saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

* Yatirimci haklarinin korunmasi,
* Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

+ Sirketle dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve
giivence altina alinmasi, bu ¢er¢evede 6rnegin azinlik haklarinin korunmast,

+ Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydinlatilmasi ve
seffafligin saglanmasi, bu cercevede hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin seffaf
olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri icin Onem tasiyan bilgiyi
zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamalari,

* Yonetim kurulunun sorumluklarinin agik olarak belirlenmesi ,

o Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger menfaat
sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,

* Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi,

36age.
17 Osman A. Giirbiiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yénetim: Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, (Istanbul: Literatiir yayinlari,2004),5.

1% Coskun Can Aktan, “Kurumsal Yonetimin Amaglar1”, http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/amaclar.htm [19.06.2008]
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+ Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tim menfaat sahiplerine haklari
oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

* Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gecilmesi,

* Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis edilmesi ve sermaye
maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci yoluyla finansman olanaklarina kolay
erigim imkanlarinin artirilmast.”

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin pek cok gerekgesi bulunmakla birlikte temel
amaci, sirketle dogrudan ya da dolayl iliski igerisinde olan tiim menfaat sahiplerinin

haklarinin korunmasidir.

3.1.4.3. Kurumsal Yonetim ilkeleri

O.E.C.D tarafindan ¢ercevesi ¢izilen kurumsal yonetim ilkelerinin temelinde dort ana
unsur yer almakta olup, genel kabul goren tiim uluslararast kurumsal yonetim
yaklagimlarinda; esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari

olmazsa olmaz kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kapsamda;13 ?

“e  Esitlik; sirket yonetiminin tliim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranilmasini ve olast ¢ikar ¢atigmalarinin 6niine gecilmesini,

* Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamisg bilgiler hari¢ olmak iizere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasini ,

* Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve
dolayisiyla pay sahiplerine hesap verme zorunlulugunu,

* Sorumluluk ise; yonetimin sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerin mevzuata, esas s6zlesmeye
ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade etmektedir.”

139 Kiiciiksdzen,age,253.
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4. YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKiLEYEN FAKTORLERLE
YATIRIM KARARLARI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESINE
YONELIK BIREYSEL —- KURUMSAL YATIRIMCILAR UZERINDE BiR
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Finansal piyasalarda yatirimciy1 sinirlayan, davraniglarina yon veren pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Tezde yer alan ve yatirimci davraniglarina dogrudan veya dolayl
olarak etki eden belli basli faktorler alt1 baslik altinda yer almaktadir.

Yatirnmcilar ¢ogu kez bu faktorlerin golgesi altinda olduklarinin bilincinde
olmaksizin yatirim kararlar1 almaktadirlar. Ne kadar rasyonel hareket etmek isteseler
de piyasaya yon veren bu faktdrler piyasa oyuncularini bilgi asimetrisi,
manipiilasyon, spekiilasyon vb tuzaklara maruz birakarak karlarini maximize

etmekten uzak yatirim kararlar1 almaya sevk edebilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, yatirimci davraniglarini etkileyen faktorlerle yatirnm kararlari
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini, bireysel yatirimcilarin kisisel
portfoylerini, kurumsal yatirimeilarin profesyonel anlamda yonettikleri portfoyii
degerlendirirken yatirnm davranisina yon veren unsurlar ve bu unsurlarin
sekillendirdigi yatinm tarz1 bakimindan farklilk gosterip gdstermedigini

incelemektir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Yatirimcilarin  davraniglarina yon veren cesitli faktorlerin etkisi altinda onlar
rasyonel davranmaktan alikoyan kararlar aldiklar1 bilinmektedir. Bu ¢aligma bireysel
ve kurumsal yatirimeilarin davraniglarini belirleyen egilimler ve bu egilimlerin
yonlendirdigi yatirim tarzlart bakimindan farkliliklar ortaya koyup koymadiginin

belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Calisma akademik alanda benzer ¢aligmalar yapacak kisilere de yardimc1 olacaktir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismanin arastirma modeli, tanimlayici arastirma modelidir.

Arastirmanin Modeli

YATIRIMCI DAVRANISINI
ETKIiLEYEN FAKTORLER

SIYASAL
HUKUKI
EKONOMIK

YATIRIMCI KARARLARI

A
A 4

SOSYO-KULTUREL
PSIKOLOJIK
BILGi KAYNAKLARI

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Ana Hipotez
Hl:Yatirimer davranisini etkileyen faktorler ile yatirim karari arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Alt Hipotezler

H,: Yatirnmcinin risk alma egilimi ile %50-%50 olasilikl teklifin degerlendirilmesi
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs: Finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve tahminlere gore yatirim karar1 alma

egilimi ile siirli davranisi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hy: Portfoyde cesitlendirme etkisiyle farkli yatirim araglarina yer verme davranisi ile

risk alma egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Hs. Yatinmcinin yatirim yapma siiresi ile portfoy getirisinin kisa donemli

degiskenligine yonelik tutum arasinda anlamli bir iligki vardir.

He : Kayiptan kaginma yanlilig: ile %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim

aracini elden ¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir iligki vardir.

H7 : Kayiptan kaginma yanliligi ile bireysel yatirnmcinin risk alma egilimi arasinda

anlaml bir iliski vardir.
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Hs : Yatinmcinin risk alma egilimi ile yatinrmda meydana gelebilecek olasi kayba
kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hy : Yatinmcinin risk alma egilimi ile igeriden edinilen bilgiye (duyuma) dayal

yatirim karar1 alma arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hjo: Kayiptan kaginma yanliligi ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Hi;: “Ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve yatirimlari siirekli gézden
gecirmek ileride gerceklesmesi olasi1 kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii ile giinii

birlik yatirim karar1 alma davranigi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hi,: Ev yanliligi ile bireysel yatirimcinin risk alma egilimi arasinda anlamli bir iliski
vardir.

His: Yatirimda meydana gelebilecek olasi kayba kazanctan daha fazla 6nem verme
egilimi ile %20 kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karari

arasinda anlamli bir iliski vardir.

Yatirnmer Davramsim Etkileyen Faktorler ve Yatinnm Kararlan ile Bireysel-

Kurumsal Yatirimeilarin Iliskisine Ait Hipotezler

H;: Bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirnm yapma siiresi acisindan farklilik
gostermektedir.

H, : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar ¢esitlendirme etkisiyle portfdyde farkli yatirim
araclarina yer verme davranisi agisindan farklilik géstermektedir.

H; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine
yonelik tutum agisindan farklilik gostermektedir.

H, : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar kayiptan kaginma yanlilig1 agisindan farklilik
gostermektedir.

Hs : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar ev yanlilig1 agisindan farklilik gostermektedir.
He : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve
tahminlere gore yatirim karar1 alma egilimi agisindan farklilik gostermektedir.

H; : Bireysel ve kurumsal yatirimecilar “ekonomi haberlerini giinii giiniine takip
etmek ve yatirimlart siirekli gozden gecirmek  ileride gerceklesmesi olasi
kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii acisindan farklilik gostermektedir.

Hs : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar giinii birlik yatirim karari alma davranisi

acisindan farklilik gostermektedir.
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Hy : Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar risk alma egilimi agisindan farklilik
gostermektedir.

Hi : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar piyasalardaki giinliik dalgalanmalara yonelik
tutum agisindan farklilik gostermektedir.

H;; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar olasi kayba kazangtan daha fazla 6nem verme
egilimi agisindan farklilik géstermektedir.

Hi; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar %50-%50 olasilikli teklifin degerlendirilmesi
acisindan farklilik gostermektedir.

Hi; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim
aracini elden ¢ikarma karar1 agisindan farklilik gostermektedir.

Hi4. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar siirii davranisi agisindan farklilik
gostermektedir.

H;s : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirim igeriden edinilen bilgiye (duyuma)

dayali yatirim karar1 alma agisindan farklilik gostermektedir.

4.5. Arastirmanin Simirhliklar ve Varsayimlar

Yatirimcir davraniglarini etkileyen ¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Caligmada bu
faktorler siyasi, ekonomik, hukuki, sosyo-kiiltiirel, psikolojik faktorler ve bilgi
kaynaklar1 olarak alt1 baslik altinda incelenmistir. Bu agidan g¢alismada konu
siirhligt meveuttur. Calisma Istanbul ilini kapsamaktadir. Bireysel yatirimcilara
yonelik olarak bir bankanin Besiktas’taki subeleri secilmistir. Bu nedenle uygulama
alani acisindan simirlilik mevcuttur. Ayni zamanda arastirmada c¢alismanin yapildigi

kisi ve kurumlarin isimleri gizli tutulmaktadir.

Arastirmada, anketi cevaplayanlarin dogru, diiriist, giivenilir cevaplar verdigi ve

sorularin hipotezleri test edebilecek bir bicimde hazirlandig1 varsayilmaktadir.

4.6. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Kurumsal yatirimcilar agisindan arastirmanin evrenini Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Arac1 Kuruluslart Birligi’ne iiye olan 144 sirket olusturmaktadir. Orneklem grubu

olarak da bu 144 iye sirket se¢ilmistir.

Bireysel yatirimcilar agisindan arastirmanin evreni Istanbul’da yasayan 18 yasm

iizerindeki yatirimcilardan olusmaktadir. Orneklem olarak uzun yillardir sektorde
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faaliyet gosteren bir bankanin Istanbul Besiktas ilgesindeki subelerinin miisteri
portfoylinii olusturan yatirimcilar secilmistir. Calismada tesadiifi 6rneklem

yonteminden yararlanilmistir.

4.7. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araci

Veri toplama araci olarak anket formu kullanilmistir. Anket formunda birinci
boliimde yer alan ilk ti¢ soru, ikinci ve ligiincii boliimde yer alan ikinci sorular Serpil
Dém’iin “Yatirrmer Psikolojisi: IMKB Uzerine Amprik Bir Caligma” isimli doktora
tezindeki anket calismasindan alinmistir, digerleri aragtirmaci tarafindan hazirlanmis
sorulardir. Anket toplam 23 sorudan olusmaktadir. Ik boliimdeki sorular ve ikinci
boliimdeki ilk {i¢ soru yatirimcinin yasi, cinsiyeti, egitim durumu , meslegi, yatirim
yapma siiresi, yatirim portfoyii ve bilgi diizeyine iliskin demografik bilgileri
Olgmektedir.Anketin ikinci boliimiindeki sekiz soru bes dereceli degerlendirme
secenekleri olan likert dlgeginde hazirlanmustir.lkinci boliimdeki son {i¢ soru ve
ticiincii boliimdeki sorularda likert benzeri secenekler olusturulmustur. ikinci bdlim
yatirimcilarin davranig, tutum ve egilimlerini, {iglincii boliim ise belli senaryolar

karsisinda aldiklar1 yatirim kararlarini incelemeyi amaglamaktadir.

Her iki gruba aymi sorular yoneltilmistir. Ancak kurumsal yatirimcilarin sorulari
bireysel olarak algilamalarinin 6niline gegmek amaciyla, onlara dagitilan anketlerde

kurumsal yatirime1 kimliklerine vurgu yapan ifadeler kullanilmistir.

Kurumsal yatirimcilara posta , elektronik posta ile elden ulastirilan 144 anketten 58
tanesi cevaplanarak geri donmiistiir. Orneklemin % 40’1 anketi cevaplamustir.
Bireysel yatirimcilara subelerde elden 1100 anket dagitilmis bunlardan 220 tanesi

geri donmiistiir . %20 oraninda bir geri doniis olmustur.

4.8. Veri Analiz Teknikleri
Toplanan veriler SPSS 15.0 for Windows istatistik programi ile uygun olan analiz
teknikleri kullanilarak yorumlanmustir.

Analizlerde degiskenler arasindaki iliski ve farkliliklarin ortaya ¢ikarilmasinda
Ki Kare ve Mann-Whitney U analizleri kullanilmistir. Demografik degiskenlere ait

dagilimlarda frekans dagilimlarindan faydalanilmistir.
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4.9. Arastirmaya Iliskin Bulgu ve Yorumlar

Bu boélimde yatirimeilarin demografik degiskenlerine ait frekans dagilimlari,
yatirirme1 davranisini etkileyen faktorlerle yatirnm karari arasindaki iliskiye yonelik
hipotezlerin degerlendirilmesi ve yatirimci davranigini etkileyen faktorler ve yatirim
kararlar1 ile bireysel-kurumsal yatirnmcilarin iliskisine yonelik hipotezlerin

degerlendirilmesi yapilmaktadir.

