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Hisse senedi yatirirmcilari ahm-satim kararlarinirkeni Teknik Analiz ve Temel Analiz
olmak Uzere iki yéntemden yararlanirlar. Teknik analiz yéntemihidsg senetlerinin gecgriiyat
hareketlerine bakilarak gelecekte nasil bir yon izleyebiledetdamin edilmeye calilir. Temel
analiz yonteminde ise; herbir hisse senedinin fiyatina etki edelil bilgilerle hissenin gercek
degeri tespit edilerek bu ger dgrultusunda alim-satim kararlari verilir. Temel analiz yontemi
kapsaminda derlendirilebilen Etkin Piyasalar Hipotezi yatinmcilarin yasel oldgu
distincesinden yola ¢ikarak hisse senedi fiyatlarinda gergadrdkn sapma durumunda yapilacak
arbitrajlarla fiyatlarin yeniden gercekggbre gelecgini savunmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezine kargelistiriimis bulunan Davragsal Finansa goére ise; bazi
etkenlerin arbitraji sinirlandirmasinin yaninda hisse senedinyalari bir karar verme durumunda
bir takim i¢sel gtdulerin ve psikolojiksg@imlerin etkisi altinda kalmakta ve bu etkiler yatirrmeia
siurekli ayni davragive hatalari yapmalarina yol acmaktadir. Béylece hem isarbriitraj hem de
yatirimcilarin psikolojik gilimleri sonucunda hisse senedi fiyatlari gercekgedkerini yansitmayip
farkli bir piyasa fiyatina sahip olabilmektedir.

Bu calgmada yatirimcilarin yatirirm kararlarini verirlerken etkaiinda kaldiklar
psikolojik egilimlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nddMKB) yatirimi bulunan bireysel
yatinnmelilar igin gecerli olup olmagii aratirimaktadir. Bu amagcla yapilan analizlertganbul,
Ankara,izmir, Bursa ve Antalya olmak iizere en fazla bireysel hissed yatirimcisi bulunan 5 il
ile bulund@gumuz il olan Erzurum’'daki bireysel hisse senedi yatirimcilanygalanan 410 anketten
elde edilen veriler kullanilingtir. Calsma sonucunda; varlklari bir ¢cok anamayla kanitlanngi
psikolojik egilimlerin, benzer cajimalarda ortaya ¢ikti gibi, IMKB’de yatirimi bulunan bireysel
yatinmcilar igin de gecerli olgw sonucuna ufaimistir. Dolayisiyla bu sonu¢ da bireysel

yatirimcinin yatirim kararlarini verirken tamamen rasyonel davrachgmin bir gostergesidir.
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While stock investors are making their decisions on buying or selling, uke two
methods: Technical Analysis and Basic Analysis. In technicaysisahethod, price movements of
stocks in the past are checked out and the direction they may follthve future is tried to be
estimated. In basic analysis method; real value of the statdtésmined with the information that
may have effect on the price of each stock, and decisions of buyisgllmg are made in
accordance with this value. Starting from the assumption that@msese rational, Efficient Market
Hypothesis, which may be included in the scope of basic analyd®dnetrgues that when stock
exchange prices deviate from their real values, prices caedtered to real values with some
arbitrages to be applied in such cases of deviation.

The Behavioral Finance, developed against Efficient Markets Hgpi®, claims that
stock investors get influenced by some inner instincts and psychologicincies in decision-
making process in addition to the fact that some factors limit the arbitrage amihfhesnces cause
investors to behave similarly and make the same mistakes colytifiredrefore; as a result of both
limited arbitrage and psychological tendencies of investors, stockspmay not reflect their real
values and have a different market price.

In this study, it was researched whether the psychological tendetiae influence
investors while they are making their decisions of investmeatsadid for the individual investors
having investments in Istanbul Stock Exchange (ISE). The data cdltbeteigh 410 questionnaires
carried out with individual investors ifstanbul, Ankarajzmir, Bursa and Antalya, the five city
centres which own the greatest number of investors in Istanbul Bxatlange, and the investors in
Erzurum, the city we live, were used. At the end of the studwyas discovered that the
psychological tendencies that have been proved to exist in maagrcaes also apply to the
individual investors having investments in ISE as is the icesinilar studies. Therefore; this result
is an indicator of the fact that individual investors do not behatnely rational when making their

decisions of investment.
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GIRIS

Finansal piyasalar; fon fazlasi olan tasarruf sahiplerifale acggl olan
kurumlar, kurulglar ve bireylerin kan karlya geldikleri piyasalardir. Finansal
piyasalarin 6nemli bir bélumuni kisa vadeli (en ¢ok bir yilla kader)afz ve talebinin
karsilastiklari para piyasasi ile orta ve uzun vadeli fon arz ve takeboiutuklar
sermaye piyasalarindan efaktadir. Sermaye piyasalarinda bircok menkul kiymet
alim satima konu olmakla birlikte bunlarin icinde en dikkat cekiciniolhisse
senetleridir.

Fon fazlasi olup, fonlarini mevcut ekonomdetlari géz 6éninde bulundurarak
hisse senedi piyasalarindagddendirmek isteyen yatirimcilar genel olarak bireysel ve
kurumsal yatirimcilar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Biréyssirimcilar, yatirimlarini
bizzat kendileri yapan ve yodneten goreceli olarak kucik yatianderl Kurumsal
yatinmcilar ise, tasarruflarini  bireysel olarak gedendirmeyi dglinmeyen
yatirimcilarin birikimlerini kollektif ve organize bgekilde yatirrma dongitiren yatirim
ortakliklari ve yatirim fonlari gibi kolektif yatirim kurumlaridir.

Hisse senedi yatirimcilari, genel olarak yatirimlarindatuiki gelir elde etme
istegi icindedir. Bunlardan ilki, sletmelerin donemsel olarak giéiklar kar paylari,
ikincisi ise hisse senedi fiyatlarinin pozitif yondezsidmesinden kaynaklanan sermaye
kazancidir. Yatirimcilar siletme tarafindan datilabilecek kar paylarinin sletme
hakkinda piyasaya gelen bilgiler galtusunda hisse senedi fiyatlarina yansigaua
bildikleri icin uygun ahm-satim fiyatina odaklanirlar. Uygunnasatim fiyatinin
belirlenmesi hususunda literatiirde genel olarak iki yontemden s6ze&thldir. Bu
yontemlerTeknik Analizve Temel Analiz/ontemleridir.

Teknik Analiz yontemi; muhasebe ve finansal analiz yontemlerinin healiia
gelismedigi ve teknoloji dizeyinin zayif oldiu 1800°'lu yillara dayanmaktadir. O
gunlerde yatinmcilar basit biekilde fiyat degisimlerini izleyerek gelecek gunlerde
fiyatlarin nasil bir dgisim gosterec@ni tespit etme cabasi igcindeydiler. O giinden bu
gune yapilan calmalarla teknik analiz yontemi ¢ok ggirilmis ve halen yatirimcilar
tarafindan ciddi oranda kullanilan bir ydontem durumuna g&hmBu yontemin temel
mantgl “hisse senedi fiyatlari trendler halinde hareketgetitin gecmi trendlere
bakilarak gelecekte fiyatlarin nasil bir trend izleygdespit edilebilirse uygun alim-
satim zamani belirlenerek sermaye kazanci elde edilef@kiinde 6zetlenebilir.

1950’lerde muhasebe ve finansal analiz yontemlerinde gorilesmgédire

paralel olarak, teknoloji sayesinde ekonomik ve finansal verilera bielulasim



imkanina kavgulmustur. Bunun sonucu olarak Temel Analiz yontemi ortaya gglimi
Temel analiz yontemine gore; her bir hisse senedinin aralebet gbre okan piyasa
fiyatinin yaninda bir de gercek (olmasi gereken-temeierlesardir. Genel ekonomi,
sektor ve gletmeye ait veriler analiz edilerek hisse senedinin gedederi tespit
edilmeli ve sayet piyasa fiyati gercek gerin altinda ise alim dstinde ise satim
gerceklatiriimelidir. Boylece teknik analizde fiyat trendlerine baddaruygun alim-
satim zamanlari belirlenirken, temel analizde gercefeme bakilarak alim-satim
yapilmaktadir.

1970’lere gelindiinde, piyasalarin gercek gleri yansitip yansitmagi yani
etkin olup olmadiklarini test eden ve Eugene Fama’nin dnemli katkilaulundgu
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)nemli gelsmeler gosternstir. EPH; etkin bir piyasada
hisse senedi fiyatlarinin temel @i yansittgl, sayet temel dgerden bir sapma olursa
bunun rasyonel arbitrajcilarin alim-satimlariyla dizelgecesavunmaktadir. Ginimuze
kadar bu hipotez tzerine ¢ok sayidagpaé yapiimstir.

1979’larin sonlarinda ise, Daniel Kahneman ve Amos Tversky indeaf
temelleri atilan ardindan yapilan pek ¢ok gahyla psikolojik faktorlerin yatirimcilar
ile hisse senedi fiyati Uzerindeki etkisinin agldusavi ortaya konngtur. Davranisal
Finanskapsaminda yapilan bu gahalarda; piyasada hisse fiyatlarinda temgedéen
bazi sapmalarin olabilegieve bu sapmalarin, piyasada arbitraj sinirli aiadgin,
duzeltilemeyebilegé savunulmaktadir. Ayni zamanda Daveagal Finans ile insan
psikolojisi de §in icine katilarak belirsizlik altinda karar verme durumunda
yatirimcilarin rasyonel davranamadiklari, bir takim psikologkiralerin etkisi altinda
kaldiklari aratiriimis ve bu konuda da ¢ok gucli kanitlar ortaya kongtom

Aslinda yatirimci psikolojisinin finansal kararlara etkisinin sardmasinda
temel tgkil eden caymalara bakildiinda; yaklaik yarim yuzyil énce; Allais (1953)
belirsizlik altinda psikoloji tabanh pozitif bir secim kuraminirslggini gelstirdigi,
Edwards (1954) gelecekteki anamalar igin bir gindem oklurarak karar verme
surecini psikologlar icin bir agarma alani olarak tanifii, Simon (1956) sinirli
rasyonellge dayali bir bilgi gleme ve karar verme yaklan1 6nerdgi gorulir. Ancak
“Bili ssel Psikoloji” alaninda Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979yargilar ve
karar verme Uzerine bulgularini yayinlayincaya kadar herhangi abatirma
yapiimadgl anlgilimaktadir. Bilssel psikoloji alaninda, yargilama ve karar vermeye

iliskin olarak yapilan Kahneman ve Tversky'nin bu gahlari bir ¢gir agmstir. S6z



konusu calma geleneksel disiplinler arasigent kurmanin da 6tesine giderek, finans
ile psikoloji arasinda bir kdprii afturmustur.

Davrangsal Finans, genel olarak psikolojinin finansal piyasalara uygulsnma
olarak tanimlanirkeénayni zamanda psikolojinin piyasa katilimcilarinin dawtan
Uizerine etkisi ve bu durumun bir sonucu olarak piyasanin nastigimi® psikolojinin
finansal karar almayi ve finansal piyasalari nasil etiilatiarastiran’ ve geleneksel
finans paradigmasinin kalastigl zorluklara cevap vermek icin ortaya cikan finansal
piyasalarda yeni bir sahalarak da tanimlanabilmektedir.

EPH’ye gore, rasyonel yatirirmcilar sayesinde menkul kiyigatlari temel
deserlerini  yansitacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinda irrasyonefatirimci
davranglarindan dolay! temel gerden bir sapma ol@gu taktirde rasyonel davranan
arbitrajcilar fiyatin tekrar temel @erine gelmesini sgayacaklardir. Boylece varlik
fiyatlari surekli temel dgerlerini yansitacaktir.

EPH’ye kagl olarak geltirilen Davrangsal finans agisindan ise; piyasada
risksiz ve maliyetsiz bir kazang (arbitraj) imkani bulunmamaktadani, piyasada
arbitraj sinirhdir. Arbitrajin riskli ve maliyetli olmasi kkate alindginda temel risk,
soylenti yatirimcilari riski vesiem maliyetleri arbitraji sinirlandiran faktorlerdir. Yine
EPH, yatirnmcilarin genel olarak rasyonel dawlanisergilediklerini ifade etsi halde
yapilan pek cok caimayla bu yatirimcilarin bir takim psikolojik etkenlerin sonucu
olarak sistematik bigekilde bazi davragive hatalar surekli olarak tekrarladiklari tespit
edilmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin acgiklamakta zorlghddiger bir konu piyasa
anomalileridir. Cinkt EPH’ye gore, hisse senedi fiyatlarinipisdeinde piyasaya
gelen yeni bilgiler etkili oldgundan dolay! fiyatlar Gzerinde zamanin etkisi yoktur.
Boylece tium zaman dilimleri getiri acisindan farksiz olacakincak yapilan bir ¢cok
calisma ile hem zamanin getiri Uzerindeki etkisi hem de fiyatesiyaasi gereken yeni
bilgilere gosterilen tepkinin bazen gik dizeyde kalgh bazen de gri dizeyde
gerceklatigi tespit edilmijtir. Iste bu noktada Davragsal Finans, yatirimcilarin

! The Royal Swedish Academy of Sciences, Foundatimn8ehavioral and Experimental Economics: Daniel
Kahneman ve Vernon Smith, Advanced Information dm® tPrize in Economic Sciences 2002, s. 10.
(http//nobelprize.org/economics/laureates/2002/@¢02.pdf (Ersim Tarihi: 17.05.2009)

2 Michael M. PompianBehavioral Finance and Wealth Managemeltthn Wiley & Sons Inc., New Jersey 2008, s.
4.

3 Martin Sewell, 2005, http://introduction.behavialfinance.net/ (Egim Tarihi: 17.05.2009)

4 Hersh Shefrin (Editér)Behavioral Finance 2001, http://introduction.behaviouralfinance.nérisim Tarihi:
17.05.2009)

5 Nicholas Barberis ve Richard H. Thaler, “A SurvefyBehavioral Finance’icinde; Editér: Richard H. Thaler,
Advances in Behavioral Financ€ilt Il, Russell Sage Foundation, Princeton UrsitgrPress, New York 2005, s. 1.



beklendgi gibi rasyonel davraglar sergileyemediklerini ve bir takim psikolojik
faktorlerinde etkisinde kalarak anomalilerin ghasina sebebiyet verdiklerini ortaya
koymaktadir.

Davrangsal Finansin temelini belirsizlik ve risk durumunda insan
davranglarini acgiklamaya calan Beklenti Teorisi olgturmaktadir. Beklenti
Teorisi’'nden 6nce geleneksel ekonomice benimsgwian Beklenen Fayda Teorisi'ne
gore, risk halinde karar verme durumunda bulunan insanlar, riskli seeeaeasinda
tercih yaparlarken kendisine en yiuksek faydayilas@n seceng tercih edecektir.
Herhangi bir secergn bireye sundpu fayda ise, s6z konusu secgine muhtemel
sonuclarinin olasiliklan ile galiklandiriimasi yoluyla oOl¢cilmektedir ve en ylksek
agirhikh toplama sahip olan secenek birey tarafindan tercih akte. Bu teoriye kau
gelistirilen Beklenti Teorisi’nin temelleri Kahneman ve Tversky'riif79 calgmalari
ile atilmi ve daha sonra yapilan pek ¢cok galyla, belirsizlik altinda karar verme
durumunda Beklenen Fayda Teorisi'nden sistematik olarak ayriimal&dusu ortaya
konulmustur.

Boylece Davransal Finans kapsaminda gélilen Beklenti Teorisi'ne gore;
yatirnmcilar karar verme durumunda bir takim i¢sel gudulerin giemderin etkisi
altinda kalmakta ve bu etkiler yatirimcilarin sidrekli ayni dagr ve hatalari
yapmalarina yol agmaktadir.

Iste bu noktada ¢aimamizin temel amaci; yatinmcilarin yatirim kararlarini
verirlerken etkisi altinda kaldiklari bir takim psikolojikikmlerin IMKB'de yatirimi
bulunan bireysel yatirimcilar igin gegerli olup olnfadin argtirimasi olarak
belirlenmistir. Arastirmanin kapsamini isdstanbul, Ankarajzmir, Bursa ve Antalya
olmak Uzere en fazla bireysel hisse senedi yatirrmcisi buluiale BHulundygumuz il
olan Erzurum’daki bireysel hisse senedi yatirimcilaristamaktadir. Argtirmada
kullanilan anket belirli sayida bireysel hisse senedi yatisum& uygulang icin, elde
edilen bulgular bu deneklerden alinan verilerle sinirli bulunmaktadir.

Bes bolumden olgan bu caymanin birinci bélimunde; hisse senedi yatirimlari
ve hisse senetlerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatlismele alinmytir.

ikinci boliim; gecmiten giiniimiize bir gagline icinde olan hisse senedi fiyat
tespit ve yaklgmlarindan Teknik Analiz, Temel Analiz ve temel analizglbalarak
Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davragsal Finans yakkamlarina tahsis edilrgiir.

Davrangsal Finansin iki yapi gani olusturan Sinirli Arbitraj ve yatirimcilari

sistematik hatalara yonelten Psikolojigilimler G¢tinct bélimde yer almaktadir.



Dordincu bdlimde; hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin  rasyonal
olamamalarindan kaynaklanan Anomaliler, donemsel, kesitsel aé diyomalileri
olmak Uzere ¢ kisimda ele alinnue diinya piyasalari il@MKB'ye yonelik olarak
yapilms calsmalar 6zet olarak sunulrgiwr.

Besinci ve son bolumde ise; yatirimcilarin yatirrm kararlarinirken etkisi
altinda kaldiklari bir takim psikolojikgdimlerin IMKB’de yatirimi bulunan bireysel
yatirrmcilar icin gecerli olup olmaginin argtiriimasi icin 6 buydk ilde uygulanan

anketten elde edilen sonuclagddendirilmistir.



BiRiNCi BOLUM

HISSE SENEONE YATIRIM VE H ISSE SENEL PIYASALARINDA
YATIRIMCILAR

1.1. HISSE SENEONE YATIRIM

Genel bir tanimlamayla piyasalar, mallarla paranigistieldi gi mekanlardir.
Finansal piyasalar ise; fon arz eden tasarruf sahiplefoilgalep eden kuruflar ve
bireylerin bulygtuklari piyasalardir. Finansal piyasalarin énemli bir bolimuna para ve
sermaye piyasalari afturmaktadif. Para piyasasi, vadesi en cok bir yila kadar olan fon
arz ve talebinin kar kariya geldgi piyasalar iken, sermaye piyasasl, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin katastigl piyasalardit. Para piyasasi araclari; hazine
bonosu, finansman bonosu, repo, \E&ldayali menkul kiymet, mevduat sertifikasi gibi
finansal varliklar iken, sermaye piyasasi araclari; devletilta anonim sirketlerin
tahvil ve hisse senetleri gibi finansal varliklafdir

Sermaye piyasas! araclarindan biri olan hisse senetleratlitde esham,
aksiyon, veya pay senedi olarak da adlandiriilmaktadir. Anemkatlerin ¢ikardiklari
hisse senetleri, anonigirketin sermaye payini temsil eden kiymetli evrak riteé
sahip senettir. Sermayesi paylara bolugmkomandit sirketlerde hisse senedi
cikarabilirler. Ancak cikarilan hisse senetleri halka arz WalsatilamaZ Bagka bir
tanimlama ile hisse senetleri; ortaklik sermayesinin birbiggitesekilde bolinmg ve
bu bélumlerden her birinin kahg olmak Utzere, Kanunda gdsterilen esaslara uygun
kiymetli evraklardi®.

Anonim sirketler 6z sermaye gereksinimlerini, sermaye piyasasiisa snedi
sunmak yolu ile karlarlar. Hisse senedi, bu senedi elinde bulunduramiki ilgili
anonim sirketin sermayesinde, senet Uzerinde yazili tutar kadar sahiak&i
bulundigunu gosterir. Buna kain hisse sahibinin sorumlyiu da s6z konusu tutar
kadardir. Tim bu nedenlerle, hisse senederdsermaye piyasasi araclarina oranla daha
cok risk tgiyan, ancak sgadigl avantajlar nedeni ile degilier ve kurumlar tarafindan,
yatirimlarda en cok tercih edilen bir ara¢ olmaktadir

% Turhan Korkmaz ve Ali CeylarGermaye Piyasasi ve Menkulg@e Analizi, Ekin Yayinevi, Gézden Gegirilmi3.
Baski, Bursa 2006, s. 9-10.

" Mehmet BolakSermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portféy Ah&leta Basim, 4. Basiistanbul 2001, s. 8.
8 Mehmet B. KaranYatirnm Analizi ve Portfdy YonetinGazi Kitapevi, Ankara 2001, s. 23.

9 Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Bilgiler KilaydMKB Yayinlari, 20. Basim,istanbul 2008, s. 182.

10 Opuz Kuat Unal,Menkul KiymetlerBanka ve Ticaret Hukuku Asarma Enstitiisii, Ankara 1988, s. 61.

1 Umit Ataman ve Halil KibarHisse Senetlerinin Gergek Berinin HesaplanmasiTirkmen Kitapevi,istanbul
1999, s. 29-30.



Ulkelerin sanayilgmelerini ve ekonomik blytmelerini @ayabilmek icin
ihtiyag duyduklart 6nemli faktérlerden biri olan yatirmlarin ragbilmesi,
kullanilabilir fonlarin yeterli dizeyde ve nitelikte olmasinagllhr. Finansal
piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlar oldukca kisitktarda olmakla beraber,
bu alanda ortaya cikan birgéir sorun da mevcut fonlarin ensdid maliyet ve en fazla
verimlilikle kullaniimasinin her zaman midmkidn olmamasidir. Bu nedggligmis ve
derinlsmesini tamamlamgi finans piyasalarina ve bu piyasalardaki ara¢ ve kurum
casitlili gine buyiik ihtiyac duyulmaktadft Asagida Tablo 1.1'de finansal piyasalardaki
yatirim aragclari ve bu araclarin risk ve getiri diizeyleri gostekiiealr.

Tablo 1.1:Finansal Piyasalardaki Yatirim Araglarinin Risk ve Getiri Duzeyleri

Yatirim Araclari Cesitleri Riski Getirisi
) o Tahvil ve Bono, Repo, VDMK
Sabit Getirili _ Dustk Dustk
Borglanma Senetleri vb.
Hisse Senedi Yerli, Yabanci, Teknoloji, Gida vb. Yuksek Yuksek
Tilrev Piyasa Futures, Opsiyon, Swap vb. Cok Yuksek | Cok Yuksek

1.2. HISSE SENEDO PiYASALARINDA YATIRIMCILAR
Hisse senedi piyasasi yatirimcilart genel olarak biteyse kurumsal
yatirrmcilarseklinde iki balik altinda incelenebilir. Bireysel yatirimcilar; elde Idtri
gelirlerinin timdnu harcamayip tasarruf yapabilen ve tasarmflgsitli yatirnmlara
dagitarak bizzat yoneten bireylerdir. Kurumsal yatirimcilar ¢sgitli sekillerde tasarruf
sahiplerinden toplamgiolduklari fonlar1 tasarruf sahipleri hesabina finansal pigadal
deserlendirmek tGzere kurulngwlan kurumlardir.
Bu genel siniflandirmanin yaninda yatirimcilarn gl bir sindirmaya tabi
tutmak da mumkudndur. Bunlar;
» Piyasaya bakiacisina gore;
= Yikselen (b@a tipi) piyasa yatirimcilari,
= Algalan (ay! tipi) piyasa yatirimcilari,
= Trende 6nem vermeksizin suri psikolojisi ile hareket eden yatirimcilar,
* Trende O©Onem vermeksizin manipulasyongirigkli islem yapan

yatirimcilar.

12 suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Digneeler (Reregulation)ihtiyaci ve Tirk Finans Sistemi”,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitii€dneri Dergisj 2000, s. 1.



» Riske baky acisina gore;
= Pasif (savunmaci) yatirimci,
= Atak (girisimci) yatirimci.
» Yasadgl Ulkeye gore;
= Yerli yatirnmcil,
= Yabanci yatirimci.

1.2.1. Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatirnmcilar, genel olaraflem miktarlari goreceli olarak kigcuk olan,
kendi nam ve hesaplarina yatirnm yapan yatirimcilardir. 8gleyatirimcilar portfoy
yonetimine genellikle bir hobi olarak gayan ve profesyonel bir destek almadan, ya da
cok az bir destek alarak kendi fonlarini yénetmeysaalyatirimcilardi.

Bireysel yatinnmcilar kurumsal yatirimcilar gibi profesgice hareket etmeleri
oldukca zordur. Onlarin pazari algilamalari, risk ve getiriye ykndlistinceleri,
kurumsal yatirimcilardan cok farkli olabilmektédir Bu durumun nedeni olarak
bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarinda, bir takkigisel, finansal ve cevresel
etkenlerin etkisi altinda kalmalari gosterilebilir.

1.2.1.1. Bireysel Yatirnimcilarin Yatirnm Kararlarini Yonlendiren Temel
Etkenler

Bireysel yatirimcilar gelirlerinin timand tiketim harcamalda kullanmayip
bir b6limUnt tasarruf ve yatirima yoneltirler. Boylece buglnkiaryastandartlarinin
Uzerinde daha iyi bir y@am standardi okiurmak icin bir takim fedakarliklara katlangni
olurlar®. Yapilan bu fedakarlik, bireysel yatirmci olarak ifade edilen efkiko
birimlerin tasarrufa yonelmeleriyle alur. Tasarruf ise, ekonomik birimlerin parasal
gelirinin  tuketim harcamalari icin harcanmambolumu olarak tanimlanabilir.
Tasarruflar, ekonomik birimlerin tasarruf yetgime ve tasarruf etme isteklerinegha
bulunmaktadir. Ayni zamanda tasarruf yef@nbirimlerin gelir durumlariyla da

yakindan ilgilidir*®.

13 Karan, Age, s. 687.

14 Karan, Age, s. 687.

15 Hayrettin Usul, ismail Bekci ve A. Hiisrev Eptu, “Bireysel Yatinmeilarin Hisse Senedi EdinimiiEtki Eden
Sosyo-Ekonomik Etkenler’Erciyes Universitesil./.B.F. Dergisi,(19), 2002, s. 135.

18 Engin Kiigiksille Optimal Portfdy Olgturmaya Davrargsal Bir Yaklaim (Yayimlanmany Yiiksek Lisans Tezi),
Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Htistii, Isparta 2004, s. 23.



Tasarruf sahipleri olan bireysel yatirimcilar yatirmmda iki amacg takip
etmektedirler. Bunldf;

» Yatirnimlarini herhangi bir zamandagde kaybina gramams olarak nakde
donistirmek.

» Yatirnmda devamli ve makul bir miktarda gelir elde etmek.

Bireysel yatirimcilar, tasarruflarini yatirirm arachwluyla sermaye piyasasina
aktarirken; yuksek getiri, guven ve likiditasyon beklentilerine dimecket ederler.
Ancak, bireysel yatirimcilarin hareketlerini kisitlayangedi bir ifadeyle bireysel
yatirrmcilarin karar almasamasinda etkilengi bazi etkenler de s6z konusudur.
Bunlar'®

» Kisisel etkenler,

» Finansal etkenler ve

» Cevresel etkenlerdir.

1.2.1.1.1. Ksisel Etkenler
Bireysel vyatirimcilarin yatinnm kararlarini  yonlendirensidel etkenler;
yatirrmcilarin yeterli bilgi ve zamana sahip olmalarislg@a, sa&lik durumlari,

beklentileri, gelir diizeyleri, yam bicimleri ve psikolojik karakterleridir.

Bireysel Yatirimcilarin Bilgisi ve Zamani: Bireysel yatirimcilariyatirm
yapmaya yonelten en onemli unsur, yatirrmcilarin ticari ve ikatiularda yeterli
bilgiye ve aratirma yapabilecek yeterli zamana sahip olmalaridir. Yatitann ticari
ve mali konulardaki davraglari, esitim ve bilgi dizeylerine bzidir. Finansal
konularda yeterince bilgisi olmayan bir yatirrmci, menkul kiymetlait bilgileri
deserleme olangina sahip olamayacaktir. Bu nedenle yatirrmci menkul kiymetlere
yatirm yapmaktan c¢ekinecek veya bilgisisidda bir yatinm yapma yoluna
gidebilecektit®. Ayni zamanda sermaye piyasalarina caitigéraber kaynaklarindan
birbirinden farkh cok sayida bilgi wWagindan dolayr yatirrmcinin bilgisi yeterli olsa
bile sermaye piyasalarina gdan bilgileri takip ederek analiz edecek yeterli zamana
sahip olamayabilir.

7 Usul ve dgerleri, Agm, s. 135.

18 Usul ve dgerleri, Agm, s. 136.

19 Edward E. Williams ve M. Chapmon Findldpyvestment Analysifrentice-Hall. Inc., Eaglewood Cliffs, New
Jersey 1974, s. 45.
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Bireysel Yatirimcilarin Yaslari ve Sglik Durumlari: Yatirimcilarin yalari
ve s&lik durumlar yatinm kararlarini goudan etkileyen unsurlardandir. gh&
durumu iyi olmayan veya kétlye giden bir yatirirmcei likit durumdaniedd veya cabuk
likide gecebilecek yatirimlari tercih edecektir.

Yatirimcilarin yar da 6nemli bir faktordirinsanlarin yglarina bakarak risk ve
getiri tercihlerini dgerlendirmek mumkin olabilmektedirinsanlarin hayatlarinda
biriktirme, serveti sglama alma, harcama ve 6dul donemi olmak lzere dért dénem
vardiF®,

Biriktirme donemi; genellikle insanlarin genclik donemlerini kapdeadr.
Insanlarin ev, otomobil, cocuklarinigigmi gibi énemli ihtiyaclari vardir. Onlerinde
uzun bir yatirnm dénemi giindtiklerinden riskli yatirimlara yonelirler.

Servetini sglama alma donemi; insanlarin kariyerlerinin sonunagralo
ulastiklari, gelirlerinin giderlerinden yuksek olguw, yatirim portfoylerinin biyime
yonunde oldgu donemdir. Yatirimcilar bu dénemde hala uzun bir yatirirm dénemine
sahip olduklarini d§tindiklerinden riskli yatirimlara girerler, ama gelirlerinin bir
kismini diguk risk tgiyan yatirim araclarina pemayi ihmal etmezler.

Harcama donemi; insanlar bu donemde finansal olargkrisaz olduklarina
inanirlar. Emekli olma haklarini kazannya da yeterli diizeyde bir servete sahiptirler.
Yatinm yapacak sureleri azafndan riski az yatirimlari tercih ederler. Kendilerini
enflasyondan koruyacak yatirim araclarina éncelik verirler.

Odil dénemi; insanlar bu donemde sahip olduklari ile yetinmeleri ggirekti
inanirlar. Kendilerine itibar g#ayacak ve cocuklarini destekleyecek yatirimlari tercih
ederler. Bu donemde ikna edilebilirlerse riskli yatirimlara da dirkei

Yatirimcilarin  Beklentileri: ~ Yatirirmcinin  beklentisi yatirnm kararlarinin
belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Clunki beklentilegraltusunda yatirim
kararlari alinarak yatirimlar gercedigilir. Ornegin yatirimei yatirrmindan dizenli bir
gelir beklentisi icinde olabilir. Bu durumda dizenli gelirglsgici bir yatirnma
yonelecektir. Ayni zamanda yatirrmci yatinm alternaiifi@ risk ve getiri
beklentilerini de kanlastirarak kendine uygun olani sececektir.

Yatirimcilar, ne kadar akilci davransalar da yakin agtadain ve brokirlarin
tavsiyelerine de ihtiya¢c duyarlar. Dolayisiyla, yatirimcikendi hislerinin verdii
egilimlere gore hareket ederken,gdr taraftan da daridan gelen tavsiyeleri dikkate

2 Karan, Age, s. 693-697.
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alabilmektedirler. Boylece yatirimcilari beklentileri \avsiyeler d@rultusunda olgan
gudulerle yatirim karari almaktadifar

Yatirimcilarin Gelir Dizeyleri ve Yasam Bigimleri: Bireysel yatirimcilarin
beklentileri ve yatirrma ayiracaklari fon miktarinin belirlesimde, yatirimcilarin gelir
durumlarn ve ygam bicimleri belirleyici rol oynamaktadir. Gelirin artmagsam
bicimini etkiler. Yuksek bir gelir seviyesine sahip yatiriracilyiksek bir statlye
ulasirlarken, aksine diilk gelir seviyesine sahip yatirimcilarin statist dguklu
olacaktir. Tabi ki bu durum, yatirimcilarin yatirim kararlarini da etkisisaalacaktf.

Gelir duzeyi yuksek olan yatirimcilar, gelir dizeyisidk olan yatirimcilara
gore riskli yatinnmlari daha fazla tercih edebilmektedir@inki bu yatirrmci grubu icin
yatirrma ayirabilecekleri miktar, toplam gelirleri icindesdki bir oranda kalagandan
dolay! zarardan etkilenme dereceleri desidkigelirli yatirnmcilara oranla daha az

olacaktif,

Yatirimcilarin Psikolojik Karakterleri:  Psikolojik karakterleriyardimiyla
insanlar ksiliklerine ve ihtiyaclarina goére siniflandirilabilmektedir. Bu kongaésma
yapan MacGruder Bernewell on u¢ yili kapsayantamasi sonucunda, yatirimcilari
aktif ve pasif yatirnmcilageklinde gruplandirarak bir model gturmustur®®,

Aktif yatinnmcilar; hayatlari boyunca kendi servetlerini &aan, kendilerine
guvenleri yiksek olan yatirimcilardir. Risk toleranslari emnlygaclarinin Gzerinde
olan aktif yatirimcilar, risk toleransina uygun olarak yatimmlakontrol etmeyi tercih
ederler. Yeterli bilgi ile donandiklari takdirde, blyuk yatirimlgreebilir ve yatirm
dansmanlarinisaskina cevirebilirler. Kendiglerini kurup buytten kicuksiadamlari,
tip cerrahlari, mali miavir ve avukatlar vb. gigimciler bu guruba girerler.

Aktif yatinmcilar yatirrm dargmanlan ile ilgkilerinde, kendi profesyonel
bilgilerine ¢ok guvendiklerinden, damanlarina yetki devri yapmazlar. Buyuk risk
almayi sevdiklerinden, yatirimlarda fazlasittendirmeye gitmek istemezler. Kendi
bildiklerini uygulamakta kararli olduklarindan, dsmanlarla guclukle angalar.

Yatinm anlamalarinda dagmanlarin hisselerini pazarlik yolu ile belirlerler ve

21 John W. Schot, “Premier For Investor Behaviétsycholojy Today(31), 1998, s. 56-57.

2 jkbal Aksulu, Tuketicinin Sosyo-Ekonomik ve Defrafik Ozellikleri ve Marka Secimi Davraghari Uzerindeki
Etkileri, Ilkem Ofset,izmir 1993, s. 16-18.

2 Giiltekin RodopluPara ve Sermaye Piyasalafiugra Ofset, Isparta 2001, s. 147.

% Karan, Age, s. 689-690.
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uzmanhklarini  gostermelerini  beklerler. gfandikca enerjileri azal@indan,
dangmanlarinin paylarini artirirlar.

Pasif yatirnmcilar; pasif olarak servet sahibi olan, mirals yle ya da kendi
sermayesini riske etmeden,skalarinin sermayelerini kullanarak servet sahibi olan
yatirrmcilardir. Pasif yatirnmcilar icin yatinmin emetly risk alma toleransinin
Uzerindedir. Genellikle bir gruba @a yatinmcilar, buydk firmalarin uzman ve
yoneticileri, miras yolu ile servet edinenler, politikacilar, bankaregazetecilerdir.

Pasif yatirimci-dagman iliskisi dezerlendirildiginde, pasif yatirimcilarin
dangmanlar tarafindan yoOnetiimeye uygun olduklar, ¢asanlarina guvenme
egilimlerinde olduklar, riskten kaginan bir yatirimci olarak igesitlendirilmis
portfdyleri tercih ettikleri, riski oldgundan fazla gérme gdiminde olduklarindan,
alismadiklari tirde yatirimlara yonlendiriimeye ihtiya¢ duydukierimensup olduklari
gruplardan etkilendikleri icin onlarin tavsiyelerini aradiklari goruldr.

Bu konu ile ilgili yapilan bgka bir calgmada; Bailard, Biehl ve Kaiser,
yatirrmci kgiliklerini gtiven dizeyi ve eylem yontemi olmak Uzere iki dawani
boyutunda siniflandirarak pedesisik grup oluturmustur. Bunlardan birincisi, bir
tarafinda dikkatli ve akilli bir kiligi gOsterirken, dier tarafinda duygusal giikleri
ortaya koymaktadirikinci boyut ise, kendine giivenden eyaie uzanan kilik
skalasidir. Bu iki boyut geayri yatirimci kjili gini ortaya koymaktad?r.

Serilivenci Kilik yapisi; kendilerine @r givenen, bir iddiaya tum servetini
koyabilen, ayni zamanda da duygusaiiliki 6zelligine sahip yatirimcilardir. Bu
yatirrmcilar yatirrm dagmanlari ile ilgkilerinde, girgsimci Ozellik g0Osterirler. Ne
istediklerini 1yi bilirler. Portfoy olgturmada fazla gitlendirmeye gidemezler. Belirli
zaman araliklari ile dagman dgisikli gine giderler.

Sohretli kisilik yapisi; eylemin olddgu yeri seven kiliklerden olwan,
olusumun dginda kalmaktan nefret eden, daima son 6nemlgmelyi yakindan izleyen
kisilik 6zelligine sahip yatirimcilardir. Doktorlar, sgiler, sporcular ve sanatgilar, bu
grubun dgal tyeleridir. Bu yatirirmcilar, yaptiklari yatirimla iligbelirli bir fikre sahip
degildirler. Moda olan araclar ve senetleri takip ederler. Risktacinan uzmanlarla
anlgamazlar. Dagmanlarla zor ¢cajabilecek nitelikte yatirrmcilardir.

Bireyci kisilik yapisi; hayatlari boyunca kendi kararlarini kendileri veren,

dikkatli, metotlu ve analitik ditinceye sahip, @amsiz nitelikte profesyonel

% Karan, Age, s. 690-693.
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yatirrmcilardir. Kendi ginin sahibi, kicik § adami ya da avukatlardan gdn
yatirimcilar bu gruba dahil yatinmecilardir. Ozellik olarak isediklerini bilen, kendi
arastirmalarini kendileri yapan, riskten kacan, yatirrmlarda ayni zamangazzsyonlar
alabilen yatirimcilardir.

Muhafazakar kilik yapisi; paralari  konusunda c¢ok titiz, kazang
sagzlayabilecekleri siureyi kisa goren, varliklarini korumayasaali genellikle ygli ve
emekli kilerden olgan yatirimci tipidir. Yani servetlerini muhafazaya gat, risk ve
heyecani sevmeyen, yatirim damanlarini se¢mede cok dikkatli davranan, itimat
ettikleri kisi ile vyillarca calsabilen, devlet k@&tlarina yatinm yapmayl seven
yatirimcilardir.

Orta yonlu ksilik yapisi; dengeli kiilige sahip daha 6nce hicbir gruba
girmeyen, her bir grubunsauiya kagmayan 6zelliklerini $ayan, orta dizeyde risk alan

yatirimcilardir.

1.2.1.1.2. Finansal Etkenler
Bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarini yonlendirenafnsal etkenler; var
olan sermayeyi koruma igie sermayede bir der artsi saglama istg ile

sermayelerinde devamli ve tatminkar bir gelirgstdmak tzere ¢ tanedir.

Sermayeyi Korumalstegi: Sireklilik arz eden enflasyon, yatirnmda kullanilan
sermayeyi olumsuz olarak etkileyen en 6nemli etmendir. Enflasyl@imenin sahip
oldugu 6z sermayenin defter glrinde bir ary meydana getirse de deftergdeindeki
bu arts, isletmenin piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmanfaktadir

Hisse senedinin fiyatinin ginesine neden olan ga bir faktor ise, genel faiz
oranidir. Enflasyon nedeni ile yatirimlarin gde kaybettgini goren yatirimcilara,

birikimlerini nakit olarak tutmalari icin yiiksek oranda faiz édemek geréiiete

Deger Artisi Saglama Istegi: Yatirnm sahipleri, sermayelerini arttirmak
istediklerinde sermayelerinde gk artgl sgilayan yatirimlara yonelmeyi tercih ederler.
Yatinmcilar, dger artgl sgglamak amaciyla enflasyon oraninin tzerindgedearts!
veya gelir getiren menkul kiymetlere yatirim yaparlakataleger artsl sgzlamak risk
tastyan bir amac olup yatirim alternatiflerinde risk arttikgkep edilen dger artgl da
artmaktadir. Yatirma dogturilen sermaye miktarinda olduk¢a yuksek birsarti

26 Ali thsan Akgiin, “Enflasyonun Finansal Yoénetim UzeririkilEri”, Cukurova Universitesif./.B.F. Dergisi,VI
(1), 1996, s. 265.
2T Kugksille, Age, s. 31.
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beklentisi varsa hisse senetlerine yatirim alternatifitezdilebilir. Ancak daha diik
bir risk ve dger artgl beklentisi tainiyorsa hisse senetleri yerine tahvil tercih
edilebilir’®.

Devamli ve Tatminkar Bir Gelir Saglama Istesi: Hemen hemen bitin
yatirrmcilar yatirrmlarindan devamli ve tatminkar bir gelole etmek isterler. Yatirim
araclarindan elde edilecek gelirlersitle faktorlere ba&li olarak dgismektedir.
Ekonomik etkenlere I@h olarak sgladigi gelirlerde ¢ok fazla dalgalanma gdsteren
yatirrm araglarini tercin eden yatirimcilar bulunabilir. Ancatirimcilarin biyuk
cogunlugu riskten kacinir bir tutum icinde olduklarindan dolay: yeterli vé&nath gelir

sazlayan yatirim araclarini tercih ettikleri goriilmektédir

1.2.1.1.3. Cevresel Etkenler

Bireysel yatirnmcilar yatirnm kararlarini verirlerken btakim cevresel
etkenlerin de etkisi altinda kalmaktadirlar. Bu cevresel etketdsiarruf sahibinin
icinde bulundgu kultarel durum, sosyal statiist, referans grubu ve grup-akesilgibi

etkenlerdir.

Sosyal ve Kiltirel Durum: Kaltar; bir toplumu niteleyen genel bir davrani
bicimi, entelektiiel ve sosyal miras olarak tanimlanabilir. K@l deserler ise, bireyler
tarafindan sosyaljene sireci icinde grenilmektedir. Dolayisiyla bireylerin tutum ve
distnceleri buyuk dlcide icinde yadig1 kultart yansitmaktadir. Bu Beamda, tasarruf
sahibinin sosyal ve kultirel durumu, karar verme sirecini de etkiledieKlasarruf
sahibinin yal, cinsiyeti, gitim dizeyi ve mesleki durumu gibi etkenler karar alma
durumunda tasarruf sahibinin hareket noktasini belirleyecektir.griyesli bireyler
daha az risk alirken, bayan bireyler vyatirm kararlarinda dabtucu
davranabileceklerdir. gtim dizeyi yuksek olan bir tasarruf sahibi daha ¢ok inceleme
ve analiz yaparak yatirim karari alirkengiaki gelirli bir tasarruf sahibi, ytiksek gelirli

olanlara gore daha tutucu davranabilec&ktir

Referans Grup: Referans grup, bireyin tutum ve davrdamnni deistiren ve

insanlardan  olgan  topluluktur.  Bu  topluluk, Dbireylerin  davrafarini

B Kicuksille, Age, s. 32.

29 Ahmet Aksoy ve Cihan TanribveSgrmaye Piyasasi Yatirim Araglari ve Anal@izi Kitabevi, 3. Baski, Ankara
2007, s. 10.

30 Usul ve dgerleri, Agm, s. 140.
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deserlendirmesinde de referans noktasinistitmaktadir. Clnkd birey kararlarini,
referans gruba bilgi dagarak, digiince ve hareketlerini rehber alarak vermektedir

Grup ve Aile: Grup, bireylerin Uyesi oldtu ve kagihkh ili skilerin
surdurdldigt ve en az iki kiden olgan insanlar toplulgudur. Grubun bireyler
Uzerindeki etkisi ortaya koy@u dezerlere, normlara ve inanclaraghair. Aile ise, yuz
yuze iligkilerin oldugu birincil bir gruptur. Aile birey Uzerinde, gruplardan daha gugclu
bir etkiye sahiptit.

Tasarruf sahibi bir grup ya da aile icindesgdgindan dolayr alaga
kararlarda bu grup veya ailenin etkisi goz ardi edilemez. Cunku diréy konu
hakkinda karar vermesamasinda yalniz kaldiklarinda yankarar alma dgiincesine
sahip olduklarindan kendilerini guivensiz hissederek grup veya ailenin onhgiyag
duymaktadirlat’.