4.9.1. Demografik Degiskenlere Ait Frekans Tablolar

Bu bdliimde yatirimcilarin yasi, cinsiyeti, egitim durumu, meslegi, sermaye
piyasasinda yatirim yapma siiresi ve yatirimet tiirdi ile ilgili demografik degiskenlere

ait frekans dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 2:Yatirimci Tiiriine Ait Frekans Dagilim Tablosu

Yatirimer Tipi Frekans Yiizde
Bireysel Yatirimei 220 79,1
Kurumsal Yatirimet1 58 20,9
Toplam 278 100,0

Ankete cevap verenlerin % 79.1’ini bireysel yatirimcilar, %20.9’unu kurumsal

yatirimcilar olusturmaktadir. Ankete en fazla bireysel yatirimcilar cevap vermistir.
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Tablo 3: Demografik Degiskenlere Ait Frekanslarin Dagilim Tablosu

Bireysel Yatirimci Kurumsal Yatirimei
Frekans Yiizde Frekans |[Yiizde
18-30 101 45.9 23 39,7
31-40 61 277 19 32.8
YAS 41-50 37 16.8 14 24.1
51 ve lizeri 21 9.5 D) 3.4
Toplam
220 100,0 58 100,0
Kadm 92 418 27 46.6
INSI Erkek
CINSIYET rke 128 582 3] 53.4
Toplam
220 100,0 58 100,0
[kogretim
6 2.7 0 0,0
Lise 30 13,6 0 0.0
EGITIiM Universite
117 53,2 54 93,1
DURUMU Lisansusti —
Doktora 67 30,5 4 6,9
Toplam 220 100,0 58 100,0
SERMAYE 10 y1l ve iizeri
32 14,5 23 39,7
PIYASASINDA |5-10 y1l arast
50 22,7 14 24,1
YATIRIM Hic
28 12,7 0 0,0
SURESI 1-5 yil aras1
69 31,4 19 32,8
1 yild
yridan az 41 18.6 2 3.4
Toplam
220 100,0 58 100,0

Bireysel yatirnmcilar agisindan anketin uygulandigi oérneklem grubunda 9%45,9 luk

oranla 18-30 yas aras1 yatirnmcilarin, % 58,2’lik oranla erkeklerin, %53,2’lik oranla

tiniversite mezunlarinin, %31,4’liikk oranla sermaye piyasasinda 1-5 yil aras1 yatirim

yapanlarin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yatirimeilar agisindan anketin uygulandigi 6rneklem grubunda %39,7’lik

oranla 18-30 yas aras1 yatirnmcilarin, %53,4’liik oranla erkeklerin, % 93,1°lik oranla

tiniversite mezunlarinin, %39,7Lik oranla sermaye piyasasinda 10 yil ve {izeri

yatirim yapanlarin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4:Bireysel Yatirimeilarin Meslege iliskin Frekans Dagihmi

Frekans Yiizde
Memur 21 9,5
Bankaci 27 12,3
Saglik sektorii 19 8,6
Miihendis 29 13,2
Muhasebeci 7 32
Satig-Pazarlama uzmani 9 4,1
Sigorta uzmant 15 6,8
Istatistik uzmani 6 2,7
Akademisyen 17 7,7
Ogrenci 15 6.8
Giivenlik gorevlisi 2 9
Emekli 15 6,8
Insan Kaynaklari uzmani 7 3,2
Halkla Iliskiler uzmani 4 1,8
Hukuke¢u 7 3,2
Mimar 6 2,7
Di1s Ticaret uzmani 2 9
Esnaf 6 2,7
Sanatg1 6 2,7
Toplam 220 100,0

Bireysel yatirimcilar agisindan ankete katilanlar arasinda % 13,2’lik oranla

miihendislerin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.

Tablo 5:Kurumsal Yatirnmcilarin Meslege iliskin Frekans Dagilimi

Frekans | Yiizde
Ekonomist 3 5,2
Analist 6 10,3
Yatirim danismani 28 48,2
Fon / Portf0y yoneticisi 10 17,2
Stratejist 3 5,2
Uzman 8 13,8
Toplam 58 100,0

Kurumsal yatirimcilar agisindan ankete katilanlar arasinda % 48,2°lik oranla yatirim

danigmanlarinin ¢gogunlukta oldugu goriilmektedir.
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4.9.2. Diger Degiskenlere Ait Frekans Tablolar:

Bu boéliimde yatirimcilarin yatirim portfoyt, bilgi diizeyi, se¢im déneminde yatirim

araglarina yonelik risk algilamasi ile ilgili frekans tablolarina yer verilmistir.

Tablo 6: Bireysel Yatirimcilarin En Cok Tercih Edilen Yatirnm Aracina iliskin
Frekans Dagilim

Frekans Ylzde
Hisse senedi 21 9,5
Mevduat 47 21,4
Yatirim fonu (A/B tipi) 71 32,3
Doviz 42 19,1
Hazine bonosu 16 7,3
Tahvil 10 4,5
Diger 13 5,9
Toplam 220 100,0

(Diger:Altin,Bireysel Emeklilik Sigortasi,Katilim Hesab1)

Portféyde en cok tercih edilen yatirim aracinin %32,3’ liikk oranla yatirim fonu

oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Kurumsal Yatirnmcilarin En Cok Tercih Edilen Yatirnm Aracina
iligkin Frekans Dagihm

Frekans Yiizde
Hisse senedi 10 17,2
Yatirim fonu (A/B tipi) 24 41,4
Doviz 7 12,1
Hazine bonosu 14 24,2
Tahvil 1 1,7
Diger 2 3.4
Total 58 100,0

(Diger: VOB)

Kurum /yonetilen portfdyde en ¢ok tercih edilen yatirim aracinin %41,4’ liikk oranla

yatirim fonu oldugu goriilmektedir.
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Tablo 8: Bireysel Yatirnmcilarin Sermaye Piyasasina iliskin Bilgi Diizeyine
Iliskin Frekans Dagilimi

Frekans Yizde

Az; piyasa hakkinda fazla bilgi sahibi

s 51 23,2
degilim.
Sinirly; belli bagh yatirim araglarin
taniyorum ama bu konuda bilgim 96 43,6
siirli.
Hicbir bilgim yok 4 1,8
Gelismis; portfoy cesitlemesinin
onemini bilecek kadar deneyim 59 26,8
sahibiyim.
Uzman; piyasayi siirekli takip
ediyorum. 10 4,5
Toplam 220 100,0

Bireysel yatirimcilar agisindan ankete cevap verenler arasinda %43,6’lik oranla

sinirlt bilgiye sahip olanlarin ¢gogunlukta oldugu goériilmiistiir.

Tablo 9: Kurumsal Yatirimeilarin Sermaye Piyasasina iliskin Bilgi Diizeyine
Iliskin Frekans Dagilim

Frekans Yizde

Gelismis; portfoy cesitlemesinin

onemini bilecek kadar deneyim 19 32,8
sahibiyim.

Uzman; piyasayi siirekli takip

ediyorum. 391 672
Toplam 58| 100,0

Kurumsal yatirimcilar agisindan ankete cevap verenler arasinda %67,2’lik oranla
uzman diizeyinde bilgiye sahip olanlarin cogunlukta oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 10:Bireysel Yatirimcilarin Se¢cim Doneminde Yatirim Araclarina Mliskin

Risk Algilamasina Yonelik Frekans Dagilimm

Frekans Yiizde

TL Mevduat ve Likit Fonlar 17 7,7
Doviz ve Eurobond 54 24,5
Kararsizim 38 17,3
Tahvil - Bono ve B tipi Fonlar 9 4.1
Hisse senetleri ve A Tipi Fonlar 102 46.4
Toplam 220 100,0

Ankete cevap veren bireysel yatirimcilarin % 46,41 se¢cim doneminde riski artan ve
satmay1 diisiindiikleri yatirim aracinin hisse senedi ve A tipi fonlar oldugunu

belirtmigtir.

Tablo 11:Kurumsal Yatirimcilarin Secim Doneminde Yatirim Araclarina
fliskin Risk Algilamasina Yénelik Frekans Dagilimi

Frekans | Yizde
TL Mevduat ve Likit 5 8.6
Fonlar
Doviz ve Eurobond 15 25,9
Kararsizim 2 34
Tahvil - Bono ve B tipi 3 5,2
Fonlar
Hisse senetler ve A Tipi 33 56,9
Fonlar
Toplam 58| 100,0

Ankete cevap veren bireysel yatirimeilarin % 56,9’u se¢cim doneminde riski artan ve
satmay1 diisiindiikleri yatirim aracinin hisse senedi ve A tipi fonlar oldugunu

belirtmisgtir.

66



4.9.3.Arastirmanin Hipotezlerine iliskin Bulgu ve Yorumlar

Bu boliimde ana hipotez ve alt hipotezler olan yatirimeci davranisini etkileyen ve
anket ¢aligsmasinda yer alan faktorlerle yatirimci karari arasindaki iligkiye yonelik
hipotezlere ait sonuglar incelenecektir.

Ana Hipotez

Hl:Yatinnme1 davramisimi etkileyen faktorler ile yatirnm karar1 arasinda anlamli bir
iligki vardir.

(Faktorler: yatirim siiresi/ vade-cesitlendirme etkisi-piyasa dalgalanmalari-risk-
kayiptan kaginma-ev yanliligi-ekonomik ve siyasal gelismeler -medya/bilgi

kaynaklar1)

Tablo 12:Yatirinm Kararim Etkileyen Faktorler ile Yatirnm Karar1 Arasindaki

Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square | 2363,8782 2145 ,001
Likelihood Ratio 899,063 2145 1,000
oA Y IR B2
N of Valid Cases 278

a. 2240 cells (100,0%) have expected count less than 5.
The minimum expected count is ,00.

Ankette yer alan yatirimci davranigina etki eden belirli faktorlere yonelik sorularla
yatirimel kararlarina iligkin sorular incelendiginde Tablo12 elde edilmektedir. Chi-
Square testi sonucu elde edilen p= 0,001 degeri anlamlilik siir1 olan p = 0.05
degerinden kiigiik oldugu i¢in H; hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore anket
calismasinda yer alan ve yatirim kararini etkileyen belirli faktorlerle (yatirim siiresi/
vade-cesitlendirme etkisi-piyasa dalgalanmalari-risk-kayiptan kacinma-ev yanliligi-
ekonomik ve siyasal gelismeler -medya/bilgi kaynaklari) yatirim karari arasinda
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin verdikleri

cevaplar birlikte analiz edildiginde bu anlamlik iligkisi tespit edilmistir.
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Alt Hipotezler
H,: Bireysel yatirimcinin risk alma egilimi ile %50-%50 olasiliklt teklifin
degerlendirilmesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 13: Bireysel Yatirnmcinin Risk Alma Egilimi ile %50-%50 Olasilikh

Teklifin Degerlendirilmesi Arasindaki iligkinin incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 81,6132 16 ,000
Likelihood Ratio 82,790 16 ,000
puvseiete ) IPCYCH BT B
N of Valid Cases 220

a. 12 cells (48,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,16.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile 3.bdliimde
%350-%350 olasiliklr teklifin degerlendirilmesine yonelik soru incelendiginde Tablo
13 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p= 0,000 degeri anlamlilik
siirt olan p = 0.05 degerinden kii¢lik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonuca gore bireysel yatirimcinin risk alma egilimi ile %50-%50 olasilikl1 teklifin

degerlendirilmesi arasinda anlaml bir iliski bulunmaktadir.

H,: Kurumsal yatirnmcinin risk alma egilimi ile %50-%50 olasilikli teklifin

degerlendirilmesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 14: Kurumsal Yatirnmcinin Risk Alma Egilimi ile %50-%50 Olasilikli

Teklifin Degerlendirilmesi Arasindaki iligkinin incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Squard 38,1162 16 ,001
Likelihood Ratio 36,200 16 ,003
e | s | 1| o
N of Valid Cases 58

a. 22 cells (88,0%) have expected count less than 5. Th
minimum expected count is ,03.
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Anketin 2. bolimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile 3.bdliimde
yer alan %50-%50 olasilikl1 teklifin degerlendirilmesine yonelik soru incelendiginde
Tablo 14 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,001 degeri
anlamlilik smir1 olan p = 0.05 degerinden kiigiik oldugu i¢cin H, hipotezi kabul
edilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimcinin risk alma egilimi ile %50-%50
olasilikli teklifin degerlendirilmesi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Verilen
yanitlara iliskin frekans dagiliminda hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar
arasinda risk alma diizeyi arttikga teklife verilen olumlu cevaplarin arttig1
gozlenmektedir. Risk alan yatirimeilarin biiylik ¢ogunlugunun teklifi kabul ettigi

goriilmektedir.

H;: Finansal piyasalara iligkin haber, yorum ve tahminlere gore yatirim karari alma
egilimi ile siirli davranigi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Tablo 15: Bireysel Yatirnmcir A¢isindan Finansal Piyasalara Iliskin Haber

Yorum ve Tahminlere Gore Yatirnm Karar1 Alma Egilimi ile
Siirii Davramis1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,0422 16 ,113
Likelihood Ratio 23,041 16 ,113
Pt BT I I
N of Valid Cases 220

a. 13 cells (52,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,23.
Anketin 2. boliimiinde yer alan haber, yorum ve tahminlere gore karar almaya
yonelik 9. soru ile 3. bdlimde yer alan siirli davramisina yonelik 4.soru
incelendiginde Tablo 15 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen
p = 0.113 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik oldugu i¢in Hj
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimcinin finansal piyasalara
iliskin haber, yorum ve tahminlere gore yatirim karar1 alma egilimi ile siirii davranisi

arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
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H; . Finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve tahminlere gore yatirim karari alma
egilimi ile siirli davranisi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Tablo 16:Kurumsal Yatirime1 Acisindan Finansal Piyasalara Iliskin Haber

Yorum ve Tahminlere Gore Yatirnm Karar1 Alma Egilimi ile
Siirii Davramis1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 12,3162 12 421
Likelihood Ratio 9,264 12 ,680
st BN IR B
N of Valid Cases 58

a. 16 cells (80,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,03.

Anketin 2. boliimiinde yer alan haber, yorum ve tahminlere gore karar almaya
yonelik 9. soru ile 3. bdlimde yer alan siirli davramisina yonelik 4.soru
incelendiginde Tablo 16 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen

p= 0,421 degeri anlamlilik sinirt olan p = 0.05 degerinden biiyiik oldugu icin Hj
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimcinin finansal piyasalara
iliskin haber, yorum ve tahminlere gore yatirnm karar1 alma egilimi ile siirii davranisi
arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Verilen yanitlara iligkin frekans dagilimma bakildiginda kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve tahminleri karar siirecinde
degerlendirmeye alsalar da almasalar da biiyiikk cogunlukla piyasanin tepkisi

dogrultusunda hareket etmeyi yegledikleri goriilmektedir.
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Hy: Portfoyde cesitlendirme etkisiyle farkli yatirim araglarina yer verme davranisi ile
risk alma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Tablo 17:Bireysel Yatirnmcinin Portfoyde Cesitlendirme Etkisiyle Farkh

Yatirnm Araclarina Yer Verme Davranisi ile Risk Alma Egilimi Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 27,1902 16 ,039
Likelihood Ratio 22,608 16 ,125
Associaton 403 1 525
N of Valid Cases 220

a. 9 cells (36,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,11.

Anketin 2. bolimiinde yer alan ¢esitlendirme etkisine yonelik 5. soru ile anketin 3.
boliimiinde yer alan 12. soru incelendiginde Tablo 17 elde edilmektedir. Chi-Square
testi sonucu elde edilen p = 0,039 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden
kiiclik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimcinin
portfoyde cesitlendirme etkisiyle farkli yatirnm araglarina yer verme davranisi ile
risk alma egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Yatirnmcinin risk alma

diizeyi diistiikce portfoyiinii ¢esitlendirmeyi daha ¢ok tercih ettigi gdzlenmektedir.
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H4: Kurum portféyiinde/yonetilen portfoyde ¢esitlendirme etkisiyle farkli yatirim
araclarina yer verme davranist ile risk alma egilimi arasinda anlamli bir iliski

vardir.

Tablo 18: Kurumsal Yatirnmcinin Yonetilen Portfoyde Cesitlendirme Etkisiyle
Farkh Yatirim Arac¢larima Yer Verme Davranisi ile Risk Alma Egilimi
Arasindaki Iliskinin incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,1242 12 112
Likelihood Ratio 10,700 12 ,555
|| ] s
N of Valid Cases 58

a. 16 cells (80,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,02.

Anketin 2. boliimiinde yer alan ¢esitlendirme etkisine yonelik 5. soru ile anketin 3.
boliimiinde yer alan 12. soru incelendiginde Tablo 18 elde edilmektedir. Chi-Square
testi sonucu elde edilen p = 0,112 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden
biiylik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmistir.Bu sonuca gore kurumsal yatirimcinin
yonetilen portfoyde cesitlendirme etkisiyle farkli yatirim araglarima yer verme

davranisi ile risk alma egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Hipotez bireysel yatirimcilar icin kabul edilirken kurumsal yatirimcilar igin
reddedilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirnmcilar arasinda ayni degiskenler
arasindaki iliski ag¢isindan farklilik bulunmaktadir. Yanitlara iliskin frekans
dagiliminda bireysel yatirimcilarin risk alma diizeyi diistiikge buna paralel olarak
cesitlendirmeyi tercih ettikleri gozlemlenirken kurumsal yatirimcilarda her risk

diizeyinde bu yolun tercih edildigi goriilmiistiir.
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Hs : Bireysel yatirimcinin yatirnm yapma siiresi ile portfoy getirisinin kisa donemli

degiskenligine yonelik tutum arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 19: Bireysel Yatiribmcinin Yatirnm Yapma Siiresi ile Portfoy Getirisinin

Kisa Dénemli Degiskenligine Yonelik Tutum Arasindaki iliskinin incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 43,0752 16 ,000
Likelihood Ratio 33,948 16 ,006
Associaton 5.424 1 020
N of Valid Cases 220

a. 16 cells (64,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,18.

Anketin 2. boliimiinde yer alan yatirim siiresine iliskin 4.soru ile portfoy getirisinin
kisa donemli degiskenligine yonelik tutuma iligkin 6. soru incelendiginde Tablo19
elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,000 degeri anlamlilik
siir1 olan p = 0.05 degerinden kiiciik oldugu icin Hs hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonuca gore bireysel yatirimcinin yatirim yapma stiresi ile portfoy getirisinin kisa
donemli degiskenligine yonelik tutum arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Frekans dagilimimda uzun donemli yatirimi tercih edenlerin portfoylerinde kisa
donemde meydana gelebilecek onemli inis ¢ikiglart goz ardi edebilecegi seklinde

yanit verdigi goriilmektedir.
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Hs : Kurumsal yatinmcinin yatirirm yapma siiresi ile kurum portfoyli/yonetilen
portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine yonelik tutum arasinda anlamli bir

iligki vardir.

Tablo 20: Kurumsal Yatirnmcinin Yatirnm Yapma Siiresi ile Portfoy
Getirisinin Kisa Dénemli Degiskenligine Yonelik Tutum Arasindaki iliskinin

Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 17,8782 6 ,007
Likelihood Ratio 19,669 6 ,003
Linear-by-Linear
Ass(.a:ciabt)i/on = 1,407 1 ,236
N of Valid Cases 58

a. 9 cells (75,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,31.

Anketin 2. boliimiinde yer alan yatirim siiresine iliskin 4.soru ile portfoy getirisinin
kisa donemli degiskenligine ydnelik tutuma iliskin 6. soru incelendiginde Tablo 20
elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,007 degeri anlamlilik
sinir1 olan p = 0.05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Hs hipotezi kabul edilmistir.Bu
sonuca gore kurumsal yatirimeinin yatirim yapma siiresi ile portfoy getirisinin kisa
donemli degiskenligine yonelik tutum arasinda anlamli iligski bulunmaktadir. Verilen
yanitlara iliskin frekans dagiliminda uzun vadeyi hedefleyen kurumsal yatirimcinin
bireysel yatirimcida oldugu gibi portfoylin kisa donemli degiskenligini goz ardi

edebilecegi seklinde yanit verdigi goriilmektedir.
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He : Kayiptan kacinma yanlilig1 ile %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim

aracini elden ¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 21: Bireysel Yatirnmer A¢isindan Kayiptan Kacinma Yanhhg ile %20
Kazandiran ya da % 20 Kaybettiren Yatirim Aracin1 Elden Cikarma Karari
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,5152 16 ,243
Likelihood Ratio 21,007 16 ,178
it IR I
N of Valid Cases 220

a. 11 cells (44,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,77.

Anketin 2. boliimiinde yer alan kayiptan kacinma yanliligina iligkin 7. soru ile 3.
boliimde yer alan %20 kazandiran ya da % 20 kaybettiren yatirimin elden ¢ikarilmasi
kararina iligkin 2.soru incelendiginde Tablo 21 elde edilmektedir. Chi-Square testi
sonucu elde edilen p = 0,243 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik
oldugu icin Hg hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimer agisindan
kayiptan kaginma yanliligi ile %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim aracini
elden c¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Frekans
dagiliminda bireysel yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun kayiptan kaginma yanlilig
gosterseler dahi % 20 kaybettiren yatirnmi elden c¢ikarmayi tercih ettikleri

gorilmiistiir.
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He : Kayiptan kacinma yanlilig1 ile %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim

aracini elden ¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 22: Kurumsal Yatirimci A¢isindan Kayiptan Kaginma Yanhihg ile %20
Kazandiran ya da % 20 Kaybettiren Yatirim Aracim1 Elden Cikarma Kararn
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 20,3492 16 ,205
Likelihood Ratio 18,625 16 ,289
Associaton 729 1 393
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,05.

Anketin 2. boliimiinde yer alan kayiptan kacinma yanliligina iliskin 7. soru ile 3.
boliimde yer alan %20 kazandiran ya da % 20 kaybettiren yatirimin elden ¢ikarilmasi
kararina iliskin 2.soru incelendiginde Tablo 22 elde edilmektedir. Chi-Square testi
sonucu elde edilen p = 0,205 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik
oldugu i¢in Hg hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimer agisindan
kayiptan kaginma yanlilig1 ile %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim aracini

elden ¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Verilen yanitlara iligkin frekans dagiliminda ankete katilan kurumsal yatirimcilarin
biiylik cogunlugunun kayiptan kacinma yanlilig1 gosterseler dahi %20 kaybettiren

yatirimi elden ¢ikarmayi tercih ettikleri goriilmiistiir.
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H7 : Kayiptan ka¢inma yanliligi ile bireysel yatirimcinin risk alma egilimi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 23: Kayiptan Kacinma Yanhihgi ile Bireysel Yatirnmcinin Risk Alma
Egilimi Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 20,5522 16 ,196
Likelihood Ratio 21,148 16 173
Linear-by-Linear
As::cietl)t)i/on . 1,239 1 266
N of Valid Cases 220

a. 12 cells (48,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,30.

Anketin 2. boliimiinde yer alan kayiptan ka¢inma yanliliina iliskin 7. soru ile risk
alma egilimine yonelik 12. soru incelendiginde Tablo 23 elde edilmektedir. Chi-
Square testi sonucu elde edilen p = 0,196 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05
degerinden biiyiik oldugu i¢in H7 hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel
yatirimct acisindan kayiptan kacinma yanlilifi ile yatirnmcinin risk alma egilimi
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Yanitlara iliskin frekans dagiliminda
yatirimcilarin risk egilimi ne olursa olsun (risk sever, riskten kacan ya da riske

kayitsiz) kayiptan kaginma yanlilig1 gosterebildikleri goriilmiistiir.

H7 : Kayiptan kaginma yanliligi ile kurumsal yatirimcinin risk alma egilimi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 24: Kayiptan Ka¢inma Yanhhg ile Kurumsal Yatirnmcimn Risk Alma
Egilimi Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 28,2002 16 ,030
Likelihood Ratio 28,200 16 ,030
Associzton | 2,057 1 151
N of Valid Cases 58

a. 22 cells (88,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,02.
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Anketin 2. boliimiinde yer alan kayiptan kaginma yanliligina iliskin 7. soru ile risk
alma egilimine yonelik 12. soru incelendiginde Tablo 24 elde edilmektedir. Chi-
Square testi sonucu elde edilen p = 0,030 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05
degerinden kiigiik oldugu i¢in H; hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore kurumsal
yatirimct agisindan kayiptan kaginma yanliligi ile yatirimcinin risk alma egilimi
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Frekans dagiliminda ankete katilan
kurumsal yatirimcilarin risk diizeyi diistiik¢e artan oranda kayiptan kaginma yanliligi
gosterdikleri , risk almayi tercih edenlerin biiyiilk ¢ogunlugunun ise degeri diisen

yatirim aracini elden ¢ikarmayi tercih ettikleri goriilmektedir.

Hipotez bireysel yatirimcilar i¢in reddedilirken kurumsal yatirimcilar i¢in kabul
edilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda ayni degiskenler arasindaki
iligski acisindan farklilik bulunmaktadir. Frekans dagiliminda bireysel yatirimeilarin
her risk diizeyinde kayiptan kacinma yanlilig sergiledikleri, kurumsal yatirimcilarda
ise bu yanliligin daha ¢ok risk almay1 tercih etmeyen ya da diistik riskli yatirimlara

yonelenlerde ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.

Hg : Bireysel yatirnmeinin risk alma egilimi ile yatirimda meydana gelebilecek olasi

kayba kazanc¢tan daha fazla 6nem verme egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 25: Bireysel Yatirnmcinin Risk Alma Egilimi ile Yatirnmda Meydana
Gelebilecek Olas1 Kayba Kazan¢tanDaha fazla Onem Verme EgilimiArasindaki
Tliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 28,4042 16 ,028
Likelihood Ratio 32,569 16 ,008
puvoroeut B BT IR R
N of Valid Cases 220

a. 11 cells (44,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,27.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile yatirimda
kazanca ya da kayba onem vermeye iliskinl4. soru incelendiginde Tablo 25 elde
edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,028 degeri anlamlilik sinir1

olan p = 0.05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Hg hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca
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gore bireysel yatirimcinin risk alma egilimi ile yatirirmda meydana gelebilecek olasi
kayba kazangtan daha fazla O6nem verme egilimi arasinda anlamhi bir iligki
bulunmaktadir. Frekans dagiliminda risk almayr tercih edenlerin biiyilik
cogunlugunun kazanca, risk almayan yada diisiik riskli yatirnmlara ydnelenlerin

bliyiik ¢ogunlugunun ise kayba daha fazla 6nem verdikleri goriilmiistiir

Hs: Kurumsal yatirimcinin risk alma egilimi ile yatirimda meydana gelebilecek olasi

kayba kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 26: Kurumsal Yatirnmcinmin Risk Alma Egilimi ile Yatirnmda Meydana
Gelebilecek Olas1 Kayba KazanctanDaha fazla Onem Verme EgilimiArasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 31,5092 16 ,012
Likelihood Ratio 25,798 16 ,057
Assocaton | 5,065 1 024
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,02.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile yatirimda
kazanca ya da kayba onem vermeye iliskinl4. soru incelendiginde Tablo 26 elde
edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,012 degeri anlamlilik sinir1
olan p = 0.05 degerinden kii¢lik oldugu i¢in Hg hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca
gore kurumsal yatirimeinin risk alma egilimi ile yatirnmda meydana gelebilecek olas1
kayba kazanctan daha fazla Oonem verme egilimi arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Verilen yanitlara iliskin frekans dagiliminda bireysel yatirimcida
goriildiigii gibi risk almayi tercih edenlerin biiyiikk ¢ogunlugunun kazanca, risk
almayan yada diisiik riskli yatirimlara yonelenlerin biiyiik ¢cogunlugunun ise kayba

daha fazla 6nem verdikleri tespit edilmistir.
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Hy: Bireysel yatirimcinin risk alma egilimi ile iceriden edinilen bilgiye (duyuma)

dayal1 yatirim karar1 alma arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 27:Bireysel Yatirnmcinin Risk Alma Egilimi ile iceriden Edinilen Bilgiye
Dayali Yatirim Karar1 Alma Davrams1 Arasindaki iliskinin incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 70,0082 16 ,000
Likelihood Ratio 66,383 16 ,000
oo™ | e | 1] oo
N of Valid Cases 220

a. 13 cells (52,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,34.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12.soru ile 3. boliimde
yer alan iceriden edinilen bilgiye dayali yatirim karar1 almaya yonelik 5.soru
incelendiginde Tablo 27 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen

p =0,000 degeri anlamlilik smir1 olan p = 0.05 degerinden kii¢iik oldugu icin Hy
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimcinin risk alma egilimi ile
iceriden edinilen bilgiye (duyuma) dayali yatirim karar1 alma arasinda anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Frekans dagilimina bakildiginda risk alabilen bireysel

yatirimcilarin biiyiik cogunlugunun hisse senedini almayi tercih ettigi goriilmiistiir.
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Hy: Kurumsal yatirnmcinin risk alma egilimi ile iceriden edinilen bilgiye (duyuma)

dayali yatirim karar1 alma arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 28:Kurumsal Yatirimeimnin Risk Alma Egilimi ile Iceriden Edinilen
Bilgiye Dayah Yatirnm Karar1 Alma Davrams1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 31,7122 16 ,011
Likelihood Ratio 21,887 16 147
e ese | 1| o
N of Valid Cases 58

a. 22 cells (88,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,02.