Alinacak kararlarda grubun etkisi seans salonlarinda goérulebgisarruf
sahibi yatirnm yapmamay giinse bile gruptaki bir bireyin o yonde yatirnm ygpti
gorirse, kendisi dsiirii psikolojisininetkisi ile ayni yonde karar alabiifr

1.2.1.2. Bireysel Yatirimcilarin Yatirrm Yapma Ydntemleri

Sermaye Piyasasi’nda yatirrm yapmak isteyen bireyseimgatlarin dntinde
iki yol bulunmaktadir. Bunlar; yatirimcilarin tasarruflarini bizkandileri yonetmesi
veya profesyonel fon yoneticilerinin  (kurumsal yatirimcilar) znimetlerinden

yararlanmadi?.

1.2.1.2.1. Tasarrufunu Kendin Yo6net Yontemi

Yatirrmci kendi imkanlarini kullanarak analizini yapar veyastaraa ve
dansmanliksirketlerinden yatirim Onerilerini satin alir. Boylece portfoytindenrelger
alacgina karar verir ve yatirrmini yapar. Bu yontemin avantajakensalari gagidaki
sekilde siralanabilir.

Avantajlari,

» Yatirimci parasinin hangi yatirim aracinda gl bilir.

» Yatirimin getirisi tamami ile kendi kararinin sonucudur.

» Yatirimci parasini yonetmekten haz alir.

31 Aksulu, Age, s. 31.

32 Kucuksille, Age, s. 34.

33 Usul ve dgerleri, Agm, s. 141.

34 Usul ve dgerleri, Agm, s. 141.

35 http://www.kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx (Esim Tarihi: 04.03.2009)
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Sakincalari;

» Arastirma yapma ve satin alma maliyeti yiksektir.

» Arastirma yeterli olmayabilir.

» YoOnetilen para agirma ve komisyon giderlerini katamak icin yeterli
blyuklukte olmayabilir.

» Az sayida araca vyatinm vyapilmasi nedeniyle risk yeterinc

daitilamayabilir.
» Uzman yonetim eksikli ve her bir yatinm araci ile yeterince

ilgilenememe stz konusudur.

1.2.1.2.2. Profesyonel Fon Yoneticilerinin Hizmetlerinden Yararlanma

Yatirimci, parasini bir s6zalme cercevesinde portfoy yoneticisine verir ve
yoneticinin performansini g@erlendirir. BOoyle bir durumda tasarrufunu kendin yonet
yonteminin sakincalarinin buyik bir@mlugu ortadan kalkar. Fon yoneticileri yatirim
araclarina igkin analizlerini yapar, ekonominin yoninu tahmin eder ve portféyin
icerisinde hangi yatinm aracindan ne miktarda yer glaeakarar verir. Tek bir
yatirrmcinin argtirma igin ayiracg butcenin ¢ok daha fazlasini fonun tamamini
yonetmek icin kullanir ve alim-satimda 0Odeyg@c&omisyon orani bireyden daha
dUsUktir. Fon yonetimsirketlerinin tarleri gagida kurumsal yatirnm ve kurumsal

yatirrmcilar bah g altinda glenmektedir.

1.2.2. Kurumsal Yatirim ve Kurumsal Yatirimcilar

1.2.2.1. Kurumsal Yatirim

Genellikle tasarruf sahibi olan bireyler, tasarruflarini finhnsigasalarda
finansal varliklara yatirim bilgisi, deneyimi ve becerisindigadesildirler®®. Ayni
zamanda tasarruflarinin  hacmi, sidlendirilmis bir portféy olgturmaya yetecek
buyiiklige ulazamamaktadif. Tim bu sayllan nedenlerden &turii kiicik tasarruf
sahipleri sermaye piyasalarina bireysel yatirimci olacsk Sunmak yerine kurumsal
yatirimlarin sundgu bir takim avantajlardan yararlanma yolunu secebilmektedir.

En basit anlamiyla kurumsal yatirimlar; bireylerin ge8rgiderleri arasindaki
pozitif farktan olgan fon fazlalarinin toplanmasi ve biyuk miktarlargamabu fonlarin
hukuki bir cerceve icinde derlendiriimesi ile olgmaktadir. Fon olgturma dar

36 Cevat Sarikarg) Sermaye PazarlarAlfa Basim Yayim Daitim, Genjletilmis 4. Basimjstanbul 2000, s. 101.
37 Serpil Canbg@ ve Hatice Dgukanl, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari Analizlekiarahan Kitapevi,
Gengletilmis 4. Baski, Adana 2007, s. 246.
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anlamda, tasarruflarin yatirma d@tirtilmesi ile aciklanabilir. Dolayisiyla,

tasarruflarin bireysel olarak gerlendiriimesi yerine, hukuki bir cerceve icinde,
kollektif ve organize bir sekilde vyatinmlara donglrdlmesi, yatirimlarda

kurumsallamayi 6n plana cikarrtr®,

Tam Dinya ulkeleri kanlastirmali olarak incelengdinde, tlkelerin gelimislik
duzeyleri ile kurumsal yatirimlar arasinda yakin bikiligdze carpmaktadir. Geis
sermaye piyasalarina sahip Ulkelerde, kurumsal yatirrmcilapians oldugu dnemli
miktardaki fonlar, gletmelerin ihtiya¢c duyduklari finansman icin énemli bir kaynak
olurken, gemekte olan ulke piyasalarinda kurumsal yatirimcilar bu fonksiyamu
olarak yerine getirememektedir. Bunun en temel nedeni olarak, bu rdielegelir
duzeyinin diguklugl ve buna bg olarak tasarruf ainin yeterli diizeyde olmamasi
gosterilmektedit’.

Ulkelerin ekonomik gefimelerine bakildiinda sirdirilebilir  ekonomik
kalkinmanin, kii bagina gelir duzeyi, gelir dalimi, bireylerin tasarruf glimlerinin
artmasi ve uzun vadeli fonlarin efoasi ile dgrudan ilgkili oldugu gortlmektedir.
Bireylerin gelirlerinden tasarruflari sonucu gdm birikimleri kurumsal yatirimcilar
tarafindan bir havuzda toplanmakta ve uzun vadeli yatirnmlarastiiilimektedir.
Bdylece kurumsal yatirimlarin artmasi ekonomik kalkinmada buyiik rol oynadiakt

Bu balamda gekmis Ulkelerde sermaye piyasalarinin talep yontnigtotan
en 6nemli unsur, kurumsal yatirrmcilardir. Kurumsal yatiriancgitli kaynaklardan
topladiklari ytksek tutardaki fonlari, uzman kadrolar yonetiminde geéririsk
beklentilerine gOre sermaye piyasasi araclarina yonlendiréeg&rlendirmektedir.
Yatirrm fonlari, yatirrm ortakliklari, 6zel emeklilik fonlarijgerta sirketleri vb.
kurumsal yatirimcilar, bireysel kicuk tasarruflarinsaleduklarl havuzlari sermaye
piyasalarina yonlendirerek, bu piyasalarin ve sonucta tlke ekonomilsahiii, hizh
ve istikrarli sekilde blUyumesine ve ggiesine Onemli katkida bulunmaktadir.
Ulkelerin ekonomik kalkinma siirecleri incelepigide s6z konusu kurumlarin portfoy
buytiklikleri ile gelgmislik dizeyleri arasinda siki bir ki oldugu goérilmektedft’.
Gelismis Ulkelerde kurumsal yatirimlar portféyl cok bluyuk miktarlarsmigken,az

gelismis yahut gekmekte olan ulkelerde tasarruflarin yetersimasi ve kurumsal

38 Neil Mackinnon ve Paul NedEconomics: A Guide for The Financial Markelfs Publishing 1992, s. 3.

%9 fsrafil Zor ve Suphi Aslargu, “Kurumsal Yatirnmei Olarak Ozel Emeklilik Fomla Tirkiye'de Olgturulan
Sisteme YOnelik Dgerlendirme ve Gelege Yonelik Bir Tahmin”,Muhasebe ve Finansman Dergi&6), 2005, s.
184-185.

40 KYD, Kurumsal Yatirimeilarin Ulke Kalkinmasi ve &hkomik istikrar Uzerindeki Etkileri, Kurumsal Yatirimcilar
Yoneticileri Derngi, (www.kyd.org.tr) (Ergim Tarihi: 20.03.2009)
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yatirimlara ilginin yeterince uyandirilamamasi nedeniylef@piiytkltukleri istenilen
seviyelere ulgamamaktadir.

1.2.2.1.1. Kurumsal Yatinmilkeleri

Riskin Dagitiimasi Ilkesi: Gelecgin kesin olarak bilinememesi, yani belirsiz
olusu riski gtindeme getirmektedfr Webster soziiinde risk; tehlike, kaybetme, zarara
veya hasara maruz kalngeklinde tanimlanmtir. Boylece risk; istenmeyen bir olayin
olmasi olasifii olarak ifade edilebilff’.

Beklenen getirinin gercekjen getiriden sapma olagili olarak da ifade
edilebilen riski tamamen elimine etmek mimkin olmamakla birlgegtlendirme
yoluyla da&itmak mumkundir. CUnkl piyasa riski olarak adlang@irdiz risk unsuru
cesitlendirme ile dahi yok edilememektedir. Opie sava, enflasyon, yiiksek faiz
oranlari, durgunluk gibi faktérlerden kaynaklanan riskler pazar dkkiak adlandirilir
ve bu riskler ¢cgtlendirme ile dahi yok edilemezler.

Cesitlendirme; “batin yumurtalari ayni sepete koymamakgklinde
tanimlanabilif®. iyi bir cesitlendirmeyle risk azaltilabilmektedir. Ancak genel olarak
bireysel yatirimcilar ¢ok iyi bir gélendirmeyle riski en aza indirebilecek yatirrmda
kullanabilecekleri bir birikime sahip ddlerdir. Oysa kurumsal yatirimcilar hem uzman
bir ekiple calgmalarindan hem de c¢ok blytk tutarlarasata birikimleri yonetmenin
verdigi avantajlarla ¢gtlendirme yaparak riski azaltabilmektedirler.

Riskin d&itilmasi; finansal, hukuki, gpafi ve ekonomik vb. désik agilardan
distintlebilmektedit”.

Finansal yonden riskin @ailmasi; fonlarin, kiicik bolumler halinde belli bir
ortakliga veya devlet i¢ borglanma senetlerine yatiriimasini itstdeektedir. Burada
belirli bir ortakligin hisse senetlerinin sadece belirli bir bolimi satin alinmaktadir
Boylelikle hem sirketin herhangi bir kurumsal yatirrmci tarafindan satin alinmas
onlenmekte hem dgrketin zarar ve iflasi durumunda kurumsal yatirimcilarin daha a
risk almasi sglanmaktadir.

Riskin hukuki yonden datiimasi; yatirrma konu edilen menkul kiymetlerin

yatinmcilara farkli yasal haklar goran yatirnm araclari arasinda uyggekilde

“I Muammer Erdgan, Finansal YonetimAktif Yayinevi, Erzurum 2009, s. 178.

42 Eugene F. Brighankinansal Yoénetimin Temelleri Cilt-Tevirenler: ®zdemir Akmut ve Halil Sariaslan, Arka
Universitesi Yayinlari, No: 206, Ankara 1996, s510

43 Jack Clark Francidnvestments: Analysis and ManagemevitGraw-Hill Book Company, Second Edition, New
York 1976, s. 400.

4 Huiseyin Dagar, Kurumsal Yatinmcilar Olarak Emeklilik Yatinm Fani ve Performanslarinin Qerlendirilmesi,
Turkiye Bankalar Birlgi, Yayin No: 249, 2007, s. 6-7.
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dagitiimasini ifade etmektedir. Orgi@ hisse senetleri sahibine ortaklik hakki verirken,
hazine bonosu alacaklilik hakki vermektedir. Dolayisiyla portfoyde thisee senedi
hem de hazine bonosundan belirli oranlarda bulundurulmaktadir.

Cografi yonden riskin datilmasi; yatirimlarin bélge, Ulke vb. gafik olctleri
dikkate alarak béliumlendirilmesini ifade etmektedir ve daha cokarlashsi kurumsal
yatirimlarda s6z konusu olmaktadir.

Riskin ekonomik yénden d#ilmasi ise; kurumsal yatirimlara konu olan
menkul kiymetlerin dgisik sektorler arasinda @dailmasi anlamina gelmektedir.
Ornesin kurumsal yatinma konu olan menkul kiymetlerin bir bolimi mali sektor
isletmelerine, bir b6limu gida sektorgletmelerine, bir bolumu de tekstil sektdru

isletmelerine ait olacakekilde da&itilarak risk azaltilabilmektedir.

Profesyonel Yonetim:Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyle belirli bir
bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada safu gelsmelerin
yakindan takip edilmesi gerekir. Bal olarak bireylerin bdylesi bir takibi duzenli
olarak yapmalari ve bu piyasalarda sala gelsmelerin menkul kiymet fiyatlarina
etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zor#wrumsal
yatirrmcilar ise, ¢ok fazla sayidasikien para toplamak suretiyle yiksek miktarlarda
portféyler olgturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla ilgili
yetismis elemanlara sahiptirler. Bu sayede piyasalarda gozlemlaaezketlerin ne
anlama geldiini surekli bir sekilde takip ederek gereklglemleri (alim/satim gibi)

gerceklatirirler.

Kamuyu Aydinlatma ilkesi: Kamuyu aydinlatma, finansal piyasalarin
enformasyon sgama Elevi ile paralel dgindlen bir ilkedir. Bu ilke finansal
piyasalarda faaliyet gosteren tum halka acik anoginketler icin s6z konusudur.
Kurumsal yatinmcilar da @oinlukla halka agik anonimgirket statistinde oldw igin
kamuyu aydinlatmaya ikin ilke ve kurallar, kurumsal yatirimcilar icinde gecerfilir

Kamuyu aydinlatma ilkesinin temel unsuru, kamuya yapilan acikéamiair
bagka ifade ile yayinlanan raporlardir. Halka agik anosirketler, yatirrm fonlari,
yatirirm ortakliklar gibi ortakliklar ve ger kurumsal yatirimcilar, Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda (SPKn) belirlenmlan diizenlemeler gefiekamuyu aydinlatmaya gkin

4 Canan SancakdaGermaye Piyasasinin Ggfhinde Kurumsal Yatirmcilarin Onenfvayimlanmamy Yiiksek
Lisans Tezi), Dokuz Eylul Universitesi, Sosyal Biler Enstitiistiizmir 2006, s. 24.
8 Dalgar, Age, s. 7.
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ilkelere uymak ve duzenli bigekilde faaliyetlerine ikkin bilgileri kamuoyu ile
paylamak zorundadirl4f.

Fonlarin  Menkul Kiymetlere  Yonlendirilmesi  Tlkesi:  Kurumsal
yatirimlardaki temel anlay riski asgariye indirmegimli olarak rasyonel portfoyler
olusturmaktir. Tasarruf sahiplerinin birikimleri bir havuzda toplanafatli menkul
kiymetlere yatirilmakta, ketiginda da katilimcilara katilma belgeleri verilmektedir.
Kurumsal yatirimcilar nitelikleri gege portfoylerine aldiklari herhangi bigirketin
hisse senetlerinin tumunu ya gleket yonetimini ele gecirebilecek bir orandaki hisseyi
alma amaci gudemezler. Yani kurumsal yatirimcilarin posefiay alacaklari menkul

kiymetler sinirlandiriingtir®®,

1.2.2.2. Kurumsal Yatirimcilar ve Finansal Piyasalardaki Kurumsal
Yatirimci Turleri

Bir tlkenin ekonomik kalkinma ve biyumesi bir ddonemde o Ulkede yapilan net
reel aktif yatirrmlarin toplami ile yakindangHKilidir. Bu aktif yatirrmlarinin finansman
kaynaini ise, o donemde Ulke icinde yapiyntasarruflar ile Ulke gindan s@lanan
sermaye fonlari okurur®®. Kiiciik tasarruflarin ekonomiye kazandiriimasi siirecinde
kurumsal yatirimcilar hayati bir 6neme sahiptirler. Kucllartag sahipleri yatirm
noktasindaki eksikliklerinden dolay! yatirirm yapmaktan kacinabilmektedi©ysa
kurumsal yatirimcilarin vag ile bireysel tasarruflar yatirima kanalize edilebilnecke
sermaye piyasalarinin gegfiesi ile ekonomik kalkinmada ©6nemli ilerlemeler
gerceklgtirilebilmektedir.

Tasarruflarin etkin yatirnm alanlarina kanalize edilmesn az tasarruf
hacminin arttirlimasi kadar dnemlidir. Etkin yatirrm alanlarifirle@mesi ve fonlarin
bu alanlara aktarilmasi ise alternatif yatirirm alanlagdaelik bilgilerin toplanmasini
ve islenmesini gerektirmektedir. S6z konusu bu fonksiyonlarin yerine gbtinlesi,
ancak profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal vyatlammc varlg
durumunda s6z konusu olmakt&ir

Kurumsal yatirimcilar; kucik yatinmcilarin tasarruflarioplayarak, kabul
edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaclaygmeelik olarak yoneten

" Dalgar, Age, s. 7.

48 Ozan YonuKurumsal Yatirmlar ve Sermaye Piyasasindaki Bt (Yayimlanmamy Yilksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstittidstanbul 2001, s. 7.

% Sarikamy, Age, s. 11.

%0 Targan UnalGelisen Borsalarda Kurumsal Yatinimeilafirkiye Orngi, Sorunlar ve Coziim OneriledMKB
Arastirma Yayinlari, No: 7istanbul 1995, s. 1.
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uzmanlamis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktddirBaska bir tanimlama ile
kurumsal yatirimcilar; genel olarak bireysel vyatirimci, ra$a sahipleri ve
sigortalilardan menkul kiymet veya police gibi araclagikan toplanan fonlari, nihai
fon kullanicilarina aktarma fonksiyonunu gercetiten kurulylardir®.

Kurumsal vyatinmcilar, finansal piyasalarin gelesinde ve kucguk
tasarruflarinin bir arada toplanarak verimli alanlara kaaadidilmesinde, énemli bir
fonksiyonu gercekigirmektedir. Kicuk birikimleri bir araya getirerek verimgili
yiuksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar, ayni a@ha sermayenin daha
geni bir tabana yayilmasi gibi nemli bir fonksiyon ifa etmekt&dir

Kurumsal yatirimcilarin  sermaye piyasalarinin gg@inde o6nemli rolu
literatirde geni sekilde tartgilmistir. Birgcok teorik nedenler ve ampirik bulgular
kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasigged sirecine inmal edilemeyecek etkisinin
bulundigunu gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar;ggeme aracilik etme, tasarruf
birikimi, kaynak transferi, risk yonetimi, risk kontrolu, fiyat begiin s&lanmasi ve
asimetrik bilgi sorununun ¢ézumegiavleri aracilglyla sermaye piyasasinin g@hnini
etkilemektedir*,

Kurumsal vyatirnmcilar, finansal piyasalar acisindarshcea iki 6nemli
fonksiyonu yerine getirmektedit

Bunlardan ilki, nihai fon kullanicilarina uzun vadeli vesdalan fon sglamak
yoluyla ekonomide geleneksel finansman yontemleriniginda yeni yontemlerin
olusmasina ve gelmesine yardimci olmaktir. Ekonomide yeni finansman
yontemlerinin olgmasi ve gedimesi, ayni zamanda finansal piyasalarin deimi
artmasi ve gemesi anlamina gelmektedir.

Ikincisi ise, kurumsal yatinmcilar ellerinde biyiik miktarlafola tutmakta, bu
fonlarin da bir kismi ile ikincil piyasalarda menkul kiymet abatimi yaparak bu
piyasalar icinde istikrar gtayict bir rol oynamaktadirlar. Kurumsal yatirimcilarin
istikrar s&lama fonksiyonu, @ri yiksek fiyattan belirlenngi menkul kiymetleri
satmalari veya sa1 dismis bir menkul kiymeti satin almalari yoluyla

gerceklgmektedir. Ancak unutmamak gerekir ki, kurumsal yatirimcilarin istikra

51 Guler Aras ve Aldvsat Miislimov, “Kurumsal Yatirmac ve Sermaye Piyasas! Gefiesi: Nedenselliliskisi
Analizi”, IMKB Dergisi, VIII (29), 2004, s. 3.

52 Selim SoydemirKurumsal Yatirmcilarin Fon Kaynaklari ve Kullanivierleri (1981-1993)Tiirkiye'de Kaynak
Aktarim Sirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolu: 19860rasi Donemin Bir Beerlendirmesi SPK Yayinlari, No: 17,
Ankara 1996, s. 205.

53 Oral Erdgan ve Levent OzeGermaye Piyasasinda Kurumsal YatirnmcilKB Yayinlari, istanbul 1998, s. 1.
54 Aras ve Miislimov, Agm, s. 3.

%5 Soydemir, Agm, s. 206.
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sglama guclu kadar spekdilatif politikalar izlemeleri halindekiatisizlgi daha da
derinlestirme glcleri de bulunmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin istikrarli bigekilde gelstirilebilmesinde gerekli olan
tasarruf hacminin arttinimasinda ve bu tasarruflarin etkinirigat alanlarinda
kullaniimasinda 6nemlisieviere sahip olan kurumsal yatirimcil@firpiyasalardaki
temel klevlerini asagida belirtildigi sekliyle 6zetlemek miimkuindt

» Sahip olduklari teknik donanim ve nitelikli personel sayesinde mali
piyasalardaki gejmeleri ulusal ve uluslararasi dizeyde izleyebilme ve bu sayede
portfoylerini ulusal ve uluslararasi bazdaittendirebilme,

» Teknik donanim, nitelikli personel ve gigendirme olanaklari sayesinde
performanslarini artirdiklari icin bireysel yatirimcilarifgisini cekerek finansal
piyasaya daha fazla ve uzun vadeli forgakisalama,

» Degisik risk tercihlerine sahip bireysel yatirimcilar icinsi¢le yatirim
kompozisyonlari tretebilme,

» Kucuk tasarruf sahiplerinin daha az risk ile daha cok getiri elde
edebilmeleri,

» Finansal piyasadaki yatirim sureclerini kolgylana ve hizlandirma,

» Finansal derinfiin artmasina yardimci olma,

» Finansal piyasalarin geinesi ile ekonomik gejmisli gi saglama.

Finansal piyasalarin en ©6nemli yatirnmci grubunu stahan kurumsal
yatirrmcilar genel olarak; yatirim fonlari, yatirrm ortkldri, sigortasirketleri, soysal
guvenlik kurulglari, portfoy yonetimsirketleri ve emeklilik fonlarindamlusmaktadir.
So6z konusu kurumsal yatirimci turlegagida ayrintili olarakncelenmektedir.

1.2.2.2.1. Yatirnnm Fonlari

Yatirim fonlari, kic¢ik birikimcilerin bir araya getirilerek topkn paralarin
cesitli sermaye piyasasi araclarina yatiriimasi esaslagali bir kolektif yatirim
modelidir®. Bir baka ifadeyle yatirnm fonlari, halktan toplanan paray! yatirindena
inanch mulkiyet ve riskin datiimasi ilkeleri dgrultusunda portféy yonetimi yaparak

deserlendiren finansal kurumlardir. Bireysel yatirimcilardan topigoara kanliginda

%6 Sancakdar, Agt, s. 14.

57 Abdullah Kaya ve Bilgehan Yazici, “Sermaye Piyasain Gelimesinde Kurumsal Yatirimcinin Roli”, 2002, s.
2. www.bilgehanyazici.com/pdf/Kurumsal_Yatirimci_R¥ici.pdf, (Ersim Tarihi:20.03.2009); Dghr, Age, s. 10-
11.

58 Ayse SumerSermaye Piyasasi Hukuku ve SegilMevzuatAlfa Yayinlari, Gelgtirilmis 3. Baski Istanbul 2002,
s. 127.
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arz edilen paylara katilma belgesi adi verilmektedir. Katilmelgesi, kiymetli evrak
niteliginde bir senet olup, belge sahibinin fona kag¢ pay ile katridigostermektedir.
Kaydi dezer olarak tutulan belgeler, belge sahibinin kurucuyaiKaaklarini gosterir
niteliktedir,

Ulkemiz uygulamasinda Yatinm Fonlarinin yasal dagana2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunun 37. ve 38. maddelegtusinakta ve tuzel Kiligi
bulunmayan bu okum “Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri kagiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskiriildaasi
ilkesi ve inan¢h mulkiyet esaslarina gore sermaye piyasasgiari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler portfoyingletmek amaci ile kurulan mal vaiii seklinde
tanimlanmaktadir

Yatirnm fonlarindaki yatirim itkisi temelde kurucu, yonetici, saklama
kurulusu ve tasarruf sahipleri olmak Uzere dort unsurdagnmdktadir. Kurucu; bir
yatirrm fonu kurarak bu fonatiraki sgilayan katilma belgelerini tasarruf sahiplerine
sunan ve fonun her turlislemlerinden dolayr sorumlu olan kurgtur. Portfoy
yoneticisi; kurcu tarafindan atanan ve fonun varliklarini fonun amaglayonelik
olarak yonetmekle sorumlu olarsidir. Saklama kurulgu; fon portfdytndeki varliklar
saklama ve bu varliklara gla olarak ortaya cikan faiz ve temettu gibi gelirleri tahsil
etmekle sorumludur. Tasarruf sahipleri ise; fogtirak eden gercek veya tuzel
kisilerdir. Bu kisiler fonun sahip oldgu portfoyd temsil eden hisseleri yani katilma
belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadfflar

Ulkemizde yatirim fonlari genel olarak A tipi ve B tipi olmakeie ikisekilde
kurulur.

A Tipi Yatinm Fonu; Fon i¢ tuzuklerinde belirtiimek suretiyle, [yt
deserlerinin aylik girlikli ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak mevzuata gore
ozellgstirme kapsamina alinaniKler dahil Tirkiye'de kurulmg ortakliklarin hisse
senetlerine yatiran fonlardir.

B Tipi Yatirim Fonu ise; A tipi yatirnm fonu haricinde kalageli fonlardir.

Yatirim fonlarina tip siniflamasi yaninda bir de tir kavrantiritpei stir. Bu
uygulamanin amaci ise, farkl portfoy yapilarina sahip fonlagtwionak yoluyla farkl
yatirimc tercihlerine hitap edebilmeRfir

9 Erdazan ve Ozer, Age, s. 7.

80 saim Kilig, Turkiye'deki Yatirim Fonlarinin Performanslariniregzriendiriimesi,IMKB Yayinlari, Ankara 2002,
S. 6-7.

51 vatirm FonlariSermaye Piyasasi Kurulu Yayinlafisamat Basim Sanayistanbul 2003, s. 16-17.
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Yatirnm fonlarina esaslar tepinin 5. maddesine gore yatirim fonlari, i¢

tuzaklerinde belirtiimek kguluyla gagida Tablo 1.2’de gdsterilgii tirlerde kurulabilir.

Tablo 1.2: Yatirim Fonu Trleri

Portféylnin En Az %51'ini Devamli Olarak

Hisse Senedi Fonu

Turk hisse senetlerine yatirgrolan fonlar

Istirak Fonu

Kurucusunun  gtiraklerince  c¢ikarllmy ~ menkul

kiymetlere yatirmy olan fonlar

Grup Fonu

Belirli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirgiolan
fonlar

Sektor Fonu

Belirli bir sektorii olgturan ortakliklarin  menku
kiymetlerine yatirny olan fonlar

Tahvil ve Bono Fonu

Kamu ve/veya Ozel sektor borglanma araglarina yagi
olan fonlar

rmi

Yabanci Menkul
Kiymetler Yatirrm Fonu

Yabanci 6zel ve kamu sektdéri menkul kiymetleri

yatirms olan fonlar

ne

Altin ve Diger Kiymetli
Madenler Fonu

Ulusal ve uluslararasi borsalardgem goérmekte olar
altin ve dger kiymetli madenler ile bu madenlere day
sermaye piyasasi araclarina yatglan fonlar

N
all

Portfoyinin En Az %80'ni Devamli Olarak

Endeks Fon

Esas alinan bir endeksin g ile fonun birim pay
deseri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 ol
sekilde ve portfoyunin en az %80'i devamli ola]
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timunder
da O6rnekleme yoluyla secilen bir kismindan salu
fonlar

acak
rak
1 ya

Ozel Fon

Katilma belgeleri 06nceden Dbelirlergni kisi
kuruluslara tahsis edilmgiolan fonlar

veya

Portféylnin Tamami

Karma Fon

Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin vged
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piya
araclarindan en az ikisinden ghiak ve her birinin
degeri, fon portféy dgerinin %20'sinden az olmaysa
fonlar

|
sasl

AN

Likit Fon

Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180
kalmis likiditesi yuksek sermaye piyasasi araclarinin
almasi ve portfoyunungalikli ortalama vadesi en faz
45 gun olan fonlar

gun
yer
a

Degisken Fon

Portfoy sinirlamalari itibariyle yukaridaki turlerd

D
>

herhangi birine girmemek

Kaynak: Yatirim Fonlarindliskin Esaslar Tebii, md. 5.
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Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlgnasiaslara uyan
bankalar, araci kurumlar, sigogiaketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve
yardim sandiklar Kurul'dan izin almak gduyla fon kurup yonetebilirler. Buna gére
Ulkemizde bankalar, araci kurumlar, sigayitketleri, SGK, OYAK ve 6zel emekililik

kuruluslari fon kurup yonetebilmektedirf®r

1.2.2.2.2. Yatinm Ortakliklari

Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasasi araclari ile ulusal uluslararasi
borsalarda veya borsasdiorganize piyasalardglem goren altin ve der kiymetli
madenler portfoylsletmek tGzere anonim ortaklgeklinde ve kayitli sermaye esasina
gore kurulmy olan sermaye piyasasi kurumlaridiSermaye Piyasasi Kanunu’nun 32.
maddesine gore yatirim ortakliklari, portféyletmek amaciyla kurulmakta olup
portfoyinl sermaye piyasas! araglarsthaolmak tzere, gayrimenkul, altin vege
kiymetli madenlerden mistakil veya karma hiekilde olgturabilmektedirler.
Olusturulan portféyde hangi menkul kiymet fazla ise yatinm orgakd isim ile
aniimaktadir.

Kayitll sermaye esasina gore ve hisse senetlerini halkaterek suretiyle
kurulan yatinnm ortakliklarina tasarruf sahipleri, ikinci el pg@den (borsa) satin
aldiklar hisse senedi ile katilmakta, ortakliktan ¢ikarmabm®sa yoluyla olmaktadir.
Tasarruf sahipleri yatirrm ortakll hisse senetlerinin alive saty fiyatlari arasindaki
olumlu farktan alim-satin kazanci (sermaye kazanci), k&rtidanda ise temettu
kazanci elde etmektedirfér

Yatirim ortakliklari esas itibariyle TTK hikimlerine gére kurulanonim
ortakliklardir. Ancak yatirim ortakliklarini gr ortakliklardan farkli kilan onlarin
faaliyet konulari olup yukarida sayilan faaliyetlerde bulunabilmalgn sermaye
piyasasinin ilgili otoritelerinden gerekli faaliyet iznini akn zorunda olmalar ve
sonrasinda ise sermaye piyasasi diizenlemelerine tabi bulunm@&laridir

Ulkemiz sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yatir@akiditar; menkul
kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklae risk sermayesi yatirm

ortakliklari olmak tzere lc¢ tanedir.

52 yatinm Fonlari, Age, s. 18.

53 Sudi Apak,Sermaye Piyasalari ve Borsgilim Teknik Yayinevi, Eskiehir 1995, s. 54.

5 Selman Kog, “4369 Sayili Kanun Cercevesinde YatiFion ve Ortakliklarindan Elde Edilen Kar Paylarini
Vergilendirilmesi”,Vergi Dunyasi Dergisi(214), 1999, s. 2.

% Ekrem CanakciiMKB'de islem Géren Yatirim Ortakliklarinin Finansal Analizf2005-2007)Arastirma Raporu,
SPK Yayinlari, Ankara 2008, s. 4.
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Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari (MKYO): Sermaye piyasas! araglari
ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsaatganize piyasalardglem goren
altin ve dger kiymetli madenler portfoyisletmek tzere anonim ortaklgeklinde ve
kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kadififa Yatinm
ortakliklari, yatirnm fonlarinda olgw gibi A ve B Tipi olmak utzere iki ayri tipte
kurulabilmektedir. Portfoy dgrinin en az %25'ini devamh olarak Ozetieme
kapsamina alinnmiKamu iktisadi Teebbusleri dahil Turkiye'de kurulmawrtakliklarin
hisse senetlerine yatirgnyatirirm ortakliklart A Tipi, bunun ginda kalanlar B Tipi
olarak adlandiriimaktadir.

Yatirim ortakliklarina igkin esaslar tebiinde MKYO'larin balica islevleri
asagidaki sekilde sayilmytir®’.

Portfoy sletmek amaciyla;

» Ortaklik portfoyunt olsturmak, yonetmek ve gereitnde portfoyde
desisiklikler yapmak,

» Portfoy caitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina veaidiklarin
durumlarina gére en aza indirecek bicimdgittaak,

» Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklaraskih
gelismeleri surekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli @mleri almak,

» Portfoyun dgerini korumaya ve artirmaya yonelik siniamalar yapmak.

Gayrimenkul  Yatinm  Ortakliklart  (GMYO): Gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araclarina, gayrimenpudjelerine,
gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araclgammam yapabilen, belirli
projeleri gerceklgirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve Tebtle izin verilen dger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kuruml&fidir

Gayrimenkul yatirim ortakliklarina gkin esaslar tebinde GYO’larin genel
olarak faaliyet alanlaf:

» Ortaklik portfoylni olgturmak, gerekginde portfoyde dgsiklikleri
yapmak, cgtlendirerek yatirim riskini en aza indirecedkilde d&itmak, gayrimenkule

dayal slemler ve menkul kiymetler hakkindaki gefieleri surekli olarak izleyerek

% vatinm Ortakliklarindliskin Esaslar Tebii (Seri: VI, No: 4).

7 Yatinm Ortakliklarindliskin Esaslar Tebji (Seri: VI, No: 4).

% Gayrimenkul Yatirim OrtakliklarinBiskin Esaslar Tebi (Seri: VI, No:11).

6% &zkan SusafTiim Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklafdalet Yayinevi, Ankara 2004, s. 161.
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portfoylinin yonetimine gkin gerekli tedbirleri almak, portféyin gerini korumaya
ve artirmaya yonelik agarmalar yapmak veya yaptirmak,

» Ortaklik portféyunt olgturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar
hakkinda ilgili teblg uyarinca gerekli hukukisartlarin sglanip s&lanmadgini
argtirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasi,

» Portfoydeki varliklarin dgerlerinin tespitine ikkin raporlarin hazirlanmasi,

» Portfoy dsaridan dargmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yurutuliyorsa ilgili
kuruluslarin calgmalarinin izlenmesi,

» Kendilerine yuklenilen gier goérevleri ve yuratilmesine izin verilengdr

faaliyetlerin gercekligiriimesi, seklinde belirtilmitir.

Risk Sermayesi (Girsim Sermayesi) Yatirnm Ortakliklari (RSYO):
Tarkiye’de kurulmyg veya kurulacak olan, geine potansiyeli tayan ve kaynak
ihtiyaci olan girgim sirketlerinin hisse senetlerine yatirirm yapan ve SermayasBsy
Kanunu’'nda risk sermayesi yatirim ortgklolarak belirtilen yatirim ortakliklardit

Risk sermayesi, iyi birsikurma fikrine ve bilgisine sahip olan ancak yeterli
finansman imkani olmayan ginncilere fikirlerini hayata gecgirme imkanini verecek
finansmani sglayan bir modeldit'. Biitiin gelimis tlkelerde uzun zaman ¢ ile
uygulanan risk sermayesi; dinamik, yaratici ve yenilikci, finamsngéci yeterli
olmayan her gamadaki gigimcilerin yatirim fikirlerini gerceklgtirmelerine olanak
sglayan, gerekginde sletme ve ybnetim desiede veren, hisse kahgl sermaye
aktarimi sglayan c¢gdas bir finansal yontemdyf.

Risk sermayesi gunimizde tim dinyada cok yaygirgdbitfde uygulanan
hatta tlke ekonomilerinin genesinde 6nemli rol oynayan bir finansman modelidir.
Risk sermayesi tasarruflari glodan sabit sermaye yatirimlarina aktgrdgin bir
Ulkenin sanayilgmesine buyik katki ggmaktadir. Ayrica bu model aragiliile
yapilan yatirnmlarin énemli bir kismi teknolojik yenilik ve gelelere yonelik oldgu

icin o tlkede teknolojinin galinesine de dgrudan katki sglamaktadif®.

0 Girisim Sermayesi Yatinim Ortakliklariifiskin Esaslar Tebii (Seri: VI, No:15).

" yasar Aydin, “Risk Sermayesi Finansman ModeStandard DergisiXLIIl (516), 2004, s. 52.

2 pAli Haydar Ark, “Risk Sermayesi: Tarihsel Ggfhi ve Tirkiye Ekonomisinin Yeniden Yapilandiriimaga
Potansiyel Rolii ve OnemiActiveline, Mart-Nisan 2002, s. 1.

3 Tulay ZaimogluRisk Sermayesi ve Tiirkiye'de Uygulama OlanakBRK Yayinlari, No: 19, Ankara 2001, s. 41.
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Yatirrm Fonlari ile Yatim Ortakliklari Arasindaki Bazi Farkliliklar:
Sermaye piyasasina etkigliarttirmak icin faaliyette bulunan yatirim fonlari ile yah
ortakliklarl arasinda ortak noktalar oldukca fazla olmakla birlkieki kurum arasinda
bazi farkhliklar da s6z konusudur. Yatirim fonlari ile yatiriaklrklari arasindaki bazi
farkliliklar sunlardir;

» Yatinnm ortakliklari, baimsiz bir tizel kilige sahip bir anonim ortaklik
biciminde kurulurken, yatirim fonlari ayri bir tizekikige sahip dgidir. Yatirim fonu,
bir tizel kkilik tarafindan bir s6zlgne cercevesinde kurulan bir mal vandiir.

» Yatirim ortakliklarinin sermayesi ihra¢ @tthisse senetlerinden alurken,
yatirrm fonlarinda mal vagh fon kurucularina kar sahip oldgu haklari tarlyan ve
fona kag pay ile katil@ini gosteren kiymetli belge nitginde olan katilma belgeleri ile
toplanan tasarruflardan alur.

» Katilma belgeleri fona geri satilarak nakde ddiaitlebilir ancak, hisse
senetleri ortakfia satilamaz sadece borsadassatiimkindur.

» Katilma belgeleri fon kurucularindan ATM makinelerinden alinadsti,
hisse senetleri ise ancak borsaden yapmaya yetkili aract kurumlarca verilen emirler
ile alinabilir.

» Yatinim fonlari kar dgitimi yapamaz ancak yatirim ortakliklari yapabilir.

» Portfoy sinirlamalari bazi konularda farklilik igerir.

» Yatinm fonlarinda fonun net aktif @derinin tedavildeki pay sayisina
bolinmesi ile elde edilen rakam birim katilma belgesi fiyatinirken, yatirm
ortakliklarinda fonlarin aksine portfoy gkxi hisse senedi fiyatini belirleyen tek kriter
degildir.

1.2.2.2.3. Sigortairketleri

Sigorta kavrami; hukuk, ekonomi, tarih, aktleryal bilimler, risk teoresi
sosyoloji gibi bircok disiplinler tarafindan farldekillerde tanimlanmaktadiAmerican
Risk and Insurance Associatiorat risk ve sigorta terminolojisine gore sigorta;
“tesadufi zararlar bir havuzda toplayip, riskleri, gelecektsilegabilecesi zararlar igin
kendisini teminat altina alan sigortalilar arasindgitdaini gerceklgtirerek, maddi
kazan¢c sglanmakta veya risk ile ilgili servisleri biggermek” biciminde

tanimlanmaktadif.

"4 George E. RejdéPrinciples of Risk Management and Insuranaedison Wesley Longman, Seventh Edition,
Boston 2001, s. 20.
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Turk Ticaret Kanununda sigorta; “Sigorta bir akittir ki, bununla sagorbir
prim kagiliginda dger bir kimsenin para ile dlgtlebilir bir menfaatini halefgatan bir
tehlikenin meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut lya baka¢ kimsenin
hayat middetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelerbinelikim hadiseler
dolayisiyla bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi nézexiir” seklinde
tanimlanmaktadfr.

Bagska bir tanimlamayla sigorta, ayni turden tehlikeylesk&arsiya olan
kisilerin belirli bir miktar para 6édemesi yoluyla toplanan tutari@glece o tehlikenin
sonucu bilfill zarara grayanlarin zararini katamada kullanildii bir ekonomik
duzenlemedif. Kisinin tek baina kasilayamayacg bir zararin sigortasirketince
karsilanmasi sigortalanan icin bir giiven ve emniyet unsuru olmaktadir.

Sigorta, tanimi gegg emniyet tesisi demek olup, bireylerin, sonuclari
acisindan tek Barina altindan kalkamayacaklari tehlikeleri, bir araya gelerek
tasinabilir kilmak amaciyla yedi yuzyll 6nce eturduklari bir sistemdir. O gunin
sigortasindan giiniimuize kadar, sigorta, kendisinin vazgecilmesLoldgosternsiir .

Sigortasirketleri, bireylerin kagl kaslya bulundgu ve kendi imkanlari ile
karsilamakta zorluk cekege riskleri azaltmak ve riskin gercekimesi durumunda
ortaya clkan zararlari yaymak amaciyla orgutlentoplumsal bir kurum olmasinin
yaninda, tahsil ettikleri primler ile ¢ok buyuk medilra ulgan fon birikimlerini
yatirnmlara aktararak, Ulke ekonomisine buylk katkilaglasa Sigorta sirketleri
topladiklari fonlari tlke ekonomisine kazandirmanin yani sira, ekonomidengetia
zamanda meydana gelebilecek bir felaket sonucu, dewe kdlan gletmelerin
dogurdusu sosyo-ekonomik ¢okiintiileri telafi edici niggide sahiptif.

Sigorta sisteminin bir ger 6zellgi ise, tasarruf araci olmasidir. Dolayl olarak
kredi islemlerini gelstiren sigortasirketleri ayni zamanda sermaye birikimigkayan
toplu tasarruf kurulglari olmaktadirlar. Sigortairketleri, mali sistem icerisinde fonlari
tasarrufcu kesimden yatirimci kesime aktarma gorevini Ustiemanaicilardan birisi

olarak yer almaktadir. Sigortgrketleri esas itibariyle ki ve kurumlarin kan kasiya

56762 sayili Turk Ticaret Kanununun 1263. maddesi.

6 Cahit Nomer ve Hiiseyin Yunagjgortanin Genel Prensipleiistanbul 2000, s. 14.

" Ahmet Bapinar, “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorfiirketi Mali Tablolarina UygulanmasrMaliye Dergisi,
(149), 2005, s. 1.

8 Gulsun Isseverglu, Sigorta Sirketlerinde Finansal Bgarinin Olgiilmesi ve Bir UygulaméYayimlanmarnmy
Doktora Tezi), Uludg Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa 306. V.
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olduklar caitli riskleri azaltan ve sunduklari hizmetlerin kewgi olarak sigortalilarin
odedikleri primlerden okan fonlari ceitli piyasalara aktaran araci kurglardir'.

Sigorta sektorinin gefnis oldugu Ulkelerde, finans sisteminde sigorta
sirketleri, gerek ulusal ve gerekse uluslararasi alanda 6nemligoinga sahiptir.
Sigorta sektort, prim gelirleri yoluyla finans sektérine kaynagdadeen olgan
hasarlar sonucu, ulke ekonomisinde meydana gelen kayiplari da OnlemeRtedir
itibarla, sigortasirketlerinin finansal performanslarini belirlemek; makro agidaarfs
sektorinin degerlendiriimesinde ve politikalar Uretilmesinde gerekli @dukadar,
mikro acidan yonetimsel kararlarin alinmasinda da geréRlidir

Gelismis Ulkelerde sigortacgan, fon toplamada ve bu fonlarin verimli
alanlara plase edilmesinde bankalar kadar hatta bankalarin 6tégsincd oynadgi
gorulmektedir. Gefmekte olan Ulkelerde ise fon toplama olarak nitelenebilecek
unsurlarin parasal boyutlarina bakgidida, neredeyse bankalar kadar gucli fon toplama
kapasitesine sahip olmasi gereken sigorfanibu slevine gereken 6nemin verilmedi

gorulmektedit™.

1.2.2.2.4. Sosyal Guvenlik Kurumu

Sosyal glvenlik kavrami, toplumun tim bireylerinin olasi sosyal riskle
iktisadi sonuclarina kar korunmasi amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasi anlamini
tasimaktadir. Sosyo-ekonomik agidan ise sosyal guvenlik, zorunlu birutgssigorta
ve gelirin yeniden dalimi programlarinin bilgmi olarak ifade edilmektedif. Sosyal
guvenlik, bir tlke halkinin buglinini ve gelgicé gliven altina almayl amacglayan ve
birbiri arasinda siki bir koordinasyon kurulgnolan bir kurumlar batinudir. Bea bir
ifadeyle sosyal guvenlik bir mesleksel, fizyolojik ve sosyo-ekononskten o6turu
geliri ve kazanci surekli veya gecici olarak kesglrkimselerin gecinme ve yama
ihtiyaclarini kagilayan bir sistemdff.

Ulkemizde; Sosyal Guvenlik Kurumu catisi altindasgad iliskisine dayali (ic
sosyal guvenlik kurumu vardir. Bunlar bigveren emrinde calanlar icin Sosyal
Sigortalar Kurumu, siveren ve kendi nam ve hesabina sgallar igin B&-Kur ve

memurlara yonelik olarak Emekli Sagddir. Bu kurumlar verdikleri hizmetlerin

9 Erkan Bay,Tiirk Sermaye Piyasasi’nda Kurumsal YatinmcilaEtkinligi (Yayimlanmany Yiiksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitugstanbul 2001, s. 85.

8 jsseverglu, Agt, s. 1.

8 Ali Kése ve K. Batu Tunay, “Turk Sigorta SektérimiEkonomik Performansi: 1990'lardliskin Bir
Degerlendirme”,Sigorta Dergisi(94), 1998, s. 39.

8 Unal, Age, s. 132.

8 Dalgar, Age, s. 33.
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karsiligl olarak kuruma kayitli olan ¢caanlardan prim toplamaktadirlar. Sistemin bu
sekilde slemesinden dolay! sisteme primli sistem denilmektedir.

Sosyal Guvenlik Kurumu gelir kaynaklari; kurumlara kayitl olardksaalar,
isverenler ve devletten alinan primler ile kurumsal yatirmiarelde edilen gelirlerden
olusmaktadir. Kurumlarin gider kalemleri ises kazasi, meslek hastall malullik,
yaslihik ayliklari, sglik ve 6lum yardimlarindan ofmaktadir.

Sermaye piyasalarl acisindan sosyal guvenlik kurumlart zorunlu veya
sOzlemeli tasarruf kurumlar olarak da ifade edilebilir. Gelis ekonomilerin dnemli
finansman kaynaklarindan birisi sosyal guvenlik kuglaiudir. Bu lkelerde finansal
piyasalarin en 6nemli fon arz edicisi olan sosyal guvenlik kglarutilkemizde fon arz
etmek bir yana énemli 6lctide hazine tarafindan finanse edilir halesgeifni

Sosyal guvenlik sisteminin gelir-gider dengesinirglaamasinda genellikle
Dagitim Yontemve Kapitalizasyon Yontenalmak tzere iki yontem uygulanmaktadir.

Dagitim yonteminin esasini, bir sigorta doneminin, genellikle bir yillirlge
ile ayni ya da bir sonraki yilin déneminin giderleriningdastirilmasi tgkil etmektedir.
Primler ilgili dénemin tahmini giderlerine goére belirlenmekteddiaska bir ifadeyle
dagitim yonteminde cajan nesiller odedikleri primler ile emekliliklerini finanse
etmektedirler. Bu 06zeli nedeniyle daitim yonteminde fon okiurma fonksiyonu
bulunmamaktadir. Toplanilan fonlarla emeklilerin tiketimleri finansilmekte
boylelikle yatirimlara kanalize edilecek fon kalmamaktadir.

Kapitalizasyon yontemi ise, muhtemel risklerin ileridegul@cal 6demeleri
karsilayabilmek icin bir fon olgturulmasidir. O halde sigortalilar veverenlerden
alinacak primler cari giderleri katadiktan sonra, ayrica bir fon birikimini
sglayacaktir. Bu fonlar ileride d@cak bitin giderleri, fonlaringletimesinden
sglanacak gelirler ve cari primlerle birlikte kalayabilecek bir seviyeye ujacaktir.
Bu yonteminde biriken fonlar menkul kiymetler aragilile deserlendirilerek tekrar
ekonomiye kazandiriimaktadir.

Tirkiye'de sosyal guvenlik sistemi teorik olarak kapitalizasyon sf@mnblarak
tanimlanmaktadir. Ancak gunimuzde sistem isleyiarak buyidk o6lcide ¢aim

yontemi yoniinde sekillenmistir®®.  Tirkiye'de ve Latin  Amerika ulkeleri

8 Dalgar, A.g.e, s. 34.
8 Elif Buzlupinar,Emeklilik Fonlari Sermaye Piyasasina Kaynak Aktaimirkiye Uzerine Dgerlendirmeler,SPK
Yayinlari, No: 47, Ankara 1996, s. 98.
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uygulamalarinda gorulgii Uzere, datim sistemi ile cakan sosyal guvenlik

sistemlerinin fonlari sirekli olarak erimektedir

1.2.2.2.5. Portfoy YonetinSirketleri

Yatirimcilar, riski asgari diizeye indirme ve getiriyi iselest diizeye ¢ikarma
cabasi icindedirler. Menkul kiymetlere yatirirm yapmaksaihilecek riski asgari diizeye
indirme ve getiriyi ise en Ust diizeye ¢ikarma belli bir birikim ve uzmanhékgjer. Bu
noktada portfoy yonetimi ve portfoy yonetignketlerine olan ihtiya¢ ortaya c¢ikgwe
bireysel tasarruf sahiplerinden piyasalar hakkinda yeterli, @igmeyim ile uzmania
sahip olmayanlar bu eksikliklerini irketler yoluyla telafi etmilerdir.

Portféy gens anlamiyla bir kginin ya da kurulgun nakit, kiymetli madenler,
doviz, mevduat, sermaye piyasas! araglari veya gayrimenkul okailp oldgu
varliklarin timund ifade eder. Sermaye piyasasi duzenlemeleri rkayski dar
anlamiyla portfoy ise, sermaye piyasasli araclari ve éilymmadenlerden okan varlik
grubudur.

Portfoy yonetimi; belirli bir tutardaki fonun, fon sahibinin tercihherde
dikkate alarak, ustlenilen riske gore en yuksek getiriyi elde edddmelli varlik
gruplarina yatirildii, zaman icindeki gelmelere goére varliklarin portféy icindeki
agirhiklarinin degistirildi gi ve performanslarinin sirekli olarakgelendirildigi dinamik
bir sirectif”.

Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda portfoy yongtitakliyeti; sermaye
piyasasi araclari, para piyasasi aracsl@nileri, vadeli glemler ve opsiyonlar, nakit,
doviz, mevduat ile Kurulca uygun gorilengei varlik ve glemlerden olgan
portfoylerin yatirrmcinin veya portfoy yoneticisinin belirleggic risk-getiri tercihi
dogrultusunda, méterilerle yapilacak portfdy yonetim sogiheesi cercevesinde vekil
sifatiyla yonetilmesidir.

Portfoy yonetinmsirketi, 6zel olarak portfoy yoneticii faaliyetinde bulunmak
Uzere Sermaye Piyasasi Mevzuati'nda belirlegetiari yerine getirerek Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi agmbir anonim sirkettir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan izin almy portfoéy yonetimsirketleri, aract kurumlar ve yatirim bankalari
portfoy yoneticilgi faaliyetinde bulunmaya yetkili kurumlardir. Portfdy yonetirketi

ve diger yetkili kurumlar Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak kdgdiatirim

8 yonu, Agt, s. 64.
87 Mustafa OzcamVarlik Fiyatlama Modelleri Aracifjiyla Dinamik Portféy YénetimiSPK Yayinlari, No: 104,
Ankara 1997), s. 4.
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dangmanlgl faaliyetinde de bulunabilirler. Minhasiran gm sermayesine (risk
sermayesine) yonelik portfoy yonetimi ve yatirrm garanlgl hizmeti vermek tzere
kurulan portfoy yonetimsirketleri Girisim Sermayesi Portfdy Yonetifirketi olarak
adlandiriimaktadff.

Portfoy yonetim sirketleri; yatirimcilarin paralarini toplayan ve bunlar
onceden belirlenen amaclar gloltusunda dgerlendirensirketlerdir. Bu tursirketler
cesitli finansal araclara yatirnmda bulunurlar. Firmanin  yonedicil olusturulan
portfoyleri profesyonel olarak ortaklar adina yonetirler. Ozelliklicik yatirimcilara
profesyonel hizmet gharlar. Yatirim firmalari birgok yatirimcinin kaynaklaribir
araya getirirler ve sonra bunlaris¢é finansal araclara yatirirlar. Bylemden bireysel
yatirrmcilar da cgtli faydalar elde ederler. Bunlar arasinda, tasarruflarinegsameller
tarafindan yonetilmesi, riski iyi @ggilmis bir portfdyde payin olmasi ve glik maliyetli
yatirim olanaklarinin bulunmasi sayilablir

Portfoy yonetim sirketlerinin  sunmg olduklari portfdy yonetim hizmeti
faaliyeti cercevesindesagidaki islemleri yapmalari ise yasaklangnr®.

» Aracilik faaliyetinde bulunmak,

» Dogrudan veya dolayli olarak kendi nam ve hesaplarina portfGyuoinak,

» Sermaye piyasasi araglaringkin veya bunlardan @amsiz olarak kendi
mali taahhutlerini iceren evrak ¢ikarmak, 6ding para vegtaleri ve kredi almak,

» Portfoy yoneticilgi faaliyeti ve buna ikkin islemler dsinda ticari, sinai ve
zirai faaliyetlerde bulunmak,

» Bankalar kanununda tanimlagdiizere mevduat toplamak,

» Portfoy yonetingirketleri disinda baka birsirkete stirakte bulunmak.

1.2.2.2.6. Emeklilik Fonlari

Sosyal glvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak kendine uyguédara bulan
0zel emeklilik fonlari gedimis Ulkelerde yayginkmis olup tim dinyada da hizla
yayginlgmaktadir. Ulkemiz icin de yeni ve hizla gelin bir alandir. Ulkemizde
emeklilik fonlarinin ge§mesine paralel olarak mevcut Sosyal Guvenlik Kurumu ve alt
kurumlarinin kalitelerinin artmasi yaninda isteyen herkes arigi tetikdirde aylik prim

0demek suretiyle ikinci bir emeklilik gelirine sahip olabilecektir.

8 SpK, Portfdy YénetinSirketleri Tanitim Rehberi, http://www.spk.gov.trikipys/pysindex. html?tur=pys, 2009
(Erisim Tarihi: 15.04.2009).

% Halil Kiymaz, “Yatinm Fonlarinin Performans Berlendirmesi B Tip Fonlar Uygulamasiktisat, /sletme ve
Finans DergisiXIl (138), 1997, s. 23.

% portfdy Yoneticilgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumligkin Esaslar Tebgji, md. 13.
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Emeklilik fonlari; calsanlarin cakma ygami siresi icerisinde elde ettikleri
gelirden tasarruf ederek, ileri glarda surdurulebilir bir ygam dizeyi sglamalarina
olanak taniyan araclardlr Baska bir tanimla 6zel emeklilik fonlari, ceénlarin
calisma hayati suresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederskklilik donemlerinde
surdurdlebilir bir hayat dizeyi g@malarina olanak tantyan ve énceden belirlgrimi
emeklilik planicercevesindeverenler, cakanlar veya her iki grubun ya da herhangi bir
isverene bgll olarak calsmayan bireylerin, dizenli olarak yaptiklari belirli tutardaki
katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portfoy yonetim ilkelggrcevesinde
yonetildigi kurumsal yapilardf?.

Temel amaci, Ozetle bireylere emeklilik donemlerinde ek gsafifayarak
refah diizeylerini artirmak ol&hbireysel emeklilik sektérii, bireyler acisindan gelecek
glvencesi gdayan ve Uulkeler acisindan finansal birikimlerin miktar ve rgteii
gelistiren 6zellii ile biitiin diinyada 6nemi her giin artan bir sektSfdir

Genel olarak Diunyada emeklilik sistemleri; ulusal sosyal gikemdtemleri,
tamamlayici emeklilik planlart ve 6zel emeklilik fonlari oknézere U¢ ayakli bir
sekilde insa edilmitir®®. Birinci ayakta; devletin okiurup calstirdigi ve calsana
emeklilik hakki veren ulusal sosyal guvenlik sistemi, ikinci ayakteerenler tarafindan
kurulup calstinlan tamamlayici emeklilik fon ve planlari, Gglnclu ayaktg el
kesimin kurdgu isteze bali tasarruf ve yatirim sisteminin drtint olan 6zel emeklilik
fonlar yer almaktad?P.

Bireysel emeklilik sistemi, mevcut emeklilik sistemlerindek noktada
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki; sistemin mevcut emeklilik sistegibi zorunlu dgil
gonulli olmasi ve medeni haklarini kullanma ehliyetine sahip kerirkikatki payi
O0deyerek kanunda ongorulenskbar altinda emeklilik hakkina sahip olabilmesidir.
Ikincisi ise; katilimcinin yatirgs fonlarin hangi alanlarda gerlendirilecgini

kendisinin belirlemesidir.

%! Richard A. IppolitoPensions, Economics and Public PoliBgnsion Research Council, Illinois 1986, s. 6.

92 Deniz Dereliglu, Diinya'da Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari ve Tiekigin Oneriler, TUGIAD, Ankara 2001,
s. 15.

% Namik Dagalp, “Tasarruflarin Bireysel EmekliliksBmine Yénelmesi, Kalkinma Agisindan Gok Onenilidir
Isveren Dergisi, LXXXIl (3), 2001, <httf://www.tisk.org.tr/ §veren_sayfa.asp? yazi_id=4221&id=25> i
Tarihi: 19.04.2009).

94 Yusuf Bayraktutan ve Mustafgahin, “Bireysel Emeklilik Sektoriniin Ggiini ve Bilgi-Bili sim Teknolojilerinin
Kullanimi”, Bilgi Ekonomisi ve Ydnetimi Dergidl,(2), 2007, s. 106.

% Jean Francois Boulier vegdirleri, “Optimal Management Under Stochastic Inéefeates: The Case of a Protected
Defined Contribution Pension Fundhsurance: Mathematics and EconomigXVIIl (2), 2001, s. 173.

% Ali Cimat ve Ozan Bahar, “Bireysel Emeklilik Sisté, Vergi Raporu Dergisi(58), 2002, s. 51.
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Calsanlarin tasarruflarindan aclan 6zel emeklilik fonlari, sosyal guvenlik
sisteminin demgrafik desisimden dolayr ygadgl krizlerin de etkisiyle zaman
icerisinde giderek artan boyutta tasarruflari catisnddtitoplayarak finans piyasalarinda
islem yapan bglica yatirnmci gruplarindan biri haline gektii®”. Bireysel emeklilik
fonlari sigortssirketlerinden sonradinyanin ikinci buyik kurumsal tasarruf sistekein
dunyanin en buyuk kurumsal yatirimcisidir

Emeklilik fonlarinin yénetiminde iki farkli yontem s6z konusuddunlar;

Maas Esasl Planlar (Belirli Fayda Planlar): Calisanlarin emeklilik
yararlari, herhangi bir vagin getirisine bglh olmaksizin 6denecek emeklilik mgan
Oonceden belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Sisteme yapilan taglamyil sayisi,
emekli olunan ygagibi etmenler dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Elkekli
programinin sglayacal emeklilik geliri ile fona yapilan katki tutari arasindakskili
Aktueryal hesaplawyoluyla izlenir. Dolayisiyla katiimci emekli oldunda ne kadar
mag alac&ini onceden bilmektedir. Bu yontemde gah fonda biriken parayi

emekliye ayriimadan énce cekememekt&dir

Katki Payi Esasli Planlar (Belirli Katki Planlari): Planda yer alan her bir
katihmci icin acillmg ve bu hesaba yillik ne kadar katki yapifacdelirtimis
hesaplardir. Bu hesaplarin planda yer alarsaalara toplam yarari bu hesaplara ne
kadar katkida bulunulguna ve bu katkilarin getirisine glaolarak dgismektedir. Bu
sistemde katki paylari, ¢gdinlarin maglarinin belirli bir orani ya da herkes icin maktu
bir tutar tGzerinden toplanarak, emeklilik donemine kadar finansal peyasata olmak
tizere verimli alanlarda gerlendirimektedit®.

ABD ve AB mevzuatlari her iki emeklilik planlarinin gturulmasina da izin
vermekte iken Ulkemiz mevzuati ise, sadece katki payi esaskligknplanlarinin
olusturulmasina izin vermektedir.

Emeklilik fonlarn tipki  dger yatirm fonlart gibi farkli tdrlerde
kurulabilmektedir. Kurulabilecek fon tarleri likit fon, kamu bor¢lanmackra fonu,
hisse fon gibi icefiindeki portfdy kompozisyonunu animsatan isimler almaktadirlar.

Ulkemizde SPK Emeklilik fonlarini; fon yonetim stratejilerindiele edilecek temetti

9 Ergenekon Cgatay, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fomlain Geliimi Uzerindeki Etkisi: Sermaye
Piyasasi'na Yansimalarll, ODTU Ekonomi Kongresidnkara 9-12 Eyliil 1998, s. 1.

% Selma Ekinci,Ozel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasi Uzerkideoli (Yayimlanmamy Yiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi. Bankacilik ve SigotikcEnstitiisiiistanbul 2002, s. 21.

% Ahmet Erol ve A. Ercan Yildirimltim Yonleriyle Bireysel Emeklilik SisteMaklasim Yayinlari, Ankara 2003, s.
159.
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ve faiz gelirlerine girhk verilen Gelir Amagh Fonlar sermaye kazanclaringidik
verilen Buyime Amagch Fonlarlikiditeye airlik verilen Para Piyasasi Fonlarive
cografi bolge, iilke ve sektor endeksler bazinda yatinm yapéisaslagmis Fonlar
olarak fakli kategorilere ayirgtir'®®. Bu balamda emeklilik fonlari, likit fon, kamu
borclanma araclari fonu, hisse fon gibi igerdeki portfoy kompozisyonunu yansitacak
isimler alan farkli fon turlerinde kurulabilmektedir. Ancak, fonun tGnvanioelé bir
varlik grubuna, sektére, sektorlere, llke ya dgaf bblgeye yatirim yapiini belirten
fonlarda, fon varliklarinin en az %80'inin adina uygun varliklardagtulumasi
gerekmektedi’.

Bireysel emeklilik sistemi icin belirlenen genel hedef kitle proitfi%

> Ucretli calsanlar,

» Emeklilik maglarinin yeterli olacgina inanmayan ve ymndiginda rahat
etmek isteyenler,

> Ucretle galymayan, sosyal giivencesi olmayan ancak ailesinin geliri yiiksek
olanlar,

» Herhangi bir risk primi 6demeksizin blytk oOlcide uzun streli tasarruf
yapmak amacinda olan yatirimcilar,

» Calisanlarini motive etmek vairkete balliklarini artirmak amaciyla
calisanlarina toplu olarak bireysel emeklilik sGgteesi satin almayi giinensirketler,

» Geliri yuksek olan, sosyal givenlik ve hayat sigortasi ile baliktinct bir

glvenceden de yararlanmak isteyenlerstolumaktadir.

100 Ercan Bayazith, “Tirk Sosyal Giivenlik Sistemindeni Donem: Bireysel Emeklilik’Muhasebe ve Denetime
Bakis Dergisi, Il (7), 2002, s. 30.

101 Bjreysel Emeklilik Fonlari Turlerindiskin Aciklama, Sermaye Piyasasi Kurulunun 10.05.2088h ve 22/646
Sayili Karari.

192 yildinm Beyazit Onal,Diinya'da Ozel Emeklilik Fonlari Uygulamalari: YeiYiasa Tasarisi Cercevesinde,
Tirkiye'de Bireysel Ozel Emeklilik Sisteminidelenmesi ve Bazi Oneriler Ggiimeye Yonelik Bir Arglirma,
TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3istanbul 2001, s. 75.



37

IKiNCi BOLUM
HISSE SENEO FiYAT TESPITIYLE ILGILI TEKNIKLER VE
YAKLA SIMLAR

Hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yonini ve bdylece bir lEssedinin
uygun alim-satim zamanini tahmin etme cabasi, yatirimcearirsrarli cabalarindan
birisi olmustur'®. Hatta yatinmcilar, hisse fiyatlarinin gelecekte nasrl déser
alac&inin tespiti igin 1800’1t yillarda teknik analiz yontemini kullanmaya
baglamislardi. 1950’lere gelinginde, hem muhasebe hem de teknolojik spedlere
paralel olarak teknik analiz yonteminin yaninda temel analiz yiingde kullaniimaya
baslanmstir. 1970 yilina gelingjinde ise, Eugene Fama piyasada fiyatlarin temggrile
yansittgl boylece bazi teknikler kullanarak ekstra bir kazang elde edyergeni
Oongoren Etkin Piyasalar Hipotezi'ne 6nemli katkilarda bulgndydrilmektedir. Temel
analiz alaninda bir gir agcms olan bu hipoteze gére, bilgili bilgisiz hi¢ kimse piyasay!
yenememektedir (piyasanin izerinde getiglagamamaktadir). Oyleyse ekstra kazang
elde etmek icin bir takim teknikler kullanmak yararsizdir. Ayrmaada bu hipoteze
gore insanlar rasyonel olgu icin hisse fiyatlari temel @erlerini yansitmakta, ancak
temel (gercek) deerden bir sapma durumunda rasyonel arbitrajcilar (piyasaganolu
fiyat gercek dgerden farklli ise bu farkdan yararlanmak icin alim-satim yapanla
sayesinde fiyatlar yeniden temelggee gelmektedir.

Daha sonraki calmalarla piyasalarda arbitrajin sinirh olmasi yaninda
yatirimcilarin psikolojik durumlarinin (rasyonellikten sapma) da hissedggn fiyatina
etki ettisi yonunde bir takim bulgulara dayanan Davgaal Finans modelleri
gelistirilmi stir.

Baoylelikle hisse senetlerinin fiyat tespitiyle ilgili teknik ve yaktalari;

» Teknik Analiz,

» Temel Analiz,

 Etkin Piyasalar Hipotezi,
» Davrangsal Finans Yakkami,

seklinde inceleyebiliriz.

103 Ferhat Ozcanieknik Analiz véstanbul Menkul Kiymetler BorsaSPK Yayinlari, Ankara 1996, s. 5.
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2.1. TEKNIK ANAL iz

Yatirim kararlarinda teknik analiz yonteminin kullaniimayasldramasi 1800’li
yillara kadar uzanmaktadirSirketlerin guinumuzdeki gibi gelinis muhasebe
tekniklerine sahip olamadiklari, finansal analizlerin henltiz daha bitiign#9. asirda,
yatirirmcilar borsa seanslarindagalo gunlik fiyatlarla gizilen grafikler, bir sonraki giin
veya daha sonraki gunlerde fiyatlarin nasil bir seyir izlegiac tahmin ederek
yatirrmlar yapmaktadirlar. O donemdeskea bir yontemin bilinmegsi icin teknik
analizin 6nemli bir analiz yontemi olarak kullaniimasigaloir. Ancak 1950’lerde
finans bilimindeki hizli gelime vesirket muhasebe uygulamalaringirketin finansal
yapisi ile ilgili cok kiymetli bilgileri verir dizeye gelgablmasi, yatirirm analizcilerine,
firmanin finansal yapisini ve ekonomik durumunu inceleme glaramistir*%*

Teknik analiz; gecgiddonemlerdeki fiyat hareketlerinin ghurdugu grafiksel
modellerden yararlanarak, buglnki fiyat grafiklerinin ifadegie#gilim ve egilim
desisimlerini tahmin etmeye yarayan ve istatistiksel usullengtidir yontemdit®>. Bu
yontemde gecmi donemdeki fiyat glimleri (trendleri) analiz edilmek suretiyle
gelecekteki fiyat hareketleri tahmin edilmeye gah. Gecmg donemlerdeki fiyat
hareketleri, gozlenebilen ve kendisini tekrarlayan gitira (trend) olwturdusundan,
egilimin saptanmasi gelecekteki fiyat hareketlerinin tahminjrietutar®®.

Cssitli kaynaklarda piyasa analizi, gorsel analiz veya grafikliai olarak da
adlandirilan teknik analiz, analize konu olan hisse senedinin fiyat hlereke bakarak
bu hissenin gecrsie ne yapgini ve gelecekte ne yapagal tahmin etmeye yarayan
calismalardan olwur'®. Teknik analiz fiyat grafiklerini kullanarak gelecekteki fiyat
desisim trendlerini tahmin etmeye caitken™®® ayni zamandaslem hacmi verilerinden
ikincil bilgi olarak faydalanmaktadir.

Teknik analiz de, en yaygin kullanilan analiz araci grafiklerdirknike
analizci, bu alanda getirilen bircok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse
senedine ya da piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla diyattrendine (yukselen piyasa,
disen piyasa gibi) ve bu trendin gelgoee iliskin tahminlerde bulunur. Teknik
analizciler fiyat, miktar, zaman, sire ve piyasadaki tim rassetlerinin genel olarak

gidisi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran veya endeksligilenir. Fakat

104 sarikamy, Age, s. 300-301. . .

1% Muharrem KarsliSermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetigan Matbaacilik, 4.Basinistanbul 1994, s. 443.
108 &ztin Akgiig,Finansal Yénetimluhasebe Enstitiisii, Yayin No: 65tanbul 1998, s. 861-862.

197 John J. MurphyGorsel Yatinmci Borsada Teknik Analzeviren: Ali Pesgembe, Skala Yayinciliistanbul 1998,
S. 23.

198 yasar Erding,Borsada AnalizSiyasal Kitapevi, Ankara 1998, s. 49.
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bunlari olgturan veya etkileyen sebeplere dikkat etmezler. Bu yontemlearianlar,
piyasanin c¢gtli donemlerde belirli trendler izlegi varsayimini yapar ve bu trendlerin
baslangic ve dongl noktalarinin, yani piyasaya uygun girve ciks zamanlarinin
yakalanabilecgine inanirlat®.

Teknik analize gore; fiyatlar trend halinde hareket eder. Teknikzanan
Oonemli amaci, hi¢siphesiz trendi takip edebilmek ve sonraki safhada da trend
desisimini 6nceden veya makul bir sire once tespit ederek bu ydnde pozisyon
almaktit*®. Yonteme gore yatirimel, yiksetrendi balama aamasinda herkesten énce
alima gecgerek, dine trendi bglama gamasinda da herkesten 6nce satarak kazang
sglayabilecektir.

Teknik Analiz teknginin temelinde bir takim varsayimlar bulunmaktadir. Bu
varsayimlasunlardit*:

» Piyasa dgeri sadece arz ve talebin kdukli etkilesimi ile belirlenir.

> Arz ve talep gerek rasyonel gerekse rasyonel olmayan bir gkiorf
tarafindan etkilenir.

» Hisse senedi fiyatlari yeterli zaman uzunluklarinda, piyasa#ékiik
dalgalanmalarin etkileri ginda, trendler halinde hareket etngdimi gosterirler.

» Arz ve talepteki kaymalar trendlerdegtigmelere neden olur.

» Nedeni ne olursa olsun arz ve talepteki kaymalar grafiklerde belirlenebilir.

» Bazi grafik 6rnekleri tekrarlanmazié@mindedir ve bu tekrarlanan 6érnekler
fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilabilir.

Yukaridaki varsayimlara bir varsayim daha eklemek mumkundur. O da;

» Piyasa heseyi iskonto eder, varsayimidir.

Bu varsayim Murphy'ye gore teknik analizin temels&o6tgidir. Teknik
analizin kabulii de ancak bu varsayimin kabult ile mimkin olacaktir. Teknik,anal
hisse senedi fiyatina etki edecek keyin (firmanin finansal durumu, ekonomik durum,
politik yapi, psikolojik unsurlar vb.) hisse senedi fiyatina yansotdugunu kabul eder.
Bunun sonucu olarak fiyat hareketlerinin analizi gerekli olarségiir*2

Teknik analiz, arz ve talebi; ekonomik, politik, finansal ve psikolojik
nedenlerin birlikte olgturdusunu kabul eder. Arz ve talebi etkileyen faktdrlerin

fiyatlara yansimadan nasil etki yapacaklari dnceden bilinemezi &iygturan faktorler

109 sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilaviimye, s. 523.

110 MahmutSahin, Borsada Teknik AnaliZstanbul 1992, s. 3.

11 Gzcam, Age, s. 17.

112 30hn MurphyTechnical Analysis of The Financial Markdiew York Institute of Finance, New York 1985, s. 2
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arz ve talep aracd ile fiyatlara yansidiktan sonra alici ve saticingitiraleri, gelecek
icin beklentileri gorulebilir. Teknik analiz, ojan fiyatlari inceleyerek 6ngorulerde
bulunur. Bunun icin, ¢ggu kez karar vermekte gec¢ kaldiseklinde elgtiriye maruz
kalir. Boyle bir elstiri blyuk o6lctide hakhdir. Alici ve saticinin gékéri fiyatlara
yansimadan yukselmekte olan bir hisseniged&ini tahmin etmenin dgruluk payi
tartisilir. Buna kasilik alicilarin zayifladgl, gecms fiyatlarla kasilastirma yapilarak
onceden tahmin edilebilir. Teknik analizin, ensik fiyatlardan alarak en yiksek
fiyattan satmak gibi bir iddiasi yoktur. Borsada#temlerin &ir riskler tgidigini herkes
bilir. Teknik analiz yardimi ile bu riskler azaltilabilmektgskler belli sinirlar iginde
tutulabilmektedit™.

Yapilan § ne falcilik ne de kehanette bulunmaktir. Borsada gelecekle ilgili
kesin kongmak, kesin yorum yapmak hichir zaman mumkipilde. Teknik analizde
yapilan g, insanlarin davragisekillerini, davrang psikolojilerini ¢bzebilmek gayesiyle
ve caitli analizler yapmak suretiyle, hisse senetlerinin gelexekapabilecekleri
hareketlerle ilgili olarak tahmin ve tespitlerde bulunmayasgektir. Zira ortada insan
faktort vardir ve insanlarin ne zaman, neredgekide davranacaklarini anlayabilmek
oldukca guctirliste teknik analiz de bu gigtii yenebilmek icin gras vermektedir.
Insanlar hangi kaillarda ne zaman ne tir davrgar sergilemglerdir, gegcmjte benzer
olaylarda, benzer kallarda nesekilde davranmgiardir? Bunlari anlayip, ¢6zimlemek
teknik analizin §idir**

Borsada olgan fiyatlarin teknik incelemesi dort noktada toplanir:

1. Fiyat desisikliklerinin incelenmesi: Fiyatlarin gin icinde en yliksek, en
disUk seviyeleri ve kapaglar arasindaki farklar veya onceki gunlere gorgiden
farklari ve yonleri grafikler cizilerek incelenir.

2. Zamanin incelenmesi: Yatirimci psikolojisi ve davgahiciminin hangi
araliklarla tekrarlangy grafiklerde zaman boyutunun incelenmesi ile gthla

3. Miktarin incelenmesi:islem miktarlari arz ile talep arasindaki gucin
Olcusudur. Fiyatlarin ne kadar gucka@ veya yukari hareket ettiklerini yansitir.

4. Derinligin incelenmesi: Yatirimcilarin duygulari ve heyecanlarndleri

meydana getirgi icin yatirimcilarin borsaya olan balarini ortaya koyar.

13 yysuf SariBorsada Sistemli Teknik Anali&lfa Yayincilik, istanbul 1998, s. 2.
114 Haluk Cairman, Finans Piyasalarinda Bermud$eytan Ucgeni-Borsada Grafik ve Gostergelerle Uygda
Sistematik Teknik AnaliSjyasal Yayincilik, Ankara 1999, s. 87.
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Teknik analizcilerin gorglerine gore, teknik analizin temel analizden daha
onemli olmasinin sebeplayle siralanabili™>

» Temel analiz, piyasada glik dezerlenmi hisse senetlerini tespit etmeye ve
bunlara yatirnm yapmaya dayanir. Oysa bu yatirrmin verimbilot@si, piyasadaki
diger yatinmcilarin da s6z konusu senetleringit dezerlenmi oldugunu fark
etmelerine ve talebi artirarak fiyatin yukselmesigiaaalarina bgidir.

» Temel analiz oldukca yorucu ve zaman alici, ekonomik konularda bilgi
sahibi olmay! gerektiren bir yontemdir. Oysa teknik analiz, kullardaha kolay ve
daha az gitimle gerceklgtirilebilecek bir yontemdir.

» Teknik analizci, ayni zamanda muhasebecilerin hazglalkarmaik ve
yaniltici bilgiler icerebilen mali tablolara itibar etmek zorunda daldie.

Hisse senedi fiyat testinde her ne kadar teknik analiz vel temadéiz birbirine
rakip iki farkli analiz yontemi gibi goriinse de uygulamadanile analiz, temel analizi
ikame etmek yerine ona yardimci olmak icin kullanilan bir yontefdir

Gunumuzde teknik analiz yontemi daha cok kisa vadede (birka¢ gin veya
haftada) kazanmayi amaclayan spekilatérler tarafindan terte&tidir. Ancak uzun
vadeli yatirrmcilar da teknik analizi temel analize ek &darggun alim-satim zamanini

belirleyebilmek icin kullanmaktadit’.

2.2. TEMEL ANAL iz

Varlik fiyatlarinin olgmasi, icinde bulunan piyasa ile@uadan ilgkilidir. Her
varhgin fiyatinin yaninda bir de deri vardir. Gergcek der, finansal varfiin olmasi
gereken dgeridir'®, Piyasada vaghin fiyati varlgin gercek dgerinden farkl
olabilmektedir. Teknik analiz yontemi vaiin fiyatini esas alirken temel analiz yontemi
ise varlgin gercek yani olmasi gerekengdeini esas almaktadir.

Gercek dger (temel dger) bir denge degeridir. Bu de&er hisse senedinin
piyasada olgan fiyati ile kagilastirilir ve hisse senedinin gliik veya airi degerlenmi
olup olmadgl tespit edilir ve buna gore yatirim karari alinir.sbKi dezerlenmi ise
hisse senedinin satin alinmasi, yilksekedenmi ise satiimasi gereKir.

115 Hilya Kanalicl, Hiss&enedi Fiyatinin Tespiti ve Tesir Eden Faktéri@ermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 77,
Ankara 1997, s. 24.

116 A Giiltekin Karain, Sermaye Piyasasi Analizlefizkan Matbaacilik, 2. Basim, Ankara 1987, s. 81.

117 Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Bilgiler Kilayi®KB Yayinlari, 22. Basimistanbul 2008, s. 523.

118 A, Osman Gurbiiz ve Yakup Ergincafitket Deserlemesi —Klasik ve Modern Yakimlar-, Literatiir Yayinlari,
Istanbul 2004, s. 1.

119 ufuk Basoglu, Ali Ceylan vellker ParasizFinans, Teori, Kurum ve AraclarEkin Kitapevi, Bursa 2001, s. 467.
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Hisse senedinin gercek gkxinin belirlenmesine yonelik bir derlendirme
yontemi olan temel analiz yonteminde; hisse senedinin fiyatilmleyen karlilik,
likidite, finansal yapi, datim kanallari, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler
gibi temel olgularin ve bunlarin o hisse senedinin fiyatini nei&ilediginin analiz
edilmesiyle hisse senedinin yatirnmgdenin ya da gercek @erinin belirlenmesi sz
konusudut?®.

Temel analiz, fiyat hareketleri Ulzerinde etkili olan ekonomik vearfsal
verilerle ilgilenir. Bu veriler incelenerek, ucuz ama geggqearlak, borsalar, sektorler
ve hisse senetleri belirlenmeye gair'*",

Temel analiz yatirnm surecinde en ¢ok uygulanan analiz yoetgméndir.
Ozellikle buyiik miktarda yatirim yapan bireysel veya kurumsalriyncilarin énemli
bir kismi genel ekonomik duruma, sektorel gaklere ve firma karlarina bakarak
yatirim karari almaktadir.

Temel analiz 3 @madan olgmaktadir. Bunlar; makro ekonomik analiz, sekt6r
(endustri) analizi ve firma analizidir.

Makro ekonomik analizde; genel olarak piyasalarin canlanmakta ya da
daralmakta olgu ile ilgili olarak analizler yapilirken, ayni zamanda enftasyfaiz ve
doviz kurlarindaki dalgalanma, i¢ vesdiorclar, 6demeler dengesi g¢ipara ve maliye
politikalari, ekonomik ve siyasi belirsizlik ve istikrarsizlik vb. diorarla da ilgili
analizler yapiimaktadir.

Makro ekonomik analizde kullanilan bazi gosterggigte siralanabilir:

» GSMH,

» Yatirimlar,

> Istihdam,

» Enflasyon ve faiz oranlari,

» Butce ve cari denge,

» Parasal gostergeler,

> Odemeler dengesi,

» Kamu borclari,

> Kamu harcamalari.

120 Mehmet BolakSermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Apdieta Basim, 4. Baskistanbul 2001, s.
188.

121 Aydin Uyar, Hisse Senedi Yatirnmcilaitin Temel Analiz —Bilango Okuma TeknikleBeta Basim,stanbul
2001, s. 5.
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Sektdr (endustri) analizinde; sektorlerin icinde bulunduklari dururgii lir
takim degerlendirmeler yapilir. Busamada sektorler iginde sikinti icinde olanlar veya
parlak bir donem gecirerek hizli buydyenler tespit eldir. Ayni azarda sektoriin
kurulus ve taninma, blyume ve gghe, olgunluk ve doyuma ulma seklinde
siniflandirilan ygam dongusu icerisinde hangi kisimda @laloun belirlenmesi yararli
olacaktir.

Sektor analizinde dikkate alinacak bazi ézelliktgfle siralanabili?*

» Sektoriin gecngidénemlerinde sathasilatlari ve karlardaki buyime,

» Gelecek donemlerde sektordeki arz ve talep durumu,

» Rekabet kgullart,

> Isguict durumu,

» Hukuamet politikalari,

» Uluslararasi ikkiler,

» Sosyal yaamdaki dgismeler,

» S0z konusu sektordeki firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari.

Firma analizi; Genel ekonomi ve endustri ile ilgili tahminfapildiktan sonra
sira hisse senedinin gelecektglagaca getirileri belirlemek amaciyla, firma analizine
gelir. Firma analizi, firmanin Uredi trine ve kulland teknolojiye ait niteliklerin,
firma yonetiminin, hukuki durumunun, ayrica firmanin mali durumu yelia riskler

gibi nicel bilytkluklerin incelenmesini kapsat

2.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finansal piyasalarda etkinlik farlgekillerde dgerlendirilebilmekte olup genel
olarak 3 tiur etkinlikten s6z etmek mumkundur. Bunlar; sermaye piykaasaklarinin
ayni risk duzeyine sahip yatirimlar icin ayni diizeyde getanosglama kapasitesi
olan yatirimlara aktariimasi old&aynak dgitim etkinlgi, kaynak aktariminin minimum
maliyetle gercekigiriimesi bakimindarfaaliyet etkinlgi, mevcut tim bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarina yansimi olmasi yonundenbilgisel etkinliktir. Etkin Piyasalar
Hipotezi'nde (EPH) etkinlik kavramindan piyasanin bilgisel bakimdam etfknasi kast
edilmektedir.

Genel olarak bir menkul kiymetler piyasasinda alinip satilaankod

kiymetlerin fiyatlari, mevcut tim bilgiyi tamamen yansitiyorge bu fiyatlar yeni

122Bplak, Age, s. 191-192.
12 Bolak, Age, s. 193.



44

bilgiye ani ya da buna yakin ve sapmasiz (tam) bir bicimde vepkiorsa, etkin olarak
tanimlanit?”. Boyle bir durumun gercekimesi halinde piyasalar hakkinda hic bilgisi
olmayan birisi ile ¢cok bilgi sahibi olan bir yatirimci veyany bir bilgiye ulgan bir
kimse ortalamanin Gzerinde bir getiri elde edemeyecektir.

Etkin bir piyasada, herhangi bir yeni bilgi fiyatlara hemen ve ataen
yansimaktadir. Piyasaya yeni gelen bilgi ise surprizdir (tahedilebilen hi¢ birsey
surpriz degildir). lyi surprizler kotu surprizler kadar muhtemel diduicin, etkin bir
piyasada fiyat daésimlerinin pozitif oldyggu kadar negatif olmasi da olanak
dahilindedif®. ister iyi bir haber isterse kétii bir haber geldikce fiyatlaegélaberler
dogrultusunda tesadufi olarak glgecektir. Bu durum literatirddesadufi Yurlyi
Hipotezi (Random Walk Hypotheswarak ifade edilmektedir.

1953 vyilinda Kendall tarafindan Onerilip Fama’nin gelligi Tesadufi
Yiirllyly Hipotezj EPH’nin ézel bir hali olarak diiniilebilir?®. Adam Smith tarafindan,
“fiyatlar bir hafizaya sahip @dédir ve dindn, yarinla herhangi bir gkisi yoktur”,
seklinde tanimlanamesadufi Yuruygi Hipotezj menkul dger piyasasinda donemden
déneme bir menkul gerin fiyat degisimlerinin istatistiki olarak bgamsiz oldgunu
ileri suref?”. Ayni zamanda teori, bir hisse senedinin piyasadaki fiyatl&ararsiz,
amagsiz veya tesadufi bir yuriggiibenzetir ve etkin bir piyasada birbirini takip eden
fiyat ve kazanclardaki ggsmelerin birbirinden bamsiz oldgunu kabul eder. Birbirini
takip eden fiyatlarin amsizlgl, herhangi bir anda o hisse senedinin ortalama piyasa
fiyatinin gercek dgerine @it veya yakin oldgu anlamini t@amaktadir. Gercek
deserden sapmalar olmasi, gdigk yatinmcilarin  ayni  bilgileri  farkli
deserlendirmelerinden kaynaklanmakta, zaman icinde ise rasyonel davrana
arbitrajcilar sayesinde denge durumuna gelmeRt&dir

Etkin bir piyasada cok sayida rasyonel davranaiekibirbirleriyle rekabet
halinde bulunmakta, énemli bilgiler tum katilimcilara kolayliklasoiakta ve gelen
bilgilere tim katihmcilar tarafindan verilen tepkiler farklabilmekte yalniz kisa bir

sure icinde Gzerinde uzldan bir fiyat olymaktadir.

124 Gokhan GzerMuhasebe Karlarile Hisse Senedi Verimleri Arasinddkiskiler - /MKB’de Deneysel Bir Analiz,
SPK Yayinlari, Ankara 1996, s. 40.

125 Hzer, Age, s. 40.

126 kanalicl, Age, s. 25.

127 Ahmet Kése, “Etkin Pazar Kurami ¥stanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Etkin Pazaratmnin ZayifSeklini
Test Etmeye Yonelik Bir Caima — Filtre Kural Testi”/.U., Isletme Fakiiltesi Dergis)XXII (2), 1993, s. 109.

128 Kanalici, Age, s. 25.
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Herhangi bir piyasanin etkin olmasi, o piyasanin mikemmel bir pojdsgu
anlamina gelmemektedir. Ancak etkin sermaye piyasalarini mikiemereaye
piyasalari ile kanlastirmak, etkin piyasalarini daha kolay amli@masina yardimci
olacaktir. Milkemmel bir sermaye piyasasinda olmasi gereken 6zedtiledir*?®

» Pazardaki tim katilmcilar elde edilebilir tim bilgilere iyeatisiz
erisebilirler.

» Pazardasiem maliyeti ve vergi yoktur.

» Pazarda cok sayida birbiriyle rekabet eden yatirimci mevougtinunlarin
hi¢ biri piyasay! etkileyebilecek paya sahiggittir.

» Katilmcilar rasyonel davranan ve yatirim kararlarini belkiegetiri-risk
dengesine gore alanskerdir. YUksek getiriyi dguk getiriye, dguk riski yuksek riske
tercih ederler.

» Tum finansal varliklar boltnebilir niteliktedir.

S0z konusu varsayimlarin gecegliltartisilabilir. ClnkU vergilerin olmag,
tum bilgilerin maliyetsiz daldigi, islem maliyetinin olmadyi ve menkul kiymetlerin
tamamen boltnebildi bir piyasanin bulunmasi mumkingileir. Sonuc olarak, gercek
menkul piyasalaraksakbir piyasa durumundadir. Butun bunlargmeen gercek menkul
kiymet piyasalari oldukca etkin olabilirler. Piyasanin etkink iliskin sartlar cok kati
desildir. Baska bir deyile, herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi i¢th

» Bilgi ve veriler Uzerinde tekeljene olmamasi,

» Komisyon, taahhit veslem giderlerinin rekabetci bicimde glmasi, yeterli
saylimaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymet fiyati Gizerine yansiydgi Blimesini
Uc alt gruba ayirmaktadi

» Menkul kiymetin gecnsifiyatlara iliskin bilgileri,

» Pazara ulgan kar aciklamasi, sermaye artirimi, hisse senedi bolinmeleri,
finansal pazarlardaki gefnelere ilgkin faiz oranlarindaki dgsim, hukiimetin ekonomi
politikasindaki dgisimler vb. halka acik tim bilgiler,

» Sirket ici ve borsa ici bilgiler de dahil olmak tGzere mimkin olam tt

bilgilerdir.