Anketin 2. béliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12.soru ile 3. bdliimde
yer alan igeriden edinilen bilgiye dayali yatirnm karari almaya yonelik 5.soru
incelendiginde Tablo 28 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen

p =0,011 degeri anlamlilik smir1 olan p = 0.05 degerinden kii¢iik oldugu icin Hy
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimcinin risk alma egilimi ile
iceriden edinilen bilgiye (duyuma) dayali yatirim karar1 alma arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Frekans dagilimma bakildiginda kurumsal yatirimeilarin risk
alma diizeyleri ne olursa olsun hisse senedini alma karar1 verebildikleri

goriilmektedir.
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Hjo: Kayiptan kaginma yanliligi ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 29: Bireysel Yatirinmcilarda Kayiptan Ka¢cinma Yanhhgi ile Giinii Birlik
Yatirnm Karari Alma Davramisi Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,3762 16 ,250
Likelihood Ratio 19,577 16 ,240
Assocaton | 817 1 366
N of Valid Cases 220

a. 11 cells (44,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,77.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile giinii birlik
yatirim karar1 almaya iligkin 11.soru incelendiginde Tablo 29 elde edilmektedir.

Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,250 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05
degerinden biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel
yatirrmeinin kayiptan kaginma yanliligi ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi
arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Frekans dagiliminda kayiptan kagcinma
yanhlig1 gosterenlerin biiyiik ¢ogunlugunun giinii birlik yatirim karar1 almaktan
kacindig1 ve sagladig1 varsayilan avantajlara katilmadigi, kayiptan kaginma yanliligi

gostermeyenlerde ise bu oranin yar1 yartya dagildigi goriilmiistiir.
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Hjo: Kayiptan kaginma yanliligi ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 30: Kurumsal Yatirnmcilarda Kayiptan Ka¢cinma Yanlhihgi ile Giinii
Birlik Yatirnm Karar1 Alma Davramis1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 34,4972 16 ,005
Likelihood Ratio 33,188 16 ,007
sl B0 BT B
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,03.

Anketin 2. boliimiinde yer alan risk alma egilimine yonelik 12. soru ile giinii birlik

yatirim karar1 almaya iligkin 11.soru incelendiginde Tablo 30 elde edilmektedir.

Chi-Square testi sonucu elde edilen p = 0,005 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05
degerinden kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gére kurumsal
yatirrmeinin kayiptan kaginma yanliligi ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Frekans dagiliminda, kayiptan kacinma
yanlilig1 gosterenlerin biiylik cogunlugunun giinii birlik yatirim karar1 almay1 tercih
ettigi ve sagladigi varsayilan avantajlara katildigi, kayiptan kacinma yanliligi
gostermeyenlerin biiyiik ¢cogunlugunun ise giinii birlik yatirim karar1 almay1 tercih

etmedigi ve sagladig1 varsayilan avantajlara katilmadig1 goriilmektedir.

Hipotez bireysel yatirimcilar i¢in reddedilirken kurumsal yatirnmeilar i¢in kabul
edilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda ayni degiskenler arasindaki

iligki agisindan farklilik bulunmaktadir.
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Hi;: “Ekonomi haberlerini giinli giiniine takip etmek ve yatirimlart siirekli gozden
gecirmek ileride gerceklesmesi olasi kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii ile glinii

birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 31: Bireysel Yatirnmcilar A¢isindan Ekonomi Haberlerini Giinii Giiniine
Takip Etmek ve Yatirimlar Siirekli Gozden Ge¢irme Davramsi ile Giinii Birlik
Yatirim Karar1 Alma Davramisi Arasindaki iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,3452 16 ,105
Likelihood Ratio 25,052 16 ,069
e | sa2| 1| o
N of Valid Cases 220

a. 12 cells (48,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,18.

Anketin 2. boliimiinde yer alan ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve
yatirim siirekli gézden gegirmekle ilgili 10. soru ile giinii birlik yatirim karari
almaya iliskin 11.soru incelendiginde Tablo 31 elde edilmektedir. Chi-Square testi
sonucu elde edilen p = 0,105 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik
oldugu icin H;; hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimcei agisindan
“Ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve yatirimlart siirekli gozden
gecirmek ileride gerceklesmesi olasi kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii ile glinii
birlik yatirnm karar1 alma davranisi arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
Verilen yanitlara iligkin frekans dagiliminda bireysel yatirnmcilarin  biiytik
cogunlugunun bu goriise katilsalar dahi gilinii birlik yatirnrm yapmay1 tercih

etmedikleri goriilmektedir.
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Hi;: “Ekonomi haberlerini giinli giiniine takip etmek ve yatirimlart siirekli gozden
gecirmek ileride gerceklesmesi olasi kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii ile glinii

birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 32: Kurumsal Yatirimcilar Ac¢isindan Ekonomi Haberlerini Giinii
Giiniine Takip Etmek ve Yatirinmlar Siirekli Gozden Ge¢irme Davranisi ile
Giinii Birlik Yatirnm Karar1 Alma Davramis1 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,2002 16 ,258
Likelihood Ratio 19,558 16 ,241
Aesociaton 679 1 410
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,03.

Anketin 2. boliimiinde yer alan ekonomi haberlerini giinli giiniine takip etmek ve
yatirimi siirekli gozden gecirmekle ilgili 10. soru ile giinii birlik yatirnm karari
almaya iliskin 11.soru incelendiginde Tablo 32 elde edilmektedir. Chi-Square testi
sonucu elde edilen p = 0,258 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik
oldugu i¢in Hj; hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimci agisindan
“Ekonomi haberlerini giinii giinline takip etmek ve yatirimlart siirekli gézden
gecirmek ileride gerceklesmesi olasi kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii ile giinii
birlik yatirnm karari alma davranigi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Frekans dagiliminda kurumsal yatirimcilarin ¢ogunlugunun bu goriise katilsalar dahi

giinii birlik yatirim yapmay1 tercih etmedikleri goriilmektedir.
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Hi,: Ev yanliligi ile bireysel yatirimcinin risk alma egilimi arasinda anlamli bir iliski

vardir.

Tablo 33: Ev Yanhhg ile Bireysel Yatirnmecinin Risk Alma Egilimi Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 28,8972 16 ,025
Likelihood Ratio 31,230 16 ,013
| o |
N of Valid Cases 220

a. 13 cells (52,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,16.

Anketin 2. boliimiinde yer alan ev yanliligia iligkin 8. soru ile risk alma egilimine
iliskin 12. soru incelendiginde Tablo 33 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu
elde edilen p = 0,025 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden kii¢iik oldugu
icin Hj» hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimer agisindan ev
yanliligi ile yatirimcinin risk alma egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Frekans dagiliminda risk alabilen yatirimcilarin portfdylerini olustururken yerli ya da
yabanci yatirim aract ayrimi yapmadiklart goriilmektedir.

Hiz: Ev yanlhiligr ile kurumsal yatirnmcinin risk alma egilimi arasinda anlamli bir

iligki vardir.

Tablo 34: Ev Yanlhihi@ ile Kurumsal Yatirnmcinin Risk Alma Egilimi Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,8702 16 ,072
Likelihood Ratio 16,996 16 ,386
Assodaton | 3827 1 050
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,02.

Anketin 2. boliimiinde yer alan ev yanlilig1 egilimine iliskin 8. soru ile risk alma

egilimine iligkin 12. soru incelendiginde Tablo 33 elde edilmektedir. Chi-Square testi
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sonucu elde edilen p = 0,072 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik
oldugu icin H,; hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore kurumsal yatirimei agisindan
ev yanlilig ile yatirnmemin risk alma egilimi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Frekans dagiliminda kurumsal yatirimecilarin risk almaktan

kaginsalar dahi yerli ya da yabanci yatirim araci ayrimi yapmadiklar1 gériilmektedir.

Hipotez bireysel yatirimeilar i¢in kabul edilirken, kurumsal yatirimcilar i¢in
reddedilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda ayni degiskenler

arasindaki iliski agisindan farklilik bulunmaktadir.

Hi;: Yatirnrmda meydana gelebilecek olasi kayba kazangtan daha fazla 6nem verme
egilimi ile %20 kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirmmi elden ¢ikarma karari

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 35: Bireysel Yatirnmci A¢isindan Yatirnmda Meydana Gelebilecek Olasi
Kayba Kazanctan Daha fazla Onem Verme Egilimi ile %20 Kaybettiren ya da
%20 Kazandiran Yatiromi Elden Cikarma Karari Arasindaki
Mliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 16,6272 16 ,410
Likelihood Ratio 18,368 16 ,303
|| ]
N of Valid Cases 220

a. 13 cells (52,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,71.

Anketin 2. bolimiinde yer alan yatirimda meydana gelebilecek olasi kayba ya da
kazanca daha fazla 6nem verme egilimine yonelik 14.soru ile 3.boliimde yer alan
%20 kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karart iligkin 2. soru
incelendiginde Tablo 35 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen

p = 0,410 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden biiyiik oldugu i¢in Hj,
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel yatirimci agisindan yatirimda
meydana gelebilecek olast kayba kazanctan daha fazla 6nem verme egilimi ile %20

kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karari arasinda anlamli bir
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iliski  bulunmamaktadir. Frekans dagiliminda bireysel yatirimcilarin  biiyiik

cogunlugunun % 20 kaybettiren yatirimi elden ¢ikarmay1 tercih ettikleri goriilmiistiir.

His: Yatirimda meydana gelebilecek olasi kayba kazanctan daha fazla 6nem verme
egilimi ile %20 kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karari

arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 36: Kurumsal Yatirimci Acisindan Yatirnmda Meydana Gelebilecek Olasi
Kayba Kazanctan Daha fazla Onem Verme Egilimi ile %20 Kaybettiren ya da
%20 Kazandiran Yatirnmi Elden Cikarma Karar1 Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 30,5512 16 ,015
Likelihood Ratio 23,685 16 ,097
Pt/ BT I B
N of Valid Cases 58

a. 21 cells (84,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,05.

Anketin 2. boliimiinde yer alan yatirimda meydana gelebilecek olast kayba ya da
kazanca daha fazla 6nem verme egilimine yonelik 14.soru ile 3.boliimde yer alan
%20 kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karart iligkin 2. soru
incelendiginde Tablo 36 elde edilmektedir. Chi-Square testi sonucu elde edilen
p = 0,015 degeri anlamlilik sinir1 olan p = 0.05 degerinden kiigiik oldugu icin Hjs
hipotezi kabul edilmistir .Bu sonuca gore kurumsal yatirimcilar agisindan yatirimda
meydana gelebilecek olasi kayba kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi ile %20
kaybettiren ya da % 20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karar1 arasinda anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Frekans dagiliminda olas1 kayba daha fazla 6nem verenlerin
tamamina yakint kazandiran yatirimi elden ¢ikarmayi tercih ederken, olasi kazanca
Oonem verenlerin biiyiikk ¢ogunlugunun kaybettiren yatirimi elden g¢ikarmayi tercih
ettikleri goriilmiistiir.
Hipotez bireysel yatirimeilar i¢in reddedilirken kurumsal yatirimeilar i¢in kabul
edilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda ayni degiskenler arasindaki

iligki agisindan farklilik bulunmaktadir.
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Yatirnmer Davramsim Etkileyen Faktorler ve Yatirnm Kararlan ile Bireysel-

Kurumsal Yatirnmceilarin iligkisine Yonelik Bulgular

H;: Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar yatirim yapma siiresi agisindan farklilik

gostermektedir.

Tablo 37:Yatirnm Yapma Siiresi ve Yatirnme1 Tiirii Iliskisinin incelenmesi

Yatirim
Yapma Mean
Siiresi Yatirnmer Tiiri N Rank
bireysel 220| 132,44
yatirimcl
kurumsal 58| 166,29
yatirimcl
Toplam 278
Yatirim
Yapma
Stiresi
Mann-Whitney U 4826,000
Wilcoxon W 29136,000
Z -3,171
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002

a. Grouping Variable : Yatirimer tiirii

Yatirim yapma siiresine iliskin ikinci bdliimdeki 4. soru yatirimei tiirleri agisindan
incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,002 degeri elde edilmis ve H;
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirim

yapma siiresi agisindan farklilik géstermektedir.

Genel egilim agisindan kurumsal yatirimcilarda uzun vadeli yatirimi hedefleyenlerin

daha biiyiik bir ¢ogunlugu olusturdugu goriilmektedir.
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H; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar ¢esitlendirme etkisiyle portfoyde farkli yatirim

araclarina yer verme davranisi a¢isindan farklilik géstermektedir.

Tablo 38: Cesitlendirme Etkisi ve Yatirnma1 Tiirii Iliskisinin Incelenmesi

Cesitlendirme
Etkisi ile Farkli
Yatirim Araglarina Yer
Verme Yatirimer Tiirli N Mean Rank
bireysel 220 126,84
yatirimci
kurumsal 53 187.53
yatirimci
Toplam 278
Cesitlendirme
Etkisi ile Farkli
Yatirim Araglaria Yer
Verme
Mann-Whitney U 3594,500
Wilcoxon W 27904,500
Z -5,479
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a . Grouping Variable: Yatirimer tiirii

Cesitlendirme etkisine iliskin ikinci boliimdeki 5. soru yatirimcr tiirleri agisindan
incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,000 degeri elde edilmis ve H,
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar
cesitlendirme etkisiyle portfoyde farkli yatirim araclarma yer verme davranisi

acisindan farklilik gostermektedir.

Kurumsal yatirimcilarin ¢esitlendirme etkisinden bireysel yatirimcilara kiyasla daha

biiylik bir oranda yararlandiklar1 goriilmektedir.
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H; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine

yonelik tutum acisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 39: Portfoy Getirisinin Kisa Donemli Degiskenligi ve Yatirinmer Tiirii
1liskisinin incelenmesi

portfoy getirisinin
kisa donemli
degiskenligine
yonelik tutum | Yatinmer Tiiri N Mean Rank
bireysel 220 133,38
yatirimei
kurumsal 58 162,72
yatirimci
Toplam 278
portfoy getirisinin kisa
donemli degiskenligine
yonelik tutum
Mann-Whitney U 5033,000
Wilcoxon W 29343,000
Z -2,755
Asymp. Sig. (2-tailed) ,006

a. Grouping Variable: Yatirimer tiirii

Portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine yonelik tutuma iliskin ikinci
boliimdeki 6. soru yatirimer tiirleri acgisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi
sonucu p=0,006 degeri elde edilmis ve Hj hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore
bireysel ve kurumsal yatirimcilar portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine

yonelik tutum agisindan farklilik gostermektedir.

Kurumsal yatirimcilarda bireysel yatirimcilara oranla daha biiyilik bir ¢ogunlugun

kisa donemli degiskenligi goz ardi edebildigi goriilmektedir.
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Hy : Bireysel ve kurumsal yatirnmeilar kayiptan kaginma yanlilig1 agisindan farklilik

gostermektedir.