129 Bjll Rees,Financial AnalysisPrentice Hall, New York 1990, s. 238.

130 pli Ceylan ve Turhan Korkmat)ygulamali Portféy YoénetimEkin Kitapevi, Bursa 1993, s. 176.

B Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar KuraminilKB'de /rdelenmesi —Test Edilmesi§PK
Yayinlari, Ankara 1997, s. 16.
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Piyasanin etkingii her bir bilgi kimesine gore farkh gerlendirilmektedirlk
alt grup, zayif etkin piyasa hipotezine, ikincisi yari gucli etkipapa hipotezine,
tictincli ve son alt grup ise giiclil etkin piyasa hipotezinglikagelmektedit®2

Zayif etkin piyasa hipoteziTesadifi Yuruyi Hipotezinin test edilmesine
yoneliktir. Bagka bir deysle, bu aratirmalar herhangi bir hisse senedinin fiyat
desismelerinde o hisse senediyle ilgili tum bilgilerin etkisini ileeeektedir. Etkin
piyasanin bu zayifsekli gecerli ise, fiyat dgsmeleri tamamen tesadufi olarak
gerceklgir. Boylece bir donemdeki fiyat gesmesi istatistiki olarak ger donemdeki
fiyat dezismelerinden bamsizdit®®. Dolayisiyla etkin piyasa kuraminin zayeklini
test etmeye yonelik ¢camalar, menkul kiymet ile ilgili her turlt tarihi bilgiye daydlir
alim-satim kurali ile hi¢ bir yatirrmcinin piyasa getirigiflizerinde bir kar r1 getiri-
abnormal return) elde edemeygicebaska bir deysle menkul kiymet ile ilgili tarihi
bilgilerin asir1 kar elde etmek icin kullanilamayagagoristinden hareket eder ve tarihi
bilgileri kullanarak menkul kiymet fiyatlarinin ggimini éngérmenin mimkin olup
olmadgini aratirir. Piyasa zayitekilde etkinse gecmifiyatlara dayali hi¢ bir grafik
ve/veya analiz yontemian bir kar elde edilmesine olanakgtamayacakti.

Yar gucli etkin piyasa hipotezmenkul kiymet ile ilgili kamuya aciklanan
mevcut butin bilgilerin menkul kiymetin cari fiyatina tamamen syd@ini kabul
edef®. Sayet halka hisse senetleri ile ilgili bir bilgi aciklapehda, fiyatlarda siiratli ve
aciklanan bilgiyi d@ru deserlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa s6z konusu
varsayim gecerlidir. Bu kaollar altinda temel analiz yontemlegei yaramayacaktir.
Zira fiyatlar zaten temel analize girdiskdl edebilecek butin bilgileri yansitacak
duzeyde yangercek dgere ssit bicimde olgacaktir. Piyasanin yari kuvvetli formda
etkin olmasi halinde ancak, icerden bilgi edinebilen bagleki(insider traders) kisa
donemli fiyat hareketlerinden yararlanarakgeti yatirimcilarin elde edebilegie
ortalama piyasa getirisinin Gizerinde getiri elde etme imkani bulabillfemel analiz ve
teknik analiz yontemlerini kullananlar isegdr yatirimcilara kar herhangi bir tstinluk
saslayamayacaklardti®

Guclu etkin piyasa hipotezi; menkul kiymetlerin kamuya aciklanvan

aciklanmayan 6zel tim bilgileri yansgtii ileri siirer. Ozel bilgiler bazi kimselerin tiim

132 Eugene F. Fama, “Efficent Capital Markets: A Rewisf Theory and Empirical Work”Journal of FinanceXXV
(2), 1970, s. 388.

133 Unal BozkurtMenkul Dger Yatinmlarinin Yonetimiktisat Bankasi Eitimi Yayinlari, No: 4, 1998, s. 102.
BiKyilar, Age, s. 2.

S Kyilar, Age, s. 18.

136 Bolak, Age, s. 226.
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yatinmcilardan 6nce gdendisi bilgilerdir'®”. Boyle bir piyasada hic kimse (insider
trading yapanlar, buyik fonlarin yoneticileri, en dnemli anal)jsdapormal kazang elde
edemezler. Cunkli kamuya aciklagnueya aciklanmargitim bilgilerin ¢ok hizli
sekilde, tum yatirnmcilara waca dolayisiyla bu bilgilerin cok hizli olarak fiyatlara
yansiyacg kabul edilit*® Giclii etkin bir piyasada, ortaklikla ilgili 6zel bilgilere gahi
olan yoneticilerin ve personelin dahi bu bilgilerden yararlanaralgaalastl kar
sgilamalari olanakh d&ldir. Yani piyasa gercekten etkinse, butiin bu bilgiler menkul
kiymetlerin fiyatina yansimidurumda oldgu icin bu 6zel bilgilerin hicbir dgeri
yoktur*®,

Zayif formda etkin, yar gucli formda etkin ve gucli formda etkyagalar
birbirinden bg&msiz dgildir. Piyasanin yari gicli formda etkin olabilmesi icin zayif
formda da etkin olmasi gerekmektedir, clnki tim fiyat hareketldskatli bir
yatirrmcinin yararlanabilegesekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzgkilde,
piyasanin gugcli formda etkin olabilmesi icin hem zayif, hem deegyeptii formda etkin
olmasi gerekmektedir. Aksi halde fiyat ile ilgili tim bilgileri icerni®.

Hipotezin savunucularindan Fama 1991sgaéisinda kendine ait olan etkinlik
siniflandirmalarinin isim ve kapsamlarini ggéirmistir. Calismada; zayif formda
etkinlik testlerinin adiGetirilerin Tahmin Edilebilirlgi Testleri (Tests of Return
Predictibility), yar gucla etkinlik testlerOlay Calsmalari (Event Studiesye guclu
etkinlik testleri ise Ozel Bilgi Testleri (Test For Private Informationdlarak
degistirilmi stir**

2.2.2. Davrangsal Finans

Yaklasik yarim yuzyil dnce, Allais (1953) belirsizlik altinda psikoltgbanh
pozitif bir se¢im kuraminin tagient cikarirken, Edwards (1954) gelecekteki
aragtirmalar icin bir gindem oklturarak karar verme sirecini psikologlar icin bir
aragtirma alani olarak tanitgiive Simon (1956) sinirh rasyongi dayali bir bilgi
isleme ve karar verme yaklan1 6nermgtir. Ancak bilissel psikoloji alaninda Daniel
Kahneman ve Amos Tversky (1979) yargilar ve karar verme Uzerinellduig

yayinlayincaya kadar agtarma yapilmamti. Biligssel psikoloji alaninda, yargilama ve

137 Bozkurt, Age, s. 103.

138 Karan, Age, s. 273.

B9Kyilar, Age, s. 19.

40Karan, Age, s. 273.

141 Eugene Fama, “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik”,i@ev U. Gsuz Altun ve Asli GiinelFinans Teorisinin Temel
Makaleleri, Editor: Prof. Dr. Cengiz Erol, SPK Yayinlari, Amkal998, s. 400-401.
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karar vermeye ifkin Kahneman ve Tversky*, caimalari ekonomi ve finans alaninda
bir cigir agcmstir. Bu calsma geleneksel disiplinler arasigienti kurmanin da otesine
giderek, finans (ekonomi) ile psikoloji arasinda bir koprigtimustur'*2

Finans (Ekonomi) ve psikoloji arasinda glurulan bu koépri sayesinde
Davrangsal Finans gin gectikce yeni yapilan gaklarla desteklenerek gghis ve
halen tzerinde pek cok uygulamali gada yapilarak sicakil korunan finansmanda
guncel bir yaklamdir. Davrargsal Finans, genel olarak psikolojinin finansal piyasalara
uygulanmasi olarak tanimlanirkéhayni zamanda psikolojinin piyasa katilimcilarinin
davranglari Uzerine etkisi ve bu durumun bir sonucu olarak piyasanin nasil
olustugunu*** psikolojinin finansal karar almay ve finansal piyasalari Iretkiledigini
aratiran® ve geleneksel finans paradigmasininskagtil zorluklara cevap vermek
icin ortaya ¢ikan finansal piyasalarda yeni bir $&halarak da tanimlanabilmektedir.

Yatirnmci psikolojisi hem menkul kiymet piyasalarindaki dalgalalar
tzerinde etkili olmakta, hem de bireysel yatirrmcilari finakaghr alirken zorlayici bir
rehber olmaktadir. Bu durum Davrgsal Finans kapsaminda yapilan gaklarla tespit
edilmistir. Ancak tespit edilen bir takim bulgulari kabul etmenin zgwhdan dolayi,
hala bircok akademisyen ve yatirimci geleneksel ggniai devam ettirmekte ve
yatirm kararlarnn Uzerinde insan duygularinin ve sbdl hatalarin etkilerine
inanmamaktadirlar. Bununla birlikte Davrgsal Finans taraftarlari, yatirnmlarla ilgili
olarak yapilan titiz cagmalar sonucunda ujan sglam bir takim tespitlerle psikolojik
egilimlerin varligi konusunda yeterince ikna edilfeirdir**’.

Modern finansal ekonomi alani insanlarisira rasyonel davraglar
sergiledgini varsayar, ama durum bdyle gileir. Ayrica, insanlarin rasyonellikten
sapmalari genellikle sistematiktir. Davrgsal Finans, finansal piyasalarin standart
modellerinin icine pek cok insanin rasyonellikten aygildgtzlem ve sistemdini
kaynatirmasiyla finansal ekonominin geleneksel varsayimlarini dahaligkdar'*®

Finans alanindaki deneysel egalalar insanlarin karar verme surecinde, sinirsiz

* Daniel Kahneman 2002'de Davrasal Finansa katkilarindan 6tirti Nobel Ekonomi ¢daléldi. Amos Tversky
ise 2002 yilina gelemeden 1996 vefat etti.

142 The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 10.

143 pompian, Age, s. 4.

144 Martin Sewell, 2005, http://introduction.behavialfinance.net/ (Esim Tarihi: 17.05.2009).

145 Hersh Shefrin (Editor), Behavioral Finance, 200ttp://introduction.behaviouralfinance.net/ @m Tarihi:
17.05.2009).

146 Nicholas Barberis ve Richard H. Thaler, “A SunafyBehavioral Finance”jcinde; Editér: Richard H. Thaler,
Advances in Behavioral Financ€jlt Il, Russell Sage Foundation, New York 20051.s

147 pompian, Age, s. 3.

148Brad M. Barber ve Terrance Odean, http://introiucbehaviouralfinance.net/ (Eirn Tarihi: 17.05.2009)
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rasyonellikten ayrildini ortaya koymstur. Bu ayrilma, duruma 0zgu, sisel yada
belirli kisilerle ilgili olmayip, yatirimcilarin ¢gunlugunu ilgilendirmektedir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky gibi B#el psikologlarin, insanlarin karar verme
sureclerine igkin yapms olduklari bircok cakmada, rasyonellikten sistematik
sapmalarin oldgu sonucuna ufamistir*®®,

Davrangsal Finans, duygularin ve Biel hatalarin yatirrmcilarin karar alma
sureclerini nasil etkiledini anlamaya yonelik olarak ortaya cikgmbir alandir. Bu
alanda yapilmgiampirik calsmalarin bulgulari genelde piyasalarin etkin olngade bu
baglamda yatirimci psikolojisinin iyi incelenmesi gergktyonundedir. 90’ yillarin
sonlarina dgru Amerikan hisse senedi piyasalarinda, 0zellikle bazi sektof@mnek:
teknoloji) hisse senetlerinin gerlerindeki air yuksels, finans alanindaki pek cok
aratirmacinin Davragsal Finans konusuna ilgisinin artmasina yol amir®

Davrangsal Finansi geleneksel finansal analizlerden ayiran bir fark da
kullanilan metodolojidir. Geleneksel finans gnanalarinda genellikle 6nce bir model
ortaya atilmakta ardindan yapilan ampirik gahlarla bu modelin dgulugu
aratirlimaktadir. Davragsal Finansta ise, 0Once piyasadaki dawabicimleri
gOzlenmekte sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davbagimlerini aciklayan bir
model olyturulmaya cakilmaktadir>. Boylece geleneksel finansin aksine dawsa
finans insanlarin nasil hareket etmeleri gepahiti degil nasil hareket etmekte
olduklarini aciklamaya ¢camaktadir.

Yasamda, 2x2'nin her zaman dort etm@dbilinen bir gercektir. Bunun tek
nedeni, insan psikolojisidir. Piyasalarda meydana gelen pek ¢ok anonmedaeninin
insan psikolojisinden kaynaklanabilgtegdz oOnine alinarak ya da karar alma
sureclerine psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle Davsaal Finans ortaya ¢ikgtir.

Bu bglamda Davransal Finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden
turetilmis, insan davraglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin
davranglarini anlamaya calr. Davrangsal Finansin temeli, finansal piyasalarin
davranglari hakkindaki bilginin geftiriimesinde vyararli olabilecek bu ¢ sosyal

bilimden tiiretilen prensiplere dayahift

149 The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 1-2

150 Omir Suer, “Yatinm Kararlarinda Alinan Risk Diireég Belirlenmesineiliskin Ampirik Bir Calisma”, Oneri
Dergisi, VIl (28), 2007, s. 97-98.

151 Javier Estradalaw and Behavioral Economic€£001, s. 6. http://webprofesores.iese.edu sif@riTarihi:
17.05.2009).

152 Cornicello GiuseppeBehavioral Finance and Speculative Bublibajversita Commercial Luigi Bocconi, Master
Thesis, Milano 2004, s. 23.
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2.2.2.1. Bilssel Psikoloji

Davrangsal Finans alanindaki birgcok gdes bilim adami sahanin temelini
bilissel psikolojiolarak gormektedir. Bisel psikoloji; bilsin ve insan davraglarini
yoneten inanclardan aolan zihinsel strecin bilimsel catnasidir. Bilssel psikolojide
argtirmalar, hafiza sureci, dikkat, anlgyitemsili bilgi, muhakeme, yaraticilik ve
problem ¢dzme gibi konulari ele afit

Bilissel psikoloji; psikolojik argtirmalar tarihinde 1950’lerin sonlarinda ve
1960’larin balarinda ortaya cikan nispeten son gaklerdir. Bilissel psikoloji genel
olarak girdi, temsililik, hesaplama, sure¢ ve ¢ikti bakimindan irtsaunmlar. Bilgsel
Psikolog olan Amos Tversky ve Daniel Kahneman yatirmcilarinragag ve

egilimlerinin entelektiiel temeli olarak goriil&eklenti Teorisingelistirmislerdir*>*.

2.2.2.2. Ekonomi ve Psikolojide Karar Verme

Ekonomistler, genel olarak piyasa davsamn maddi gudilerden harekete
gectigini ve ekonomik kararlarin gaca kisisel cikarlar ve rasyonellik tarafindan idare
edildigini varsaymaktadirlar. Bu durumda rasyonellik, eldeki alternatieamaclanan
hedef d@rultusunda optimum sec¢im yapmak tzere karar vericinin akilci vensasik
bir sekilde mevcut bilgiyi kullandi anlamina gelir. Ayni zamanda rasyonellik, gecerli
kararlarin gelecek sonuclarini tamamen dikkate alarak ileldygik olarak verildiini
vurgular. Dger bir ifadeyle, ekonomik davragarin dis durtilerce sekillendigi
varsayllmaktadfr®.

Psikolojide, 6zelliklede bijsel psikolojide, insanlarin eldeki bilgiyi bilincli ve
rasyonelsekilde kodlayan ve yorumlayan bir sistem @dwarsayilmaktadir. Ancak,
diger faktorlerinde, daha az olmakla birlikte, insan dagtanni sistematik bigekilde
yonlendirdii de varsayilmaktadir. Bu faktorler, ekonomi teorisindeki sorsmelierce
teoriye giren daha kompleks bir bakacisidir. Bu baki acisi; ic durtilerin insan
davranglarini sekillendirdigini ortaya koyat®.

Ekonomistler, geleneksel olarak yatirimcilarin, karar verme isidlec
olasilikli inanclar/beklentiler okiuraca& ve istatistiksel ilkelere gore eldeki verileri
isleyeceaini varsaymaktadir. B&a bir ifade ile standart ekonomi kurami, Neumann ve
Morgenstern (1944) tarafindan bulunan ve Savage (1953) tarafindagtirilgeli

153 pompian, Age, s. 28.

154 pompian, Age, s. 28-29.

1% The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 11.
1% The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 11.
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Beklenen Fayda Maksimizasyowyaklagsimina dayanmaktadir. Bu yakienda, karar
vericinin birbiriyle ilgili ve rastgele gercelden olaylara, sanki dou olasiliklar tahsis
etmis gibi davrandgl ve kendisinin beklenen geri maksimuma c¢ikaran bir faaliyeti
sectgi varsayllmaktadir. Buna k@n, bilissel psikologlar, bazi faktorlerin, dnemli bir
sekilde, bir karari tamamen etkilédetkileyebildigi interaktif bir stirecin olabilecgni
g0z 6nunde bulundururlar. Bu kapsamda sezgiler, inancglar ya da zihiodellen g6z
onunde bulundurulur. Duygular, karar vericinin ruh hali, balcilari, bir olguya ikkin
sabit psikolojik gilimleri gibi bir takim i¢csel gudulerbir karar etkileyebilir. Ayrica
gecmi kararlarin sonuclar ve hafizada birgketkiler de, mevcut karar verme sireci
tzerinde guclu bir etki yapar. Bu kompleks Bakgisi gbz 6ntinde bulundurufglinda,
insan davraglarinin belirli bir duruma lokal olarak kallandgl varsayimi genel olarak
kabul gérmektedir”.

2.2.2.3. Risk ve Belirsizlik Altinda Karar Vermeylellgili Teoriler

Verilecek kararlarin gelecekte yaratgcaonuclarin kesin olarak bilinemgdi
durumlar; risk ve belirsizlik olarak iki kisimda incelenmektedir. Bunlardask; bir
olayin olasilik dailiminin bilindigi durumlari kapsamaktadir. Be bir ifadeyle,
verilen bir kararin hangi kaollarda hangi sonuclari @arabilecgi ve bu kaullarin
gerceklgme olasiliklari biliniyorsa riskli bir durumdan s6z edilir. Harkgisullarda
hangi sonucun ortaya cikagabilinmekle birlikte, sz konusu kallarin gerceklgme
olasiliklari bilinmiyorsa belirsizlik durumu vardir. Orngn, bir yatinmin, hava
kosullarinin iyi ya da kot olmasina glaolarak hangi sonuclari veregire ilave olarak
hava kagullarinin iyi ve kot olma olasiliklari da biliniyorsesk durumu, bu olasiliklar

bilinmiyorsabelirsizlik durumu séz konusudi?.

2.2.2.3.1. Beklenen Fayda Teorisi

Bernoulli'nin Beklenen Fayda Teorisi (BFT) 6lculebilir bir fayda fonksiyonuna
dayanarak belirsizlik halinde insan davedamini aciklamaya c¢alir. Insanlar karar
verdikleri anda bu karardan gicak sonucu tam olarak bilmemektedir. Bir eylemin
sonucu tam olarak bilinmeden bu eylemi yapmak konusunda bir kararin dncedea al
gerezi, iktisat teorisinde belirsizlik halinde insan davegamini aciklayacak modellerin
gelistiriimesine yol agcmygtir. John Von Neumann ve Oscar Morgestern (NM) (1944)

57 Osman BarakDavrangsal Finans -Teori ve Uygulamasazi Kitabevi, Ankara 2008, s. 68.
1% Mehmet BolakRisk ve Y6netimBirsen Yayinevijstanbul 2004, s. 39.
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Bernoulli'nin  onciligunid yaptgl beklenen fayda duncesini gektirerek bu
distincenin bir teoriye dontnesini sglamislardir>®.

Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda karar verme konusunda genel kabul
gormis bir teoridir. BFT, genel olarak rasyonel secimlerin normatifrbadeli olarak
kabul edilmekte ve ekonomik davrglarin tanimlayici bir modeli olarak gonlukla
uygulanmaktadir. BFT, riskli se¢enekler arasinda karar verme dyfarkag! kagiya
olan bireyler beklenen faydalari kdastirarak tercihlerini yapacaklardir. Buna goére
birey, kendisine en yiksek faydayigksyan secen@ tercih edecektir. Herhangi bir
segcengin bireye sundgu fayda ise, s0z konusu secgme muhtemel sonuglarinin
olasiliklar ile girliklandiriimasi yoluyla ol¢ctilimektedir ve en yiksekrakl toplama
sahip olan secenek birey tarafindan tercih edile¢&ktir

Belirli temel varsayimlara dayanilarak gélilmis olan  BFT,
sayisallatirilabilir bir fayda anlayindan yola ¢ikmaktadir. Daha buyuk bir beklenen
fayda daha yuksek bir tercih dizeyi ileskiiendirilebilir. U(x) kisinin risk tercihini
simgeleyen bir fonksiyon olarak, a > 0 olmak lzere;

U*(x)=a U(x)+b ise,

U*(x) ki sinin risk tercihini simgeleyen bir ger fonksiyonduf®.

Beklenen Fayda Teorisi'nin temel varsayimfi&f

1) Alternatiflerin  Sirasi Varsayimi: Xj ve Xk, ayni anda ikiirden
gerceklsmeyecek olaylardan (mutually exclusive) isei kia Xj'yi Xk'ya tercih eder
(Xj > Xk ise), veya XK'yl Xj'ye tercih eder (Xk > Xjse) veya alternatifler Xj ve Xk
arasinda ( Xj~Xk ise) -buttn j ve k icin- kayitsizdir.

2) Gegililik Varsayimi: Ucglincii bir alternatifin var olmasi halinde vt
siralamanin tutarl@gnin bozulmayaga anlamindadir. ger Xj > Xk ve Xk > Xn ise,
Xj > Xn'dir.

3) Tercihlerin Sureklilgi — Devamlilik (Continuity) Varsayimi: ger X1 en iyi
ciktl, Xn en kot cikti ise, her bir Xk igin (k = 1, 2, . . . n) bazi pk véddadkisi, kesin
olan Xk’yl1 veya kumar olan X1'yl pk olasgi ve Xn'i (1-pk) olaslilgl ile elde etmek

arasinda kayitsizdir.

159 Ernur Demir AbaanFayda Teorisi ve Rasyonel SecimlBiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Atama Genel
Muddrligl, Ankara 2002, s. 125-126.

160 Kahneman ve Tversky, Agm, s. 263-264.

161 Abaan, Age, s. 126.

182 Barak, Age, s. 71-72.
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4) ikame Edilebilirlik - B&imsizlik Varsayimi: Ber Xk ~ Yk ise 1'inci secim
ile 2’inci se¢im arasinda fark yoktur, yani (C1 ~ C2) olarak CL(p1,0 X1), . . . (pk,
XK), ... (pn, Xn) Jve C2 =[ (p1, X1), . .. (pk, YKk), ... (pn, Xn)]. Bu kurabiviyle
alakasiz alternatiflerin birbirinden giansizlgi seklinde de adlandirilir.

5) Karmgik Talih Oyunlarinin Kisaltilmasi Varsayimi: ikarmaik talih
oyunlarini basit bigekle digtirmek icin olasilik teorisini kullanir, bununla birlikte talih
oyununun formilasyonu neticeyiggtirmez.

6) Tekduzelik Varsayimi: [ (p, X1), (1-p, Xmgklindeki talih oyunu [ (g, X1),
(1-g, Xn)] seklindeki talih oyununa yalnizca p > g durumunda Usttintiulunmaktadir.

Bu durumda X1'yi en cok tercih edilen Xn'i ise en az tercih eddé#arnatif olarak
kabul edilmektedir.

7) Kazanmaansi Yuksek Olani Tercih Etme Varsayimi: Piyango L1, p*x1 ve
(1-p)*x2 ve piyango L2, g*x1 ve (1-g)*x2 olsun. Piyango L1 ve L2 ddilleri ajan
ancak sadece olasiliklar agisindan farkl piyangolarger B>q ise, x1 Px2 tercihinin
ortaya konmasi, L1 piyangosunun L2 piyangosuna tercih gdddiamindadir.

8) Riskten Kaginma Varsayimi: Bireyler, sonucu belirli olagesekleri, riskli
seceneklere tercih edeceklerdir. BFT'ye gore riskten kaciragdaf fonksiyonunun
icbiikey bir yapida olmasiyla anlamlidit®,

Beklenen Fayda Teorisi, sdierin tutarli bir tercih ag@a koymalari halinde
bireysel tercihi sayisajirabilecek bir indeksin ortaya konulabilgce fikrine
dayandiriimaktadir. Bir oyuna katilmak isteyen bii k¢in, n adet olasi 6dul olgw
varsayimi altinda, X1, X2,...Xn 6dulleri olsun, X1, en az tercih edilen verXfazla
tercih edilen 6duldir. Ancak ¢thin daima kazanma olasili en yiksek olan 6dalu

tercih edecgi varsayimi altinda, insan, daima en biiyiik 6dli tercih edet®éktir

2.2.2.3.2. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisine alternatif olmak Uzere bircok modeller
gelistiriimistir.  Ornek olarak; Subjektif Beklenilen Fayda Modeli (Edwards, 1955),
Kesinligi Denk Model (Handa, 1977), Subjektif OlarakgiAikli Fayda Modeli
(Karmarkar, 1978), Airlikli Olarak Farkhlatiriimis Uretim Ortalamasi Modeli (Lynch
ve Cohen, 1978), Bhanlk Teorisi Modeli (Bell, 1982), ve Beklenti Teorisi
(Kahneman ve Tversky, 1979) gosterilebilir. Beklenti Teorisi, BHFI bazi

163 Kahneman ve Tversky, Agm, s. 264.
164 Abaan, Age, s. 127.
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onermelerini kabul etmez ve deneylere day&nir

Literatiirdeki kanitlar, sadece yargilardasiti@yni zamanda belirsizlik altinda
karar verirken de, geleneksel ekonomi kuramindan sistematik olaralknalgrin
olduguna karet etmektedir. Ozelliklede belirsizlik altindaki kararlarink pgogu,
BFT'nin tahminlerinden ayrilmaktadir. Belirsizlik altinda venilekararlarin, von
Neumann-Morgenstern-Savage tarafindanstyelmis bulunan BFT'nden ayriimalari
konusuna, ilk defa Allais’in (1953) cainasina atfen 1988 yilindagieilmitir*°.

Allais, inceledgi batin durumlarda; iktisadi bir yikima yol acabilecek ve ihmal
edilmeyecek buyuklikte bir olagih dayal bitin hallerin, gbzden c¢ikarilmasinin ve
kisinin elinde mevcut sermayeye orani ilegddendirildiginde, dnemli bir toplama
ulasan getiri veya goturi arasinda secim yapmak durumu ike kaglya kaldginda,
tercihlerin kesin durumlarin kogulugunda yapilmasinirfkesinlik etkisi) BFT'ndeki
bagimsizlik prensibiyle birbirine zit iki olgu olgunu ileri stirmektedir. Orrgn, ¢osu
kisi, A durumunda kesinlikle 100 TL, B durumunda %10 olasilikla 500 TL, %89
olasilikla 100 TL yada %21 olasilikla O TL, kazanma secenekiasirzda, bir secim
yapmalari istenginde A durumunu (kesin kazanma durumu) tercih etmektedirler. Buna
karsin, C durumunda %211 olasilikla 100 TL yada %89 olasilikla O TL, D durumunda
%210 olasilikla 500 TL, %90 olasilikla 0 TL, kazanma seceneklerinal@sbir se¢im
yapmalari istengginde D durumunu tercih ettikleri gozlergiir. Bu g6zlem beklenen
fayda teorisindeki tercihlerin @smezligi varsayimi ile celir bir sonu¢ ortaya
koymaktadir. Bu cejki literatiirdeAllais Paradokswlarak adlandirilngtir®”.

Ayrica, referans seviyeleri ile kalastirildiginda, insanlar, ayni bayukltkteki
kazanclardan ziyade, kayiplara-zararlara daha duyarlidirlanskiyweve Kahneman
(1992), ortalama bir zarara-kayba daverilen dgerin eit buyudklikteki bir kazanca
verilen deerin iki kat oldigunu tahmin etngierdir. Ornggin, Kahneman ve Tversky
(2979), her biri icin %25 olasilikla, yapilan bir giremada, on ki arasindan yedisi
%25 olasilikla 6000 TL kaybetmeyi, %50 olasilik ile 4000 TL ya da 2000 TL
kaybetmeye tercih efiini tespit etmglerdir'®®

185 Hasan Dursun, Sugun Ekonomik Modelleriiktisadi Sektorler ve Koordinasyon Gemélidurligi,
Haziran1997,s.31. (http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/dursunh/strollp (Erisim Tarihi: 17.05.2009).

166 The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 15

167 Abaan, Age, s. 156-158.
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2.2.2.3.2.1. Beklenti Teorisindliskin Temel Bulgular
Bu bodlimde Kahneman and Tversky (1979) tarafindantigigdin Beklenti

Teorisi’'nin 6zuna olgturan bir takim temel bulgular ele alinmaktadir.

Referans Noktasi ve Risk Bilimi: Beklenti Teorisi'nin varsayimlarindan
olan yansima etkisine (reflection effect) gore; bireylerizakea dayali veya kayba
dayal alternatifler arasinda secim yapma durumlarinda risklagymlar
degismektedir. Kazanca dayali sonuclar arasinda sec¢im yapmak durunkatata
bireyler riskten kaginirken (risk aversion), kayba dayali sonuclar araggidagapmak
durumunda kalan bireyler risk alma (risk seeking)irai icinde olmaktadir. Yansima
etkisi kapsaminda, BT'nin temel kavramlarindan biri referans noldagramidir.
BT'ne gore karar vericiler, kazang ve kayip durumlarini bebinireferans noktasina
gore dgerlendirirler. Bir baka deyile, kazang ve kayip, karar vericinin mevcut
durumunu yansitan referans noktasina goére belirlenir ve referans noktakinda
kalan durumlar kayip olarak gerlendirilirken, referans noktasinin Gstiindeki durumlar
kazanc¢ olarak dgerlendirilir. BT'nin varsayimina gore, referans noktasinin altinda
kalan alternatifler arasinda se¢im yapma durumunda kararleeriski sever bir tutum
icine girerlerken, referans noktasinin dstiinde kalan altermadiffesinda secim yapma
durumunda karar vericiler riskten kacar bir tutum sergil&ler

Kahneman and Tversky'nin (1979) ifade ettikleri gibi, bireylerirkeikas!
tutumlarini belirleyen en 6nemli faktorlerden biri, slstiklari durumlart nasil
konumlandirdiklaridir (kar/zarar). Ougia, bir finans yoneticisi kararsamasinda, bir
yatirrma dair nakit giderler, bir sgitan s&lanan brit gelir, birsirket birlesmesi
sonucunda katlanilan maliyetler vb. verilere sahip olabilir. Buesmilfinans yoneticisi
tarafindan nasil kodlangly riske kagi tutumu belirleyecektir. Ormgn, maliyet unsuru
kisinin mevcut varlginin azalmasina sebep olacaktir. Bu durumda, maliyetleri 6n
planda tutulan yatirim alternatifleriyle kakariya kalan bir yatirrmci, BT’ ne gomeski
severbir tutum sergileyecek(if’.

Beklenti Teorisinde, BFT'ndeki gibi birfayda fonksiyonundan (utility
function) desil ama birdeger fonksiyonundan (value functioayz etmek mumkunddr.
Deger fonksiyonu, kazang ve kayip alanlarinda farhlaktadir ve (1) alinan bir karar

referans noktasindan sapmalar Gzerinden tanimlanir; (2) kazang bolgediideyken,

189 gjjer, Age, s. 98.
10 5jjer, Age, s. 98.
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kayip bolgesinde dibukeydir; (3) kayip boélgesiningeni, kazang bdlgesiningamine

gore daha dikti¥* (Bknz Sekil 2.1).

Deger

Kawviplar Kazanclar

Sekil 2.1: Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979), Agm, s. 279.

Kesinlik Etkisi: Beklenti Teorisine gore, belirsizlik durumunda segim
yaparken bireylerin davragtari, Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlari ile ters
dismektedir. Orngin, bireyler kesin oldpu kabul edilen sonuclara, gercekieesi
muhtemel olan sonuglara oranla daha fagali& vermektedirler. Bu durum kesinlik
etkisi (certainty effect) olarak adlandiriimaktadir

Allais (1953) tarafindan yapilan deneylerde de kesinlik etkigicacortaya
konulmuwtur. Buna gore; Problem 1: N=72, Secenek A; %33 olasilikla 2500 TL, %66
olasilikla 2400 TL ve %1 olasilikla da 0 kazanma ihtimallerine sahjplg
Secgenginde ise, %100 olasilikla 2400 TL kazanma beklentisi vardir. Probiew+95,
Secenek C; %80 olasilikla 4000 TL, %20 olasilikla 0 kazanma ihtienaéihipken, D
Secenginde ise, %100 olasilikla 3000 TL kazanma beklentisi vaiddsanlardan,
Problem 1 ve 2'deki tercihler arasindan hangilerini tercih ddegesorulmy ve
Problem 1'de katilimcilarin %82'si B Secgme tercih ettgi gozlenmgtir (A
Secenginin beklenen faydasi daha yuksek olmasiamen). Aynisekilde, Problem
2'de de katilimcilarin %80'i D Secegiai tercih etmgtir. Her iki ornekte de

katilimcilarin yaridan gaunun BFET'ni ihlal ettikleri saptanngr®”,

1 gjjer, Age, s. 98.
172 gjjer, Age, s. 98.
13 Kahneman ve Tversky (1979), Agm, s. 265-266.
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Kahneman ve Tversky (1979), kesinlik etkisine Allais’ten aktardildagka
bir 6rnekte; %25 ihtimalle 3000 TL kazanma, %20 ihtimalle ise 4000 Harkaa
alternatifleriyle kagi kariya kalan bir grubun %65’i ikinci alternatifi secgtir. Ayni
grup, %100 3000 TL kazanma alternatifi ve %80 olasilikla 4000 TL kazaitteraatifi
ile karsi karsiya kaldginda ise, grubun %80'i birinci alternatifi segiri’ "

Kesinlik etkisi sadece pozitif beklentilerde gortlmeyip, negatif beikzde de
gorulebilmektedir.Soyle ki; yapilan deneyde 95 skilen, %80 olasilikla 4000 TL
kaybetmek (A Sece@® ya da %100 olasilikla 3000 TL kaybetmek (B Segene
secenekleri arasindan tercih yapmalari istgiimKatilimcilarin %92’si A Secergni
B Secengine tercih ettikleri gbzlenmgiir. Bu 6rnekte bize, insanlarin kesin kaybetme
olasilgina kagin, kesin kaybetmeme ihtimali olan tercihi sectiklerini gamatktedir.
Yani, negatif beklentilerde de elde edilgc&esin olarak belli olan sonuclarin, elde
edilecei kesin olarak belli olmayan sonuglara §adaha fazla énem verilerek tercih
edildigini g6stermektedir.

Bu drneklerden cikarilacak sonuc; pozitif beklentilerde kesinliksgtkiesin
olan kazanclari yalnizca olasilik olarak elde edilebilecek kaaandgkagli tercih
ettirerek riskten kaginma haline neden olmakta, negatif bekielgilde muhtemelen
kaybedilmesi mumkin olan kayiplar kaybedilmesi muhakkak olan kayipia
tercih ettirerek risk dikiinligii durumuna neden olmaktadft

Cerceveleme Etkisi: Beklenti Teorisi, temel karar parametreleri
desismemekle birlikte problemin sunuiuna ve ifade edgi bicimine gore insanlarin
cevaplarinin déstigini ortaya koymaktadtf’. Cerceveleme etkisine (framing effect)
gore, bir sorunun tanimlanmgeakli (secilen kelimeler, vurgu, ifade tarzi, bilgi ve verinin
takdim sekli vs.) kgileri baslangicta farkli tutum ve algiya sevk eder; dolayisiyla
kisilerin ¢cozim alternatiflerini secmelerini etkiler. Bu etkietlikle, risk ve belirsizlik
kosullarinda insanlarin karar verme davearizerinde etkili olmaktadif®

Cerceveleme etkisi, bir secgme Ozinden ziyade,sartlar ve cevre
degistirilerek karar sonucunun ¢@sebilecgi ya da maniple edilebilege anlamina

174 Kahneman ve Tversky (1979), Agm, s. 266.

S pursun, Age, s. 32-33.

178 Dursun, Age, s. 33.

Y7 Eldar Shafir ve dierleri, “Money lllusion”, The Quarterly Journal of Economic&€XII (2), 1997, s. 346.
178 Tamer Kocel/sletme Yéneticiffi, Arikan Yayinevi, 10. Basistanbul 2005, s. 89.
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gelmektedirinsanlar sinirli rasyone#ié sahiptir ve seceneklerin sungekli, insanlarin
problemin farkli yénlerine dikkatlerini yéneltmesine neden olmakt&tiir

Kahneman ve Tversky (1984) cercevelengdiraiyle ilgili olarak verdikleri
ornekte®®

Ulkede ba gosteren bir Asya hastgindan 600 insanin Glmesi
beklenmektedir. Hastalikla mucadele etmek icin iki alternatgnam oOnerilmektedir
ve deneklerden miicadele programlari arasindan varsayimsal lmtat@icih yapmalari
istenmektediriki farkli denek grubundan ilkine, Program A’nin segilmesi durumunda
200 insanin kurtarilaga, Program B’nin secilmesi durumunda ise 1/3 olasilikla 600
insan kurtarilacg ve 2/3 olasilikla da hi¢ kimsenin kurtarilamaygacanlatiliyor.
Deney sonucunda, deneklerin %72’si Program A'yi tercih ederken, %a2gjrdm B'yi
tercih ediyor.

ikinci gruba ise, Program C’nin secilmesi durumunda 400 insaningilece
Program D’nin secilmesi durumunda ise 1/3 olasilikla hi¢ kimséinreyecgi ve 2/3
olasilikla da 600 kinin 6lecesi ifade ediliyor. Bu gruptaki deneklerin %78’i Program
D’yi tercih ederken, %22’si Program C'yi tercih ediyor.

Karara ilgkin parametreler ayni olmasinagnaen deneklerin karar tercihleri
desismektedir. Bu durumu cerceveleme etkisi ile agiklayabiliriz. Buekte
gOstermektedir ki, problemi agiklamada kullanilan kelimeler, ifadéhsanlari farkh
kararlar almaya yonlendirmektedir. Bu drnekiskten kacinmalavranginin bir sonucu
olarak ilk gurup 200 kinin kurtulac& garantili seceng secmitir. ikinci grupta ise,

riske agikolarak, garantili kayip secegiae kagin, riskli segeng tercih etmstir.

2.2.2.3.2.2. Beklenti Teorisi'nin Unsurlar

Beklenti teorisi, U¢ temel esas tzerine kuruftau Bunlar;
» Duzeltme Sireci (Editing Process),

» Deger Fonksiyonu (Value Function) ve

» Agirlikli Olasilik Fonksiyonu (Probability Weighting Function)'dur.

179 Barak, Age, s. 85.
180 paniel Kahneman ve Amos Tversky, “Choices, Valaeg Frames’American PsychologisKXXIX (4), 1984,
S. 343.
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Duzeltme Sireci: Kahneman ve Tversky gglirdikleri teorilerine gore; risk
ve belirsizlik kgullarinda insanlar iki gamali bir strecle kar karsiya gelirler. Srecin
ilk asamasini Onerilen alternatiflerin analiz edilmesistlwr. ikinci asamasini ise,
analiz edilerek diuzeltme yapilgnialternatifler icerisinden geri en yuksek olan
alternatifin secgilmesi okturur.

Kahneman ve Tversky ilksamada gercekdérilen alti temel glemi sagidaki
sekilde tarif etmglerdir'®";

Kodlama; Bu islemde BFT'nin aksine -ki bu teoride ciktilar zenginlik
durumunun son hali dikkate alinarakgddendirilmektedir- ciktilar kazang ve kayip
olarak ele alinnstir.

Birlestirme; Esdeger cikti durumunda beklentiler olasiliklarinin bgtiglmesi
durumuyla kisaltilabilir. Orngn, (100, 0.20; 100, 0.2@gklindeki beklenti, (100, 0.40)
sekline dongturulebilir ve busekilde deerlendirilir.

Ayirma; Bu islemde, risksiz durum riskli durumdan ayrilr. Ogie (-300,
0.40; -200, 0.603eklindeki olumsuz beklenti, %50'nin Gzerinde bir kaybin kesin kayip
olaca distncesiyle (-200 kesin kayip) ve beklenti olarak (-300, OséR)inde kabul
edilebilir.

iptal Etme; Onerilen beklentilerin hepsinde ortak olan bazi kisimlar atilabil
Ornegin, (400, 0.15; 150, 0.25; -75, 0.35) ve (400, 0.15; 100, 0.30; -80, 0.40) arasindaki
secim (150, 0.25; -75, 0.35) ve (100, 0.30; -80, OséRlinde bir secim olarak kolayca
kisaltilabilir.

Basitlestirme; Olasiliklar ve ciktilar bazen yuvarlanabilir. Ogivg (0.51,
0.24)seklindeki beklenti, 0.50 kazanngaklinde birsans olarak dgerlendirilebilir. Bu
islemde, ayrica gerceldmesi oldukca zor olan olasiliklar da atilir. Qtime 0.1
seklindeki bir olasilik vb.

Baskin Olani Belirleme; Baskin olan alternatifi belirlemek ve ggkapsamli
bir dezerlendirme yapmadan reddetmek amaciyla 6nerilen alernatiflelegdzecirilir.
Ornezin, (300, 0.20; 101, 0.4%eklindeki alternatif, (300, 0.15; 99, 0.53gklindeki
alternatife, ger iki alternatifte de ikinci kisimlar (100, 0.5¢gklinde basitlgtirilirse
baskin gelecektir.

Degerlendirme gamasinda analiz edilerek dizeltme yapglralternatiflerin

genel anlamda g¢eri, V seklinde gosterilmy, Ttve vseklinde iki 6lgu ile aciklanngtir.

181 Dursun, Age, s. 35.
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Ik 6lct, Tt her bir olasilik p ile berabetp) seklinde karar olasgina dongur ki, p nin
alternatifteki genel etkisini gosteririr. Yalniz hatirdan kungtulmalidir kitg, p ile ayni
desere sahip daldir ve 11 (p) + 1 (1-p) <1 dir.ikinci 6lcu, v her bir sonuca, X, v(x)
seklinde numara vererek o neticenin subjektiateni gosteririr. Daha 6nce aciklagdi
gibi referans noktasi dl¢undn sifirinci noktasi olarak kabul edilefailiptitiin sonuclar
bu referans noktasina gore tanimlanir ve v referans noktasindan sapikialau

sapmalar kazanc veya kayeklinde olur- gosterif.

Deger Fonksiyonu: Beklenti Teorisi'nin dger fonksiyonu BFT'nin dger
fonksiyonundan tamamen farklidir. Bu teoriye gorgedeiki argimanin fonksiyonu
olarak kabul edilngitir. Bunlar; a) mal varfii referans noktasi ve b) pozitif ya da negatif
referans noktasindan sapmalarin boyuttfdur

Deger fonksiyonu ii¢ temel 6zeie sahiptir. Bunladf®,

1. Deser fonksiyonu toplam varliktan ziyade, kazan¢ ya da kayiplar olarak
tanimlanir. Bu durum referans noktasindan sapma derecesi olarak da aciklanabilir.

2. Deser fonksiyonu kazang bdlgesinde bukeyken kayip alanindadig
bikeydir. Baska bir ifadeyle, insanlarin kazang¢ alanindskten kagindji, kayip
alaninda iseisk almaya istekloldugu kabul edilmektedir§ekil 2.1). Bu durum yapilan
deneysel cagmalarla kanitlanngtir.

3. Insanlar, kazanclardan ziyade kayiplaraskataha duyarli olmaktadir.
Bunun da nedeni, insanlarin kayiptan kacisineinde olmalaridir. Bu sebeple kayip
bdlgesinin gimi kazang boélgesine gére daha diktgekil 2.1). Bu durum Tversky ve
Kahneman'in (1981) deneysel gatasinda bu oran 2:1 olarak saptagimi Yani
kaybetmenin verngi oldugu tzuntl, kazanclarin adigi faydaya gore iki kat daha
blyuk etkiye sahiptir. S6z konusu bu 6zellik kayiptan kagma olarak taningtanmi

Benartzi ve Thaler (1995) canalarinda, hazine bonolarinda %1’in altinda
getiri ile piyasa dengesinin @andgl bir ortamda, hisse senetlerinin yillik reel tarihi
getirilerinin %7 oraninda prim yapmasini (pirim gkisini), dezer fonksiyonuna ikkin
kayiptan kacma davraniile aciklamglardir. Calsmaya gore, insanlar her iki varlik

grubu icin yillik getiri dghminin olasilgini dezerlendirmekte,Sekil 2.1'deki deer

182 Dursun, Age, s. 35-36.
183 Dursun, Age, s. 36.
184 Serpil D6M,Yatirimei PsikolojisiDegisim Yayinlari,istanbul 2003, s. 29.
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fonksiyonunda oldgu gibi, olasi kayiplari olasi kazanclara kiyasla yakla ile 2,5 kat
daha fazla grlandirmaktadirldf®.

Agirlikli Olasilik Fonksiyonu: Beklenen Fayda Teorisi'ndeki (p)'nin yerini
BT’'nde karar girlig1 olarak f(p)] almaktadirSekil 2.2’de de goruldgi gibi cok diguk
(O’a yakin) olasilik ara@n haric, genel olarak, olasilitayin edilen kararg@rli g [=(p)],
ona kagilik gelen olasiliktan daha giik olup, d@rusal olmayan bir fonksiyondur.
Agirlikh olasilik fonksiyonu, bir olayin olasginin secengn cekiciligi Uzerindeki
etkisini dlgmektedir. Karargrh g (z), olasiliktan ¢ok belirsizlik ile risk iceren faktorler
tarafindan etkilenebilmektedir.gilikli olasilik fonksiyonusu ézelliklere sahiptif®

Agirlikli olasilik fonksiyonun uc noktalardaki yoni davedamnn tahmin
edilmezligini yansitmaktadir. Bgka bir ifade ile, @irlhikh olasihk fonksiyonunda
varyans sabit dgldir ve O ile 1’e yakin bélgede oldukca buyuktir. Kahneman ve
Tversky'ye (1979) gore, insanlarin ekstrem olasiliklari kavrareadeerlendirme
becerilerindeki sinirliliklardan dolayi, yiksek derecede gergekds imkansiz olaylar,
ya reddedilmekte yada fazlagidik verilmektedir. Yiksek olasilik ile kesinlik
arasindaki fark ya ihmal edilmekte yada abartiimaktadir. Baptepl'e ¢ok yakin bir
noktada (cok yiksek olasilikla), insanlar sonucun nerdeyse kesin olarak
gerceklgecezini distinecek ve karargarligl kesin bir sonucla ayni gerlendirilerek,
1’e ssit olacaktir. Olasilik 0'a gt oldugu zaman, karargarligl 0’'a ssittir yada 0’a yakin
kucuk duyarsiz bir alandir. 0 ve 1'e yakin bdlgelergiei& fonksiyonunda ani ve kesin
bir arts s6z konusudur. Dolayisi ile bu bélgelerde olasiliklargisimi asiri ve
orantisiz bir sekilde gerceklgmekte olup, seceneklerin gkrlendiriimesi Uzerinde
blyuk bir etkiye sahiptir.

Agirhik fonksiyonunun dier bir 6zellgi 0'a yakin kuguk bir bolge gindaki
tum aralikta @gimin 1’den az olmasidir. @m karar &irliginin duyarlilgini gésteren bir
olcuttir. BFT'nin tersine, tercihler genellikle (0 ve 1'e yakin btidgeharicinde)
olasiliktaki dgisime daha az duyarhdir.

Insanlar diuk olasiliklara fazla @rlik vermekte, yiiksek olasiliklara ise daha
az airlik verme giliminde olmaktadirlar. Bu konudaki deneysel galalarda, fazla
agirfhk vermeden az @rlik vermeye gegi noktasinin 0,10 — 0,15 ar@inda olgtugu
gorulmistir. Bu bulgudan, ¢ok biyuk bir aralikta olasiliklara dahagazila verildigi

185 Shlomo Benartzi ve Richard H. Thaler, “Myopic Lao&sersion and the Equity Premium Puzzl€uarterly
Journal of EconomicsCX (1), 1995, s. 75-79.
18 Dem, Age, s. 31-32.
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sonucuna ukalmaktadir. Sonug olarak, insanlarin yiuksek kazan¢ atasib dguk
kaybetme olasinna ragmen riskten kaginmakazang olasin ve yuksek kaybetme

olasilgina r&menriske acik olmaegiliminde olduzu cikarilabilir.

—

-

KARAR AGIRLIGITT(p)

5 10
GOSTERILEN OLASILIK: p

Sekil 2.2: Agirhkh Olasilik Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979), Agm, s. 283.

Agirhk fonksiyonu konusunda Kahneman ve Tversky Ozetiegidaki
hususlari ifade etmektedirféf;

1) p; p (0) ve p (1) ile p nin artan derecede bir fonksiyonudur.

2) p nin kucuk dgerleri icin, p; p nin alt toplam fonksiyonudur ki p(rp) > rp(p)
dir. Bu durumda O <r < 1 olarak kabul edigtm. Bunun yaninda, ¢ok kic¢uk olasiliklar
genellikle abartiingtir ki kticik p icin p (p) > p dir.

3) 0 < p <1 oldgu zaman p (p) + p (1-p) < 1 dir. Bu 6zellik alt kesinlik olarak
adlandirilabilir. Buna ilave olarak, bu prensip, p nin p ye gore daltuyarh oldgunu
(tercihlerin olasilikta meydana gelen gd&enlige, beklenti prensibinde alan
desisiklikten daha az duyarl olgmnu) anlatir. Daha acik bir deyimle, tamamlayici
olaylarin girliklarinin toplami kesin @rlikli olaylarin airliklarinin toplamindan daha
azdir.

4) Karar girliklar ¢ok kuguk olasilik durumundgekil 2.2’'de gorulen kalin
cizgili sinira yaklamaktadir ki, Kahneman and Tversky bu durumu alt nisbilik olarak
adlandirmakta ve bu durumun ancak ve ancak log p gbikky fonksiyonu oldgu

durumda gecerli oldiunu beyan etmektedir.

187 Dursun, Age, s. 37.
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5) Kisiler gerceklemesi oldukca ditik olasiliklari gz 6nune almazlargdr
yandan gercekimesi oldukca yiksek olasiliklari kesin olarak algilarlar ki, bu
durumdan p nin u¢ noktalardagdr noktalardan farkl bigekilde davrandy sonucuna
ulasilabilir.

Kahneman ve Riepe (1998), 0 ya da %1 olasilik, %41 ya da %42 olasilik, ve
%99 ya da %100 olasiliklarda, insanlarin 20.000 TL kazagamsa durumunda ne tar
davrang sergileyeceklerini agarmiglardir. Aratirma sonucunda; insanlarin sdik
olasiliklara (%0-1), @r1 agirlik verdikleri, orta ve yuksek olasiliklara isesdld agirlik
vererek (%41-42; %99-100) hatali secimlere neden olduklari kanitariffi

2.2.2.3.2.2. Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi Arasindaki
Farklihklar

Belirli bir kayba iliskin acinin ayni miktarda kazancin vergiamemnuniyetten
daha buydk oldgu seklinde basit bir varsayima dayanan Beklenti Teorisi, Beklenen
Fayda Teorisi ile gatli farkliliklar gostermektedit®®.Bu farklliklar aagidaki gibidir*"

1)BFT, faydayr bireylerin  servetlerinin  son  durumuna  gbre
deserlendirmektedir. Servetlerin son hali bireyin 6nceki varliklarinimiyaira
deserlendirilen secerign salayacal kazanclari da icermektedir. g&ir taraftan BT ise,
deserlendirilen secern servette neden olagiadesisimle ilgilenmektedir.

2)BFT, beklenen faydayr hesaplamada tespit egilmolasiliklari
kullanmaktadir. Beklenen fayda ise, her bir segenemuhtemel sonuglarinin
olasiliklart ile @iriklandirilmasi ve toplanmasi suretiyle elde edilmektedirgeDi
taraftan BT ise, dger fonksiyonunu hesaplarken karagiraklarini kullanmaktadir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelien agirlik fonksiyonunda kullanilan
karar &irliklari BFT’nin tespit edilmg olasiliklarindan daha diik deserler almaktadir.

3) BFT, yatinmcilarinriskten kacinan, riske kar duyarsiz veya riskten
kacinmayamolmak Uzere Ucli bir siniflandirmaya tabi tutulabifigcedngormektedir.
Ayrica bir yatirrmci ayni anda bu tc¢ sinifin Ozellikleringiyamayacaktir. CHer
taraftan BT ise, servetlerinin duzeyineghaolmaksizin yatirimcilarin kazanglar s6z
konusu oldgunda riskten kacinan ancak kayip s6z konusu ofgwnda riskten

kacinmayarkisilik 6zellikleri sergileyecegini ileri sirmektedir.

188 Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, “Aspects Of ktoe Psychology”Journal of Portfolio Management,
XXIV (4) 1998, s. 56-57.

189 MehmetSen, “Beklenti Teorisi ve Ticari Bankalarda Uygulastiaisletme ve Finang209), 2003, s. 86.

1% pavid K. Ding ve dierleri, “Prospect Theory, Analyst Forecasts, amatlSReturns” Journal of Multinational
Financial ManagemenIV (4-5) 2004, s. 426-427.
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UCUNCU BOLUM

DAVRANI SSAL FINANSIN IKI YAPITA SI
Davrangsal finansin iki yapiga bulunmaktadir: Bunlasinirli arbitraj ve

yatirimei psikolojisi (yatirimcilarin davranve eilimleri)'dir %%

3.1. SINIRLI ARBITRAJ
Arbitraj; ayni ya da temel olarak benzer iki farkli piyasadakenkul

kiymetlerin farkli fiyat avantajini kullanaralk anli alma ve satmalemidir'®2

Etkin Piyasalar Hipotezi lic temel varsayima dayanmak®tadir

» Yatinmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel diara
deserlendirirler.

» Bazi yatinmcilar rasyonel di#se bile, rasyonel olmayan yatirimcilarin
davranglar birbirini diglar ve fiyatlar etkilenmez.

» Yatirimcilar ayni yénde rasyonel olmayan dawasergilerlerse, piyasada
bulunan rasyonel arbitrajcilar, rasyonel olmayan daylaim fiyatlar etkilemesini

engellerler.

EPH’ye gore, rasyonel yatirimcilar sayesinde menkul kiynyetléri temel
(gercek) deerlerini yansitacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinda irrasyoneltirimci
davranglarindan dolay! temel gerden bir sapma olgu taktirde rasyonel davranan
arbitrajcilar varlgin tekrar temel dgerine gelmesini sgayacaklardir. Béylece varlik
fiyatlari surekli temel dgerlerini yansitacaktir.

Davrangsal Finans acgisindan ise; piyasada risksiz ve maliyetsikalzanc¢
(arbitraj) imkani bulunmamaktadir. Yani, fiyatlarin, temekete yansittgi (fiyatlar
dogru) ve riskten arindiriimgi yiksek kazanclar elde etmenin mimkin olrgexd
(kolay kazang¢ yok) savunan EPH'nin aksine DawsaliFinansa gore, fiyatlarin, temel
degseri yansitmady etkin olmayan bir piyasada bile riskten arindirginyiksek

kazanclar elde etmek mimkingidir. Boylece'™,

191 Nicholas Barberis ve Richard H. Thaler, “A Survefy Behavioral Finance”, icinde; Editorler: George M.
Constantinides, Milton Harris ve René M. Stutiandbook of the Economics of Finanégdsevier Science B.V.
2003, s. 1054.

192illiam F. Sharpe ve Gordon J. AlexandenestmentPrentice Hall, 4th Edition, Englewood 1990.

193 Andrei Shleifer, Inefficient Marketg\n Introduction to Behavioral Financ@xford University Press, New York
2000, s. 2

194 Barberis ve Thaler, “A Survey of Behavioral Finatciginde; Editér: Richard H. ThaleAdvences in Behavioral
Finance,Cilt 1l, Rusell Sage Foundation, Princeton UniutgrBress, New York 2005, s. 4.
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(fiyatlar dgsru) ==> (kolay kazan¢ yok)
aksine

(kolay kazang yok) =/=> (fiyatlar gou).

Bu ayirnm piyasanin etkidi konusunda devam eden tamtalari
deserlendirmek icin 6nemlidir. Ik olarak, bircok argtirmaci hala piyasa etkiginin
kuvvetli bir delili olarak profesyonel para yoneticilerinin piyasagnememelerini
gostermektedir. Bunun altinda yatan gercek piyasada fiyatfmu adup kolay kazancin
olmadgl varsayimidir.ikinci olarak, piyasada fiyatlar g olup kolay kazancin
olmadgl ayrimini kabul eden bazi gtamacilar targmanin ilk ifadedense ikinci ifade

hakkinda olmasi geregtne inanirlat®.

3.1.1. Arbitraji Sinirlandiran Faktoérler

Arbitrajin riskli ve maliyetli olmasi dikkate alinginda arbitraji sinirlandiran
U faktdrden bahsetmek mimkiindir. Buhifar

» Temel Risk (Fundamental Risk),

» Soylenti Yatirimcilari Riski (Noise Trader Risk) ve

> Islem Maliyetleridir (Implementation Costs).

3.1.1.1. Temel Risk

Bu risk arbitrajoriin kaulasabilecesi ¢ok acik bir riski olgturur. Orngin
piyasada Arcelik hisseleri temelghi 5 TL'den 4 TL'ye dgmUs olabilir. Bu hissenin
temel dgerine gelecg dustncesiyle alinabilir. Fakat hisse fiyatrket hakkinda bazi
koti haberlerle daha da ghbilecektir. Arbitrajor bu riskin farkinda olarak arbitraj
yapmakta isteksiz olabilir. Ayni zamanda Arcelik hissesi &tadd icin Vestel gibi
elinde bulunan bir hisseyi de satmak gibi bir durumlaikaarsiya kalabilecektir. Bgka
bir problem olarak, beyazsya sektor hisseleri sektér hakkinda yayilan kot haberle
birlikte bir disUs yasayabilir. Boylece arbitrajor elinde bulanan Vestel hisselerini
satarak Arcelik hissesi almayabilir.

Arbitrajda temel risk olarak ifade edilen bu durugagada Sekil 3.1'de (Bknz
S. 71) gosterilen Royal Dutch ve Shell hisselerinin 1983 ortalarimeyaana gelnstir.
1983 ortalarinda hisse fiyati nispeten ucuz olan (%10 dafigk)dRoyal Dutch hisseleri

satin alan vegt sayida daha pahali olan Shell hissesini satan bir arbitaétjcay sonra

1% Barberis ve Thaler (2005), Age, s. 4.
1% Barberis ve Thaler (2005), Age, s. 4-6.
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fiyat disUslnin neredeyse %25'e varmasiyla pozisyonunga A&ir kotileme

yasamstirt®’,

3.1.1.2. Soylenti Tacirleri trrasyonel Yatirimei) Riski

Ilk kez Black (1986) tarafindan ifade edilen finansal piyasala@denti
kavrami bugiin var, etkisi ve gereklilii kabul edilen bir olgu haline gelsiir'®®. Bu
kavrama gore; sermaye piyasalarinda yatirimcilar bilgidgadei sdylentiye dayal
islem yapmaktadir. Yatirimcilar, finansal gurularin tavsiyelerirzlemekte,
¢ssitlendirme yapamamakta, aktif olaragkeim yapmakta ve portfoylerini gstirmekte,
kazanan hisse senetlerini satip, kaybeden hisse senetlerinndellg¢utarak vergi
yakumlaluklerini arttirmakta, hisse fiyat hareketlerini vegedi populer modelleri
izlemektedit®.

Finansal piyasalardaslem yapan tum yatirnmcilariroilgi ve soylenti
kavramlarini birbirinden ayirt etmesi gerekmektedir. Yatidandoazen bilgiye dayali
olarak glem yaparlar. Bazen de soylentilereghaolarak yatirrm kararlarini verirler.
Bilgiye dayali olarak yatirrm yapmak ve kar beklemek akilci Karardir. Ancak
soylentilere bgli olarak yatinm yapmak akilci bir karar glelir. Soylenti,
yatirrmcilarin goézlemlerini mikemmellikten uzaytiean bir kavramdir. Bir hisse
senedinden veya hisse senedi portfoyinden beklenen getiriyi tahmin izimem
zorlastirmaktadif®.

Black (1986) tarafindan ortaya konuladylenti ticaretikavrami, De Long,
Shleifer, Summers ve Waldmann (DSSW-1990) tarafindastigédrek kabul géren bir
model haline dongitralmistir. DSSW (1990) modelinin temel gincesi rasyonel
olmayan yatirimcilarin fikirlerinin tahmin edilemeshin yatirirm yaptiklari menkul
kiymetler Uzerinde bir risk ofturdusu yonundedir. Bu modelde, iki tip yatirirmci
bulunmaktadir: rasyonel yatirimcilarve soylenti tacirleri Rasyonel yatirimcilarin
menkul kiymet getirilerine ikin beklentileri de rasyoneldir. Tersine, soylenti
tacirlerinin menkul kiymet getirilerine gkin beklentileri rasyonel olmayip s6z konusu

yatirimcilarin duyarliiklarinin etkisi altindafit.

197 Andrei Shleifer, Age, s. 31-32.

198 Serpil Canbave Serkan Yilmaz Kandir, “Hisse Senedi GetirildgnYatirimei Psikolojisinin Etkisinin Yatirim
Ortakliklariiskontostile incelenmesi”’Muhasebe ve Finansman Dergig9), 2006, s. 30.

19 Fischer Black, “Noise’The Journal FinanceXLI (3), 1986, s. 529-535.

200 canba ve Kandir, Agm, s. 30.

201 canba ve Kandir, Agm, s. 30.



67

De Long ve dierleri tarafindan yapilan cginadasoylenti tacirleri riskj
arbitrajcinin yank fiyatlandgini disindigl ve arbitraj amach pozisyon agdihisse
senedinin fiyati, sdylenti yatirrmcilarinigiemleri nedeniyle arbitrajci icin daha da koéti
bir hale gelmeskeklinde ifade edilmektedi?®. Baska bir ifade ileséylenti tacirleri
riski; dogru bilgiye sahip olmayan, sahip olduklari bilgiler Gzerinden sanki lgildyi
dogruymuscasina irrasyonel bigekilde hareket eden yatirimcilarin davgéamni ve
dahil olduklari glemleri anlatir. Séylenti tacirleri, yeni ykaklari bilgilere giri tepkiler
verebilirler ve alim ya da satim yoluyla piyasada blyuk cdplgalanmalara sebep
olabilirler”®®. Son dénemlerde yapilan gahalar sdylenti tacirlerinin hisse senedi gibi
riskli piyasalara likidite sglama konusunda faydalarinin olmasiyla birlikte piyasalari
mukemmellikten de uzakfarmakta olduklarini gostermektedir.

Piyasalarda bulunan sdylenti tacirlerinin sayisinin tahmin edireddba cok
oldugunun farkina varilmasina gaen finansal yakkamlarda bu kavrama yeterince
onem verilmemektedir. Birgok yazarin gglgrinde soOylenti tacirleri, rasyonel
yatirimcilar tarafindan zarargnatilacaklari ve bu nedenle de piyasadan uzakkklari
belirtiimektedif®® Soéylenti tacirlerinin piyasada gercefiedikleri irrasyonel
davranglarla fiyatlar temel dgerlerinden uzakkmacak, ancak rasyonel davranan
yatirrmcilar sayesinde fiyatlar tekrar temelgelene gelecektirSayet soylenti taciri
daha da yukselegebeklentisiyle temel dgerden daha yiiksek bir glerden hisse alirda
daha sonra hisse fiyati ghiise zarar edecektir.

Rasyonel vyatirnmcilar sadece olmasi gerekengere (temel dgeri)
argtirmakla kalmayip soOylenti tacirlerinin clwrac& degisimi de kestirmeye
calisabilirler. Eger soylenti tacirlerinde genel olarak bir iyimserlik s6z konusel
rasyonel yatirimcilar bu firsati glerlendirme cabasi icine girebilirler. Ayrica bazi
durumlarda rasyonel yatinmcilar soylenti tacirleri gibi daarak, yatirimci
duyarliliginin ytuksek oldgu menkul kiymetlere yonelebilirler. Boylece, trendi 6nceden
tahmin ve takip ederek karlarini artirabilirler. Ayni zamandgrwadbilgiye sahip
yatirirmcilarin, séylenti tacirlerine gore stratejilerayarlayarak onlarin davrafarina

gore kar elde etmeleri de olasi bir durumdur. @mebir sirket hakkinda cgtli

202 3. Bradford De Long ve gerleri, “Noise Trader Risk in Financal Marketslpurnal of Political Economy,
XCVIII (4) 1990, s. 705.

203 Mathias BinswangerStock Markets, Speculative Bubbles and EconomiavtBroNew Dimensions in The Co-
evolution of Real and Financial Marketsdward Elgar Publishing Inc., Northampton 1999,46.

204De Long ve dierleri, Age, s. 24.
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aciklamalar yapilarak soylenti tacirlerinin tepkileri tahnadilebilir ve daha sonra
uygulanacak stratejilerle kazanclagksenabilir®.

3.1.1.3.Islem Maliyetleri

Komisyon, alg-sats arasindaki fiyat farklari, fiyat etkisi gibi tim cevrelerce iyi
bilinen islem maliyetleri, yank fiyatlandirmadan faydalanmak icin onu daha az cekici
hale getirir. Acgiktan saf) arbitraj sirecinde 6nemli oldu icin, islem maliyetleri
kategorisine de aciktan satkisitlarini dahil ederiz. Bu durum uzun pozisyon
almaktansa kisa pozisyon almayl daha az cekici hale gé&iribasit kisit, bir hisse
senedini 6din¢ almak icin 6dergniicrettir. Genel olarak bu dcretler kuguktir.
D’Avolio (2002) bircok hisse senedi icin 10 ila 15 temel nokta arasiagadygini
bulmustur. Fakat yine de bu aralik cok daha fazla gei@ olabilir. Bazi durumlarda,
arbitrajcilar her hangi bir miktarda 6dung alacak hisse bulamiyer. Bunun yani
sira, kendi kendilerine uyguladiklar (cretlerdenskiba yasal kisitlamalar da
getirilebilir; 6rnezin, finans bolimlerinin blylk bir bolima icin -6zellikle bircok
emeklilik fonu ve ortak fonlar icin- aciktan satiacikca izin veriime2®.

Biz ayni zamanda bu kategoride yanfiyatlandirmanin @renilmesi ve
bulunmasinin maliyetini ve ondan faydalanmak icin ihtiya¢c duysglmaynaklarin
maliyetini de dahil ederiz (Merton 1987). Ozellikle yarfiyatlandirmanin bulunmasi
aldatici bir sorun olabilir. Ddiintltrdu ki; ger soylenti tacirleri hisse senedi fiyatlarini
herhangi bir durumda etkilemblsalardi, onlarin hareketleri, getiriler Gzerinde tahmin
edilebilir bir sekilde cabucak ortaya cikabilirdi. Shiller (1984) ve Summers (1986)
gosterirler ki; bu tarfma tamamen yashr, Shiller'in deyimiyle “bu, ekonomik
distnce tarihindeki en dikkate ger hatalardan birisidir”. Soylenti tacirlerinin talepleri;
blyuk ve kalici yandi fiyatlandirmaya sebep olmak gibi ¢ok gigcli olsa bile, aslinda
fark edilemez bir sekilde olmak gibi cok kicik tahmin edilebilir kazanclar

olusturabilir’®”’,

3.1.2. Sinirh Arbitraja Hisse Senedi Piyasalarindan Deliller

Royal Dutch ve Shell, sirasiyla Hollanda Wmagiltere'de bgimsiz olarak
kurulmus iki sirkettir. Birlesme yapilari, 1907 yilinda Royal Dutch ve Shell Transport
arasinda imzalanan geketleri 60:40 kéar oraniyla bir araya getirmeyi, ancak bu sérect

205 Binswanger, Age, s. 164.
206 Barberis ve Thaler (2005), Age, s. 6.
207 Barberis ve Thaler (2005), Age, s. 6.
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her iki sirketin de ayri ve minhasir kurglar olarak kalmasini hedefleyen agntea ile
belirlenmgtir. Tum nakit akglari, sirket vergilerine ve kontrol haklarina gore
duzenlendikten sonra bu s6z konusu oran uyarinca bolingredtler arasinda
paylasilir. Bu iki sirket arasindaki birlgmeyi aciklayan bilgiler kamuya geanbicimde
sunulmytur. Royal Dutch ve Shell, Avrupa ve ABD'de 9 adet borsad@mi
gOormektedir, ancak Royal Dutch buylk oranda ABD ve Hollanda'deeti¢aaliyetleri
gosteren bir kurukken (S&P 500'de yer almakta olup Hollanda hisse senetlerinin
neredeyse her endeksinde mevcuttur), Shell ise biylk orandgikBtallik'ta faaliyet
gostermektedir (Financial Times Allshare Index'te, ya dé&SEde kendine yer
bulmustur). Toplamda, menkul @erlerin piyasa dgerleri gelecek nakit akiarinin net

bu gunki dgerlerine git olsaydi; Royal Dutch 6zsermayesinin, Shell 6zsermayesinin
1,5 katina @t olmasi gerekirdi. Ancak gercek durum bu varsayimdan son derece
farklidir®,
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Sekil 3.1: Royal Dutch ve Shell'in Oransal Olarak Hisse Fiyatlari (60/40 Orami&hpmalar)
Kaynak: Kenneth A. FROOT ve Emil M. DABORA, “How Are StoPkices Affected By The

Location Of Trade?”, Journal of Financial Economics, LIl (2), 199298.

Sekil 3.1, Royal Dutch ve Shell'in Eylul 1980 ile Eylul 1995 arasindakséhis
sendi piyasa dgrlerinin 60:40 oranindan ytzdesel sapmasini gostermekte olup, Royal
Dutch’'in %35 daha diik fiyatlamasindan %10 daha yiksek fiyatlanmasina kadar

desisen deger saitliginden muazzam sapmalari gozler 6niine sermektedir. Bizim de

208 ghleifer, Age, s. 29-30.
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farkinda oldgumuz bu sapmalarin higbir yapisal aciklamasi yoktur ve bir agiklama
bulunmasi da, bilhassa hisse senetlerinden birinin ya gaimin indirimli satildg
hususu hesaba katigginda 6zellikle zorlgmaktadir. Arbitrajcilarin sonsuz bir zaman
aralgina sahip oldgu ve hicbir glem Gcreti (kisa vadeli salar dahil) ile
karsilasmadg! bir piyasada bu tur sapmalar miimkin olmamaktadir. Clnka bir arbitrajci
basit birsekilde ucuz hisseleri alir, ayni sayidaki pahal hisselear,saét karini cebine
koyar ve riskli fonlar surekli olarak elinde tutmaya devam Zder

Bu delil Etkin Piyasa Hipotezine karagir bir meydan okumayi ortaya koyar.
Bu, bir kisinin bu kazanclarin usulsiiz ya da basit bir risk bedeli olup offradi
tartisabilecegi, belirli bir hisse senedi sinifinin yiksek kazangladgl bir durum
desildir. Aksine, burada temel olarak 06zdeki hisse senedi farkh fiyatlarla
satilmaktadir (ki bu da fiyat = der iddiasina kar en temel cekidir). Bir hisse
senedinin nakit akinin digerinin nakit akgindan farkli bir temel risk tadigi ile ilgili
hicbir 6rnek bulunmamaktadir. Fama’ningiesi ilgisizdir. Dahasi Royal Dutch/Shell
ornezi tarinn tek orng de degildir. Benzer farkhliklarin gézlemlengi baska sirketler
de mevcuttur. ADR’lerin (Amerikan Depo Sertifikalarl) ogdaisseleri Birlgik
Devletler ve yerel piyasalarda farkli fiyatlarla satdurumlar mevcuttur. Benzer yanli
fiyatlandirmalar tahvil piyasasinda yaygindir. Fakat muhtemieledurumla alakal en
bilindik ornek; Birlegsik Devletler ve dger yerlerde portfdylerinin piyasa gierlerinden
farkll piyasa fiyatlarinda satilan kapali uclu yatirrm forda. Buna rgmen kapali uclu
yatirrm fonlarn ele alinggnda godzlemlenen derlendirmelerin alternatif ‘yapisal’
aciklamalari oldgunu gérmekteyiz°.

Sekil 3.1'in incelenmesi Royal Dutch ve Shell'deki can alici bibitaaj
maliyetine saret etmektedir: yani fiyatlandirmanin riski burada dahgiddetli
olmaktadir. 1983 ortalarinda hisse fiyati nispeten ucuz olan (%10 datik) dRbyal
Dutch hisseleri satin alan veitesayida daha pahali olan Shell hissesini satan bir
arbitrajci, alti ay sonra fiyat disiinin neredeyse %25’e varmasiyla pozisyonurgda a
bir kétilesme ygamstir. Eger bu arbitrajciya baski yapilgnolsaydi ya da arbitrajci
yatirirmcilara bu kayiplari aciklamak zorunda kaloisaydi, bu kayiplardan kurtulmay:i
basaramayacak ve bgirketinin borglarini 6deyip kapatmak durumunda kalacakti. S6z
konusu arbitrajci icinsdylenti tacirleri (irrasyonel yatirimei) riskok énemlidif*,

29 ghleifer, Age, s. 30-31.
210 ghleifer, Age, s. 31.
2 ghleifer, Age, s. 31-32.
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Ayni derece enteresandir ki, 1980 Eyliulinde hukim slUrmekte olan Royal
Dutch ve Shell'in %30 yandifiyatlandirmasinin dizelmesinin 4 yil stgdint Sekil 3.1
ortaya koymaktadir. Bu soylenti tacirleri riskinialimindan sonra fiyatlarin geri
donislnde arbitrajci yilhk %7 kazanc @amaktadir. Dikkat ediniz ki, bu %7 yagl
fiyatlandirmanin dizelmesinin sonrasindaki donemin kazanci; tabi ki defaliave
sonrasinda kayba gidebilir niteliktedir. Prensipte, arbitrajci dali@ek kazancg igin
kendi pozisyonunu baskilayabilirdi, ama sonra bu baskilamanin bedelini w8 yanl
fiyatlandirma geniedikce ortaya ¢ikan acikla berabersalbilecek likidasyon riskini de
hesaba kattl. Bu hesaplamalar da bize gosteriyor ki, belki gal Butch ve Shell
arbitrajinin; bunlar aslen 6zgdhisse senetleri olsa da yanhiyatlandirmanin %30
oldugu 1980 Eylulinde, dnceden planlagndzellikle cekici bir yani bulunmantir.
Diger yandan, yandi fiyatlandirmanin dizeltiimesi zaman alirken, agresif arbitraj
aktiviteleri gelip onu duzeltmedikgce devasa etkinsizlikler finaesidebilmektedir.
EPH’nin baks acisindan bu durum ¢ok dnemlidir. Clnku goruyoruz ki —kusursuz
temsilcileri olan hisse senetleri icin bile— fiyatlarindanét dezerleden biyiuk sapmalar,
duizeltmesi zaman alan riskli arbitrajlar ile aciklanabilmekt&dir

Froot ve Dabora'nin (1999) csinalarinda piyasada arbitrajin sinirh  aidau
ispatlamak icin verdikleri b&a bir 6rneksoyledir; Unilever N.V. ve Unilever P.L.C. iki
ayri sirket olarak faaliyetlerini strdtrtrlerken 1930 yilinda ilerde damanbirlesmek
kaydiyla birlemislerdir. Anlasmaya gore birlgme sonrasi elde edilen toplam kar iki
sirket arasindag dagitilacaktir. 1980-1995 doneminde Unilever N.V., Unilever P.L.C.
fiyatina gbre olmasi gerekenden %40 dahsiikifiyatlamasindan %20 daha yuksek
fiyatlanmasina kadar g@sen dgerler s6z konusudur. Bu 6rnekte Royal Dutch ve Shell
sirketleri Ornezsinde oldgu gibi arbitrajin  siirh oldgunu net bir sekilde

gostermektedir.

3.2. YATIRIMCILARIN DAVRANI § VE EGILIMLERT

Yatirimci psikolojisi, menkul kiymet piyasalarindaki dalgalanméizerinde
etkili oldugu gibi bireysel yatinimcilarin davratarini da etkiledii cok aciktif*®
Davrangsal finans kapsaminda vyapilan gadalarda, yatirrmcilar karar verme

durumunda bir takim i¢csel gudulerin vglanlerin etkisi altinda kalarak rasyonellikten

212 ghleifer, Age, s. 32.
23 pompain, Age, s. 3.
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uzaklgmakta oldgu ve maruz kalinan bu etkiler sonucu yatirimcilarin surekli ayni
davrang ve hatalari tekrarladiklari tespit ediktni.
Bireysel yatirnmcilarimavrany ve egilimleri iki grupta incelenebilf*
A) Bili ssel Egilimler (Cognitive Bias)
1) Asin Guven Eilimi (Overconfidence Bias)
2) Temsiliyet Eilimi (Representativeness Bias)
3) Baglanma (Saplanma) ve Duzeltmgilimi (Anchoring and Adjustment
Bias)
4) Biligssel Celgki Egilimi (Cognitive Dissonance Bias)
5) Mevcudiyet Eilimi (Availability Bias)
6) Kendine Atfetme Eilimi (Self-Attribution Bias)
7) Kontrol Yanilsamasi glimi (lllusion of Control Bias)
8) Muhafazakarlik Eilimi (Conservatism Bias)
9) Belirsizlikten Kagma Eilimi (Ambiguity Aversion Bias)
10) Zihinsel Muhasebedimi (Mental Accounting Bias)
11) Dasrulama Egilimi (Confirmation Bias)
12) Gecmg Gors Egilimi (Hindsight Bias)
13) Yenilik Egilimi (Recency Bias)
14) Cercevelemedimi (Framing Bias)
B) Duygusal Eilimler (Emotional Bias)
1) Sahiplenme gilimi (Endowment Bias)
2) Oto-Kontrol Eilimi (Self-Control Bias)
3) lyimserlik Egilimi (Optimism Bias)
4) Kayiptan Kagma gilimi (Loss Aversion Bias)
5) Psmanliktan Kacma gilimi (Regret Aversion Bias)
6) Statuko Eilimi (Status Quo Bias)

3.2.1. Biligsel Egilimler

3.2.1.1. Ain Guven Egilimi

Psikologlar yaptiklari calmalarla insanlarin kendilerinesia giiven duyma
egilimi icinde olduklarini tespit etmierdir. Bu eilimin neticesinde insanlar

yeteneklerine ve bilgilerinin dwuluguna olmasi gerekenden daha fazlageide

214 pompain, Age, s. 51-253.
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bicmektedirlet®. Asir giivenin sonucu olarak; yatirimcilarshali olduklari durumda
bunun kendi dngorulerinin bir sonucu ofduna inanmalari, Barisiz olduklarinda ise
kétl sansa bglamalari bir kural gibi surekli tekrarlanmaktadfr Asiri guiven gilimi
sebebiyle insanlar, elde ettiklerigaaulari (kazanclar) kabiliyetlerinin bir sonucu olarak
gorurken kayiplarini (zararlarini) veyashasizliklarini dgsal faktorlere, 6érngn kota
sansa bglamaktadirlar. Bu durumun sirekli tekrarlanmasi insanlarin hataelar
gérmezden gelmelerine vegaallarini da abartmalarina yol agmaktatir

Asirt  given  gilimi, yatinmcilarin  bilgilerinin  d@rulugunu yanls
yorumlamalarina ve bu bilgiyi analiz etme becerilerini glthdan yiksek dizeyde
oldugunu d@gunmelerine sebep olmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin hisse senedi
deserlemelerinde ve hisse fiyatlarinin ileriye doniuk hareketleraer kendi
tahminlerine a1 given duymalarina yol acmaktadir.sid given duygusu da,
yatirrmcilarin yiksek risk iceren hisse senetlerini satinasina ve dgilkk portfoy
¢essitlendirmesine gitmesine neden olmaktadigirAguven ayni zamanda, kot yatirim
kararlarina, yuksek miktardalem yapmaya, yuksek riskler almaya neden olmakta ve
biitiin bu yank tutumlar portféy kayiplarina neden olmaktatfir

Odean (1998b) camasinda; @rn guvenin yatirimcilarin riskleri daha az
tahmin etmeye yoneliini, De Bont ise c¢ajmasinda; oynaklikla artan risk
yatirirmcilarin kendilerince yapilan tahminlerin ggali gengletmeye itmesi gereldini
ifade etmektedir. Boylece c¢ok sinirli olarak siiuulan yatirirmci tahminlerinde risk ve
oynaklgin disiik tahmin edildi anlasilmaktadif®.

Insanlar gercekte olmamasingmeen, sonuclari kontrol edebileiire inandg
an daha fazlasari guvenli olmaktadir. Bunun yaninda, her hangi gir baginda erken
gelen baarilar insanlar (yatirimcilar)sail guvenli olmaya sevk etmektedir. Ayrica
yakin donemde Barili olan yatirimcilar daha fazlaia givenli olmaktadirlar. T4m bu

nedenlerle yatirnmcilar daha aktif ve daha spekdilatif karaté&il@mektedir. Bunun

215 Brad M. Barber ve Terrance Odean, “The Courag®isfiuided Conviction: Trading Behavior of Individua
Investors”,Financial Analysts Journal1999).icinde; Editér: Richard H. ThaleAdvences in Behavioral Finance,
Cilt Il, Rusell Sage Foundation, Princeton Univiréiress, New York 2005, s. 553.

218 NicholasBarberis “ProspectTheoryApplicationsin Finance”s. 2.
http://badger.som.yale.edu/faculty/ncb25/stein_scl@gb.pdf.

217 cunningham Lawrance, “Behavioral Finance and ltore6overnance, Cardozo Law School, Public Law and
Legal Theory Research Paper Series”, Working PipeB2, 2001, s.18. http://.ssrn.com/abstract=28577

218 3ohn R. Nofsingerinvestment Madness: How Psychology Affects Youwesting... And What to Do About it,
Pearson Education 2001, s. 23-28.

2% Hersh ShefrinA Behavioral Approach to Asset Pricilycademic Press, Second Edition, USA 2008, s. 58.
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nedeni ise, yatirimcilarin bu dailarini kendi yeteneklerine yuklemesileninde
olmalaridif?.

Kendine airl giivenen yatirimcilarsagidaki hatalara diebilirler*?.

1. Kendine airi givenen yatirimcilar, potansiyel bir yatirim olarak smketi
degerlendirme yeteneklerine géraden fazla glvenirler. Sonug olarak, normalde hisse
aliminin gergeklgiriimemesini veya halihazirda satin alignbir hissenin satiimasi
gerektgini goOsteren uyarici bir sareti bildiren olumsuz herhangi bir bilgiyi
goremeyebilirler.

2. Kendine airi guvenen yatirimcilar, pgalarinin sahip olmagh 6zel bilgi
birikimine sahip olduklarina inanarakia alim-satim yapabilirler. i alim-satim
davranginin zaman icinde guk getirisi oldgu kanitlanmgtir.

3. Kendine airt givenen yatinmcilar, tarihsel yatinm performansi
istatistiklerini ya bilmedikleri, anlamadiklari ya da 0Onemseikledi igin, zarar
risklerini  kiigimseyebilirler. Sonu¢ olarak, zayif portfdy perfansina maruz
kalabilirler.

4. Kendine airn givenen yatirimcilar, daha azsitidikte portfoy alirlar,
dolayisiyla risk toleransi bakimindan orantiligiian olmaksizin daha fazla risk
ustlenirler. Cgu zaman, s6z konusu yatirimcilar normalde tolere edebileceklerinden

daha fazla risk kabul ettiklerinin farkinda bile olmazlar.

3.2.1.2. Temsiliyet Egilimi

Temsiliyet gilimi; yatirimcilarin yargiya varirken en son en fazla gfagan
ve olggan dsi gorinen unsurlaraseu agirlik vermesiyle dailim populasyonunun
istatistiki 6zelliklerini g6z ardi etmeg#imidir %2 Boylece yatirnmcilar genellikle, bir
isletmenin gec¢ngteki olumlu performansinin gelecekte de devam etdeeenanirlar.
Temsiliyet giliminden kaynaklanan bu inan¢ yatirnmcilarda aykiri olan bilgile
reddedilmesine neden olmaktadir. Oysa gfetmelerin sonsuza kadar iygletmeler,
223

kot isletmelerinde sonsuza kadar kogleimeler olarak kalmasi mumkun gldir
Ayni zamanda vyatirimcilar bir fonun gelecek performansi Uzerindeninde

29Dym, Age, s. 61-65.

221 pompain, Age, s. 54.

222 Numan Ulkii, “Finansta Davranis Teorileri i#KB’nin Dezenflasyon Programinin Blangicinda Fiyat
Davrangl”, IMKB Dergisi,V (17), 2001, s. 106.

223 Serpil Dém,Yatirimel Psikolojisi8. Ulusal Finans Sempozyumistanbul Teknik Universitesistanbul 2004, s.
50.
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bulunurken, gecmibir kac yilin gelec@ temsil edecg@ distincesine kapilmakta ve
buna gore yatirrmlarigekillendirmektedirler.

Tversky ve Kahneman'nin 1974 gahasina gére; temsiliyetg@imine sahip
olan bir Kkii, kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklari ya da érnakie kesinmg gibi
algilar ve yine ayni olay kendi sahip ofdutecribelerle Ortiilyorsa, s6z konusu
olasilgl cok fazla 6nemser ve kendisinin profesyonel dayrg@sterdgi inancina
kapilir. Yani s6z konusugdim, yatirimcilarin, yeni bilgiyi ari degerlemesine ve
disuk istatistiki sonuclari oldgundan fazla Snemsemesine neden titr

Temsiliyet gilimini detayl bir sekilde inceleyen Tversky ve Kahneman bu
egilimin 6nemli bir gdstergesi olarak insanlarin tercihlerinmémen rassal olarak
secmekte olduklarini géstermektedirler. Temsiliy&tiri asiri tepki anomalisi icinde
bir kanit nitelgindedir. Eger bir sletme uzun vyillar kazanclarindaki btayimeyle ilgili
tutarli bir yol izliyorsa, gletme yonetimi ve urdnleri ile ilgili gbze carpan olaylarin
etkisiyle, firmanin ge¢mini de g6z dnunde bulunduran yatirimcilar, firmanin biyime
potansiyeli ile ilgili temsiliyet gilimi gosterebilirler. Bu @ilim birkacg isletmeye ilgkin
olumlu bilginin genellenmesine neden olur ve yatirimcilarin olrgasekenden farkl
davranmasina yol acgar. Sonu¢ olarak, temsiligdin@ne sahip yatirimcilarin, belirli
bir dbnemde buyime gr@fi cizen sletmelerin  kendini  yenileyememesi
(tekrarlayamamasi) olgusunu fark etmemesine (gbérememesgaieqcar ve kazang
tahminlerinin baarisizlikla sonuclanmasina varatepki anomalisine neden oftt

Griffin ve Tversky (1992) cadmalarinda; muhafazakarhigiémi ile temsiliyet
egilimini uzlastirmiglardir. Bu calgmaya go6re, kiler inanclarini yeni kanitlarin
gucliligine ve @girligina gbre yeniden yapilandirir. Burada guglikten kastedilen,
kanitlarin dikkat cekici olmasi ve tutargl) asirhgindan kastedilen ise, orneklem
surekli tekrar etmesi sonucu, rasyonel Bayesyen teoremi ileskié olarak, kanitlarin
gucliligine cok fazla, bilgisel grligina ise ¢ok az odaklanirlar. Yine Griffin ve
Tversky'ye gore, Edwards’in bulgularn gholtusunda muhafazakarlik giémi,
yatirrmcilarin piyasadaki bilgiye yikselgidik vermesi ve dgiik gucliikte gormesi
sonucu ortaya cikainsanlar diiik giice kap ilgisizdirler, buna kasin kanitlara kagn
ise airlikca daha yuksek tepki verilmesi beklenirken i1hmli tepki derigir. Diger

224 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert VightA Model of Investor Sentiment”Journal of Financial
Economics,(49), 1998.icinde; Editér: Richard H. ThaleAdvences in Behavioral Financ€gilt Il, Rusell Sage
Foundation, Princeton University Press, New YorR®20s. 431.

225 Barberis ve dierleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 431-432
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taraftan kanitlar, yiksek gugc, gik agirlikta oldusu zamanlarda,sa1 tepki, temsiliyet
egilimi ile tutarli bir davrang gosterir. Yani temsiliyet@limi mevcut gucluklerle ilgili
dikkat cekici kanitlar oldgunda, goéreceli olarak ditkk girlikli olsa bile airi tepki
yonuinde bir davragisergilerlef?®.