Tablo 40: Kayiptan Kacinma Yanhhig ve Yatirnma Tiirii iliskisinin incelenmesi

Kayiptan
kaginma
yanliligi Yatirimer Tiirli N Mean Rank
bireysel yatirimel 220 139,34
kurumsal 58 140,12
yatirimei
Toplam 278
Kayiptan kaginma
yanlilig1
Mann-Whitney U 6344,000
Wilcoxon W 30654,000
Z -,070
Asymp. Sig. (2-tailed) ,944

a. Grouping Variable: Yatirime tiirii

Kayiptan kagimma yanliligina iligkin ikinci boliimdeki 7. soru yatirimci tiirleri
acisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,944 degeri elde edilmis
ve Hy hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar

kayiptan kacinma yanlilig1 agisindan farklilik gostermemektedir.
Genel egilimin kaybeden yatirimi elde tutma seklinde oldugu goriilmektedir.

Hs : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar ev yanlilig1 agisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 41: Ev yanhiig ve Yatirnma Tiirii iligkisinin Incelenmesi

Ev Yanliligi Yatirimer Tiri N Mean Rank
bireysel yatirimci 220 136,73
kurumsal yatirimci 58 150,01
Toplam 278
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Ev yanhhgi

Mann-Whitney U 5770,500
Wilcoxon W 30080,500
Z -1,222
Asymp. Sig. (2-tailed) ,222

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

Ev yanliligina iliskin ikinci boliimdeki 8. soru yatirnmci tiirleri agisindan
incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,222 degeri elde edilmis ve Hs
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar ev yanhiligi

acisindan farklilik géstermemektedir.
Genel egilimin yatirim yaparken yerli-yabanci ayrimina gitmemek seklinde oldugu

goriilmektedir.

Hg : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve

tahminlere gore yatirim karari alma egilimi agisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 42: Finansal Piyasalara iliskin Haber, Yorum ve Tahminlere Gore
Yatirim Karar1 Alma Egilimi ve Yatirime Tiirii Iligkisinin Incelenmesi

finansal piyasalara

iliskin haber, yorum

ve tahminlere gore

yatirim karar1 alma Mean

egilimi Yatirimer Tiiri N Rank
bireysel yatirimel 220 | 137,21
Kurumsal 58 | 148,17
yatirimei
Toplam 278

finansal piyasalara
iligkin haber, yorum
ve tahminlere gore

yatirim karar1 alma

egilimi
Mann-Whitney U 5877,000
Wilcoxon W 30187,000
Z -1,029
Asymp. Sig. (2-tailed) ,303

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiiri
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Finansal piyasalara iligkin haber, yorum ve tahminlere gore yatirim karar1 alma
egilimine iligkin ikinci boliimdeki 9. soru yatirimcr tiirleri agisindan incelendiginde
Mann-Whitney U testi sonucu p=0,303 degeri elde edilmis ve Hg hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar finansal piyasalara
iliskin haber, yorum ve tahminlere goére yatirim karar1 alma egilimi agisindan
farklilik géstermemektedir.

Hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarda biiyiik ¢ogunluk yatirim kararlarini

finansal piyasalara yonelik haberlerin etkiledigi seklinde yanit vermektedir.

H7 : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar “ekonomi haberlerini giinii giiniine takip
etmek ve yatirimlart siirekli gozden gecirmek ileride gerceklesmesi olasi

kayiplardan korunmay1 saglar.” goriisii agisindan farklilik géstermektedir.

Tablo 43: “Ekonomi Haberlerini Giinii Giiniine Takip Etmek Ve Yatirimlar
Siirekli Gozden Gec¢irmek Ileride Gerceklesmesi Olas1 Kayiplardan Korunmayi
Saglar.” Goriisii ve Yatirime Tiirii Iliskisinin Incelenmesi

“ekonomi
haberlerini giinti
giiniine takip etmek
ve yatirimlari
stirekli gbzden
gecirmek ileride
gerceklesmesi olasi
kayiplardan Yatirime1
korunmay1 saglar.” | Tirii N Mean Rank
bireysel
yatirimci

220 137,83

kurumsal
yatirimci

Toplam 278

58 145,84
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“ekonomi haberlerini
glinii giiniine takip
etmek ve yatirimlari
stirekli gozden
gecirmek ileride
gergeklesmesi olasi

kayiplardan
korunmay1 saglar.”
Mann-Whitney U 6012,500
Wilcoxon W 30322,500
z -,746
Asymp. Sig. (2-tailed) 455

a. Grouping Variable: Yatirimci Tirii

“Ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve yatirimlart siirekli gozden

gecirmek ileride gerceklesmesi olasi kayiplardan korunmayi saglar.” goriisiine

iligskin ikinci boliimdeki 10. soru yatirime1

Mann-Whitney U testi sonucu p=0,455 degeri elde edilmis ve H; hipotezi
reddedilmigtir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimeilar “ekonomi
haberlerini giinli giiniine takip etmek ve yatirimlar siirekli gézden gecirmek ileride

gerceklesmesi olast kayiplardan korunmayi saglar.” goriisii agisindan farklilik

tiirleri agisindan incelendiginde

gostermemektedir. Genel egilim bu goriise katilmak seklindedir.

Hg : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar giinii birlik yatinm karar1 alma davranisi

acisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 44: Giinii Birlik Yatirom Karar1 Alma Davramsi ve Yatirnmei Tiirii

Iliskisinin Incelenmesi

giinii birlik
yatirim karar1
alma davranis1 | Yatirimer Tiri N Mean Rank
bireysel
yatirimei 220
kurumsal
yatirimei 58
Toplam
278
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giinii birlik yatirim karari
alma davranist

Mann-Whitney U 5999,000
Wilcoxon W 30309,000
Z -, 738
Asymp. Sig. (2-

tailed) 461

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

Gilinti birlik yatirim karar1 alma davranis iliskin ikinci boliimdeki 11. soru yatirimei
tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,461 degeri elde
edilmis ve Hg hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal
yatirimcilar  giinii  birlik yatirnm karar1 alma davranist agisindan  farklilik
gostermemektedir. Yanitlara iligskin frekans dagiliminda giinii birlik yatirim yapmay1

tercih etmeyenlerin ¢ogunlugu olusturdugu goriilmektedir.

Hy : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar risk alma egilimi agisindan farklilik

gostermektedir.

Tablo 45:Risk Alma Egilimi ve Yatirnme Tiirii iliskisinin incelenmesi

Risk alma egilimi | Yatirimci Tiirli N Mean Rank
bireysel yatirimci 220 131,36
kurumsal yatirimci 58 170,38
Toplam
278

Risk alma egilimi

Mann-Whitney U 4589,000

Wilcoxon W 28899,000

Z -3,435

Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiiri

Risk alma egilimine iliskin ikinci boliimdeki 12. soru yatirimc tiirleri agisindan

incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,001 degeri elde edilmis ve Hg
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hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar risk alma

egilimi agisindan farklilik géstermektedir.

Kurumsal yatirimcilarda risk almayi tercih edenlerin, bireysel yatirimcilarda ise risk

almaktan kagimanlarin agirlikta oldugu goriilmektedir.

Hjo : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar piyasalardaki gilinliik dalgalanmalara yonelik

tutum acisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 46: Piyasalardaki Giinliik Dalgalanmalara Yonelik Tutum ve Yatirimci
Tiirii fliskisinin incelenmesi

piyasalardaki giinliik
dalgalanmalara
yonelik tutum Yatirimei Tiirii N Mean Rank
bireysel yatirimcei 220 135,63
kurumsal yatirimci 58 154,19
Toplam 278
piyasalardaki giinliik
dalgalanmalara
yonelik tutum
Mann-Whitney U 5528,000
Wilcoxon W 29838,000
V4 -1,670
Asymp. Sig. (2-tailed) ,095

a. Grouping Variable: Yatirimer Tiirti

Piyasalardaki giinliik dalgalanmalara yonelik tutuma iliskin ikinci boliimdeki 13.
soru yatirimer tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu
p=0,095 degeri elde edilmis ve Hjo hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel
ve kurumsal yatirnmcilar piyasalardaki gilinliikk dalgalanmalara yonelik tutum

acisindan farklilik géstermemektedir.

Genel egilim piyasadaki dalgalanmalara ragmen yatirima devam etmek seklindedir.
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H;; : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar olasi kayba kazangtan daha fazla 6nem verme

egilimi agisindan farklilik géstermektedir.

Tablo 47: Olas1 Kayba Kazangtan Daha Fazla Onem Verme Egilimi ve
Yatirnma Tiirii Iligkisinin Incelenmesi

olas1 kayba
kazangtan daha
fazla onem verme

egilimi Yatirimer Tiirli N Mean Rank
bireysel yatirimci 220 138,35
kurumsal yatirimci 58 143,86
Toplam 278

olas1 kayba kazangtan
daha fazla 6nem
verme egilimi

Mann-Whitney U 6127,000
Wilcoxon W 30437,000
Z -,488
Asymp. Sig. (2-tailed) ,626

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

Olas1 kayba kazancgtan daha fazla 6nem verme egilimine iliskin ikinci boliimdeki 14.
soru yatirimel tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu
p=0,626 degeri elde edilmis ve H; hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel
ve kurumsal yatirimcilar olasi kayba kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi

acisindan farklilik gostermemektedir.

Genel egilim yatirimin olas1 kazancina daha fazla 6nem vermek seklindedir.
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Hi, : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar %50-%50 olasilikli teklifin degerlendirilmesi

acisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 48: %50-%50 Olasihikh Teklifin Degerlendirilmesi ve Yatirnmer Tiiri
Mliskisinin Incelenmesi

%350-%50 olasiliklt
teklifin
degerlendirilmesi Yatirimer Tiirli N Mean Rank
bireysel yatirimei
220 144,96
kurumsal yatirimci
58 118,78
Toplam 278
%350-%350 olasiliklt
teklifin degerlendirilmesi
Mann-Whitney U 5178,000
Wilcoxon W 6889,000
Z -2,353
Asymp. Sig. (2-tailed) ,019

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

%350-%50 olasilikli teklifin degerlendirilmesine iliskin tglincii boliimdeki 1. soru
yatirimcl tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,019
degeri elde edilmis ve Hj, hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca goére bireysel ve
kurumsal yatirimecilar %50-%50 olasilikli teklifin degerlendirilmesi  agisindan

farklilik gostermektedir.

Kurumsal yatirimcilar arasinda teklifin, bireysel yatirimcilara kiyasla daha biiyiik bir

cogunluk tarafindan kabul edildigi goriilmektedir.
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Hi3. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar %20 kazandiran ya da % 20 kaybettiren

yatirim aracini elden ¢ikarma karar1 agisindan farklilik géstermektedir.

Tablo 49: %20 Kazandiran ya da %20 Kaybettiren Yatirnm Aracin1 Elden
Cikarma Karari ve Yatirnome Tiirii Iliskisinin Incelenmesi

%20 kazandiran ya
da %20 kaybettiren
yatirim aracini Yatirimet1
elden ¢ikarma karar1 | Tiiri N Mean Rank
bireysel 220 135,47
yatirimet
kurumsal 58 154,78
yatirimci
Toplam 278
%20 kazandiran ya
da %20 kaybettiren
yatirim aracini
elden ¢ikarma karari
Mann-Whitney U 5494,000
Wilcoxon W 29804,000
V4 -1,689
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a . Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

%20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim aracini elden ¢ikarma kararina iliskin
ikinci boliimdeki 2. soru yatirimet tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U
testi sonucu p=0,091 degeri elde edilmis ve H;s hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca
gore bireysel ve kurumsal yatirimeilar %20 kazandiran ya da % kaybettiren yatirim

aracini elden ¢ikarma karar1 agisindan farklilik gostermemektedir.

Genel egilim %20 kaybettiren yatirim aracini elden ¢ikarmak seklindedir.
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Hi4. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar siiri davranisi agisindan farklilik

gostermektedir.

Tablo 50: Siirii Davramsi ve Yatirnme: Tiirii Iliskisinin Incelenmesi

Stirti
Davranisi Yatirimer Turt N Mean Rank
bireysel yatirimci
220 135,46
kurumsal yatirimci 53 154.81
Toplam 278
Stirii Davranisi
Mann-Whitney U 5492,000
Wilcoxon W 29802,000
Z -1,728
Asymp. Sig. (2-tailed) ,084

a. Grouping Variable: Yatirimer Tiirii

Stirii davranigina  iligkin ikinci boliimdeki 4. soru yatinmer tlirleri agisindan
incelendiginde Mann-Whitney U testi sonucu p=0,084 degeri elde edilmis ve H4
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore bireysel ve kurumsal yatirimeilar siirii

davranisi agisindan farklilik géstermemektedir.

Yatirimcilarin genel egilimi piyasanin habere tepkisi dogrultusunda hareket etmek

yoniindedir.
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His : Bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirim iceriden edinilen bilgiye (duyuma)

dayal1 yatirim karar1 alma acisindan farklilik gostermektedir.

Tablo 51: Iceriden Edinilen Bilgiye (duyuma) Dayah Yatirim Karar1 Alma ve
Yatirnma Tiirii Iligkisinin Incelenmesi

iceriden edinilen
bilgiye (duyuma)
dayal1 yatirim karar1
alma Yatirimei Tiirii N Mean Rank
bireysel yatirime1
220 137,55
kurumsal yatirimci 58 146,91
Toplam 978
iceriden edinilen
bilgiye (duyuma)
dayal1 yatirim
karar1 alma
Mann-Whitney U 5950,500
Wilcoxon W 30260,500
Z -,868
Asymp. Sig. (2-tailed) ,385

a. Grouping Variable: Yatirimer Tiirli

Iceriden edinilen bilgiye (duyuma) dayali yatinm karari almaya iligkin iiciincii
boliimdeki 5. soru yatirimer tiirleri agisindan incelendiginde Mann-Whitney U testi
sonucu p=0,385 degeri elde edilmis ve H;s hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore
bireysel ve kurumsal yatirimcilar igeriden edinilen bilgiye (duyuma) dayali yatirim

karar1 alma agisindan farklilik géstermemektedir.