Temsiliyet ilimi, yatinmcilarin iyi hisseler kavrami ile iyisirketleri
ili skilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilnzaksbu hisseleri
secmesi fikrine dayanmaktadir. Favori olmayan hisseler kgiiketlerle
ili skilendirilmekte ve ¢@u zaman toplam getiri firsatlari ne olursa olsun, yatirim
hissedir’” ihtimalini abartma giminde bulunmaktadir. Temsiliyet gdimi, iyi
sirketlerin hisselerinin tercih edilmesine yol acmakta ve sonucundaudhisselere
yiuksek ddemeler yapilmakta ve gercekte daha blyuk toplam matamsiyeli olabilen
kotu olarak algilanarsirketlerin hisselerinden de kaciniimaktadir. Ayni zamanda
temsiliyet gilimi yatirrmcilarin piyasa bilgisini dgru bir sekilde hesaba katmasini
engelled§i ve dolayisiyla kayiplara neden ofgludne strtilmektedit”.

Temsiliyet giliminin zararl etkileri aagidaki sekilde 6zetlenebilf®

Yatirimcilar igin 6rnek buyuklgl ihtimalinin zararli etkilerinin 6érnekleri;

1. Yatinmcilar, bir yatirm uzmaninin gegmperformansini tahlil ederken
onemli finansal hatalar yapabilirler. Yatirimcilar gegroirkac ceyreklik donemi veya
yili inceleyerek -ki bu istatistiki olarak yetersizdir- karaerirler. Oysa fonun
performansi, kayran iyi dagitimi ve/veya menkul d@r seciminin sonucudur.

2. Yatinmcilar, borsa analistlerinin gegmperformanslarini incelediklerinde
benzer hatalar yaparlar. O, bir analistin son birka¢ tavsiyesinin saasina
bakarak bu sinirli veri orge temelinde analistin yetegmi hatali bir bicimde
deserlendirirler.

Yatirimclilar igin temel oranlari ihmal etmenin zararl etkilerininekderi;

1. A Sirketinin (ABC, caitli ticari guclukler ygayan 75 yillik ¢celik imalatgisi
bir firmadir) C Grubundan (faaliyetine son vergrketler) ziyade B Grubuna (blyuk
ihtimalle geri kazanilacak gerli hisse senetleri) ait olmasi ihtimali nedir? Bu soruyu
yanitlarken, yatirimcilarin buyutk gonlugu A'nin, B veya C'yi temsil etme derecesine
gore degerlendirmeye cajacaklardir. Bu durumda, bazi celgirketlerinin  yakin

226 Barberis ve djerleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 432.
227 Nofsinger, Age, s. 114.
228 pompain, Age, s. 67.



77

zamanda iflas eftini gOsteren bazi maetler ABC Celik firmasinin daha ¢cok C
Grubunu temsil eti gibi gérinmesini sélar ve bazi yatirnmcilar hisse senetlerini
satmanin en dgu sey oldguna karar verirler. Bununla birlikte, faaliyetine son
verenlerden cok daha fazla cekkketinin faaliyetini strdird@ini goésteren temel
oranlarinin gercekdini goz ardi ederler.

2. AAA- degerli A Belediye Tahvilinin ($ehir i¢i” ve irksal agidan bolunmu
bir il tarafindan ihra¢ edilen) C Grubundan (givenli belediye tahyilleyade B
Grubuna (riskli belediye tahvilleri) ait olmasi olagilnedir? Bu soruyu yanitlarken,
yine yatinmcilarin buyidk ¢mnlugu A'nin B veya C'yi temsil etme derecesini
deserlendirmeye c¢ajacaklardir. Bu durumda, A Tahvilinin ozl itibariyle, ilin
“guvensiz” itibarindan dolayr A Grubunun (riskli tahviller) temslcgibi gérunebilir.
Fakat bu sonug, AAA tahvillerinin temerrtit oraninin, tarihsel olaasdtinda sifir

oldugunu gosteren temel oranlar olgusunu g6z ardi eder.

3.2.1.3. B&lanma (Saplanma) ve Duzeltme Eilimi

Cogu zaman insanlar Bangi¢c bir dgerden yola c¢ikarak ve bu gerin
tzerinde diizeltme yaparak nihai sonucgmkktadirlar. Belirli bir bglangi¢ noktasi ya
da balama dgeri problemin formulasyonungekillendirmekte ya da kismi hesaplara
dayanmaktadir. Fakat her iki durumda da yapilan dizeltmeler eksiletersiz
kalmaktadi®,

Baglanma ve duzeltme géimi; insanlari sezgisel olasiliklar yoluyla etkisi
altina alan bir psikolojik @limdir. Yatirimcilar bu gilimin farkinda olarak satin alma
noktasindan -veya nadiren fiyat seviyesi ya da fiyat endeksindenkca si
etkilenmektedirler. Ayni zamanda yatirimcilar “Bu menkul kiynedtnalimi yoksa
satmali miyim?” veya “Piyassu anda @r ya da dgik deserlenmi midir?” gibi
sorularla kagilastiklarinda satin alma noktasina sikicglaama gilimindedirler. Bu
durum 6zellikle menkul kiymetle ilgili daha kargna bir durum s6z konusuyken yeni
bir bilgi piyasaya ulgtiginda d@rudur. Rasyonel yatirimcilar objektif biekilde yeni
bilgiye tepki verirler ve satin alma fiyatinin ve hedef figalistinde alim yapmazlar.
Bununla birlikte bglanma ve dizeltmegdimi yatirrmcilarin temel olarak bir carpiklik
-yanlis fiyatlama gibi- durumunda yeni bilgiyi algiladiklarini vurgulayBece karar

verme neoklasik bigekilde éngériilen rasyonel normlardan ayfifir

22% Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “Judgement Uhdterertainty: Heuristics and BiaseScience CLXXXV
(4157), 1974, s. 1138.
20pompain, Age, s. 76.
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Baglanma ve duzeltmegdimleri yatirimcilarin @agidaki hatalari yapmalarina
neden olabilit*;

1. Yatinmcilar mevcut seviyelere ¢cok yakin genel piyasa tahyapmaya
egilimlidirler. Ornegin Dow Jones Endustriyel Ortalama (DJIA) endeksi 10.500
seviyesinde iken, yatirrmcilar muhtemelen tarihsel dalgalammgotsterdiinden daha
dar bir cercevede endeks tahmininde bulunurlar. @mpeaslanma @ilimine maruz bir
yatirimcli, tarihsel standart sapma (rasyonel) analizlerirggnkdJIA yilsonu endeksini
10.000 ile 11.000 arasinda olgoa tahmin eder.

2. Yatinmcilar (ve mali analiz uzmanlar), kiirrket hakkinda yeni bir bilgi
aldiklarinda, ilk tahminlerine ¢ok yakin bir tahminde bulunmagtingidirler. Ornegin,
bir yatirrmci ertesi yilin karini hissednaa 2 TL olarak tahmin etmede karar kilarsa ve
daha sonra bu hedefini gerceftienekte bocalarsa, yatirrmci 2 TL rakamsaplanmy
oldugu i¢in desisimi yansitacak yeterlilikte bir dizenleme yapamayabilir. Buouch
sadece gglya dgru ayarlamalarla sinirl @édir, ayni durum yukari dgru suprizler
yasandginda da meydana gelir.

3. Yatirirmcilar, belirli bir varlik grubunun mevcut getiri seviyesibegli
olarak yukselme veya dine gosteregegni distinerek yuzdesel bir tahminde bulunma
egilimi gosterirler. Orngin, DJIA gecen yil yiizde 10 getiri adiysa, yatirimci,
gelecek yil icin tahminde bulunurken bu rakamgiivés kalir.

4. Yatinmcilar, belirli bazi Ulke veyasirketlerin ekonomik durumlarina
bagimli kalabilirler. Orngin, 1980’lerde, Japonya ekonomik giic merkeziydi ve birgok
yatirrmct bu durumun on vyillarca surgoee inaniyordu. Maalesef, her nedense,
1980’lerden sonra Japonya Yyillarca durgunlukaga Aynisekilde, IBM on yillarca en
onde gelen hisse senediydi ve bazi yatirnmcilar, IBM’in daigmaler olacgu
disincesine saplangiardi. Maalesef, bazi nedenlerden dolayi, IBM artik en 6nde

gelen hisse senedi gilir.

3.3.1.4. Bilgsel Celski Egilimi

Kisinin hafizasinda yer eden dnemli bir husus, kendisi ile ilgili olumkaj ve
daha 6nce vermioldugu kararlardir. K¢i kendisini zeki, almy oldugu kararlari da
basarili olarak gorur. Oyle olmagini gosteren kanitlar, zihninde rahatsizlik uyandirir.

Kendi imaji, dgunceleri ve kararlari ile ¢gkn bilgileri gérmezden gelme, kabul

Blpompain, Age, s. 78.
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etmeme veya minimize etme yoluna gider. Bu durumsdali celgki olarak
isimlendirilmektedif*?.

Yasanmg sayisiz orngnin yani sira “laboratuar kallari’nda da incelenmi
olan b&lanma tuzginin érneklerinden birine bakalim: Bir grup denekten bir firmanin
mali iglerinden sorumlu genel midur yardimcisi olarak herhangi bir deparigna
argtirma-gelgtirme amacli yatirnrm yapmalari isteniyor. Bir yatirirmalasyonu olarak
dUstnulebilecek bu deneyde, deneklerin bir kismina U¢ yil sonra yktinmm c¢ok
basarili sonuc verdi, diger bir kismina da Barisiz oldgu sdyleniyor ve ayni
departman icin ikinci bir yatirim karari almalari isteniyoi: @ger gruba da firmanin
onceki genel mudur yardimcisinin bir departmanin ar-ge faaliyglariic yil 6nce
bdyle bir yatirnm karari alg@i, sonucun da bir kisim icin kexil, diger bir kisim icin de
basarisiz oldgu ve ayni departman icin karar verme sirasinin kendilerindezwldu
soyleniyor. Yatirimlarinin barisizlikla sonuclangi sdylenen grup, yine ayni
departman icin yatirim kararini devralan gruptan ¢ok daha yuksek biagada yatirim
yapiyor.ilk yatirim kararini devralan grup gz ya da bgarisizlga kayitsiz kalirken,
ilk yatirrmi bizzat yapanlar kararlarinindaaisiz sonuclari kassinda kararlarina daha
bir inancla bglaniyorlar. Staw'a gore; bgekilde dsaridan bakildiinda anlamsiz gibi
gorinen bu durumun altinda yatan iki 6nemli fenomen var; biri litetatfitissel
celiski olarak tanimlanan olgu, gBri ise insanlardakikendilerini d@rulatma
ihtiyacidir. Buna gore insanlar bir secim yapip da secimledag olumsuz bir
geribildirim aldiklarinda, secimleri ve aldiklar tepkilerwmysuz hale gelmektedir. i
bu uyumsuzlgu gidermek icin daha iyiye gitmesi umuduyla secimlerine dalzéa
tutunuyor. Festinger “Bir kere secim yaptuzda artik objektifiginizi kaybetmgsiniz
demektir” s6ziiyle bu durumu cok 6z békilde ortaya koymaktadit

Northcraft ve Wolf, neden secimlerimizegiendgimizi, “insanlar segimlerine
dair olumsuz geribildirim aldiklarinda kendilerini hala akill bisseye, o secime tahsis
ettikleri kayn& aslinda heba etmedikleri, akilli bigekilde dgerlendirdiklerini
disinmeye ve ispatlamaya ihtiya¢c duyarlaeklinde 6zetlemektedir. Ayni zamanda
“Yenilen pehlivan girge doymazmy’ atasozu belki de bu durumu en guzel 6zetleyen
s6zlerden biridi®*

232 James MontierBehavioral Financensights into Irrational Minds and Markets, Johnl&y&Sons Lrd., New
York 2002, s. 3.

B3 pAysun  Ozen, “Yirekten bagllik: Nereye kadar?’Pivolka, Il (14), 2004, s. 15-17.
http://www.elyadal.org/pivolka/14/baglilik.htm

B4Bzen, Age, s. 15-17.
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Biligsel celgki egilimi yatirrmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*®

1. Bilissel celgki, yatirnmcilarin, satmalari geregtihalde, zararina menkul
deser pozisyonlarini ellerinde tutmalarina yol acabilir. Clnkl kotl keeadiklerini
kabul etmekten dolayi zihinsel rahatsizlilsapacaklardir.

2. Biligsel celgki, yatinmcilarin, hali hazirda sahip olduklari,gda disen
(ortalamanin altina g@én) bir hisse senedine yatirirm yapmaya devam etmelerine yol
acabilir. Yeni yatirirmi objektif ve rasyonellikle gerlendirmeksizin s6z konusu hisse
senedine yatirnm yapmak lzere verilen dnceki kararisip@kek icin yapabilirler. Bu
durumparasini sokga atmakseklindeki bir deyimle ortaya konmaktadir.

3. Bilissel celgki, yatirirmcilarin bir dizi davraga saplanmalarina yol acabilir;
yani yatirimcilar ilk kararlarinin aksine ¢ok miktarda bilgbggulana ve kararin aksine
davranglarin icinde bgulana dek daha once vegmolduklari kararin aleyhine olan
bilgilerden kacinirlar.

4. Bilissel celgki, bir yatirrmcininbu sefer farkholduguna inanmasina yol
acabilir. 1990’larin sonundagia yiuksek, airi dezerlenmi hisse senetlerini satin alan
insanlar, en pahali hisse senetlerini satin almalda kazan¢ sglanamayacgni
gOsteren kanitlari goz ardi ettiler. Gergekten de, en yuksekmlanr yaparsirketlerin
bir cogu simdi deger olarak zirve noktalarinin ¢ok altindadirlar.

3.2.1.5. Mevcudiyet Egilimi

Insanlar, bir olayin gercelgme ihtimali veya sikfii hususunda karar verirken
konuyla ilgili hafizalarinda yer alan bir bilgiden faydalatmaairlar. Eer, béyle bir
bilgiye ulssilamamssa bu olayin olma ihtimali veya sigilidisik deserlendirilirken, bu
hususta bir bilgiye kolayca uidmissa bu olayin olma ihtimali veya sigi yiksek
deserlendirilmektedir. Tversky ve Kahneman bu olgumevcudiyet &limi olarak
adlandirmglardi®,

Psikologlar yargida bulunurken ve kararlar alirken insanlarin dikkatngeke
carpici ve cabuk hatirlanabilir bilgiyeia agirlik verdigini ortaya koymuglardir. Eser
herhangi bir sey akla cabuk geliyorsa, insanlar onun c¢ok yaygin dldu
disinmektedir. Cunklu cok sik gerceydd olaylarin genellikle kavranmasi ve

hatirlanmasi nadir gorilen olaylara kiyasla daha kolay olmaktaguezegmnan en uygun

Z5pompain, Age, s. 88.
28 Montier, Age, s. 12.
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ipucu olarak gozukmektedir. Bununla birlikte, nadir gorulen olaylarin gkxgaesi
algilanan riski de etkilemektediY.

Tversky ve Kahneman (1973) gahalarinda insanlarin bilginin ekstregihe
cok fazla dikkat gosterirken, geceiiine ayni 6zeni gostermegini ve kayn&ina
bakmaksizin bilgiye givenilmekte ve bilginin tahmingelieni dikkate almaksizin giglu
ya da guvenilir sonuglar c¢ikariimakta ofdunu ifade etmektedirler. Mevcudiyet
egiliminde, kolaylikla hatirlanageylerin daha yaygin olgw distnilmektedir. Bilginin
dogru, tamamen guvenilir olup olmamasi, giungati korumasi ya da kaybetmi
olmasi ¢ok az dikkate alinmaktadmsanlar mevcut inanclarini destekleyen bilgiye a
agirhk vermekte ve kendi inancglarini destekleyen bilgiyi toplamaesteklemeyenleri
de cikarma gliminde olmaktadir. Bunun yaninda, insanlar gegeki pozitif sonuclara
katkilarini abartmagliminde olarak kendi bgarilarina ilgkin bilgiyi, basarisizliklarina
iliskin bilgiye oranla daha c¢abuk hatirlamaktadirlar. Biilira belirsizligin hakim
oldugu piyasalarda da goriilmektetift

Mevcudiyet gilimi yatinmcilarin @agidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*®,

1. Telafi edilebilirlik; Yatirnmcilar kendilerine gelen bilgile (reklam,
dangmanlarin tavsiyeleri, arkaglar vb.) temelinde yatirimlarini sececek ve secilen
yatirrmin iyi bir yatinm oldgunu dgrulayacak disiplinli argtirmaya ilgi
gostermeyecek veya gereken titizljostermeyeceklerdir.

2. Siniflandirma; Yatirimcilar, kendi hafizalarinda bulunan kategastklér
temelinde yatirimlarini sececeklerdir.gbr kategorileri kolaylikla hatirlayamayacaklar
dolayisiyla dikkate almayacaklardir. Ogie ABD’li yatirnmcilar, potansiyel kazangli
yatirrm firsatlarini sunan Ulkeleri gbz ardi edebilirler. Clinklu k6éausu Ulkeler,
yatirimcilar tarafindan kolayca hatirlanmayacaktir.

3. Deneyim arafiinda darlik; Yatirimcilar, kendi dar deneyimleri ¢cercevesinde
yatirimlarini sececeklerdir. Orgie, kendilerinin caktiklari sektorler, ygadiklari bolge
ve iliskide olduklari insanlari tercih edeceklerdir. Qume teknoloji endustrisinde
calsan yatirnmcilar, yalnizca teknoloji yatirmlarinin  kazancl abdeceine

inanabilirler.

BTDpm, Age, s. 46.
Z8Dpm, Age, s. 48.
Z9pompain, Age, s. 99.
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4. Yankilssim (Resonance); Yatirimcilar, kendkikklerine yakin gordukleri
veya kendi davraglariyla iliskilendirebilecekleri yatirimlar tercih edeceklerdir. Kar
gorise sahip yatirimcilar, potansiyel iyi yatirimlari g6z ardierder. Cink s6z konusu
yatirrmlarin ~ 6zellikleriyle ilski icine giremezler veya kendi giikleriyle
bagdastiramazlar. Orngin tutumlu insanlar pahali hisse senetleriyle (yiksek
fiyat/kazang¢ oranli hisseler) ilgilenmezler ve muhtemelerisseleri edinmekten elde

edecgi kazanctan mahrum kalirlar.

3.2.1.6. Kendine Atfetme Egilimi

Insanlarin bgarilarini yetenekleri ve ileri goglillikleri gibi dosustan
getirdikleri bir takim etkenlere atfetme, saaisizliklarini ise genellikle kotgans gibi
dissal etkenlere atfetmegiimi kendine atfetmegdimi olarak tanimlanirOgrenciler
basarili bir sinav gecirdiklerinde bu durumun kendi zekalarinin vemaltutumlarinin
bir sonucu oldguna inanirlarken, Barisizlik durumunu ise yagliegitimlerine
atfetmektedirler. Benzer olarak, atletler bir oyunu kazandiklarindau Gstin atletik
yeteneklerine atfederken, kaybettikleri bir oyunu ise olumsugulleva atfetme
egilimindedirler®’.

Kendine atfetme @limi yatirimcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir**%

1. Kendine atfetme @limi gosteren yatirimcilar, bir sire (U¢ ay veya bir yil
gibi) baanli yatinmlar yaptiktan sonra, gaailarini, kendilerinin kontroli gindaki
faktorlerden ziyade yatirirmci olarak kendi yetenekleringlibalduguna inanirlar.
Yatirimcilar davraniarinda kendilerine @i givenir hale geldi icin s6z konusu
davrang asirl derecede risk alinmasina yol acgabilir.

2. Kendine atfetme @limi, genellikle yatirimcilarin ihtiyath davranmaktansa
asiri derecede alim-satim yapmalarina yol acar. Yatirancibgarili yatirimin
(ticaretin)sansa kag yetenge bali olduguna inandiklari icin @r1 derecede alim-satim
yapmaya bgarlar. S6z konusu durumwgervete zararloldugu ortaya ¢ikmytir.

3. Kendine atfetme @limi, yatirnmcilarin duymak istediklerini duymalarina
yol acar. Yani yatirimcilar ne zaman ki yatirim yapmak igrdikleri karari pektiren

bir bilgi alsalar, kendilerine bidahi nazariyla bakarlar. Bu durum, yatirimcilarin,

20pompain, Age, s. 104.
21 pompain, Age, s. 107.
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yapmamasi gereldi halde, satin alim yapmalarina veya yatirnm yapmalarina yol
acabilir.

4. Kendine atfetme @limi, yatinmcilarin, 0Ozellikle de bir sirketin
performansindaki Bariyr kendi yeteneklerine Bkyan sirket yoneticileri, yonetim
kurulu Gyeleri gibi yatirimcilarin yeterincesggendirilmemis portfoyleri satin almasina
yol acabilir. Bir hisse senedinin performansggoluklia bir bireyin yetengne bali
desildir; sans gibi pek cok faktore padir. Dolayisiyla, ygun bir hisse senedi

pozisyonu tutmak kendine atfetmglemiyle ili skili olabilir ve bundan kag¢iniimalidir.

3.2.1.7. Kontrol Yanilsamasi Eilimi

Kontrol yanilsamasi@imi; insanlarin gercekte yapamadiklari halde sonuclari
kontrol etme veya en azindan etkileyebildiklerine inan@hnande olduklarini ifade
eder. Kumarhanelerde bu psikolojik yantiisiincenin bir ¢oksekli gérulebilir. Bazi
kumarhane patronlari atilan zar sonuclari gibi rasgele ortayan ¢cgonuclari
etkileyebileceklerine yemin bile edebilirféf.

Kontrol Yanilsamasi @limi yatirimcilarin gagidaki hatalari yapmalarina
neden olabilit*?

1. Kontrol yanilsamasi @imi, yatirimcilarin, ihtiyatll olmaktansa saui
derecede alim-satim yapmalarina yol acabilir. stnaacilar, tacirlerin 6zellikle de
online tacirlerin, gergcekte olgundan daha fazla yatirimlarinin sonuglari Gzerinde
kontrol sahibi olduklarina inandiklarini ortaya kowtus. Asiri alim-satim, sonunda
gelirlerin digmesiyle sonuclanir.

2. Kontrol yanilsamasi, yatirimcilarin yeterinceitendiriimemis portfoyleri
elde tutmalarina yol agabilir.

3. Kontrol yanilsamasi @imi yatirimcilarin, yatirimlarini kontrol altinda
tutma gibi yank bir duyguyu ygaamak amaciyla, sinirli emri veya benzergedi
teknikleri kullanmasina yol acabilir. Gergekte ise bu mekanizmmakallaniimasi ¢gu
kez firsatlarin gdézden kaciriimasina veya daha da kotusi, kewtlafiyn ortaya
¢cikmasina dayali olarak zarar verici, gereksiz bir satin almayaabilia.

4. Kontrol yanilsamasi@imi, genel olarak, yatirrmcinin kendingi@a given

duymasina katki gar.

22 pompain, Age, s. 111.
23 pompain, Age, s. 115.



84

3.2.1.8. Muhafazakarlk Egilimi

Muhafazakarhk gilimi Edwards’inda (1968) icinde bulungu bazi
psikologlar tarafindan tanimlangtr. Muhafazakarlik glimi; bireylerin yeni kanitlarla
karsilastiklarinda inanclarini dgstirmede yava davrandiklarini ifade ed@f. Bu
egilime gore, insanlar dgsikliklere kari ya direng gostermektedirler veyagtgme
yavas uyum sglamaktadirlar. Yani, insanlar normal olarak kabul ettikleri durumlarda
kendilerini giivende hissetmektedif€r Edwards bir kiinin yeni bir kanita kar olan
tepkisini rasyonel Bayesyen varsayimlarla, iyi tanimlgnmormatif dgerlerine dayall
kanitlardan olgan deneylerle kardastirmistir. Deneylerinde, bireyler gou karar
konusunda en son karkariya olduklari bilgi kagisinda mevcut fikirlerini gbzden
gecirmekte, fakat bu gozden gecirme gdien), buydklik acisindan Bayesyen
kiyaslamaya gore cok kicuk kalmaktadir. Literatlrgkii elde edilen bu bulgular
objektif ve yeni kanitlar olmasi nedeni ile daha gercekc¢i kabukladil Edwards’a
gore, insanlarda fikir dgsimi bir sira ile gerceklgmektedir. Bu sirada genel itibari ile
Bayes teoreminde hesaplanan sayilarla (sira) orantili olmiaiklkte, buyUklik
acisindan ayni gddir. Muhafazakéar yatirimcilar yakje&k olarak iki ile bg arasinda
desisen sayida yeni bilgi kaisinda var olan mevecut fikrini gastirirler®#°,

Muhafazakarhk gilimi, yukarida tanimlandgs sekliyle yatirimcilarin dgik
tepki anomalisi gostermesinin iyi bir aciklayicisidir. Bireyle sahip oldgu
muhafazakar inanclar, kazan¢ duyurulan gibi duyurulara ilgi gosterelerine, bu
duyurularin gecici oldguna ve hala sahip olduklari eski bilginin o oldysuna
inanmalari ve eski bilgilerine siki sikiyagl@nmalarina neden olmaktadir. Yatirimcilar
bu yargi hatasi nedeni ile, daha 6nceki veratiduklari kararin yandi oldugu fikrini
kabullenmek istemezler. Yani gaisizlgl kabul etmemeg@limindedirler. Muhafazakar
yatirrmcilar 6zellikle de yatirrm kararlar ile ilgie yararli istatistiksel kanitlari,
yatirim ile ilgili dncelikleri belirlerken, yararsiz bilgre nazaran daha az 6nemserler.

Boylelikle muhafazakar yatirimeilar kendi éncelikli bilgileringragiiven gésterirléf".

244 Barberis ve gerleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 430.

245 Berna Taner ve G. Cenk Akkaya, “Yatinmci Psikisioje Davranysal Finans Yakkami”, Muhasebe ve Finans
Dergisi, (27), 2005, s. 50.

246 Barberis ve derleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 43043

247 Barberis ve derleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 431.
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Muhafazakarhk gilimi yatirrmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir**%

1. Muhafazakarhk gilimi, yatirimcilarin bir gorige ya da tahmine simsiki
sahiplenmelerine yol acabilir. Boylelikle yatirirmcilar yém bilgi aldiklarinda bu yeni
bilgiyi cok kabullenmek istemezler. Orgia, varsayalim ki, bir yatinmcsirketin yeni
bir Grtne ilgkin yapmay planlagh aciklamaya dayanarak bir hisse senedi satin aliyor.
Sirket daha sonra Urinin piyasaya sdrdlmesinin sorunlara ydiimc@ciklhyor.
Yatirimcl, sirket tarafindan yansitilan ilk olumlu gglieye -olasi iyimser izlenime-
simsiki bgli kalir ve olumsuz acgiklamaya katedbir alamayabilir.

2. Muhafazakar glimli yatinnmcilar yeni bilgilere kayn harekete gecseler bile
bunu genellikle yawagerceklgtirmektedirler. Orngin, kazang duyulari, yatinmcinin
aldigl bir hisse senedinin @erini disuriyorsa, muhafazakar yatirimci s6z konusu hisse
senedini satmakta yayalavranabilir. Orngin, sirketin énceden sahip ol@gu olumiu
bakslar uzun sure terk edilemeyebilir ve cok fazla etki yaratabiu durum
muhafazakar bir tutum sergileyen yatirirmcinin ancakgjeden fazla para kaybettikten
sonra hisseyi elden ¢ikarmasina yol acar.

3. Muhafazakarlk yeni bilgininsienmesinde 6nemli zorluklar y@nmasina
neden olmaktadirinsanlar karmak bilgilerle kagl karlya kaldginda zihinsel baski
yasadiklari icin, eski d§iinceye bgli kalmak kolay bir secenek olmaktadir. Ogire bir
yatirimcl, sirketin buyime gilimi gosterdigi distincesine dayanarak bir hisse senedi
satin alirsa ve daha songitket blylimesini etkileyecek muhasebegidilerini
deserlendirmede ggtli guclikler ysadgini bildirirse, yatirrmci bu beyani anlamaya
calismaktansa, dikkate almayabilir. Daha 6nceden sahip olgirlatin buytime gilimi

gosterdgi gorisu, daha ankalir dolayisiyla daha kolay goruldr.

3.2.1.9. Belirsizlikten Kagma Egilimi

Daniel Ellsberg, 1961 yilinda yayinlgdibir argtirma yazisinddelirsizlikten
kacmaolarak adlandirgg bir olguyu tanimlangtir. Belirsizlikten kagma, insanlarin
bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayal risldenay tercih ettikleri
anlamina gelmektedir. Bir kka ifadeyle, bilgi énemlidir. Orrgn Elsberg caitli
gruplardan, her birinin icinde 100’er top bulunan iki ayri kavanozdan kiryauzia
siyah birer top ¢cekme olagiliizerine bahse girmelerini istegtii. Birinci kavanozda
iki renkten de 5@er top varken, ikinci kavanozdaki gam bilinmemektedir. Farkl bir

28 pompain, Age, s. 123.
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dagilm igcin bir temel bulunmamasina kar, deneklerin buyidk gmnlugu ikinci
kavanozdan top cekmeyi ve bahse girmeyi tercihggimit®.

Tversky ve Craig Fox, belirsizlikten kacmayl daha derinstaraiglar ve
konunun Elisberg’in 6ne surginden daha karngek oldusunu gérmilerdir. insanlarin
belirsiz olasiliklar yerine acik olasiliklari tercih etmn@s her durumda mi, yoksa
yalnizca sans oyunlarinda mi ortaya cikini anlayabilmek icin bir dizi deney
tasarlamglardir. Yanit oldukca kesin ve aciktir; insanlar, kendilerini 6ze&liketkin
veya bilgili hissettikleri durumlarda belirsiz kanaatler Uzeritddise girmekte, aksi
durumlarda dasi sansa birakmaktadrf.

Belirsizlikten kagma @limi yatirnmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina
neden olabili#";

1. Belirsizlikten kacma, yatirimcilarin, belirli varliklara yatn yaparken
algilanan riskler icin daha yuksek bedel talep etmelerineagabilir. Bu yilizden
yatirimcilar, belirli varliklarin uzun sire elde tutulmasinansalma guct kaybina ve
diger sonuclara neden olabilen ihtiyath bir yatirim politikasi izleydéilir

2. Belirsizlikten kacma, yatirirmcilari kendi ulusal endeksleriytenesin,
IMKB) sinirlandirabilir. Cunki yatinmcilar bu endeksler hakkinda yabandekslere
nispeten daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durum 06zellikle borsauryafonlarindaki
artista 6nemli rol oynar. S6z konusu fonlar Turk yatirimcilara, Akaerj Cin ve Gilney
Afrika gibi asina olunmayan alanlarda yatirrm yapma ofanaunmaktadir. Ayni
sekilde, belirsizlikten kag| yatirimcilarin, cgrafik olarak kendilerine yakigirketlere
ayricalik tanimalarina ve uzakta olgirketleri ise gérmezden gelmelerine yol acabilir.
Belirli ulusal endekslerle veya firmalarla sinirlh kalmaksittendirme secenzni
sinirlandirir ve yatirimciyi yurt slikazang sglamaktan alikoyar.

3. Belirsizlikten kagma, yatirimcilarin, kendiverenlerinin hisselerinin ger
sirketlerin hisselerinden daha guvenli ofgma inanmasina yol acabilir. Cunku onlara
gore dger sirketlerdeki yatirimlar belirsizdir. Enron, WorldCom vegel krizler, tek
sirketin hisse senetlerine yon bir sekilde yatirim yapmanin riskli olgunu acikca
ortaya koymstur.

4. Belirsizlikten kagmanin tek benzersiz yoygterli olmaetkisidir. Bu 6zellik

sayesinde, belirsizlik ihtimalini @amakla kagl kagiya kalan yatirimcilarin,

243 William Bernstein Yatirimin Dort Temel T, Scala Yayincilik, Birinci Basinistanbul 2005, s. 315.
20 Bernstein, Age, s. 316.
Bpompain, Age, s. 134.
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belirsizlikten kagga ba&l olarak ihtiyatl davranmalari beklenebilir. Bununla birlikte,
bazi ilgilenilen Glkelerdeki (Orrgn, yabanci hisse senetleri, kiigiikket hisse senetleri
vb.) yeterliliklerini deerlendiren s6z konusu yatirimcilar gercekte almalari

gerektginden daha fazla risk ustlenirler.

3.2.1.10. Zihinsel Muhasebe gilimi

Zihinsel muhasebe; alim satigleimleri, yatirimlarsansa bal ise girismeler
vb. islemlerde bireylerin finansal sonugclarigéelemek ve kodlamak icin kullandiklari
zimni metodlar ifade ed&’ Sirketlerin nakit akgini izledigi, tasnif ettgi,
siniflandirma yaptiklari bir muhasebe sistemleri gldgibi, insanlarinda zihinsel bir
muhasebe sistemi vardinsanlar her bir kararini ve sonucunu ayri bir zihinsel hesapta
izlemektedir. Her hesap alinan bir kararin maliyetini ve faydasini i¢eeie>

Bireylerde zihinsel muhasebe kavraminin tanimlanmasinda, zihinsesemgha
kavraminin gletmelerin muhasebe sistemleri ile kiyaslanmasi faydahakiadir.
Muhasebe, sietmelerin yaptiklari siemlerin kaydedilmesi, 6zetlenmesi, sonuclarin
analiz edilmesi, raporlanmasi ve denetlenmesini kapsayan bimdisteBenzer
bicimde, bireyler de yaptiklarglemlerin ve finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz
etmek ve sonuclari raporlamak ihtiyact hissederler. Bu ihtiyaclakagilamak
amacliyla zihinsel muhasebe sistemini kullanirdgietmelerin muhasebe sistemlerinin
isleyisini diizenleyen pek cok kural ve gelenek mevcuttur. Ancak zihinsel muhasebe
icin bu bicimde bir gelenek veya kural bulmak mimkugilde. Zihinsel muhasebe
sisteminin §leyisi, ancak bireylerin davraglari gézlemlenerek argdabilir. Bireylerin
davranglarina iliskin s6z konusu goézlemler sonucunda zihinsel muhasebenin ¢ temel
bileseni ortaya konulmgtur®*

1. Zihinsel muhasebenin birinci unsuru, arasinda karar verilecekadlferin
nasil algilandiina, tecriibe edildine, kararlarin nasil alingina ve akabinde alinan
kararlarin nasil deerlendirildigine yoneliktir. Muhasebe sistemi, fayda-maliyet
analizlerine yonelik olarak gecgwe gelecge dair girdiler sglar.

2. Zihinsel muhasebenin ikinci unsuru, bireylerin her bir faaliyeti &y
zihinsel hesapta tutmasidir. Tipki gercek muhasebe sistemlesiddgu gibi fon

kaynaklari ve kullanimlari bireyler tarafindan ayri zihinsekapbarda izlenirken,

22 ghlomo Benartzi ve Richard H. Thaler, “Myopic Lasgersion and The Equity Premium Puzzliinde; Editor:
Richard H. ThalerAdvences in Behavioral Financ€ilt I, Rusell Sage Foundation, Princeton Uniugr&ress,
New York 2005, s. 203.

33 Nofsinger, Age, s. 43.

254 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matterggurnal of Behavioral Decision MakinkJl (3), 1999, s. 184.
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ornesin harcamalar, giyim, yiyecek, barinma wekilde insan beyninde kategorize
edilmekte ve zimnen veya acikga bultgce sinirlarina tabi tutulchakt@elirler de
giderlere benzer bicimde nakit gliar diizenli veya olgandsi gelirler olarak veya elde
bulundurulan nakit, gayrimenkul, emekli geliri vb. birikimler olarak katexgor
edilmektedir.

3. Zihinsel muhasebenin Gguncu unsuru, zihinsel hesaplarin ne kadar siklikla
deserlendirildigidir. Zihinsel hesaplar gunluk, haftalik, yilhk viekilde kiimelenip, dar
veya geni perspektifte tanimlanirlar.

Zihinsel muhasebegdimi yatirimcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*>

1. Zihinsel muhasebe gdimi, insanlarin, yatirrmlarinin ayrguruplar veya
hesaplarlailgili oldugunu digiinmelerine yol acabilir. S6z konusu kategoriler arasinda
ornezin, okul fonu veya emeklilik parasi yer alabilir. Fakat farkl Ipdsda mali
amaglar arasinda mutekabiliyetin  ofgmu  diginmek, yatirimcilarin  hesaplari
dengeleyen veya ilintilendiren pozisyonlari g6z ardi etmelerineagabilir. Bu da
portféy performansinin optimal olmayan kakilde olymasina yol acabilir.

2. Zihinsel muhasebegdimi, yatirimcilarin mantiksiz bir bicimde getiriden
elde edilen kazanclar ile sermaye kazanci arasinda ayapmatarina yol acabilir.
Bircok kisi sermaye (yani anapara) miktarlarini koruma ihtiyaci dugakazanci sarf
etmeyi tercih eder. Sonug olarak, bazi yatirrmcilar gelidadkni takip ederler ve sirec
icinde farkinda olmadan sermayeyiralirirlar. Orngin, yiksek gelir getiren bir tahvil
fonu veya tercihli hisse senedi, yuksek kar getirse de zamannzéamm orani
dalgalanmalarina I3a olarak sermaye kaybina maruz kalabilir. Zihinsel hesaplama
yatirirm araclarini byekilde cazibeli hale getirebilgii halde uzun vadede yatirimciya
kazanc sglamayabilir.

3. Zihinsel muhasebegdimi, i sveren hisseleri dahil olgunda, yatirimcilarin,
varhklarini farkli sekilde da&itilmalarina yol acabilir. Argirmalar, bir se¢cenek olarak
sirket hissesi sunmayasgirket emeklilik planlarina katilanlarin 6zsermaye ile sablir ge
araclart arasinda dengeli bigekilde yatirm yapmaya gdimli olduklarini
gostermektedir. Bununla birliktesvieren hissesi bir secenek ofgdmda, cakanlar
genellikle, 6zsermaye ve sabit gelir yatinmlar Gzerimgié dagitiimis bakiye ile

birlikte sirket hissesine bir miktar katki ayabilirler. Sirket hissesi sunuldiunda,

5 pompain, Age, s. 174-175.
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toplam 6zsermaye @daimi ¢ok yuksek olabilir ve bu da s6z konusu yatirimcilarin
portféylinin biyuk olasilikla gglendiriimemis olmasina yol acar. Bu durum yersiz bir
durum olyturabilir. Clunkl s6z konusu yatirimcilar portféylerinde mevcut olgki r
tamamen anlayamazlar.

4. Baglanma (Saplanmaggiliminde olduzu gibi, zihinsel muhasebeiémi de
yatirimcilarinev parasietkisine bgimli kalmasina yol acabilir. Burada, servet arttikca
risk alma davragi da artar. Yatirimcilar, buttiin paralarini geri alabilecelgeklinde
bir davrang sergileyemediklerinden dolay! rasyonel olmayan bu dayraasyonel bir
davrang gibi sergilerler. Bazi @limlerin etkisi altinda finansal karar vermek g
olarak bir portfoyu tehlikeye atar.

5. Zihinsel muhasebe gdimi vyatirimcilarin, vaktiyle 6nemli kazanclar
sgilamis fakat zamanla deri dismUs yatirimlari satmaktan ¢cekinmelerine yol acabilir.
1990’larda borsanin yikselmeye devam gettisirece, vyatinmcilar gakl,
gerceklsmems kazanclara ajiktilar. Yatirimcilarin pek ggu piyasa dizeltme
yaptginda hisselerin net derlerinde dgis yasamslardi. Fakat onlar kiucguk kar
marjiyla pozisyonlarini satabilecekken satmaktan cekindiler. Buddta bu
yatirrmcilarin pek ¢gu kazan¢ durumunda hisselerini satmamaktagmandir.
Yatinmcilarin yapip kaldgl bir grup yatinm 1990°'h yillardaki yukssli izleyen
donemde neredeysegdesiz hale gelnstir.

3.2.1.11. Dgrulama Egilimi

Kisinin, bilissel ¢celgki yasamamak icin kendi diiince ve kararlarini teyit eden
bilgilere daha cok ilgi gostermesi, aksi yondeki bilgileri idé&kkate almamasi,
dogrulama gilimi olarak bilinmektedif®. Bu esilim dogrultusunda yatirimcilar orijinal
hipotezlerini ve inanclarini destekleyen kanitlari aragingndedirler. insanlar gugli
hipotezler olgturduktan sonra, kendi hipotezlerini destekleyen bilgigel adnem
vermekte buna kam, iliskili olmayan bilgiye ise olmasi gerekenden daha az ilgi
gostermektedir. Orrign iki yatinm stratejisinden birinin daha iyi olguna ikna
oldugunuz zaman, ayni konu ile ilgili daha sonra eldegieiz bilgiye daha az ilgi
duyabilirsiniZ®’. Boylece d@ru yatirim stratejisi olarak dunilen bir strateji ile ilgili
Israrcl olunmakta, verilen karardan vazgecilmek istenmemekte yasayia ulgan

bilgiler yanls degerlendiriimektedir.

26 James Montier, Age, s. 4.
S"\Matthew Rabin, "Psychology and EconomickSurnal of Economic Literaturg36), 1998, s. 26-27.
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Dogrulama gilimi, insanlar tzerinde kendi saygi@ini azaltan bilgiye daha az
onem vermelerine ya da reddetmelerine neden olmaktadir. G&ael il yatirirmcilar
fiyati disen -zarar eden- hisse senetlerini satmagimendedirler. Bunun nedeni
insanlarin hata yagni kabullenmeme @imidir. Dolayisiyla insanlar daha onceki
fikirlerini destekleyen bilgilere sar1 6nem verecekler, desteklemeyen bilgileri ise
deserlendirme dy birakabileceklerdir. Bu diince insanlari, daha 6nceki bilgilerini
destekleme @limine yoneltmekted® So6z konusu bu davranihisse senedi
piyasasinin yandi fiyatlamasina neden olabilmektedir. Ogime insanlar bir hissenin
gelecek kazanclarina gkin olumlu duncesini hissenin gelecekteki getirilerine
yansitirsa, soz konusu hisselerjridfiyatlandiriimasina neden olurfat

Dogrulama @ilimi yatinmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*®,

1. Dogrulama gilimi, yatirimcilarin yalnizca yaptiklari yatirrmlar hakkaid
inanclarini dgrulayan bilgilere bakmalarina ve inancglarina tergedibilgileri goz ardi
etmelerine yol acabilir. S6z konusu davgaryatirimcilarin érngin, bir hissenin yakin
zamanda dger kaybetmesiyle ilgili bilgiden yoksun kalmasina yol acabilir.

2. Yatinmcilar, 52 hafta boyunca yiksek gdede olan hisse senetlerinin
dismesinde oldgu gibi ©6nceden belirlenmi manzaralara gicli bir sekilde
inandiklarinda, dgrulama &ilimi devrede demektir. S6z konusu yatirimcilar yalnizca
kendi inanclarini dgrulayan bilgileri kullanirlar. Bu durumda, 52 hafta boyunca yiksek
deserde olan bir yatirrmin iyi bir yatirnm olmayagailgisini goz ardi edebilirler.

3. Dogrulama  gilimi, c¢alisanlarin sirket hisselerine g@r derecede
yogunlagmalarina neden olabilir. IBM ve ghkr 6rneklerin gosterdi gibi, bir sirketin
beklentileri hakkindakisirket ici konwmalar, cakanlarin sirket hisselerine olan
gelisigiizel givenini hakli ¢ikarmazinsanlar dgal olarak caktiklari sirketin
durumunun daha iyi olagan ileri suren kanitlari gegenden fazla dile getirme
egilimlidirler.

4. Dogrulama  @ilimi, yatinmcilarin yeteri kadar eglendiriimemis
portféyleri ellerinde tutmalarina yol acabilir. Birgcok uygulaytmelirli hisse senetlerinin
-her zamansverensirketlerinin degil- misterilerin aklini ¢eldgini gozlemstir. Yillar
gectikge, bu tur bir miferi dengesiz bir portféy ortaya cikaran buyuk bir pozisyon

258 Kent Daniel ve Sheridan Titman, “Market Efficienicyan Irrational World” Financial Analysts Journal,V (6)
1999, s. 29.

29 David Hirshleifer, “Investor Psychology and AsBeicing”, Journal of Financel VI (4), 2001, s. 9-10.

20 pompain, Age, s. 191.
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edinmg olabilir. S6z konusu myteriler tercih ettikleri yatirnrmlar hakkinda olumsuz
herhangi birsey duymak istemezler; aksine, kararli bekilde pozisyonun Barili

olacaini gosteren kanitlar ararlar.