Yatinnmcilarin biiyiik ¢ogunlugunun hisse senedini almaktan yana tercih yaptigi

goriilmektedir.
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4.9.4.Arastirmadan Elde Edilen Sonuglar

Bu arastirmadan elde edilen bulgular 1s18inda ankete katilan bireysel ve kurumsal
yatirimeilar agisindan su sonuglara varmak miimkiindiir.

e Kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan ya hep ya hi¢c seklinde
tanimlayabilecegimiz teklifi risk almay1 segen yatirimcilarin olumlu degerlendirdigi
goriilmiistiir. Risk sever yatirimer mevcut yatirimin iic kati bir getiri karsisinda
hepsini kaybetmeyi goze alabilecek cesarete sahip goziikmektedir. Bunda onceki
kazanca bagli olarak daha fazla risk alma egiliminin de etkisi olabilecegi
diisiiniilmektedir. ileride lehine gelisebilecek bir teklifi reddetmis olmanin
pismanligin1 yasamak istemeyen yatirimci bu nedenle teklife olumlu yaklagmis
olabilir.

e Kurumsal ve bireysel yatirimcilarin finansal piyasalara iliskin haber, yorum ve
tahminleri degerlendirmeye alsalar da almasalar da biiylik ¢ogunlukla piyasanin
tepkisi dogrultusunda hareket etmeyi yegledikleri goriilmektedir. Yatirim kararlarini
mevcut bilgiden ziyade o bilginin piyasa tarafindan yorumlamis sekline gore
almaktadirlar. Siirii davranisinin ¢ogunlugun sesini dinlemek oldugu diisiiniilecek
olursa hata yapmaktan ka¢ian yatirimcilarin kendi insiyatifleri dogrultusunda karar
almak yerine piyasanin dogru karar1 verecegi diislincesiyle hareket ettikleri
diisiiniilebilir. Bunda basarilar1 kendisine, hatalar1 baskasina yansitmak seklinde
tanimlanan ylikleme dnyargisinin da payi olabilir.

e Bireysel yatirimcilarin risk alma diizeyine paralel olarak ¢esitlendirmeyi tercih
ettikleri gozlemlenirken, kurumsal yatirimcilarin bunu her risk diizeyinde tercih
ettikleri goriilmiistiir. Bunda profesyonel piyasa oyuncularinin cesitlendirmeyi temel
alan bir yatirim tarzi izlemelerinin pay1 olabilecegi diigiiniilmektedir.

e Kurumsal ve bireysel yatirimcilarin uzun dénemli yatirim kararlarinda portfoyde
meydana gelebilecek onemli inis ¢ikiglar1 géz ardi edebilecegi goriilmektedir. Bunda
kayiptan kaginma yanlili§1 nedeniyle kaybi realize etmenin istenmemesinin de etkisi
olabilir. Uzun vadede istenen performansin yakalanabilecegine gilivenen yatirimeci
kisa donemli dalgalanmalardan endise duymuyor olabilir.

e Ankete katilan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin literatiirde belirtilenin aksine
kayiptan kaginma yanliligi gosterseler dahi % 20 kaybettiren yatirimi elden

¢ikarmayi tercih ettikleri goriilmiistiir.
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Kayiptan kaginma yanlilig1 gosteren yatirimcida goriilen davranis tarzi olan kaybiyla
ylizlesmekten kagiarak kazanani elden cikarip kaybedeni elde tutmak yerine
kaybeden yatirimi elden c¢ikarmayi tercih etmektedirler. Kaybeden yatirimi elde
tutarak portfoyiin getirisinin azalisina seyirci kalmak yerine daha rasyonel bir sekilde
hareket ederek kaybedeni derhal elden ¢ikarip daha kazangh gordiikleri alternatiflere
yonelmeyi tercih ediyor olabilirler.

e Bireysel yatirimcilar her risk diizeyinde kayiptan kacinma yanliligi sergilerken,
kurumsal yatirimcilarda ise bu yanliligin daha ¢ok risk almay1 tercih etmeyen ya da
diisiik riskli yatirnmlara yonelenlerde ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bireysel
yatirrmeinin aldigi risk ne diizeyde olursa olsun kaybin getirdigi sikintty1 ve onunla
yluzlesmekten duydugu korkuyu ayni derecede hissettigi ve bu nedenle genel
egilimin bu yonde kendini gosteriyor olabilecegi diistinlilmektedir. Kurumsal
yatirimeilarin ise asir1 glivenin verdigi mutlak kazang beklentisiyle riski oldugundan
diisiik algilayarak kayipla yiizlesme korkusu hissetmiyor olmalar1 miimkiindiir.

e Risk almay1 tercih eden bireysel ve kurumsal yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun
olas1 kazanca, risk almayan ya da disiik riskli yatirnmlara yonelenlerin biiyiik
cogunlugunun ise olas1 kayba daha fazla 6nem verdikleri goriilmektedir. Riskten
kacinan yatirimcr hata yapmaktan cekinerek, literatiirde belirtildigi lizere zarara
ugramanin getirecegi liziintliniin kazancin getirecegi sevincin yaninda ¢ok daha
baskin ¢ikacagini diisiinerek bu sekilde davraniyor olabilir. Risk sever yatirimer ise
yuksek getiri yliksek riske girerek elde edilir diistincesinden hareketle kazanca odakl
yatirim karar1 aliyor olabilir.

e Risk almayi tercih eden bireysel yatirimcilarin cogunlugu igeriden edinilen bilgiye
(duyuma ) dayal1 olarak hisse senedini almay1 tercih ederken, kurumsal yatirimcilar
acisindan her risk diizeyinde bu egilim gorilmektedir. Profesyonel portfoy
yoneticileri asir1 giivenin de etkisi ile bilgiye (duyuma) dayali hareket etmeyi tercih
ederken, bireysel yatirimcilar agisindan riske girmek istemeyenlerin daha temkinli
davranarak satin almaktan kagindig1 goriilmektedir. Risk alabilen bireysel yatirime1
ile her risk dilizeyindeki kurumsal yatirimer bilgiyi (duyumu) pozitif olarak
degerlendirip satin almaya yonelirken; risk almak istemeyen bireysel yatirimei bu

bilgiye ihtiyath yaklasip tepkisiz kalmaktadir.

e Bireysel yatirimcilar agisindan kayiptan kagimma yanliligi gostermeyenler,

kurumsal yatirimcilar agisindan ise kayiptan kaginma yanlili§i gosterenlerin giinii
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birlik yatirim karar1 aldiklar1 goriilmektedir. Kayiptan kaginma yanlilig1 gosteren
bireysel yatirimcilar giinii birlik yatirimi riskli bularak, hata yapma olasiligini
artirabilecegini  diislinerek tercih etmiyor olabilirler. Kaybi realize etmek
istemediklerinden giinii birlik yatinm yapmak yerine beklemeyi tercih ettikleri
diisiiniilebilir. Kaybeden yatirimi elden ¢ikarmakta tereddiit etmeyen yatirimcilar ise
giinii birlik yatirimi tercih etmektedir. Kurumsal yatirimcilarda ise tam tersi bir
durum goriilmektedir. Kayiptan kaginma yanlilig1 gésteren kurumsal yatirimeilar her
an portfoyde bir diisiis olabilecegi endisesi ile muhtemel bir kayipla yiizlesmek
yerine giinii birlik yatirnma yonelerek piyasadaki dalgalanmalardan yararlanmay1
hedefliyor olabilirler. Kaybedeni elden ¢ikarmakta zorluk c¢ekmeyen kurumsal
yatirimcilarin ise bodyle bir endise tasimadiklarindan piyasa dalgalanmalarindan

korunmak amactyla giinii birlik yatirim yapmaya yonelmedikleri diigiiniilebilir.

e Hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilarin biiyiik ¢ogunlugunun ekonomi
haberlerini takip etmek ve yatirimi siirekli gdozden gecirmenin olas1 kayiplardan
korudugu goriistine inansalar dahi giinii birlik yatirnm yapmay1 tercih etmedikleri
goriilmiistiir. Glinti birlik yatirim yapmaya sevk eden baska faktorlerle (asir1 giiven
vb) desteklenmedigi miiddetce bu yolun tercih edilmeyecegi diisiiniilebilir. Uzun
vadede kaybini telafi edebilecegini diisiinen yatirimci, haberlere 6nem verse dahi

giinti birlik yatirim karar1 almak istemiyor olabilir.

¢ Bireysel yatirimcilarin olas1 kayba onem verseler dahi % 20 kaybettiren yatirimi
elden c¢ikarmayi tercih ettikleri goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilarda ise olasi
kayba oOnem verenlerin kazandiran yatirimi, kazanca Onem verenlerin biiyilik
cogunlugunun ise kaybettiren yatirimi elden ¢ikarmayi tercih ettikleri goriilmektedir.
Bireysel yatirimcilar genel olarak yatirim karar1 alirken kayip olasiligina daha fazla
onem verseler de kayip gergeklestiginde onu elde tutarak adeta yok sayma cabasina
diismemektedirler. Bu durum bireysel yatirimcilarin olas1 kayba 6nem verseler bile
mevcut durumla ylizleserek daha rasyonel bir davranig gosterdikleri seklinde
yorumlanabilir. Bireysel yatirnmcilarda genel egilim kaybeden yatirimi elden
ctkarmak seklinde iken kurumsal yatirimcilarin bir béliimiiniin kaybeden yatirimi
elde tutarak yatkinlik etkisi gosterdigi goriilmektedir. Bu egilimi gosteren kurumsal
yatirimeilarin profesyonel anlamda portfoy yonetirken hata yapmis olduklarini kabul

etmekten kaginarak kaybi realize etmek istemedikleri diigiiniilebilir
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e Bireysel yatirimcilarda risk alabilenler ev yanliligi egilimi gostermezken, kurumsal
yatirimcilarin risk almaktan kaginsalar dahi yerli ya da yabanci ayrimina gitmeksizin
kurumsal portféyde her ikisine de yer verdikleri goriilmektedir. Risk almak
istemeyen bireysel yatirimcilarin aksine kurumsal yatirimeilar risk algilamasinda

yerli ya da yabanci ayrimina gitmemektedirler.

e Yatirimer tiirleri arasinda yatirim yapma stiresi bakimindan farklilik bulunmaktadir.

Kurumsal yatirimcilar uzun vadeli yatirimi daha biiylik cogunlukla tercih etmektedir.

e (esitlendirme etkisine basvurma egilimi yatirimel tiirlerine gore farklilik
gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar bunun 6neminin daha fazla bilincinde olarak

bireysel yatirimcilara kiyasla biiyiik ¢cogunlukla bu yola bagvurmaktadirlar.

e Portfoy getirisinin kisa donemli degiskenligine iliskin tutum yatirimci tiirlerine
gore farklilik gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara kiyasla
daha biiyiik bir ¢cogunlukla bu degiskenligi géz ardi etmeyi se¢gmektedir. Bireysel
yatirimeinin kayiptan kaginma yanliligi nedeni ile tedirgin olmasi miimkiinken,
kurumsal yatirimci asirt giivenin ve muhafaza yanlihiginin da etkisiyle goz ardi

ediyor olabilir.

e Kurumsal yatirimcilar ve bireysel yatirimcilar risk alma egilimi bakimindan
farklilik gostermektedir. Asirt giiven yanliliginin goriildiigii kesim olan profesyonel
piyasa oyuncular1 arasinda risk alabilenler cogunlugu olustururken, bireysel

yatirimcilarda ¢ogunlugu risk almaktan kaginanlarin olusturdugu goriilmektedir.

® 9%50- %50 olasilikli teklifin degerlendirilmesi yatirimci tiirlerine gore farklilik
gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar riski oldugundan diisiik algilamalarina neden
olan giiven yanhilig1 ile teklifi daha biliyiik oranda kabul etmis olabilirler. Teklifi
kabul etmeyen bireysel yatirimcilar ise muhtemel bir kaybin getirecegi iiziintii
duygusunu yasamak istememis olabilirler. Asir1 iyimserlik dnyargisi da teklifin kabul
edilmesinde rol oynamis olabilir. Teklifi kabul edenler hedonik diizeltme olarak
tanimlanan 6nceki kazanca bagl olarak daha fazla risk alma seklinde bir hareket

tarzi benimsemis olabilirler.
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e Kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda kayiptan kaginma yanliligi, ev yanliligi,
finansal piyasalara yonelik haberler dogrultusunda yatirim yapma davranisi, ekonomi
haberlerini siirekli takip etmek ve yatirimi siirekli gézden gecirmenin kayiplardan
korudugu goriistinlin degerlendirilmesi, giinii birlik yatirnm karar1 alma, piyasadaki
giinliik dalgalanmalara yonelik tutum, olast kayba ya da kazanca 6nem verme,
kazandiran ya da kaybettiren yatirim aracini elden ¢ikarma karari, stirii davranisi ve
iceriden edinilen bilgiye ( duyuma ) dayali yatirim karar1 alma konusunda farklilik
bulunmamaktadir. Bu faktorler s6z konusu oldugunda bireysel yatirimcilar ile
profesyonel portfdy yoneticisi olan kurumsal yatirimcilarin benzer tutumlar ve

yatirimtarzlaribenimsediklerigoriilmektedir.
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5.SONUC

Geleneksel finans teorisinde yer alan etkin piyasa teorisi ve rasyonel yatirimci
kavrami piyasada yasanan anomalileri agiklamakta yetersiz kalmis ve simirh
rasyonellik kavramindan yola c¢ikarak insan davraniglarinin biligsel noksanliklar,
psikolojik ve duygusal faktdrler sebebiyle sinirli bir rasyonaliteye sahip oldugunu

ifade eden davranigsal finans teorisi ortaya ¢ikmistir.

Rasyonellikten uzak yatirimci davraniglar piyasayr etkilemekte, belirsizlik ve risk
ortaminda yatirimcilarin karar vermesini daha da giiclestirebilmektedir. S6zii edilen
davranigsal faktorlere temeli bilgi asimetrisine dayanan iceriden grenenlerin ticareti,
manipiilasyon, spekiilasyon ve temsilcilik sorunu gibi unsurlar da eklendiginde
yatirimcinin karsisina ¢ok daha karmasik, bilinmezlerle dolu bir ortam ¢ikmaktadir.
Bu karmasik ve giivensizligin hakim oldugu piyasalar1 acik, seffaf yonetim anlayisi,
dogru bilginin yatirimcilara siiratle ulastirilmasi ve etkin isleyen bir denetim

mekanizmasinin daha etkin bir hale getirebilecegi ifade edilmektedir.