3.2.1.12. Gegmgi GOrius Egilimi

Gecmi goris egilimi, insanlarin hatali olarak, sonucugta bir sekilde tahmin
ettiklerini séyleme gilimidir. Ge¢gmis goris egilimi olarak tanimlanan bu dururben
zaten biliyordumetkisi olarak da tanimlanmaktadinsanlar olaylar gercekitkten
sonrabdyle olacgini zaten biliyordukya dazaten belliydseklinde digiinme giliminde
olmaktadirlar. Bir politikacinin secimlerden sonra, secim hakkingakimundazaten
belliydi seklindeki ifadesi bu @limin tipik bir 6rnegidir®*. Bu durum daha once
bahsedilen muhafazakarlikigmini desteklemektedir.

Baruch Fischhoff (1975) bu ggimle ilgili olarak yaptgl calsmasinda
asagidaki bulgulara ulgmistir®®?

» Algilananin gerceklkeme olasilgl arttikca, sonucun gercekfaesine ilgkin
raporlamada artmaktadir.

» Sonuca ilgkin bilgi alan insanlarin buyuk bir b6lumu algilarininggé ginin

farkinda olmamaktadir.

Gecmi GOris Egilimi yatinmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*®%

1. Bir yatinnm deer kazandiinda, gecmi goris egilimi icindeki yatirimcilar,
olumlu gelsmeleri sanki tahmin etgesine kendi hafizlarindaki fikirlerle yeniden
yorumlarlar. Bu mantik zaman icindegira risk almay tevik edebilir. Cinki gecrgi
goris egilimi tasiyan yatirimcilar, sahip olmadiklari halde Ustiin tahmin yetene&ler
sahip olduklarina inanmaya g¢harlar. Teknoloji balonlarinin patlamasi gercgkhekte
olan bu gilime bir drnektir.

2. Gecmi gorGs egilimli yatinnmcilar, eski, dgru olmayan tahminlerini terk
etmekte veya zihinden atamakta zorlandiklarinda, mahcubiyetleritimakaamaciyla
tarihi yeniden yazarlarBazi agilardan zihinsel uymazliga benzeyen bu kendi kendini
kandirma bicimi, yatirrmcilarin kendi hatalarindan ders ¢ikarmalkaniar. S6z konusu

egilimin en acgik 6rngi, enerji stoklarinin Standard&Poor’s 500 gelirlerinin %20’nin

281 Rabin, Age, s. 30.
%2 Rabin, Age, s. 29-30.
23 pompain, Age, s. 202.
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Uzerinde oldgu ve pek cok yatirmin yiksed gectgi 1980’lerde yaandi. Fakat
1990’'lara gelindiinde, enerji yuksedi distse gecti ve pek ¢cok hissedar para kaybetti.
Bu yatirnmcilarin buylk gaunlugu gecmg gorils egilimi tasidigindan, spekulatif
coskunlugun, degerlendirmelerini etkilediini kabul etmemektedirler.

3. Gegmi gorts egilimli yatirimcilar, fonlar zayif performans gostegaide,
yatirrm yoneticilerini gereksiz yere suglarlar. Menkul kiyieetborsalarina donip
baktgimizda, s6z konusu yatirimcilarin her galeyi kacinilmaz olarak algiladiklarini
goruriz. Oyleyse, derli bir yonetici nasilsasirmis bulunabilir ki? Gercekte ise,
stratejilerini d@ru uygulayan Ust yoneticiler bile her piyasa dimitinde bgarili
olamayabilir. Kiguk tutarh fonlarin yoneticileri 1990’ yillaad;okca elgiri aldilar.
Oysa bu insanlar kétu yonetici glberdi; sadece tarzlari o donemde gézdesnaligtii.

4. Tersine, fonlarin iyi performans gostefiddurumda, gecngigoris egilimi,
yatirrm yoneticilerinin yersizce Oviulmesine yol acabilir. c@& gorisin aciklgi,
yoneticilerin, iyi zamanlama veya iWanstan faydalanarak stratejilerini uygulama
olangini engeller. 1990’larin sonunda, agresif hiekilde bulytyen teknoloji

kaynaklarina atfedilen dngoriyt géz dninde bulundurmak gerekir.

3.2.1.13. Yenilik Egilimi

Yenilik egilimi; insanlarin yakin ya da uzak gegte meydana gelen olay ya
da gozlemlerden yakinda olani daha belirgin olarak vurgulamalarihatvemalarina
neden olut®,

Yenilik egilimi yatirimcilarin aagidaki hatalari yapmalarina neden olabiftr

1. Yenilik egilimi yatirimcilarin, gecerliini kabul etmek icin son derece
kucuk tarinsel veri orneklerine dayanarak model c¢ikarmalarina vagairide
bulunmalarina yol acabilir. Gelecekteki gelirleri buyik 6lcide yabizyakin
zamandaki bir 6rnge dayanarak tahmin eden yatirimcilar, fiyat zirveleriratensalma
konusunda zayif kalirlar. S6z konusu yatirimcilar, yapdmanda varlik guruplarini
satin almayag@lim gosterirler ve sonug olarak kayiplarla yuz yuze gelirler.

2. Yenilik egilimi, yatirnmcilarin temel dgerleri gbz ardi etmesine ve yalnizca
yukselste olan fiyat performanslar Uzerine mlasmasina yol acabilir. Bir gelir
dongusu zirveye cikiinda ve son zamanlardaki performans rakamlari son derece cekici

oldugunda, insan dgasi karlilgin surecgi dustncesine kapilir. Varlik guruplarsia

24 pompain, Age, s. 216.
25 pompain, Age, s. 221.
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deserli olabilir veya daha da derli hale gelir. Dgerleme Uzerine ygunlaamadan
yalnizca fiyat performansi Uzerine gmlasmakla, yatirrmcilar, s6z konusu yatirimlar
kendi ortalamalarina veya uzun vadeli ortalamalara dgintile, parasal kayip riskine
maruz kalirlar.

3. Yenilik egilimi, yatirimcilarin, pek ¢ok piyasa kurdunun yanhir sekilde
yaptl gibi bu kez farklseklindeki sozleri sdylemelerine yol acabilir. Opirg 1998 ve
1999 vyillarinda, son zamanlardaki kisa vadeli kazanclar, bazi yatanumo kadar
etkiledi ki, rasyonel dgerlemelerle ilgili tarihsel olaylar, @gal olarak meydana gelen
siskinlikler, zirveler ve glem hacminin en djilk oldusu gunleri kabul etmemelerini
sagladl. Bser misteriniz bu manfia boyun @misse, gerceklik kontrolii yapmanin
zamani gelngi demektir.

4. Yenilik egilimi, yatirimcilarin, uygun varlk ayirmasini géz ardi etmesi
yol acabilir. Profesyonel yatirimcilar, uygun varlik ayirmashegerini bilirler ve gerekli
tahsisatlari gdamak amaciyla dengeyi vyeniden glalar. Yenilik esilimi,
yatirimcilarin, revacta gorinen bir varlik gurubu tarafindan ciinbesine yol acabilir.
Buna gore cgunlukla kendi varliklarina ygunlasirlar. Uygun varlik tahsisati uzun

vadeli yatirim bgarisi i¢in can alici Gneme sahiptir.

3.2.1.14. Cercevelemedimi

Beklenti teorisi, temel karar parametrelerigdenemekle birlikte problemin
sunulguna ve ifade edgi bicimine goére insanlarin cevaplariningdgigini ortaya
koymaktadif®®. Cerceveleme @imi olarak adlandirilan bu olguya gére, bir sorunun
tanimlanmaekli (secilen kelimeler, vurgu, ifade tarzi, bilgi ve verinindiak sekli vs.)
kisileri baslangicta farkh tutum ve algiya sevk eder; dolayisiylailein ¢6zim
alternatiflerini se¢gmelerini etkiler. Bu etki 6zellikle, risie belirsizlik kaullarinda
insanlarin karar verme davraniizerinde etkili olmaktach?’.

Cerceveleme @limi, bir secengin 6zinden ziyade,sartlar ve cevre
degistirilerek karar sonucunun @sebilecgi ya da maniple edilebilege anlamina
gelmektedir. insanlar sinirli rasyonaliteye sahiptir ve seceneklerin sugaki,

insanlarin problemin farkli yonlerine dikkatlerinin yonelmesine neden olmakfadi

266 Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky , “Epilusion”, The Quarterly Journal of EconomicsGXII
(2), 1997, s. 346.

%7 Kogel, Age, s. 89.

%8 Barak, Age, s. 85.
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Kahneman ve Tversky'nin (1984) cercevelemgilimiyle ilgili olarak
verdikleri rneksdyledir®®

Ulkede ba gOsteren bir Asya hastgindan 600 insanin 6lmesi
beklenmektedir. Hastalikla micadele etmek icin iki alternatggam onerilmektedir
ve deneklerden micadele programlari arasindan varsayimsal lmtat@icin yapmalari
istenmektediriki farkli denek grubundan ilkine, Program A’nin secilmesi durumunda
200 insanin kurtarilaga Program B’nin secilmesi durumunda ise 1/3 olasilikla 600
insan kurtarilaca ve 2/3 olasilikla da hi¢ kimsenin kurtarilamay@canlatiliyor.
Deney sonucunda, deneklerin %72’si Program A'yi tercih ederken, %a2gjrdm B'yi
tercih ediyor.

Ikinci gruba ise, Program C’nin secilmesi durumunda 400 insaningglece
Program D’nin secilmesi durumunda ise 1/3 olasilikla hi¢ kimséinreyecgi ve 2/3
olasilikla da 600 kinin 6lecesi ifade ediliyor. Bu gruptaki deneklerin %78’i Program
D’yi tercih ederken, %22’si Program C'yi tercih ediyor.

Karara ilgkin parametreler ayni olmasinagnaen deneklerin karar tercihleri
desismektedir. Bu durumu cerceveleme etkisi ile aciklayabiliriz. Bunekr
gOstermektedir ki, problemi agiklamada kullanilan kelimeler, ifadéhsanlari farkh
kararlar almaya yonlendirmektedir. Bu drnekiskten kagcinmalavranginin bir sonucu
olarak ilk gurup 200 kinin kurtulaca garantili secen# secmitir. ikinci grupta ise,
riske acikolarak, garantili kayip secegiae kasin, riskli secenek tercih edilgtir.

Cerceveleme @limi yatinmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*"®,

1. Sorularin nasil soruldwna bgli olarak ¢cercevelemeggimi, yatirimcilarin
risk almalari bakimindan gereksiz yere tutucu ya da gerekszageesif olarak sorulan
sorulara yanitlar vermesine yol acabilir. Giime sorularkazangcercevesinde ifade
edildiginde, muhtemelemiskten kaginmayaniti verilirken sorulazarar ¢cercevesinde
soruldigunda ise muhtemelatsk aramadavrangi sergilenir.

2. Bir yatirnm veya varlik ayirma 6nerisinde iyimser veya kotimhgedurum,
insanlarin yatinm yapma igfi@i veya isteksizgini etkileyebilir. iyimser bir sekilde
dile getirilen sorular muhtemelen olumlu yanitlar alacaktir yienserlikle verilen

yanitlar kotumserlikle ifade edilen alternatiflerden daha fatdecin edilecektir.

29 Kahneman ve Tversky, Age, s. 343.
210 pompain, Age, s. 243.
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Cerceveleme icerikleri genellikle ihtiyaridir ve birbimyliliskili degildir. Dolayisiyla
yatirimcilarin kararini etkilememelidir... fakat etkilemektedir.

3. ikincil bir cerceveleme @limi olarak dar cerceveleme uzun vadeli
yatirirmcilarin bir sanayide veya hisse senedindeki kisa viighlidalgalanmalarindan
etkilenmelerine yol acabilir. S6z konusu davsanzg gbéremeyen kayiptan kagma ile
uyum icinde kendini gosterir. Buradaki risk, yalnizca kisa vadgtiga dalgalanmalara
yogunlasmanin airi alim-satimi dguracak olmasidir. Busal alim-satim davraginin
yatirimcilar icin uygun olmagi ortaya ¢ikmytir.

4. Cerceveleme ve kayiptan kacmajriariskten kaginmayi agiklamak igin
birlikte islev gorebilir. Net kazang geamis bir yatirrmcinin daha az riskli aternatfilere
karsi egilim gosterirken; net zarara maruz kagnbir yatirrmcinin daha riskli bir yatirimi

tercih etmesi daha muhtemeldir.

3.2.2. Duygusal Eilimler

3.2.2.1. Sahiplenme Eilimi

Thaler (1992) cajmasinda sahiplenmegiémi (mulkiyet etkisi), insanlarin
¢ogu zaman sahip oldw bir nesneden vazge¢cmek igin, onu elde ederken 6demeye razi
olacal deserin Uzerinde bir deer talep etmesi davramiolarak aciklanmaktadir.
Insanlar sahip olduklarini, sahip olmadiklari sKagtirilabilir seylere oranla daha
degerli bulurlar. Sahip olunan varliklarirgia degerlendgi halde elde tutmanin altinda
yatan gercek sahiplenmgikemidir 2"

Davrangsal Finans ekoliinin 6nde gelenlerinden Richard Thalengadinda
verdigi 6rnek su sekildedir; Cornell Unversitesi'nde okuyan bir grugrénciye,
tzerlerinde okulun logosu bulunan kahve kupalari hediye ediliyor. Bir Kigiemciye
de dilerlerse arkagkrindan kupalarini satin alabilecekleri sdyleniyor. Ancak kimse
kupasini 5,25 dolardansaglya satmaya razi olmuyor, bir §ka deysle kupasindan
ayrilmak icin en az 5,25 dolar istiyor. Almak isteyenlerin ise kanaabictgi en yiksek
deger, ortalama piyasa fiyati olan 2,75 dolarg@i bir ifadeyle,alt tarafi bir kupayi
elinde tutmanin, kupanin gercek fiyatina ek olarak 2,5 dolar da psikolopledari var.
Insanlar ellerinde bulundurduklarindan ayrilmakta neden bu kadar giicliylortai
Bir mal ya da bgka bir sey insanlara sadece elinde bulugdluicin bile deerli
gelebiliyor. Psikoloji literatiriindsahiplenme glimi olarak tanimlanan bu etki, kiiciik

blyuk pek cok yatirnm ya da alim-satim kararindasikaza cikiyor. Kimi zaman

Z1Dpm, Age, s. 18.



96

esyalara kagi duyduysumuz duygusal Rgulik ilk arabami yok pahasina satamam,
dogdugum evi satamam, ilk gézam olansirketimi baskasina devredemegibi gérece
masumsekillerde kagimiza cikan bu etkstatiiko gilimiyle birlestiginde ciddi stratejik
hatalara yol acabiliyor. Ozellikle ekonomidgleime devri, tasfiye gibi kararlar
alinmasini zorlgiran bu etmefi? ayni zamanda sahiplenilen hissenin dessat
zorlagtiran bir gilimdir.

Sahiplenme @limi yatinmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir®"®

1. Sahiplenme @limi, yatirnmcilari, mali agidan kazancli olup olmaaha
bakmaksizin miras algh menkul kiymetleri almalarina yol acar. S6z konusu dayrani
mirascilarin, miras olarak alinan menkul kiymetleri satmarogurgukla o6nceki
kusaklara sadakatsizlik olarak yansimasindan veya vergi somuctatiklemesinden
korkmalarindan kaynaklanir.

2. Sahiplenme @limi, satin almg olduklari (zaten sahip olduklari) menkul
kiymetleri muhafaza etmelerine yol acar. S6z konusu davwganellikle karar felcinden
kaynaklanir. S6z konusu karar felci, sahip olunan bir arlelden cikariimasi igin
yapilan mibadelede talep edilen tazminat bedeline makul olmaygyabikonulmasini
saglar.

3. Sahiplenme @limi, yatirimcilarin ister miras aldiklari isterse isaaldiklari
menkul kiymetleri muhafaza etmelerine yol acar. Clinkid menkul kigmeihtmakla
ilgili i slem maliyetlerine maruz kalmak istemezler. Halbuki, s6z konusiiyetler,
kazan¢ sglamayan yatirimlarin elden ¢ikarilmasinda ¢ok kuguk bir bedel olabilir.

4. Sahiplenme @limi, yatirrmcilarin ister miras aldiklari isterse isaaldiklar
menkul kiymetleri muhafaza etmelerine yol acar. Clnki sahip oldudarikonusu
yatirrmlarin davragsal 6zelliklerine ginadirlar. Halbuki ginalik disik performansa

sahip hisse senedi veya tahvilin alikonulmasini hakl kilmaz.

3.2.2.2. Oto-Kontrol Egilimi

Zihinsel muhasebe mukemmel olmayan yatirimcilarin oto-kontrollerini
sgilamak icin yapttl distncesi ile aciklanir. Thaler ve Shefrin (1981) befittibi
yatirirmcilar yoldan cikariimayaggimlidirler ve bu ytizden kendilerine oto-kontrollerini

gelistirmenin yollarini aramaktadirlar. Finansal kaynaklarini zihiot@lak sermaye ve

272 &5zen, Age, s. 15-17.
23 pompain, Age, s. 143.
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harcama olarak havuzlara paglean yatirrmcilar giri harcamaya olan isteklerini ancak
bu sekilde kontrol edebilmektedirl&f. Boylece oto-kontrol @limi basit bir sekilde; bir
insanin gelecek icin birikimlerini bu gun tiketmgilienini kontrol etme olarak ifade
edilebilir”®.

Oto-kontrol e&ilimi yatirnmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*"®,

1. Oto-kontrol eilimi, yatirrmcilarin gelecek icin birikimlerinin harcanmasi
hususunda daha fazla bu gin harcama yapilmasina yol acabilir. S6z kanueog
yatirrmcinin - sermayesine zarar verebilir. Cunkl yeterincearniata bulunan
yatirrmcilar i¢cin erken emeklilik ortaya cikabilir. Bu durumdmsanlar kayip
zamanlarini telafi etmek icin caba harcarken portfdylerindesizerisklere maruz
kalabilirler. Bu durum tabii ki sorunlarin daha da buyimesine yol acabilir.

2. Oto-kontrol eilimi, yatinmcilarin, emeklilik planlarini yapmalarina engel
teskil edebilir. Arsgtirmalar, emekliliklerini planlamayan insanlarin, emekliliklerini
planlayanlardan daha az guvenli biekilde emekli olduklarini gostersgtir.
Arastirmalar, ayrica, goéreceli olarak emekliliklerini planiyanlarin ortaklik hakki
veren hisse senetlerine daha az yatirim yaptiklarini ortaya lstymu

3. Oto-kontrol eilimi, dengesiz varlik datimi sorunlarina yol acabilir.
Ornesin, bazi yatinmcilarbugiin sarfetanlaysina dayanarak gelir treten varliklari
tercih ederler. Bu davray)i cok miktarda gelir getiren varliklarin, bir portféyin
enflasyona ayak uydurmasini sinirlayabifgeden dolayr uzun vadede servete zarar
verebilir. Risk almay! seven ve davrglarini kontrol edemeyen gir yatirimcilar ise,
tahviller Gzerindeki haklar gibi farkh varlik guruplarina yonelebilirler.

4. Oto-kontrol gilimi yatirimcilarin, faiz birlgimi, ortalama dolar maliyeti ve
-bagh kalindgl takdirde- uzun vadeli 6nemli servetin yaratiimasinglasabilecek

benzeri disiplinli davraglar gibi temel mali prensipleri gbz ardi etmelerine yol acabilir.

3.2.2.3.Iyimserlik E gilimi

Insanlar airi iyimserlik sonucu elde ettikleri bilgilere olgundan daha fazla
karsilasabilecekleri muhtemel riskleri ise olgundan dgik tahmin etme
egilimindedirler. Agsin iyimserlik sonucu insanlar, kazanma ihtimalisdk getirisi

yuksek olan bahisler, piyango ve loto gibns oyunlarinagimlidirler.

2 Karan, Age, s. 698.
25 pompain, Age, s. 150.
278 pompain, Age, s. 155.
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Iyimserlik esilimi, bireylerin kontrolii altinda olmayan olaylari gik tahmin
etme gilimine yoneltmektedir. Yani iyimserlik @imine sahip bireyler ayni zamanda
kontrol yanilsamasig@iminde olmakta ve geleceklerini kontrol altina alma derecesini
abartmaktadirl&f’. iyimserlik esilimi finansal piyasalarda, 6zellikle kazang tahminleri
ile portfdy yoneticilerinin menkul kiymet tavsiyelerinde daharigeli gozikmektedir.
Literatiirde elde edilen deneysel bulgular finansal analizcilkéizanc tahminlerinin
ortalamada iyimser oldunu ortaya koymgtur®’®

Iyimserlik esilimi  yatirrmcilarin - @agidaki hatalari  yapmalarina neden
olabilir*"®,

1. Iyimserlik esilimi, yatinmcilarin girt  derecede kendisirket hissesi
almalarina yol acabilir. Clunki iyimserlik sapmasi yatirimmmladiger sirketlerin kendi
sirketlerinden daha fazla sikinti icinde ofgdunu diginmelerine neden olur. Ayrica,
calisanlar, gverenlerinin hisselerine daha fazla guven duyarlar ve iyimsarka ve
s6z konusu yatirimin Bla yatirrmlardan daha az riskli olgluna inanirlar.

2. lyimserlik  eilimi, yatirimcilarin  piyasa gelirlerini  gtadiklarina
inanmalarina yol acabilir; halbuki gercekte, bu gelirlgrndiran ve birlgik gelirlerin
uzun vadeli kazanclarini ortadan kaldiran enflasyon, har¢ ve vergeenedikkatli
olmalari gerekir.

3. lyimserlik esilimi, yatirimcilarin, daha cokumut verici baks acisini
goOsteren analistlerin 6éngorulerini veya kendilerinin bizgddet raporlarini okuyarak
yaptiklari aratirmalari umut vericiolarak okumalarina yol acar. Ayrica, yatirimcilar,
piyasalar veya kendi yatirimlari hakkinda iyi haberleri ve dsigha kotiimserfie kasi
iyimserlige yakin haberleri almayi tercih ederler.

4. lyimserlik  esilimi, yatirimcilarin, ortalama yatinmcilarin  tzerinde
olduklarini dginmelerini sglar. Cunkt genel olarak iyimserdirler ve araba stirme veya
sosyal yetenekler gibi hayatlarinin gdir alanlarinda da ortalamanin Gzerinde
olduklarina inanirlar.

5. lyimserlik eilimi, yatirimcilarin kendi cgrafyalari hakkindasr derecede
iyimser olduklarindan dolay! kendi g@fyalarina yakin bdlgelerde yatirnm yapmalarina

yol acabilir.

2" Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, “Aspects of fiwe Psychology”Journal of Portfolio ManagemenXXIV

(4), 1998, s. 54.

278 Reza Espahbodi, Amitabh Dugar ve Hassan Tehratframther Evidence on Optimism and Underraction in
Analysts”, ForecastfReview of Financial EconomicX, (1), 2001, s. 2.

2 pompain, Age, s. 167.
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3.2.2.4. Kayiptan Ka¢cma Egilimi

Gross’a (1982) gore go yatirimcilar, herhangi bieyi kayipla satmayacaktir.
Yatirimcilar belirli bir yatinnmdan para kazanma Umidindergegmek istemezler ya da
muhtemelen ¢ikmadan 6nce bunu gercgklaek isterler. Telafi etme hastah (get-
even-itisymuhtemelen portfdy yatirimlarina ¢gka bir seyin yapacgindan daha fazla
tahribat yapmaktadir. Telafi etme, insanlarin kayiplari ilesbaolmasindaki guglikleri
ifade etmektedir. Ardirmalar, telafi etme @liminin hem uzman hem de uzman
olmayan yatirimcilari etkilegini gostermektedff®. Ayni zamanda kayiptan kacma
egilimi yatinmcilari kayiptaki yatirimlarini  satmamaklaski sever bir tutum
sergilemelerine neden olmaktadir.

Kayiptan kagcma @limi yatirrmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina neden
olabilir*®;

1. Kayiptan kagma, vyatirimcilarin, zarar getiren yatirimlamuzun sure
alikoymalarina yol acar. Bu davramazen zarar veren bir hastalik olan telafi etme (get-
even-itis) hastafi olarak tanimlanir. Bu hastglitasiyan yatirimcilar, kaybettiklerini
geri kazanmak umuduyla zarar eden yatirimlarini ellerindarlant S6z konusu
davrang, portfoy gelirlerini digtrerek ciddi olumsuz sonuglara yol acar.

2. Kayiptan kagma, yatirnmcilarin, kazancgglsgan yatirimlari erkenden
satmalarina yol acabilir. Cunkl satmadikc¢a, kazanclarinin bgimasandan korkarlar.
S6z konusu davrag)ibir portfoytn yukselme olasgini sinirlandirir ve ¢ok fazla alim-
satima yol acabilir. Cok fazla alim-satimin isesitki yatirnm geliri sgladig
bilinmektedir.

3. Kayiptan kacma, yatirimcilaringayet mumkinse yatirimlari basit bir
sekilde elimine etme ve daha iyi yatinmlara yonelmektenge da nakitte kalma)
potfoylerinde isteksiz bigekilde daha fazla risk almalarina neden olur.

4. Kayiptan kagma, yatirimcilarin, dengesiz portfoylerini elde tlamrea yol
acabilir. Orngin, eger bir kag pozisyon gerde dgme yaarsa ve yatinmci kayiptan
kacma gilimine bagli olarak satmak istemezse, o zaman dengesizlik meydama geli
Yeniden uygun dengeleme g&anmaksizin, yeni yatirimlar uzun vadeli amaclarina

uygun olmaz ve standart alti gelir elde etmeye yol acar.

20Dpm, Age, s. 91.
81 pompain, Age, s. 211.
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3.2.2.5. Bmanliktan Kacma Egilimi

Yatirimcilar alinmasi diiintlen fakat alinmami bir hissenin dgerinde
gorulen bir yiksefle veya aldiklari bir hissenin gerinin digmesiyle pgmanlik
duymaktadirlarilk durumun telafisi olmamakla birlikte ikinci durumdasmianiiktan
kacma gilimi yatirimcilarin aldiklari hisseyi uzun sire ellerindgntalarina neden
olmaktadir.

Pismanliktan kacma g@imi, yatirnmcilarin kaybi realize edecek yatirimlari
(hisseyi), elde tutmasina neden olur. Bundan dolay! da insanlary&itim yaptgina
iliskin pismanlk hissi duymamak ve kaybi kabullenmemek igin s6z konusu ratalikt
hisse senedini elde tutarlar ve yaptiklari hatalarin sonuclandsihm engellemek
isterler. Kazanan hisse senetlerinde ise s6z konusu bu durumunaeakj gatirimcilar
bu hisse senetlerini hemen elden ¢ikarma ve karlarini realize gtimereledirler 222

Terrance Odean, 1987-1993 donemini ve 10.000 yatirim hesabini kapsayan
calismasinda yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini sattiklaunhisse senetlerinin
izleyen yilda piyasanin ortalama %2,5 Uzerinde kazargmd kaybettiren hisse
senetlerini ise uzun sire elde tuttuklarini, bu hisse senetleriayeirzyillda piyasanin
ortalama olarak %1,6 altinda performans gosgaribelirlemistir?®3,

Psikolojik bulgular ¢gu insanin yapmadiklarina kiyasla yaptiklaeylere
iliskin daha fazla gmanlk hissettiklerini ortaya kmustur. Bunun yaninda, insanlar
genel olarak, kétli sonuclara yol acacak olaylarin, beklenmedik ve radiery yonleri
hususunda daha detayli sdame giliminde olmakta ve pmanliklarini olaylarin
anormal ve beklenmedik yonlerine odaklamaktaditfar

Pismanliktan kacma @imi yatirnmcilarin gagidaki hatalari yapmalarina
neden olabilit®>

1. Pismanliktan kacma, yatirimcilarin, yatirirm secenekleringgl dutucu
olmalarina yol acabilir. Geggteki kayiplardan zarar gormiolmak (yani riskli bir
yatirrmda kotu bir karar vermekten zarar gormek) pek cok insanicgsoir yatirim
kararlari vermekten alikoyar ve yalnizcasiki riskli pozisyonlari kabul etmelerini
sgilar. Bu davrary, uzun sire diilk performansa yol acar ve bu da yatirim hedeflerini

tehlikeye atabilir.

282 Robert J. ShilletHuman Behavior and the Efficiency of the FinanSgbtem)Yale University, Working Paper
1997, s. 6.

283 Terrance Odean, “Are Investors Reluctant to Realizeir Losses?”Journal of Financellll (5), 1998,s.1775-
1798. faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/digpudisposition.html (Egim Tarihi: 21 Ekim 2009).

24 Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, Age, s. 62-63.

5 pompain, Age, s. 231.
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2. Pismanliktan ka¢cma, yatirimcilarin, yakin zamandandg piyasalardan
gereksiz yere kagmasina yol acabilirsrRanliktan kacan bireyler, yatirrm yaptiklar
takdirde boyle bir piyasanin daha sonra dgagga dgru disme eilimini
surdurecginden ve satin almaktanspian olacaklarindan korkarlar. Bununla birlikte,
durgun piyasalar genellikle ucuzluk sunar ve insanlgedkaybetmy bu yatirrmlardan
faydalanabilir.

3. Pismanliktan kacma, yatirirmcilarin, uzun sire zarar eden pozisyonlarini elde
tutmalarina neden olabiliinsanlar yani yaptiklarini kabul etmek istemezler ve zarar
eden bir yatirnmi (yani zararla yuz yuze kalfidda) uzun sure satmaktan kacinir. Bu
davrang kaybetmekten kagma gibi, insanlarin birikimleri (serveti) icin zetairl

4. Pismanlhktan kagmastrt psikolojisineyol acabilir. Clinkl bazi yatirimcilar
kitlesel uzlaiyla yapilan satin almalarda gelecekteki muhtemeaimanliklarini
sinirlandirabilirler. Gegngie yaganan internet-hisse senetleri balonunun patlamasinin,
en kalabalik kitlelerin bile yanliyonde izdiham yaraffini gosterdiini sdylemeye
gerek bile yoktur.

5. Pismanliktan kacma yatirimcilaringie veya daha ytiksek gerde gelir
beklenen alternatif bir hisse senedi olsa bile, subjektikdhilde iyi sirketler olarak
belirlenen sirketlerin hisse senetlerini tercih etmelerine yol acagsmBn olmaktan
kacinan yatirirmcilardaha riskli sirketlerin daha cesur karar almayi gerekindi
distnebilirler; bu yuzden gr yatirnm bgarisiz olursa, sonuclari bireyin karari
Uzerinde rutin, glvenlive guvenilir bir hisse senedine yapilan yatirimin sonuclarindan
daha dramatik bigekilde yansir. Kidisel sorumlulgun yiuksek oldgunun hissedilmesi
dogal olarak pmanlik olasilgini da arttirirlyi sirketlere yatirim yapmak, yatirimcilara,
riskli olarak algilananirketlerden daha fazla ya da daha az gefitasaayacaktir.

6. Pismanliktan kagma, yatirimcilarin, kazandiran hisse senetlerini simen
elde tutmalarina yol acgainsanlar iyi kazandiran bir hisse senedini satmaktan korkarlar
ve belki de daha onemli kazanglari kagirirlar. Fizikte gldgibi, finans igin buradaki

tehlike, her yiksedin bir inisinin oldugudur.

3.2.2.6. Statuko ilimi

Statiko gilimi terimi, William Samuelson ve Richard Zeckhauser’in 1988
calismalariyla literattire girngtir. Statiko gilimi, insanlarin dgisim getirebilecek
alternatif seceneklerden ziyade mevcut durumun, yani statikonun dewvaesiret

sgilayabilecek seceneklere yonelm@lieninde olduzunu 6n géren bir duygusagiémi
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aciklamak icin kullanilmaktadir. Ber bir deysle, statiiko gilimi bazi seylerin hep
oldugu gibi kalmasi gerekdini distinen insanlarda aktif durumdadir. Bilimin
eylemsizlik ilkesi, bu statiikogdimi ile bircok benzerlik gostermektedir. Eylemsps
gore, duran bir nesne sdridan gelen belirli bir kuvvete maruz kalmadsirece
durmaya devam edecektir. Konuyu gercek dinyadganyas basit bir olayla
ornekleyelim. A.B.D.’'de 90l yillarin 3¢éarinda New Jersey ve Pennsylvania eyaletleri
sigorta yasalarini yenilegiive yeni programlar sunmglardir. Eyalet halkina iki
otomobil sigorta paketinden birini secme tercihi birakstmi Bu paketler (1) police
sahiplerinin herhangi bir kazadan sonra birbirlerine dava acabiimelelanak taniyan
ve biraz daha pahali bir paket ve (2) yasal haklar acisindan dahaokasiancak daha
ucuz bir paket. Her iki sigorta planinin da kabaca denk bir beklenen rdegkti
oldugu verilen bilgiler arasindadir. Ancak New Jersey'de daha pahah plan
varsayilan plan olarak secilgtir. Bu da eyalet vatandarinin %70'inin s6z konusu
plani segmesine neden olgtwr. Pennsylvania'da ise tam tersi s6z konusu glimu
vatandalara sunulan varsayllan paket ucuz paket @lddan herhangi bir bireyin
pahall plana katilabilmesi i¢cin 6dnce ucuz plandan ¢ikmasi gegtaknidu sebepten
otiri de bu ikinci eyalette halkin %80'i daha ucuz olan plani sexcii

Knetsch ve Sinden (1984), yapnolduklari deneysel ¢amada, katilimcilara,
piyango bileti ile 2 TL arasinda tercih yapmalari istegimiBir sire sonra, her bir
katihmciya elindeki piyango bileti (2 TL) kahginda 2 TL (piyango bileti) elde etme
firsati verilmitir. Ancak katilimcilardan ¢cok azi gigimi kabul etmgtir. Buradan da
anlgilabilecesi gibi statiko gilimi, bireylerin piyasa dgeri disen bir varlg
alikoymak istemesine neden olmaktadir. Bugistar 6lciide kayiptan kagcma olgusu
dengelemektedt’.

Statiiko gilimi yatirrmcilarin sagidaki hatalari yapmalarina neden olaBftr

1. Statiko gilimi, yatirnmcilarin, herhangi bir 6nlem almayarak, kendi
risk/gelir profillerine uygun olmayan yatirimlari ellerindgmalarina yol acabilir. Bu,
yatirimcilarin airi risk almasi veyasari tutucu davranmasi anlamina gelebilir.

2. Statiko gilimi kayiptan kacma @imi ile birlesebilir. Bu senaryoda, bir
yatirrmi deistirme veya yeniden olturma firsatini yakalayan bir yatirimci, bunun

yerine, mevcut durumu surdirmeyi tercih edebilir. Clinki mevcut durumnyatya

26 pompain, Age, s. 248.
27Dpm, Age, s. 18.
28 pompain, Age, s. 251.
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daha dguk zarar olasifiini sunar.Sayet bu tarz tutum gou olsa bile, uzun vadede
yatirimci alternatif bir yol secerek daha yiksek gelir elde edebilir

3. Statuko gilimi yatirimcilarin, gina olduklarini hissettikleri veya duygusal
olarak hgnut olduklari menkul kiymetleri ellerinde tutmalarina yol acar. Kiazusu
davrang, finansal hedeflerle uygun olabilmesiyle birlikte bir menkul keyteki 6znel
rahathk seviyesi, diilk performansina kan, tutulmaya cagtimasini hakl gostermez.

4. Statiko gilimi, yatinmcilarin sagla ilgili islem maliyetlerinden kacinma
isteginden dolayi, ister miras kalgolsun isterse satin alingmlsun menkul kiymetleri
elinde tutmalarina neden olabilir. S6z konusu dayraligik performansl bir yatirimin
satilmasi veya bir portfoyu uygugekilde olgturmak icin ddenecek komisyon veya

vergi genellikle kiictik olagandan dolayi bir yatirimcinin servetine zarar verebilir.
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DORDUNCU BOLUM

RASYONEL OLMAYAN YATIRIMCI DAVRANI  SLARININ H iSSE SENEO
PIYASALARINA ETK ILERT (ANOMAL iLER)

Fama’nin (19651970) gel§tirdigi ve daha sonra yine kendisi tarafindan
revizyona tabi tutulan (Fam&991) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), hisse senetlerine
iliskin tim bilgilerin fiyatlara yansimiolduzundan dolay! piyasadalem yapan hicbir
yatirrmcinin bu bilgileri kullanaraksiri getiri (excess returnglde edemeyegei ileri
siirmekted®™®. Ancak hisse senetleriyle ilgili yapilan gahalarda EPH’nin ortaya
koydusu bu varsayim ile celen ampirik bulgulara rastlangtr. Hipotez ile
bagdasmayan bu bulgulara normalden sapma anlamina gelen Tirkce'de bdé ka
gdrmis olan anomali (anormallik, anomaly) terimi kullaniimaktathir

Anomali kavrami literatiirde teori ile uymayan gozlem ya da realite olarak
tanimlanmaktadir. G6zleme dayali bir bulguyu teorik cercevetitaarak gic ise veya
bu bulguyu ac¢iklamak icin makul olmayan varsayimlar yapmak gesekls6z konusu
bulgu anomali olarak gerlendiriimektedir. Deyim yerinde ise, anomali genel kabul
gormis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan gdands! bir davrang bicimidir, bir baka
ifadeyle celiskidir. Yasamin ekonomik, finansal, sosyal ve kultirel boyutlarinda
anomali olarak dgerlendirilen gozlemlerle kalasmak mimkindir™

Basta Eugene Fama olmak Uzere bazistammacilar anomalilerisansin bir
sonucu olarak gormekte olup EPH’ye herhangi bir tehdit@tmadg goristindedirler.
Fama (1998) ggu anomalinin metodolojidekianslarla yok olagani iddia etmektedir.
Wenner De Bont, Richard Thaler ve Andrei Shleifer giliedibazi argtirmacilar ise,
anomalileri yatirimcilarin tamamiyle rasyonel davranamarmah bir sonucu olarak
gormektedirle?. Yapilan pek cok caima ile yatinmcilarin rasyonel olmayan bazi
davranglar sirekli olarak tekrarladiklari ve bdylece bazi anomalilkisse senedi

piyasasinda surekli olarak gozlemletidirtaya konulmstur.

289 Ahmet Kamil Tuncel, iMKB’de Haftanin Giini Etkisi”Akdeniz Universitesi,/.B.F. Dergisi,(13), 2007, s. 253.
290 Mehmet Baha Karanjstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomaliler2ge Akademik BakDergisi, | (2), 2001,

s. 280-281.

21 Tahsin OzmenDiinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler/seanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir
DenemeSermaye Piyasasi Kurulu Yayini, No: 61, Ankara71$9 11.

292 jJavier RodriguezEssays In Behavioral Financé, Dissertation Presented To The Faculty of TheTCBauer
College of Business University of Houston, In Rarfrulfilment of the Requairements for the Degregctor of
Philosophy (December 2002), s. 2.
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Hisse senedi piyasalarinda gorilen anomalileri genel olagakdaki gibi
siniflandirmak mimkindé
1) Dénemsel Anomaliler;
> Gunlereiliskin Anomaliler,
> Aylarailiskin Anomaliler,
> Tatillereiliskin Anomaliler.
2) Kesitsel Anomaliler;
> Firma Buyuklgi Etkisi,
» Piyasa Dgeri / Defter Dgeri Orani Etkisi,
» Fiyat / Kazang Orani Etkisi,
» Fiyat / Saty Orani Etkisi,
> Fiyat / Nakit Akimi Etkisi.
3) Fiyat Anomalileri (Pricing Anomalies);
» Asiri Tepki Anomalisi (Overraction Anomaly),

» Dustk Tepki Anomalisi (Underreaction Anomaly).

4.1. DONEMSEL ANOMAL ILER

Donemsel anomaliler, Turkce literatiirde takvimsel anomalilemeesimsel
anomaliler gibi farklisekillerde isimlendirilebilmektedir. Bu anomaliler; hisse senedi
getirilerinin herhangi bir gun, hafta, ay, yil gibi herhangi laman diliminde, dier
zaman dilimlerine gore daha iyi veya daha kotlu performans gosfésigermedii ile
ilgilidir. Donemsel anomalilerin hisse senedi piyasalarindapitiesEPH’nin
sorgulanmasina neden olgtuwr.

EPH’ye gore, hisse senedi getirileri zamandagirhaizdir. Dolayisiyla tim
zaman dilimleri getiri agisindan farksizdir. Belirli bir zamdiliminde gozlemlenen
getiri trendini kullanarak gelecekteki getirileri tahmin etmek strekli normal st
getiri sa&lamak imkansizdir. Ancak donemsel anomaliler bunun aksini ortaya
koymaktadir. Cok sayida uygulamali galadan elde edilen bulgular, EPHnin tersine
getirilerin tahmin edilebilirigini, belli zaman dilimlerinin dierlerine gore surekli
negatif ya da pozitif getiri ggadigini kanitlamg ve hisse senedi getirilerinde donemsel

anomalilerin oldgunu ortaya koymgiur. S6z konusu anomaliler, sadece hisse senedi

293 OBzmen, Age; Karan, (2001), Age; Kent Daniel, DaHishleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, “Investor
Psychology and Security Market Under and Overreasti Journal of FinancelLlll (6), 1998, iginde; Editor:
Richard H. Thaler, Advances in Behavioral Finar@@i4, |, Russell Sage Foundetion, New York 200460.
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piyasalarinda dgl, hazine bonosu, tahvil, déviz, altin, vadeliem ve mal piyasalari
gibi diger piyasalarda da gézlemlenmektétfir

4.1.1. Gunlereiliskin Anomaliler

Etkin Piyasalar Hipotezine gore; getiri zamandaginaiz oldgu icin haftanin
her bir ginuniun getirisi ger gunlerin getirisinden anlamgekilde farklilggmamalidir.
Fakat yapilan pek cok catna ile durumun boyle olmagl haftanin bazi gunlerinin
devaml olarak g#er glnlere nazaran daha yiksek veya dahl@kdgetiri sgladig
ortaya konmstur.

Gunluk getiri farklilgini ortaya koyan ilk ¢cajma, Fields (1931) tarafindan
yapiimstir. Bu calgmada, hafta sonlarinin belirsighin yaratacgi riski tasimamak
icin, yatirnmcilarin haftanin soglem gunu portfoylerini bgaltacaklarini ve dolayisiyla
Cumartesi gunu (A.B.D. Borsalarinda 1952’ye kadar Cumartesi gudéerglem
yapiimaktaydi) fiyatlarin diecesi varsayimindan hareket edilgtir. Bu kapsamda,
1915-1930 yillari arasi, Dow Jones Sanayi Ortalamasi incelenfhi/ haftadaki
Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapdiyatlari kasilastiriimistir. Beklentinin tam
tersine, Cumartesileri fiyatlarin yikselmgileninde olduysu, 717 haftanin %52’sinde
Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi gunlearanla daha yuksek,
%36’sinda ise daha giiik oldusu bulunmigtur®>.

4.1.1.1. Haftanin Gunleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Son yillarda ABD, Avrupa ve Uzakg@a piyasalari Uzerinde yapilan bilimsel
calismalarda haftanin bazi gunlerinin istatistiksel olarak anlamldizeyde pozitif ya
da negatif getiri gdadiklari saptanmtir. Yapilan ¢cagmalarin ¢gunda en ¢ok dikkati
ceken giin Pazartesi olgtur®®®.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Cross (1973) ve
French (1980), ilk defa S&P karma endeksini kullanarak Pazarteankdfyatlarinin
Cuma kapanlfiyatindan daha diik oldusu ve Pazartesi getirilerinin genelde negatif
olduklarini bulmglardir. Rogalski ise, ya@ calsmasinda Pazartesi agilfiyatinin
Cuma kapani fiyatindan daha diik oldugu ve olgan bu negatif getirinin hafta

sonunda cikmngiolduzunu belirterek, bu anomaliye hafta sonu anomalisi ghamiy.

24Ozmen, Age, s. 12.
25 Bzmen, Age, s. 14.
2% Karan, (2001), Age, s. 285.
27 Karan, (2001), Age, s. 285.
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Jaffe ve Westerfield (1985), A.B.D. (1962-1983), Avustralya (1973-1983),
Ingiltere (1950-1983), Japonya (1970-1983) ve Kanada (1976-1983) borsalari olmak
Uzere toplam 5 farkh borsada, hisse senedi getirilerini haftaninerglahomalisi
acisindan incelersler ve en dilik getiri s&layan gunun, A.B.D.Jngiltere ve Kanada
borsalarinda Pazartesi, Avustralya ve Japonya’da da Sali gurueidsaptamlardir.

En yiksek getiri gdayan gunin ise haftanin son gunu olan Cuma gunigohdu
belirlemislerdir.

Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksi'nin 1897-1986
yillari arasi 90 yillik donemini igin, getiri davralarini incelemgler. Calsmada
inceleme dénemi, hem bir butin olarak hem de 1897’den Haziran 1952'ye dtadar
doénem (borsanin cumartesiléye kadar acik oldiu dénem) ve 1952-1988 arasi yillari
kapsayan donem olmak Uzere iki alt donem olarak ele aghimntCalsma sonucunda
hem alt donemler hem de bitin donemde haftanin ilk gunt olan Pazartesileri
sistematik olarak negatif getiri @adigI tespit edilmgtir. Haftanin songlem gina olan
Cuma (Cumartesi) guninin ise surekli pozitif ve en yiksek getia§iaygan gun
oldugunu bulmylardir. Ayni zamanda gunlere skin olarak yaptiklari volatilite
hesaplarinda, volatilitenin en yuksek qgidugin pazartesi iken, en @ik olduzu gin
ise Cuma olarak bulunngtuwr.