Literatiirde kurumsal yatirnmcilarin ne kadar profesyonel olsalar da tipki bireysel
yatirimcilar  gibi  rasyonellikten uzak davraniglar sergileyebildikleri ifade
edilmektedir. Ancak toplumdaki genel kaniya gére mevcut karmasik yapida bu
alanda egitimli ve deneyimli olan kurumsal yatirimcilarin yeni bilgiye hizla ve
kolayca ulasabilmeleri ve onu dogru yorumlayabilecek kapasiteye sahip olmalari
nedeniyle bireysel yatirimcilara goére daha avantajli bir pozisyona sahip olduklari

varsayilmaktadir.

Bu olgulardan hareketle yatirimci davranigini etkileyen faktorlerin yatirim kararlarini
nasil sekillendirdigini tespite yonelik bir calisma hedeflenmistir. Bireysel yatirimei
sahsi portfoylinii degerlendirirken, kurumsal yatirimci profesyonel anlamda portfoy
yonetirken izledikleri ve ¢calismada yer alan belirli faktorlerin yonlendirdigi davranis
kaliplar1 ya da yatirim tarzlari arasinda farklilik bulunup bulunmadig: belirlenmeye

calisilmigtir.
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Aragtirmanin amacima uygun olarak yatirim davraniglarii etkileyen faktorlerle
yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in anket yontemine bagvurulmustur.
Bireysel ve kurumsal yatirimcilara uygulanan bu anket ¢aligmasi sayesinde ikisi

arasindaki benzerlikler ve farkliliklar tespit edilmeye galigilmistir.

Hipotezlerin degerlendirilmeleri sonucunda, yatirimci davramisini etkileyen ve
yatirim siiresi, ¢esitlendirme etkisi, piyasa dalgalanmalari, risk, kayiptan kaginma
yanliligi, ev yanliligi, ekonomik ve siyasal gelismeler, medya/bilgi kaynaklar1 olarak
belirlenen faktorlerle yatirnm kararlari arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu

goriilmektedir. Boylece ana hipotez kabul edilmistir.

Yukarida bahsedilen ana hipoteze destek vermek amaciyla gelistirilen alt hipotezlerin
sonuclarina bakildiginda, kurumsal yatirimcilarla bireysel yatirimcilar arasinda ayni
degiskenler arasindaki iligkiler agisindan bir takim farkliliklar ve ortak noktalar tespit
edilmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan risk alma egilimi ve %50-
%50 olasilikl teklifin degerlendirilmesi, yatirim yapma siiresi ile portfoy getirisinin
degiskenligine yonelik tutum, risk alma egilimi ile yatirimda meydana gelebilecek
olas1 kayba kazang¢tan daha fazla 6nem verme egilimi, risk alma ve igeriden edinilen
bilgiye dayanarak yatirim karar1 alma davranisi arasinda anlamli bir iligki bulundugu

gorilmiistiir.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar acisindan finansal piyasalara iliskin haber, yorum
ve tahminlere gore yatirim karari alma egilimi ile siirii davranisi, kayiptan kaginma
yanlilig1 ile kazandiran ya da kaybettiren yatirimi elden g¢ikarma karari, ekonomi
haberlerini giinii giiniine takip etmek ve yatirimlar siirekli gézden gec¢irme davranisi
ile giinii birlik yatirim karar1 alma davranisi arasinda anlamli bir iliski bulunmadig:

tespit edilmistir.

Portfoyde cesitlendirme etkisiyle farkli yatirim araglarina yer verme davranis ile risk
alma egilimi, ev yanlilig1 ile risk alma egilimi arasinda bireysel yatirimcilar
acisindan anlamli bir iliski bulunurken, kurumsal yatirnmcilar agisindan ise
bulunmadigr goriilmiistiir. Kayiptan kaginma yanliligt ile risk alma egilimi ve
kayiptan kaginma yanhiligi ile giinii birlik yatirim karari1 alma davranisi arasinda
kurumsal yatirimcilar i¢in anlamli bir iliski mevcutken, bireysel yatirimcilar
acisindan mevcut degildir. Benzer sekilde yatinmda meydana gelebilecek olasi

kayba kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi ile %20 kaybettiren ya da % 20
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kazandiran yatirimi elden ¢ikarma karari arasinda kurumsal yatirimcilar agisindan
anlamli bir iligki bulunmakta iken bireysel yatirimcilar agisindan anlaml bir iliski

bulunmadig goriilmiistiir.

Arastirmaya iliskin diger sonuglara gore bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda
yatirim yapma siiresi, ¢esitlendirme etkisi, portfoylin kisa dénemli degiskenligine
iligkin tutum, risk alma egilimi,%50-%50 olasilikl1 teklifin degerlendirilmesi, siirii

davranisi agisindan farklilik bulundugu goriilmiistiir.

Kayiptan kagimma egilimi, ev yanliligi, medyada ¢ikan ekonomi haberlerini giinii
giinline takip etmek ve yatinmlar1 gézden gecirme davranigi, giini birlik yatirim
karar1 alma, piyasalardaki giinliik dalgalanmalara yonelik tutum, olas1 kayba
kazangtan daha fazla 6nem verme egilimi, %20 kazandiran ya da % 20 kaybettiren
yatirrmin elden ¢ikarma karari, igeriden edinilen bilgiye ya da duyuma dayali
yatirim karar1 alma davranisi agisindan bireysel ve kurumsal yatirimeilar arasinda
farklilik bulunmadig1 goriilmiistiir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular 1s18inda ankete katilan bireysel ve kurumsal
yatirimeilar agisindan su sonuglara varmak miimkiindiir.

* Kurumsal yatirimcilarda risk alabilenlerin, bireysel yatirimcilarda ise riskten

kaginanlarin ¢gogunlugu olusturdugu goriilmektedir.

» Kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin biiyiik cogunlugu bilgiyi kendi insiyatifleri
dogrultusunda yorumlayip karar almak yerine piyasanin tepkisine goére hareket

etmeyi segmektedirler.

 Her iki grubun da kaybeden ya da kazandiran yatirimin elden ¢ikarilmasi kararinda
kayipla yiizlesmekten kaginma egilimi gosterseler dahi kaybeden yatirirmdan yana
tercih yaptiklar goriilmiistiir. Bu, kayiptan ka¢inma yanlili§1 gosteren yatirimcidan

beklenmeyen bir davranis tarzidir.

» Kurumsal yatirimcilar her risk diizeyinde iceriden edinilen bilgiye (duyuma) dayal
yatirim karar1 alabilirken, bireysel yatirimcilarda risk alabilenler bu yonde hareket

etmektedirler.

» Kurumsal yatirimeilar yatirim yapacaklar araca iliskin risk algilamasinda yerli ya

da yabanci ayrimina gitmemektedirler.
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* Her iki grupta da risk almay1 tercih edenlerin agirlikli olarak yatirimin olasi
kazancina, risk almayan ya da diisiik riski tercih edenlerin ise agirlikli olarak

yatirimin olasi kaybina 6nem verdikleri goriilmektedir.

Tiim bu edinilen verilerin 1s18inda ister bireysel portfdy ister profesyonel olarak
portfdy yoOnetiyor olsunlar, bireysel ve kurumsal yatinmcilarin ¢alismada yer alan
faktorlere bagli olarak ortaya koyduklar1 yatirim tarzlarinda benzerlikler ve
farkliliklar bulundugu goriilmektedir.

Baz1 acilardan bireysel yatirimcilar daha rasyonel bir tavir sergilerken bazi konularda
profesyonel yatirimcilarin deneyim ve bilgi birikiminin onlar1 daha avantajli konuma
gecirdigi goriilmektedir. Her iki grubun ortak tutum ve davraniglar sergileyerek
benzer kararlar aldig1 durumlar da bulunmaktadir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar
arasinda benzerlik ve farklilik gosteren bu noktalarin bilinmesi yoluyla onlari
rasyonel davranmaktan uzaklagtiran unsurlarin bertaraf edilmesinin de yolu
acilacaktir. Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin bir yandan piyasalar1 daha giivenli
kilacak girisimlerin artirilmast yoluyla diger yandan egitim faaliyetleri, medya vb
unsurlarin da destegi ile yeterli diizeyde bilinglendirildikleri taktirde daha rasyonel
ve etkin hareket eden, finansal piyasalarda arzu edilen derinligi saglamak adina daha

katilimer birer piyasa oyuncusu haline gelmeleri miimkiin olabilecektir.
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EKLER

Anket Formu (Bireysel Yatirimci)
Saymn Yatirimel,

Bu ¢alisma Yildiz Teknik Universitesi Isletme Yonetimi yiiksek lisans progranminda
yiiriitiilen bir tez calismasidir. “Yatirime1 Davranisimi Etkileyen Faktérler ile Yatirim
Kararlar1 Arasindaki Iliski - Bireysel / Kurumsal Yatirimer Farklilasmas1” konulu bu
calismada her soruyu cevaplamaya ve sizin i¢in gegerli tek secenegi isaretlemeye
0zen gosterdiginiz igin tesekkiir ederiz. Cevaplarinizin gizliliginin bizim i¢in de
onemli oldugunu hatirlatmak ister, tesekkiir ederiz.

Nilgiin YILMAZ Tez Danismani
Y.T.U. isletme Yonetimi Anabilimdali Prof. Dr. Giiler ARAS
Yiiksek Lisans Ogrencisi

1.BOLUM

1. Yasimiz
[118-30 [131-40 [141-50 151 ve
lizeri

2.Cinsiyetiniz
[1 Kadin [1 Erkek

3.Egitim Durumunuz:
[ 1Ikdgretim [Lise TUniversite [ [Lisansiistii-Doktora

4. Mesleginiz ....ccovvvviniiiiinniiiiiniecnnnns

2.BOLUM
Liitfen her soruya dogru buldugunuz tek secenegi isaretleyiniz.
1.Yatirnm fonlarina, hisse senetlerine, bono-tahvillere ve alternatif yatirnm
araclarma kac¢ yildir yatirnm yapmaktasiniz?
110 yil velizeri [] 5-10 yilaras1  [] Hig 11 1-5 y1l aras1 11 yildan az

2. Yatirnm portfoyiiniizde asagidaki yatirnm arac¢larindan en ¢ok hangisini
tercih ediyorsunuz ?
] Hisse senedi "1 Doviz [ Diger (liitfen belirtiniz.)...
"l Mevduat ) Hazine bonosu
T Yatirim fonu ( A / B tipi) T Tahvil
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3.Sermaye piyasas1 konusundaki bilgi seviyenizi ne diizeyde buldugunuzu
isaretleyiniz.

'] Uzman; piyasayi siirekli takip ediyorum. Bu konuda derin bilgiye sahibim.

1 Geligmis; portfoy ¢esitlemesinin dnemini bilecek kadar deneyim sahibiyim.

1 Higbir bilgim yok.

1 Sinirly; belli bagh yatirim araglarini tantyorum ama bu konuda bilgim sinirli.

'] Az; piyasa hakkinda fazla bilgi sahibi degilim.

4. Yatirnm portfoyiimden kisa donemde yiiksek getiri elde etmek yerine uzun
donemde saglanacak istikrarh getiriyi hedeflerim.
[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [] Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

5. Portfoyiimde farkh yatirim araglarina yer veriyor , bu sayede cesitlendirme
etkisiyle riski en aza indirmeyi basariyorum.
1 Kesinlikle katiltyorum [] Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

6.Uzun donemde kazan¢ elde edeceksem, yatirnm portfoyiimde kisa donemde
meydana gelecek

onemli inis ¢ikislar1 goz ardi edebilirim .

1 Kesinlikle katiltyorum [] Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

7. Portfoyiimde yer alan bir yatirnm aracinin degerinde onemli bir diisiis olsa
bile elimden ¢cikarmam .
[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

8. Yatirnm yapacagim aracin yerli ya da yabanci olmasi fark etmez ; 6nemli olan
tasidigi risk ve saglayacag getiridir.
1 Kesinlikle katiltyorum [] Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

9. Ulkenin ekonomik ve siyasal durumuna iliskin haber, yorum ve tahminler
yatirim kararlarimi etkiler.
) Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

10. Medyada c¢ikan ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve
yatirnmlarim siirekli gozden gecirmek ilerde gerceklesmesi olasi kayiplardan
korunmamui saglar.

) Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

11. Giinii birlik yatiriom kararlar1 almak (sabah alip aksam satmak vb.) hem
piyasadaki dalgalanmalardan yararlanip kazang elde etmeyi saglar hem de bir
anda ortaya cikabilecek tehlikelere kars1 yatirimi korur.

[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum
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12. Yatirinm yaptigimda,

1 Risksiz kazan¢ olmaz. Kazanmak i¢in riskli yatirimlari tercih ederim.

TRisk alabilirim ve portfoylimiin bir kismimi riskli yatinm araclarina
yonlendirebilirim.

] Kararsizim

TIRisk almay1 tercih etmiyorum ancak firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in portfoytimiin
kiiciik bir kismin1 diisiik riskli yatirim araglarina yonlendirebilirim.

1 Risk almay1 kesinlikle tercih etmiyorum. Portfdyiimiin riske girmesindense daha
diistik getiri elde etmeyi tercih ederim.

13. Yatirinm yaptigimda ,

"] Piyasalardaki giinliik dalgalanmalardan endiselenmem. Belli donemlerde zarar etse
bile uzun vadeli yatirimima devam ederim.

U] Piyasalardaki giinliik dalgalanmalardan tedirgin olurum ancak yatirimlarimi tekrar
degerlendirmek i¢in bir siire daha beklerim.

] Kararsizim

U] Piyasalardaki giinliik dalgalanmalardan tedirgin olur, riskli yatirimlarimi azaltmay1
tercih ederim.

71 Piyasalardaki gilinlik dalgalanmalar beni endigelendirir. Yatirimimin deger
kaybetmesine tahammiil edemem.

14. Onemli bir yatirim karari alirken ,

[J Oncelikle yatirmmimin deger kazanmast olasiligi ile ilgilenirim.

71 Yatinmimin saglayacagi kazanca olasi kayiptan daha fazla 6nem veririm.
" Kararsizim

) Yatirimimin olas1 kaybina saglayacagi kazangtan daha fazla 6nem veririm.
[J Oncelikle yatirmmimin deger kaybetmesi olasiligi ile ilgilenirim.

3. BOLUM

1.Portfoyiiniizden elde ettiginiz kazancimzin %10’luk kismmm yatirnm i¢in
ayirdigimizi varsayalim. Bu parayi riskli bir yatirinm aracinda degerlendirmeniz
tavsiye edildi. Ayirdigimiz para oniimiizdeki ii¢ yil icinde ya % 50 ihtimalle iice
katlanacak ya da % 50 ihtimalle tiimiinii kaybedeceksiniz . Kararimz ne
olurdu?

] Teklifi hi¢ diistinmeden reddederdim.

"1 Teklifi enine boyuna diisiiniir ve biiylik olasilikla reddederdim

] Kararsizim

"] Teklifi enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla kabul ederdim.

] Teklifi hi¢ diistinmeden kabul ederdim.

2. Portfoyiiniizde biri %20 kazandiran ve digeri %20 kaybettiren iki yatirim
aracit oldugunu varsayalim.Yeni bir yatinm yapmayr planhyorsunuz ancak
nakdiniz yok.Bu durumda yeni yatirom icin hangisini elden c¢ikarmaya raz
olursunuz?

1% 20 kaybettiren yatirimi elden ¢ikarirdim.
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| Durumu enine boyuna diisiiniir ve biiylik olasilikla % 20 kaybettiren yatirimi elden
¢ikarirdim

] Kararsizim

) Durumu enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla %20 kazandiran yatirimi elden
cikarirdim.

1%20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarirdim

3. Asagidaki yatirinm araclarindan olusan bir portfoyiiniiz oldugunu diisiinelim.
Ulkede secim donemine girildiginde sizce bu araclardan hangisinin riski
artardi ve bu nedenle satmay diisiiniirdiiniiz?

] Hisse senetleri ve A Tipi Fonlar

I Tahvil-Bono ve B Tipi Fonlar

] Kararsizim

"1 Doviz ve Eurobond

"1 YTL Mevduat ve Likit Fonlar

4. Portfoyiiniizde, bir sirketin son birka¢ yildir yatirnmcisina ortalamanin
iizerinde bir getiri saglayan hisse senedi oldugunu varsayalim. Gazetede bu
sirketin el degistirmek iizere olduguna iliskin olarak piyasada soylentiler
dolastigini okudunuz. Bu durumda nasil hareket ederdiniz?

1 Piyasanin bu habere tepkisi ne yonde ise o dogrultuda hareket ederdim.

'] Bir slire bekler ve biiyiik olasilikla piyasanin tepkisi dogrultusunda hareket
ederdim.

] Kararsizim

U] Bir siire bekler ve biiylik olasilikla kendi kararim dogrultusunda hareket ederdim.
] Piyasanin bu habere tepkisini beklemeden kendi kararim dogrultusunda hareket
ederdim.

5. Yakin zamanda size 6nemli miktarda para kaybettiren bir islem karari (hisse
senedi alim-satimi) aldigimiz1 varsayalim. Kaybimzi telafi etmeye ¢ahisirken bir
arkadasimizdan cahstig1 sirkete iliskin onemli bir bilgi/duyum aldiniz. Bu
bilgi/duyum basina yansidiginda sirket hisselerinin degerinin yiikselme olasihigi
var. Bu durumda nasil bir yatirom karari alirdimiz?

'] Hemen o sirketin hisse senedinden satin alirdim. Boylelikle kaybimi telafi etme
sansim olurdu.

71 Sirketle ilgili objektif ve giivenilir bilgileri gdzden gegirir, biiyiik olasilikla
hisselerini satin alirdim.

] Kararsizim

71 Sirketle ilgili objektif ve giivenilir bilgileri gdzden gegirir, biiyiik olasilikla
hisselerini satin almazdim.

] Kesinlikle o sirketin hisse senedinden satin almazdim. Daha fazla para kaybetme
riski mevcut.
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Anket Formu (Kurumsal Yatirimci)
Sayin Yatirimel,

Bu ¢alisma Yildiz Teknik Universitesi Isletme Yonetimi yiiksek lisans prograninda
yiiriitiilen bir tez ¢alismasidir. “Yatirime1 Davramsini Etkileyen Faktorler ile Yatirim
Kararlar1 Arasindaki iliski - Bireysel / Kurumsal Yatirimer Farklilasmasi” konulu bu
calismada her soruyu cevaplamaya ve sizin i¢in gegerli tek secenegi isaretlemeye
0zen gosterdiginiz icin tesekkiir ederiz. Cevaplarinizin gizliliginin bizim i¢in de
onemli oldugunu hatirlatmak ister, tesekkiir ederiz.

Nilgiin YILMAZ Tez Danismani
Y.T.U. isletme Y&netimi Anabilimdali Prof. Dr. Giiler ARAS
Yiiksek Lisans Ogrencisi

1.BOLUM

1. Yasimiz
[118-30 [131-40 [041-50 051 ve
uzeri

2.Cinsiyetiniz
"1 Kadin 1 Erkek

3.Egitim Durumunuz:
[ [1kdgretim TLise TJUniversite [ILisansiistii-Doktora

4. Mesleginiz ...ccovvvviinniiiniiinniiinncinnnns

2.BOLUM
Liitfen her soruya dogru buldugunuz tek secenegi isaretleyiniz.

1.Kurumsal yatirinmci olarak yatirnm fonlarmma , hisse senetlerine , bono-
tahvillere ve alternatif yatirinm araclarina ka¢ yildir yatirnm yapmaktasiniz?
110 yil velizeri [ 5-10yi1laras1  [] Hig [J1-5yilaras1  []1 yildan az

2. Kurum portfoyiinde/ yonettiginiz portfoyde asagidaki yatirnm araclarindan
en cok hangisini tercih ediyorsunuz ?
] Hisse senedi [l Doviz U1 Diger (liitfen belirtiniz.)...
"] Mevduat "} Hazine bonosu
7 Yatirim fonu ( A /B tipi) [ Tahvil
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3.Sermaye piyasas1 konusundaki bilgi seviyenizi ne diizeyde buldugunuzu
isaretleyiniz.

] Uzman; piyasay1 stirekli takip ediyorum. Bu konuda derin bilgiye sahibim.

1 Geligmis; portfoy ¢esitlemesinin dnemini bilecek kadar deneyim sahibiyim.

1 Higbir bilgim yok.

71 Sinarly; belli bagh yatirim araglarini tantyyorum ama bu konuda bilgim sinirli.

'] Az; piyasa hakkinda fazla bilgi sahibi degilim.

4. Yonetilen portfoyde kisa donemde yiiksek getiri elde etmek yerine wuzun
donemde saglanacak istikrarh getiri hedeflenir.
[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [] Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

5. Yonetilen portfoyde farklhh yatirnm aracglarina yer verilmekte , bu sayede
cesitlendirme etkisiyle riski en aza indirmek amaclanmaktadar.
1 Kesinlikle katiltyorum [] Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

6.Uzun donemde kazang¢ elde edilecekse, yonetilen portfoyde kisa donemde
meydana gelecek onemli inis ¢cikislar goz ardi edilebilir.
[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

7. Yonetilen portfoyde yer alan bir yatirim aracinin degerinde 6nemli bir diisiis
olsa bile elden ¢ikarmak so6zkonusu olmaz.
1 Kesinlikle katiltyorum [ Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

8. Yatirim yapilacak aracin yerli ya da yabanci olmasi fark etmez ; 6nemli olan
tasidigr risk ve saglayacag getiridir.
[ Kesinlikle katiliyorum [ Katiliyorum [ Kararsizim [J Katilmiyorum [ Kesinlikle katilmiyorum

9. Ulkenin ekonomik ve siyasal durumuna iliskin haber, yorum ve tahminler
yatirim kararlarim etkiler.
1 Kesinlikle katiltyorum [ Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

10. Medyada ¢ikan ekonomi haberlerini giinii giiniine takip etmek ve yatirim
siirekli gozden gecirmek ilerde gerceklesmesi olas1 kayiplardan korunmayi
saglar.

1 Kesinlikle katiltyorum [ Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

11.Giinii birlik yatirinm kararlar1 almak (sabah alip aksam satmak vb.) hem
piyasadaki dalgalanmalardan yararlanip kazang elde etmeyi saglar hem de bir

anda ortaya cikabilecek tehlikelere kars1 yatirimi korur.
1 Kesinlikle katiltyorum [ Katiliyorum [} Kararsizim [ Katilmiyorum ] Kesinlikle katilmiyorum

12.Kurumsal yatirimei olarak yatirom yapilirken,

1 Risksiz kazan¢ olmaz. Kazanmak i¢in riskli yatirimlar tercih edilir.

"1 Risk alinabilir ve portfoyiin bir kismu riskli yatirim araglarina yonlendirilebilir.

" Kararsizim

" Risk almak tercih edilmez ancak firsatlar1 degerlendirebilmek icin portfoyiin
kiictik bir kismu diisiik riskli yatirim araclaria yonlendirilebilir.

] Risk almak kesinlikle tercih edilmez. Portfoyiin riske girmesindense daha diisiik
getiri elde etmek tercih edilir.
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13. Kurumsal yatirimei olarak yatirnm yaparken ,

U] Piyasalardaki giinliik dalgalanmalardan endiselenmem. Belli donemlerde zarar etse
bile uzun vadeli yatirirma devam ederim.

1 Piyasalardaki giinliik dalgalanmalardan tedirgin olurum ancak yatirimlari tekrar
degerlendirmek igin bir siire daha beklerim.

] Kararsizim

1 Piyasalardaki giinliilk dalgalanmalardan tedirgin olur, riskli yatirimlar1 azaltmay1
tercih ederim.

"1 Piyasalardaki giinliik dalgalanmalar beni endiselendirir. Yatirimin deger
kaybetmesine tahammiil edemem.

14.Kurumsal yatirimci olarak énemli bir yatiriom karari alirken,

[J Oncelikle yatirimin deger kazanma olasilig1 ile ilgilenirim.

1 Yatirnmin saglayacagi kazanca olasi kayiptan daha fazla 6nem veririm.
] Kararsizim

[ Yatirimin olasi kaybina saglayacagi kazangtan daha fazla 6nem veririm.
[J Oncelikle yatirimin deger kaybetme olasilig1 ile ilgilenirim

3. BOLUM

1. Yonettiginiz portfoyden elde edilen kazancin %10’luk kisminin yatirim icin
ayrildigin1 varsayalim.Bu paray: riskli bir yatirnm aracinda degerlendirmeniz
tavsiye edildi. Ayrilan para oniimiizdeki ii¢ yil icinde ya % 50 ihtimalle iice
katlanacak ya da % 50 ihtimalle tiimii kaybedilecek. Kararimiz ne olurdu?

1 Teklifi hi¢ diistinmeden reddederdim.

1 Teklifi enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla reddederdim

] Kararsizim

"1 Teklifi enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla kabul ederdim.

] Teklifi hi¢ diistinmeden kabul ederdim.

2. Yonettiginiz portfoyde biri %20 kazandiran ve digeri %20 kaybettiren iki
yatirnm araci oldugunu varsayalim.Yeni bir yatirnm yapmay1 planhyorsunuz
ancak nakit yok.Bu durumda yeni yatirim icin hangisini elden ¢cikarmaya raz
olursunuz?

1% 20 kaybettiren yatirimu elden ¢ikarirdim.

I Durumu enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla % 20 kaybettiren yatirimi elden
cikarirdim

[ Kararsizim

] Durumu enine boyuna diisiiniir ve biiyiik olasilikla %20 kazandiran yatirimi elden
cikarirdim.

1%20 kazandiran yatirimi elden ¢ikarirdim
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3. Asagidaki yatinm araglarindan olusan bir portfoy oldugunu diisiinelim.
Ulkede secim donemine girildiginde sizce bu araclardan hangisinin riski
artardi ve bu nedenle satmay1 diisiiniirdiiniiz?

"1 Hisse senetleri ve A Tipi Fonlar

"1 Tahvil-Bono ve B Tipi Fonlar

] Kararsizim

"1 Doviz ve Eurobond

1 YTL Mevduat ve Likit Fonlar

4. Yonettiginiz portfoyde, bir sirketin son birka¢c yidir yatirnmcisina
ortalamanin iizerinde bir getiri saglayan hisse senedi oldugunu varsayalim.
Gazetede bu sirketin el degistirmek iizere olduguna iliskin olarak piyasada
soylentiler dolastigin1 okudunuz.Bu durumda nasil hareket ederdiniz?

] Piyasanin bu habere tepkisi ne yonde ise o dogrultuda hareket ederdim.

1 Bir siire bekler ve biiylik olasilikla piyasanin tepkisi dogrultusunda hareket
ederdim.

] Kararsizim

"1 Bir siire bekler ve biiytik olasilikla kendi kararim dogrultusunda hareket ederdim.
1 Piyasanin bu habere tepkisini beklemeden kendi kararim dogrultusunda hareket
ederdim.

5. Yakin zamanda yonettiginiz portfoye onemli miktarda para kaybettiren bir
islem Kkarari (hisse senedi alim-satimi) aldigimizi varsayalim. Bu kaybi telafi
etmeye calisirken bir arkadasimizdan calhistigr sirkete iliskin 6nemli bir bilgi /
duyum aldimiz. Bu bilgi / duyum basina yansidiginda sirketin hisselerinin
degerinin yiikselme olasiig1 var. Bu durumda nasil bir yatirinm karar1 ahirdimz?
"] Hemen o sirketin hisse senedinden satin alirdim. Boylelikle kaybi telafi etme
sansim olurdu.

1 Sirketle ilgili objektif ve giivenilir bilgileri gozden gegirir, biiylik olasilikla
hisselerini satin alirdim.

] Kararsizim

1 Sirketle ilgili objektif ve giivenilir bilgileri gozden gegirir, biiylik olasilikla
hisselerini satin almazdim.

] Kesinlikle o sirketin hisse senedinden satin almazdim. Daha fazla para kaybetme
riski mevcut.
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