Solnik ve Bousquet (1990), Paris Borsasi CAC Endeksinin Ocak 1978-Aralik
1987 tarihleri arasinda gunluk getirileri Gzerinde haftanin guni eitkisiarligini
arastirmislardir. Bulgularina gére, tim dénem icin Sali ginid -%8,9 ile haftanin
diUsUk getirisini sglayan gundar. Cuma gunleri ise, %13,2 ile haftanin en yuksek getiri
sglayan gunudur. Pazartesi gunu ise, Cumadan sonra haftanin en yuksskigetir
sgzlandigl guindar.

Wong, Hui ve Chan (1992), negatif Pazartesi getirilerinin Sali giéndevam
ettigini, Tayland borsasinin Filipinler, Kore, Malezya, Hong Kong ve Singaibi
Ulkelerle ayni getiri davragini gosterdiini saptamglardir.

Agrawal ve Tandon (1994), Aralik 1981- Ocak 1983 dénemi icin toplam 19
Ulke borsasi Uzerinde haftanin gini anomalisinin §arlitest etmilerdir. Calsma
sonucunda, haftanin gunlerinin getirileringit@lmadgini tespit etmglerdir. Ele alinan
19 Ulkenin 18inde, en yiksek ve istatistiksel olarak anlaml getirf@uma gunu
gerceklatigini iki Ulkede ise Cuma gunine ek olarak anba ginide en yuksek
getirinin sglandgini, 1 Glkede ise en yuksek getirinin Sali giinu elde eglisdinucuna

ulasmislardir. Benzer olarak negatif ve ortalamanin altinda getisggitandigi giinlerin
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ise sirasi ile Pazartesi ve Sali gunleri @ldugOralmigtr. Arastirma doneminde
Ulkelerin ¢c@unda getirilerin, hafta Bandan hafta sonuna g bir arts trendi icinde
oldugu, yani haftanin ilk iki giini endekslergdiiken kalan G¢ gunt yukselmgilenine
girdigi gbzlemlenmgtir.

Haftanin gunu etkisi Uzerine Dinya borsalarinda birgoksrpainin mevcut
oldugu gibi IMKB icin de yapilan cok sayida ¢gia mevcuttur. Muradiu ve Oktay
(1993) yaptiklari cagmada guclu bir haftanin gina etkisinin vgumi tespit etrmlerdir.
Bulgularina gore, bu etki Cuma-Sali arasinda uzunca bir doneme yktaingali
gunleri negatif, Cuma gunleri ise pozitif getiri elde edilmektediyni zamanda
Aydogan (1994), Karan (1994), Balaban (1994, 1995), Ozmen (1997), Bildik (2000),
Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur (2001), Bildik (2004) tarafingspilan
calismalarda, Pazartesi ve Sali gunlerining@olukla negatif getiri gdadigi, Cuma
guninin ise istatistiksel olarak anlaml, haftanin en fazla gefilayan giniu oldgu
saptanmgtir. Boylece haftanin giinii anomalisiniMKB'de de gecerli oldgu tespit
edilmis olup, IMKB acisindan EPH’nin varsayimlarindan sapma meydana ggeldi
ortaya konulmstur.

Diger yazarlarin aksine Aybar (1993) yaptcalsmasindajMKB’de haftanin
gunu etkisine ait herhangi bir bulguya rastlamadi belirtirken, Tuncel (2007) daha
duragzan bir donem olarak segtil Ocak 2002-30 Haziran 2005 donemine ait ve ayrica
alt donemler olarak her bir yila ait olarak gunluk getirilersamda anlamli bir farklgin
olmadgini tespit etmtir.

Demirer ve Karan (2001), haftanin gunleri etkisingkih olarak yaptiklari
calsmalarinda dier calsmalardan farkli olarak]MKB’de bir tir hafta ba etkisi
oldugunu ©6ne surmektedirler. Bu cgahada, borsa haftaya pozitif bir getiri ile
basliyorsa, o haftanin ortalama getirisinin pozitigee haftanin ilk ginintn getirisi
negatifse, haftanin ortalama getirisinin de negatif @eca savunmaktadirlar.
Calsmada bu sonuglara goére yatirimcilarin, haftaya pozitif bir igééir baglayan
haftada pozitif getiri gdama ihtimalinin yiksek oldiu vurgulanmgtir.

4.1.1.2. Gunigi Anomalisi

Gun i¢i anomalisi; haftanin gind anomalisinin biraz daha mikro diizeye
indirgenmi halidir. Bu anomali ¢cadmalari ile hisse senetlerinin, giinin herhangi bir
zaman diliminde, gger zaman dilimlerine goére surekli olarak dahgidiiyada daha

yuksek getiri sglanip sglanmadgi durumu incelenmektedir.



109

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gallardan; Wood ve gerleri
(1985), gun ici anomalisi ile ilgili olarak, New York BorsasindaltEyl971Subat 1972
tarinleri ile 1982 tarihli verileri dakika dakika getiri glamlari acisindan
incelemsglerdir. Birinci inceleme doénemi (Eylul 197Qubat 1972) icin, getirilerin
seansin ilk 30 dakikasi ile son 1 dakikasinda, ikinci inceleme doneme i(1982);
seansin ilk 30 dakikasi ve son 5 dakikasinda son derece yuksek géigedd@mucuna
ulasmislardir. Argtirmada ayrica, hisse senedi getirilerinin gtinin ilk 30 dakikasoive s
5 dakikasi hesaba katiimgdtaktir de, getiri dgihimlarinin hemen hemen ayni ofglu
ve otokorelasyonun dnemli 6lgide azgidsonucuna ukalmistir.

Mclnish ve Wood (1990), New York Borsasi'nda, 1980-1984 yillarigkirili
yapms olduklari calgmada, Wood ve derleri (1985) cakbmalarini destekler nitelikte
hisse senetlerinin seansin ilk 30 dakikasinda ve son 5 dakikasindametgdansin
diger zamanlarina gore son derecek yuksek gergekleonucuna ukamislardir.

Smirlock ve Starks (1986), Dow Jones Endeksi 1963-1983 yillari arasl his
senetlerini saatlik getiri agisindan, 1 Ocak 1963uBat 1968, 1Gubat 1968—-30 Eylul
1974 ve Ekim 1974—Aralik 1983 olmak (zere 3 donem icin incelerdir. Inceleme
sonucunda, birinci donemde Pazartesi saatlik getirilegarditinlerden daha glik ve
izlemis ve Pazartesi gununun ilk 2 saatinde énemli dlciide negatif geghildenms,
Ucuncli donemde ise agibaatlerinde hisse senetleri Pazartesi gini negatif gegn di
tum gunlerde pozitif getiri ghamistir.

Jain ve Jon (1988), S&P 500 endeksinin 1979-1983 vyillari arasi 7578 saatlik
getiri ortalamalarini inceleler ve giin bazinda saatlik getiriler agisindan, negatif getiri
sgilayan tek gunin Pazartesi ofnlunu saptamslardir. Mutlak dger olarak giin bazinda
negatif getiri sadece seansin 5. saatinde, pozitif getiri3iseve 6. saatlerinde
gerceklgmistir. Gunlere ilgkin en yuksek getiri ise Pazartesi haric ginin 1. ve 6.
saatlerinde gorulurken, Pazartesi gunleri glem saatini izleyen 5slem saatinden
farkll olarak negatif getiri gdamistir. Bu calgmada ayrica,siem hacminde de saatlik
bazda bir anomali olup olmamnitest edilmg, islem hacimlerinin de tipki getiriler gibi
gunun belli saatlerinde farkh 6zellikler gostegidsaptanmytir.

Cheung (1995), 1986-1990 yillarinasklin yapms oldugu calsmada, 10:30-
11:15 saat aragll ile 12:30-15:00 saatleri arasinda Hong Kong borsasinda negdiif get

gozlemlemgtir. S6z konusu negatif getirinin Pazartesi sabah seansinda dghlsgk
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oldugunu saptarken pozitif ve en yuksek getirilerin ise seans sonlarigau do
gerceklgtigi sonucuna ukamistir.

IMKB'’ye yonelik olarak yapilan ¢ajmalardan; Ozmen (1997), 14 Temmuz
1994-7 Haziran 1996 déneminesklin olarak 477 seansasgkin bilgileri incelemitir.
Seanslara ikin bu ¢alsma sonucunda, en yuksek getiriningeenbe gunleri 1. Seansta
gerceklatigini, haftanin en koti seansinin Pazartesi giniu 2. seanguoldwe tim 1.
seanslarin pozitif getiriye sahip ogly 1. Seanslarin ortalama getirilerinin 2. Seanslarin
ortalama getirilerden yald&k 3 kat daha fazla olguinu tespit etmstir. Bu calsma ile
IMKB’de giin ici anomalisinin varfi seans godzlemlerine dayanilarak ortaya

konmustur.

4.1.2. Aylarailiskin Anomaliler

Aylara iliskin anomali cakmalarinda; hisse senedi getirilerinin yilin herhangi
bir ayinda dier aylara gore surekli bir farklgma icerisinde olup olmagh
argtirlimaktadir. Bu ¢cabmalarda, hisse senedi getirileri Gzerinde aylarin, aabain,
ayin ilk ve ikinci yarilarinin, ay sonlarinin, ya da yiklaa ile yil sonlarinin herhangi

bir etkisi olup olmadii aratiriimaktadir.

4.1.2.1. Ocak Ayl Anomalisi

Ocak ayr anomalisi, hisse senetlerinin Ocak aylarinda yiiar caylarina
oranla daha yuksek bir getiri gadigini ifade eden bir anomalidir. Hisse senetlerinin
diger aylara oranla Ocak aylarinda sistematik olarak ylksek gaiiadigl yapilan pek
cok calsmayla desteklenmektedir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Wachtel (1942)
argtirmasinda, A.B.D.'de hisse senetleri piyasasinda, Ocak aydamigegr aylara
oranla daha yuksek getiri @andgini, bu getirinin piyasa geri disik olan hisse
senetlerinde daha da yuksek @dou belirlemgtir. Bu calsma Ocak ayr anomalisinin
ilk olarak tespit edildii ¢calismadir.

Rozeff ve Kinney (1976), New York Borsasi’'nda 1904-1974 yillarini ele al
calismalarinda, Ocak ayinda hisse senetlerinin ortalama getirisi %&A8 diger 11
ayin ortalama getirisi %0,42 olgunu bdylece yillik getirilerin yakkak Ucte ikisinin
Ocak ayinda gerceldiegi saptanmytir.

Branch (1977) ve Dyl (1977) yapsnolduklari ¢alsmalarda, hisse senetlerinin
Ocak aylarinda @er aylara gore daha yiksek getirglsaigini, ktcuk firmalarda bu
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getirinin daha yuksek olgunu ve bunun da vergi etkisinden kaynaklanabfigceleri
surmilerdir.

Gultekin ve Giltekin (1983), 17 ulke borsasinda Ocak ayl anomalisinin
varhgini aragtirdiklari calgmalarinda; incelenen 17 Ulkeden 12'sinde (Almanya,
Avustralya, Belcika, Danimarka, Hollandmgiltere, ispanya,isvec,isvicre, Japonya,
Kanada ve Norveg) Ocak ayr anomalisinin \ianh tespit etmgler. Ancak Rozeff ve
Kinney (1976) aksine ABD’de Ocak ay! etkisinin van tespit edemergleerdir. Ayni
zamanda bu anomalinin kismen vergi etkisinden kaynaklanagiimed@ne sirmekle
birlikte, firma blyuklgu ile herhangi bir ikkisinin olmadgini saptanglardir. Mutlak
deger olarak tum ulkelerde pozitif getiri @ayan ayin Ocak ayi olgu ve Avusturya
haric tum Ulkelerde negatif getiri @ayan ayin Eylul ayr oldgu bunu Ekim ayinin
izledigi bulgusuna ulgmiglardir.

Corhay ve dierleri (1987), Londra, New York, Paris ve Bruksel borsalarinda
Ocak 1970-Aralik 1983 donemlerineskin olarak yapmy olduklari argtirmada, 4
borsa icinde en yiksek getirinin Ocak ayinda gergakletespit edilmgtir. Ayrica,
Paris Borsasi’nda Temmuz, Londra Borsasi’nda Nisan ve Burlkssh&'ndaSubat,
Nisan, Haziran ve Temmuz aylarinda da aylas&iflianomali gbzlemlenrgiir.

Agrawal ve Tandon (1994) Avusturalya, Belcika, Brezilya, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Koritalya, Japonya, Liiksemburg, Meksika,
Hollanda, Yeni Zellanda, Singapusveg,isvicre, Ingiltere, ABD-DOW ve ABD-EW
olmak lzere 20 borsa icin yaptiklar galalarinda; Kanada, Almanya, Liksemburg,
Yeni Zellanda, ABD-DOW ve ABD-EW borsalaristhdaki tim borsalarda istatistiksel
olarak anlamli Ocak ayr anomalisinin vgnmi bulgulamglardir. inceleme konusu
Ulkelerde mutlak dger olarak en diilk getiri sglayan ay 15 llkede Eylul ayi olurken
onu Mayis ayi izlemtir.

IMKB'ye yonelik olarak yapilan ¢caimalardan; Balaban (1995), Ocak 1988-
Aralik 1993 donemine #gkin yapms oldusu calsmada, hisse senetlerinin Ocak,
Haziran ve Eylll aylarinda ger aylara oranla daha yiksek getiglaaig goralmistar.
Balaban bu durumun vyatirrmcilar arasindaki asimetrik bilgiden kéymdgini
belirtmistir.

Ozmen (1997), Ocak 1988-Mayis 1996 tarihlerini kapsayan 101 aylik doneme
ili skin yapms oldugu aratirmada, %29,89 ile en yuksek getiriyigtayan ayin Ocak ayi
oldugu, bu ayi sirasiyla Haziran ve Eylul aylarinin takipgettj %-0,07 ile negatif

getiri sglayan tek ayin ise Ekim ayi olgdu, hisse senedi getirilerinin yilin 1. Ayindan
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(zirveden) 3. Ayina kadar belli bir orandastligi, Mart ayinda taban yaptiktan sonra
tekrar yiikselie gecerek 2. Ug aylik donemin sonunda (Haziranda) tekrar zirveglyapti
Temmuz ayinda tabana oturduktan sonra yi§esajecerek Eylll ayinda 3. Zirvesine
ulastigl, Ekimde ise yilin en diik dizeyine indikten sonra tekrar yikselgectgi ve
aylik getirilerin bir butin olarak derlendirildiginde uluslararasi bulgularin tersine
aylar arasinda istatistiki agcidan anlamli bir fark bulungadspit edilmgtir.

Bildik (2000), 1988-1998 yillari arasindMKB endeksinin gunlik désim
oranlarini hesaplayarak, aylik bazda incelemeye tabi ttimuSonuc olarak, yilin
diger aylarindan farkh olarak guinlik ortalama getirilerin en yuiksekgoldy Ocak ayi
oldugu, hisse senetlerinin gunlik ortalama getirisinin Ocak ayingker diylarin 4 kati,
Haziran ayinda ise ger aylarinkinin 3 kati diizeyinde olgiw, Ocak ayini sirasi ile
Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin izlemekte ofglu ve yil icinde yillik ortalama
getirilerin en dguk oldusu ayin Agsustos ayi oldgu bunu sirasiyla, EKim, Temmuz ve
Mart aylarinin izledii tespit edilmstir.

4.1.2.1. Ayici Anomalisi

Hisse senedi getirilerinde ay icinde belirli giinlerde herhangaml bir trend
g6zlemlenmesi durumu ay i¢ci anomalisi olarak ifade edilmektedir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; ilki Ariel (1987)
tarafindan gercek$érilmistir. Bu calsmada 1963-1981 yillari arasi 19 yillik donemi
icin New York Borsasinda, her ayin ilk 9 gunu ile son 9 gunu ortalgetaileri
karsilastiriimistir. Karsilastirma sonucunda ayin ilk 9 gtint ortalama getirilerin, ayin son
9 gunu ortalama getirilerden 6nemli dlgtide fazla glotespit edilmgtir.

Jaffe ve Westerfield (1989), ay ici anomalisini A.B.D., Avustralyajiltere,
Japonya ve Kanada olmak (zere 5 ayri ulke icin testlendir. ilk olarak ayin ilk 9
gunu ve son 9 gununl alarak galislar ve Japonya gindaki Ulkelerde ayin ilk 9 ginu
ortalama getirilerin, ayin son 9 gunu ortalama getirilerden 6n@gilide fazla oldgu
tespit edilmgtir. Japonya da ise, ayin son 9 guni getirisi daha yukseksgtikmi

Barone (1990),italya Milan Borsasi’'nda, 2 Ocak 1975-22sustos 1989
donemine ilgkin olarak yapmy oldugu calsmada, hisse senedi getirilerinin ayin ilk
yarisinda dgtigii ve ikinci yarisinda ise yuksefgini tespit etmgtir. Calisma
sonucunda, ayin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda 6nemli dieeggdiri farki olgtugu

belirtilmistir.
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Wong (1995), Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan olmak
Uzere gelimekte olan 5 piyasa i¢in, ayin ilk ve ikinci yari gunlik getiratamalari ile
kimulatif getiri ortalamalarini ketastirmistir. Calsma sonucunda, gunlik getiriler
acisindan ayin ilk ve ikinci yarisi arasinda Malezya, Singapdray&and borsalarinda
herhangi bir fark bulunamazken, Tayvan ve Tayland borsalarinda sadeteddinem
icin farkli bir sonu¢ bulunmyiur. Kimulatif getiriler bakimindan ise, ayin ilk ve ikinci
yari getirilerinde bariz bir fark tespit edilmegtii. Bu sonuclara gére Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan borsalarinda ay i¢ci ananealis
rastlanamanstir.

IMKB’ye yonelik olarak yapilan ¢caimalardan; Balaban ve Balu (1996) Ocak
1987-Haziran 1995 donemineskin ay ici anomalisini incelergierdir. Sonu¢ olarak
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmazken, mutlagedeolarak ayin ilk yarisinin
ikinci yarisindan yakkak olarak 2 kat daha fazla getirigadig tespit edilmgtir.

Ozmen (1997) 1988-1996 dénemi icin ygpgalsmasinda, 8,5 yilin 101 ayin
ilk yanisi ile ikinci yarisinin ortalama getirileri kalastiriimistir. Sonuc olarak ayin ilk
yari getirileri ikinci yari getirilerinden ¢ok daha yiksekmuistir. Ozmen bu sonucun
Balaban ve Balu (1996) catna sonucundan farkli ¢cikmasini donemin kismen farkl
olmasina ve Balaban ve Balu'nun ayin 15’ini galya almamalarina pmaktadir.

Bildik (2000) 1988-1998 donemine gkin yaptgl calsmasinda, tim vyil
icerisinde aylarin ilk yarisindaki ginliik ortalama getiri %34, ikyaeisindaki ortalama
getirir ise %20'dir. Boylece ayin ilk yarisindaklém ginlerinden elde edilen ortalama
getiri ikinci yaridaki gunlerdekinden %70 oraninda daha fazladir. Aymanda
calismada, ay ici getirilerinin aylara gore glami da incelenny ve Ocak, Nisan ve
kismen de Haziran aylarinin ilk yarilargdr aylara nazaran daha ytksek pozitif getiri
sgladigl, buna kagin Nisan, Mayis ve Ekim aylarinin ikinci yarilarinda ise daha
yuksek oranda negatif getirigandig goralmisttr. Ayrica her aya igkin ilk 10 gin ve
son 10 gune igkin yapilan incelemede de yine ay icinde ilk 10 gunlik dénemde son 10

gunliik déneme gore daha yuksek getiglaadig sonucuna ukalmistir.

4.2. KEITSEL ANOMAL iLER

4.2.1. Firma Buyuklugl Etkisi

Firma buyukligl etkisi; firmanin piyasa gerinin hisse getirisinde etkili
oldugunu ©6ne surmekte olup, piyasa gde bakimindan kicik olan firmalarin

hisselerinin buyldk firmalardan daha fazla getirigladigini ifade etmektedir. Bu
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anomalinin gecerli olmasi halinde yatirrmci kiguk piyasgede firmalara yatirim
yaparak daha faza kazanc¢ elde edebilecektir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; ilki Banz (1981)
tarafindan yapilmgtir. Bu calsma ile ele alinan 1936-1976 ddneminde firmalar
blyukluklerine gore hbe gruba ayrilmgtir. Analiz sonuclara goére, kiguk firma
hisselerinin buyuk firma hisselerine nispeten daha fazla geditamakta ve firma
gruplari arasinda buyukluk farki acildikca bu etki daha fazla belisgieletedir.

Reinganum (1982), firmalari piyasagaeleri bakimindan on gruba ayirarak
portfoyler olwturmuwstur. Calsmada, en dfilkk Pazar dgerine sahip portfoyin en fazla
getiri sagladigl ve piyasa dgeri arttikga getirilerin de sistematik olarak azgidespit
edilmistir.

Hawawini ve Keim (2000), Nisan 1972 - Aralik 1994 doénemi icin NYSE ve
AMEX Borsalarinda firmalarin piyasa gerlerini dikkate alarak okturduklari on farkl
portfoy tGzerinde firma buyuku anomalisini test etrglerdir. Sonuglar Reinganum’un
(1982) calymasi ile paralellik gostermekte olup, bu galada da en diak pazar
deserine sahip portféyln en fazla getirigkadigl ve piyasa dgeri arttikga getirilerin de
sistematik olarak azalgh bulgulanmgtir. Ayni zamanda sonugclar firma buyuigiiive
ortalama getiriler arasindaki negatifskiyi net bir sekilde gostermektedir. Caimada
dunya uzerinde bu konu ile ilgili olarak Avusturalya, Almanya, Akeeri Belcika,
Kanada, Finlandiya, Franshlanda, Kore, Japonya, Singapur, Meksika, Tayvan, Yeni
Zelanda,ispanya svicre,ingiltere olmak tizere 17 farkli tlkede yapgngalsmalarda
Ozetlenmg olup bu Ulkelerden Kore gindaki tim Ulkelerde anomaliyi destekler
sonugclar bulunmgiur.

Patel (2000), kesitsel anomalileri test ettikleri gahsinda Arjantin, Brezilya
Sili, Yunanistan, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Portekiz, Tayvaygland, Cin,
Kolombiya, Endonezya, Urdiin, Nijerya, Pakistan, Peru, Filipinler, StkaaTrkiye
ve Zimbabwe olmak Uzere 22 farkh Ulke verilerini kullagimni Kiguk firma hisse
senetlerinin Turkiye’nin de icinde bulunglu toplam 10 piyasada yerel endekslerden
daha iyi performans sergiledikleri tespit edgtii

IMKB’ye yonelik olarak yapilan caimalardan; Demir ve derleri (1996), 1
Nisan 1990-31 Mart 1996 donemi sangigketlerinin verilerini kullanarak bu etkiyi test
etmilerdir. Firma buyuklgl dikkate alinarak okturulan portféylerden en kiguk
piyasa dgerine sahip portféylerin en yiksek piyasageld portfoyden istatistiksel
olarak anlamli bigekilde daha fazla getiri §edig1 tespit edilmgtir.
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Karan ve Uygur (2001), 1991-1998 donemiiiliKB’de faaliyet gdsteren 100
sirket icin haftanin ginleri ve Ocak ayi etkisi ile firma buy@ltarasindaki ikki
arastirlimis ve Ocak ayinda buydk firmalarin daha yiksek getirilere salupklar
bulgulanmgtir.

Basturk (2004), 01.01.1995 - 21.12.2000 donemini kapsayagngadia, F/K
oranlari ve sistematik risk (beta) geleri kontrol edildikten sonra farkli firma
ve sistematik risk deerleri kontrol edildikten sonra da firma buyGgil etkisinin
varhgini devam ettirmekte olgu tespit edilmgtir.

Yildirim (2005), 1990 - 2002 donemini ele alan gahsinda firma buyukgil
gore 6zgun portféyler ofurulmustur. Her yilsonu yeniden afturulan bu portféylerin
ele alinan 12 yilhk donem sonundaki getirilerine bagiltla IMKB’de firma
borsanin iyi ve kotu performans gostgiddonemler olarak ikiye ayirgimizda bu
etkinin daha cok iyi yillarda ortaya cift) bagka bir ifadeyle, olgturulan tim farkli
portféyler, piyasa sg1 giderken hemen hemen ayni orandaiglér gostermekte,
piyasa yukar gitfiinde ise ¢ok farkli oranlarda getirigayabilmektedirler.

Oztirkatalay (2005), 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003 dénemi icingyapti
calismasinda, hem kesitsel regresyon analizi hem de zaman segrissyen analizi
sonuclariMKB’de firma buyikligl etkisini teyit etmekte oldiw bulunmugtur.

Canba ve dierleri (2008),IMKB sirketleri icin hisse senedi getirilerinde
firma bUyukl(Eu etkisini incelerken, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinddatétt
model kullanmglardir. Bu modeller, (1sermaye varliklarini fiyatlandirma mode(R)
pazar faktort ve firma buyukiiinG icereniki faktorli model (3) pazar faktoru ile
birlikte D/P oranini da icereiki faktorli modelve (4) lc faktorii de kapsay&dama-
French u¢ faktor modelidir Sonuglar, tc¢ faktoriin de hisse senedi getirilerini
etkilemekte oldgu ve kuguk firmalarin, buyuk firmalara kiyasla daha yuksek getiri
sgladiginl gostermektedir. Ayrica afamada, Fama-French ¢ faktor model
incelenen modeller arasinda en fazla aciklayici glice sahip otadel nolarak

belirlenmitir.
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4.2.2. Fiyat / Kazanc (F/K) Orani Etkisi

Bir hisse senedinin F/K orani, hisse senedinin piyasa fiyatinie higma
kazanca boélinmesiyle bulunur. F/K orani etkisi; piyasagékdb/K oranina sahip hisse
senetlerinin yiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden daha fazlagyketmasidir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Basu (1977, 1983)
calismalarinda, NYSE firmalar icin F/K orani etkisini test afimi Calismalarda hisse
senetleri F/K orani bakimindan sbgruba ayrilarak F/K orani etkisi incelergtm.
Arastirma sonuclarinda gk F/K orani sahip hisse senetlerinin yiksek F/K oranina
sahip hisselerden daha fazla getirgladigi tespit edilmgtir. Ayrica Basu (1983),
calsmasinda firma buyUkgil kontrol edilerek analiz tekrarlargginda sonucun
desismedigi gorulmdstar.

Lakonishok ve dierleri (1994), NYSE ve AMEX borsalarindgam goren
hisse senetleri icin Nisan 1963 — Nisan 1990 donemine ait F/K, &R/D orani
etkilerini argtirmislardir. Aragtirmada K/F orani buyikfitune gore hisse senetleri igin
on portfoy olgturarak be yil boyunca portfoy getirileri hesaplangnr. Sonuc¢ olarak
yuksek K/F oranina sahip hisse senetlerinin getirilerinin dahaeki&klyu ve K/F
orani digtukce getirilerin azalgh tespit edilmgtir. En yiksek K/F oranina sahip
portféyln ortalama getirisi %19 olurken ensdki K/F oranina sahip portféyin ortalama
getirisi ise %11,4 olarak bulunmolup arada %7,6’lik bir fark ojmustur.

Bourgeois ve Lussier (1994), Kanada borsasinda (TSE) F/K oranmve f
argtirmak icin negatif F/K oranl hisseleri bir portfoyde toplamikere toplam 6
portféy olwturmular ve bu portfoyleri her Ocak ayinda onceki yilin Aralik ayi
verilerine gbre gbzden gecirgterdir. Sonu¢ olarak negatif F/K oranl portfdy ve en
yuksek F/K oranina sahip portféy getirisinin ersidkj en kicuk F/K oranina sahip
portfoyln ise en yiksek getiri @adigini tespit etmglerdir. Ayni zamanda negatif F/K
oranh portfoy ve en yiksek F/K oranina sahip portfoyindia kalan portféylerin
getirisinin TSE-300 endeks getirisinden daha yuksekgoldu bulmglardir.

Patel (2000), 22 hisse senetleri piyasasinda gapalsmasinda d§iilk F/K
oranli hisse senetlerinin 22 piyasanin 16’sinda yerel endekslerdenydpkegormans
gosterdgini bulgulamstir.

IMKB'’ye yonelik olarak yapilan cajmalardan; Karan (1996), Nisan 1989 —
Mart 1995 donemine aifMKB icin yaptigi calsmasinda temel bir cama olan
Basu’nun yontemini izlengir. Sonug olarak F/K orani etkisiniMKB icinde gecerli



117

oldugu ve diguk F/K oranina sahip hisse senetlerine uzun vadeli yatirrm yapilar
yuksek F/K oranl hisse senetlerinden daha fazla getiri eldebédcesi sonucuna
varmstir.

Bastirk (2004), 01.01.1995 - 21.12.2000 dénemini kapsayagngadia, firma
gore olyturulan portfoylerde diilk F/K orani lehine karar verilmesini @ayacak
belirgin bulgulara rastlanamagtr.

Ozturkatalay (2005), 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003 donemi igingyapti
calismasinda, kesitsel regresyon analizinde hem ana hem de alt dodemlezitif K/F
orani etkisi tespit edilememancak negatif K/F orani ile aylik getiriler arasinda 3 alt
donem icin anlamh bir i$ki varhgr bulunmytur. Zaman serisi regresyon analizi

sonugclarina goére de pozitif K/F orani etkisi tespit edilerggmi

4.2.3. Piyasa Dgeri / Defter Degeri (P/D) Orani Etkisi

Piyasa dgeri / Defter dgeri (P/D) orani bigirketin hisse fiyatinin hisse baa
disen 6zsermaye tutarina bolinmesiyle ede edilir. P/D orani;atikigik P/D oranina
sahip firma hisse senetlerinin yiksek P/D oranli firma higsellen daha yiksek getiri
sgiladigini ifade etmektedir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Lakonishok ve
digerleri (1994), NYSE ve AMEX borsalarindgldm goren hisse senetleri icin Nisan
1963 — Nisan 1990 dénemine ait yaptiklari gaalarinda, olgturduklari 10 portféyin
5 yillik stre boyunca portfoy getirilerini hesaplatardir. Sonuc¢ olarak P/D orani
yukseldikge getiri azalmakta ve ensdd P/D oranina sahip hisse senedi %19,8 en
yuksek P/D oranina sahip hisse senedi ise %9,3 geiiansakta aradaki getiri farki ise
%10,5 olarak olgmaktadir.

Rouwenhorst (1999), geinekte olan 20 borsaya yonelik olarak 1987-1997
donemini kapsayan cainalarinda 20 piyasadan 16’sindasiaki P/D oranli hisselerin
yuksek P/D oranh hisselerden daha iyi performans sergilethklaulgulamstir. TUm
piyasalar dikkate alinarak glik P/D oranina sahip hisse getirilerinden ytksek P/D
oranhlarinki ¢ikarildginda aylik ortalama %0,93 getirigdanabilmektedir.

Patel (2000), 22 hisse senetleri piyasasinda gapalsmasinda dgilk P/D
oranina sahip firmalarin 22 piyasadan 13'de yerel endekslerden dkbekygetiriler

sgiladigini tespit etmitir.
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IMKB'ye yonelik olarak yapilan caimalardan; Karan (1996b), P/D orani
etkisini dlgmek igin yapg calsmasinda 1988—-1995 déneminde yillik bazdgliliP/D
oranina sahip hisse senetlerinin yiksek P/D oranli hisselere maiaiia fazla getiri
sggladigini tespit etmitir.

Yildirrm (2005), 1990-2002 doénemini ele alan galsinda Defter geri /
Piyasa dgeri (D/P) etkisi mevcut olup olmagll 6zgin portfoyler olgturularak
incelenmgtir. Her yilsonu yeniden ofturulan bu portfoylerin ele alinan 12 yillik
donem sonundaki getirilerine bakgthdaiMKB’de D/P orani etkisi mevcut ¢ikstir.
Ancak, ele alinan yillari borsanin iyi ve kotu performans gogieddinemler olarak
ikiye ayirdgimizda bu etkinin daha cok iyi yillarda ortaya giktbaka bir ifadeyle,
olusturulan tim farkh portfoyler, piyasa girken hemen hemen ayni orandaigier
gostermekte oldiu, piyasa yukselirken ise ¢ok farkli oranlarda getigiadklari tespit
edilmistir.

Oztirkatalay (2005), 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003 dénemi icingyapti
calismasinda, bu dénem icin P/D orani etkisinMKB’de gerceklgmedigini tespit
etmistir.

Canba ve digerleri (2008), D/P orani etkisinin incelegdgalismada, yuksek
D/P oranina sahip firmalarin, gdik D/P oranli firmalardan daha yuksek getiri
sasladiklari bulgulanmstir.

4.2.4. Fiyat / Saty (F/S) Orani Etkisi

Fiyat / Saty orani birsirketin hisse senedi fiyatinin son on iki aylik hisse
basina net sagl degerine bolinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran da F/K orani gibi
muhasebe verilerinden kolayca hesaplanabilmekte ve bgslalte portfoy stratejileri
olusturmakta kullanilabilmektedir. Buk F/S oranina dayanan portfoy stratejilerini
distk F/K stratejilerine tercih edenler genellikle hususlari ileri sirmektedirfef:

» Satslar kazanclara gore muhasebe uygulamalarindan dagianda ve
istikrarlidir. Kazanglara gore daha kolayca tahmin edilebilirler.

» Firma zarar et§ii zaman bile F/S anlamlgini korurken, F/K orani negatif
bir dezer aldgindan yorumlanmasi guglaektedir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gallardan; Senchack ve Martin
(1987) calgmalari neticesinde, F/S oranina dayanan portfoy stratejileridid F

stratejilerine gore belirli bir Gstiniinin olmadiini hatta kazanan ve kaybeden

298 Karan, (2004), Age, s. 283-284
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senetleri onun kadar a1 ile ayirt edemegdine isaret etmgler, ancak yinede F/S
stratejisinin F/K stratejisi gibi dikkate alinmasi gerekgn bir portféy oluturma
stratejisi oldgunu belirtmglerdir®®.

Suzuki (1998), 1983-1995 dénemi icin Tokyo Borsasi'nda F/S, F/IK ve P/D
etkilerini argtirdiklari calgmalarinda finans ve sigorta sektdrleringidda bulunan 100
sirket hisse senedi verilerini kullanghardir. Disik F/S oranli hisse senetleri 13 yilin
6’'sinda diguk F/K ve diguk P/D oranli hisse senetlerinden daha iyi performans
sergilerken, dgilk F/K ile diguk P/D oranl hisseler ise sadece 3’er ygedierinden
daha iyi performans sergilemektedirler. Q@aada ayrica ekonomik canlanma
donemlerinde diuik F/S oranl hisselerin dik F/K ve diguk P/D oranl hisselerden
daha iyi performans sergiledikleri bulgulargim.

IMKB'ye yonelik olarak yapilan ¢aimada Ozturkatalay (2005), 1 Temmuz
1989 - 30 Haziran 2003 donemi icin yaptcalsmasinda, hem Kkesitsel regresyon
analizi hem de zaman serisi regresyon analizinde ana dénemderdfiS etkisini
onaylanmakta ancak alt donemlerde onaylamamaktadirsn@zala ayrica F/S orani

etkisinin firma blyuklgu etkisi kadar gucli olmagh tespit edilmgtir.

4.2.5. Fiyat / Nakit Akimi (F/NA) Orani Etkisi

F/K oranina alternatif olarak gliintlen bir yontemde Fiyat / Nakit Akimi
(F/NA) yontemidir. Nakit akimlari donem karina nakit gikgerektirmeyen bir gider
kalemi olan amortismanlarin eklenmesiyle bulunur. Ulkeler aradianth muhasebe
uygulamalari sonucu ayrilan amortisman miktagigebilmekte ve bunun bir sonucu
olarakta donem kar d@dsmektedir. Bboylece donem kari yerine nakit akimlarini
kullanmak daha iyi sonuglarin alinmasinglagabilecektir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Lakonishok ve
digerleri (1994), NYSE ve AMEX borsalarindglem goren hisse senetleri icin
yaptiklari calgmalarinda, dg§iik F/NA oranl hisse senetlerinin yiksek F/NA oranli
hisselerden daha fazla getirigksdigl, ortalama yillik getirilerde en dik F/NA
portfoyld 9%20,1 getiri gdarken, en yuksek F/NA oranl portfoéy ise %9,1 getiri
sgladigl ve arada %11'lik bir getiri farki oftugunu gozlemlensierdir. P/D, F/IK ve
F/NA oranina gore okturulmus portfoyler icinde en iyi performansi F/NA oranina gore

olusturulmus portfoyler sglamistir.

2% Karan, (2004), Age, s. 284.
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Lau ve dgerleri (2002), 1988-1996 donemi icin Singapur ve Malezya hisse
senedi piyasalarinda yapmolduklari calgmalarinda, F/NA orani ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir gkinin oldugunu ve bdylece bu piyasalarda dasiki
F/NA oranli hisselerin daha iyi performans gosterdiklerini tespitsénalir.

Oztirkatalay (2005), 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003 dénemi icingyapti
calismasinda, hem kesitsel regresyon analizi hem de zamanregrssyon analizinde

bu etkiyi destekler nitelikte bulgulara géanamstir.

4.3. HYAT ANOMAL ILERI

Son yillarda menkul kiymet getirileriyle ilgili delillerirbttind, menkul
kiymetlerin rasyonel olarak kamuya aciklagmiim mevcut bilgileri yansitmakta
oldugunu savunan geleneksel gg¢ldi keskin bir micadele olarak sunulmaktadir.
Gozlemlenen anomalilerin en yaygin olanlaagadaki gibi siniflandirilabilif®®

1. Kisa dénem momentum (kisa donem hisse senedi getirilerinde pozitif
otokorelasyon -tek bir hisse veya tim piyasa igin-),

2. Uzun dénem trend dogiimi (uzun dénem hisse senedi getirilerinde negatif
otokorelasyon),

3. Finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit alarinin volatilitesine gore
asir yuksek olmasi,

4. Bazi sirket haberlerinin ilan edil@g gunku fiyat hareketinin miteakip
dénemde trende dogriaesi,

5. Kar aciklamalarini miteakip kar surprizi ile ayni yonde trenghwsi, fakat
uzun vadede bu trendin tersine dénmesi.

Yukaridaki siniflandirma incelenginde, yatirimcilarin piyasaya ghn
bilgilere diyuk tepki veya sri tepki gosterebilmekte olduklari ancak takip eden
dénemde bu durumun tersine dépdianigilmaktadir. Rasyonel yatirimcilar sayesinde
temel dgerinden uzaklgan menkul kiymetler er ge¢ temelggelerine doneceklerdir.
Bu durumda yatirnmcilar hi¢ ekstra risk almadan ters yonll iyatstratejileri
(contrarian investment strategi-es) olarak ifade edilen kayledlesatin alarak
kazananlar satarak ytksek getiriler elde edebilmektedirler.

Barberis ve dierleri, diguk tepkiyi muhafazakarlikgdimi ile, asir tepkiyi de
temsiliyet gilimi ile agiklamaktadir. Modellerindeirket karlari (Model hisse bazinda

bir anomaliyi aciklamak tzere dizayn edflididen, yatirrmcilarin karar verirken dikkate

300 paniel ve dgerleri, Age icinde; Editor: Richard H. Thaler, 2005, s. 460.
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aldigi degisken olaraksirket karlari alinmgtir. Ayni argiman hisse senedi fiyatlarini
belirleyen her faktore uyarlanabilir.) aslingessal yurtyig hipotezineuygun bir zaman
serisi karakteri tamakta, fakat yatirimcilar bu iki algi yaniimasinin bir sonu@arab
ayni yonde ardarda surpriz yapainket karlarinin ilk bglarda ortalamaya dénme
egilimi gosterecgine, bir sure sonra ise trende gfide inanmaktadir. Yatirimcilarin
kafasindaki bu dgsmeli rejim algilamasi (regime switching process) birké& streci
olarak modellenmgtir. DuUsik tepki, yatirimcilar karlarda bir yonde gigklik
oldugunda tekrar ortalamaya déngoee inandiklarinda; sari tepki ise ardarda bir kag
ayni yoénde siirprizden sonra bir trengladigina inandiklarinda olmaktadi?®*,

Her ne kadar ilk bakia air1 tepki ve dguk tepki kavramlarinin birbirlerine zit
teoriler oldigu kanisi uyansa da, iki teori gercekte birbirleriyle sgelicinde degildir.
Hisse senedi fiyatlariningau veya diguk tepki gostermesi, buylk ol¢ctiide hisse senedi
fiyatlarinin incelendii donemin wuzunlguna b&li olmaktadir. Farkl sureler
kullanilarak gercekigirilen cok sayida ¢caima, giri tepki buyuk olgtide bir aydan kisa
veya bir yildan daha uzun sirelerde gozlgimdiortaya koymugtur. Ug ve on iki ay
arasl sureler icin yapilan gozlemler ise, hisse semetlessir tepki degil disuk tepki

gosterdgi sonucunu verngtir®®2

4.3.1. A1 Tepki Anomalisi

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a goOre yatirimcilar tecribesadhklen
dolay! yeni haberlere eski haberlerden daha cok ilgi gosterme&tediine De Bondt
ve Thaler'in yaptiklari bga bir calgmada (1990) ise sadece tecribesiz yatirimcilar
desil ayni zamanda profesyonel yatirimcilarin da yeni bilggg&i bilgiden daha cok
deser verdikleri ifade edilmekted®®. Bu durumun bir sonucu olarak yatirimcilar yeni
haberlere @ri tepki gostermekte, bu yeni haber etkisi ilgriaiyimserlik ya da
koétumserlge kapilmakta, boylece, fiyatlar temelggelerinden ya ¢cok yikselmekte ya
da cok dgmektedir. Bu ar tepkiyle, air yikselen ya da gén fiyatlar bir sonraki
donemlerde ters yonlu hareket ederek dizelmektedir. Yani gfecfiyiati cok digen -
kaybeden- (artan-kazanan) hisse senetleringerigelecekte fiyatlarin ters hareketi ile

304

artacak (azalacak) ve getirileri yiksek (dki) olacakti’™". Asiri tepki anomalisinde

hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi bir ddnemde, ayrirdibudaki haberlere tutarl

301 Jlkii, Age, s. 106-107.

302 ghefrin, Age, s. 85.

303 gerafettin Sevim ve derleri, “Asint Tepki Verme Hipotezi vdMKB Uzerine Amprik Bir Calsma”, IMKB
Dergisi, IX (35), s. 25-26.

304 Durukan, Age., s.137.
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bir sekilde gir1 ilgi gostermekte ve bu dsia tepkiye neden olmaktadir.ski tepki
uzun vadede, iyi haberlere sahip senetlerin, yiksgkrimmmesine (dgerinden fazla
fiyata gelmesine) neden olmakta, takip eden yillarda iseaortakarin dgmesine yol
acmaktadi>.

Asiri tepki durumunu ggidaki sekilde formiile edebiliri?®

E(rlz=G, 21=G,..... 2= G) <E(fn|2 = B, 21= B,..... 21 = B),

Burada j en az bir ve muhtemelen daha ytksektir. Yukarida formuiklanigcak fikir
oldukca basittir. Yatirimci hisse senetleri ile ilgili agk&aya yapilan olumlu duyurular
karsisinda, hisse senetlerine oldukgca iyimser bakmaygliyba ve gelecekteki
haberlerin de ayngekilde iyi olacgini distiniyor. Bunun sonucu olarak da s6z konusu
hisse senetlerinesiau tepki gosteriyor ve hisse senetlerine oldukca yuksek fiyatlar
oduyor. Zaman icinde, gercekén olaylar ve bunun sonucu aciklanan haberlerle
yatirrmcinin iyimserki zithk gostermeye bayinca, hisse senetlerinin getirilerinde de
bir azalma oluyor. Yani hisse senetlerinin getirilerinigrdé@sine sebep oluyor.

De Bondt ve Thaler (1985)'e goregex hisse senedi fiyatlar sistematik bir
sekilde airi deserleniyorsa, hisse senedi getirileri, kazanclar gibi hicbir nethas
verisini kullanmadan, gecmigetiri davranglariyla tahmin edilebilir. Bu durumda iki
hipotez dnerilmektedi?”:

1. Hisse senedi fiyatlarindakgia hareketleri, sonraki donemde ters yonlu fiyat
hareketleri izleyecektir.

2. Onceki fiyat hareketi ne kadagia olursa, sonraki harekette, ters yonde, o
kadar biytk olacaktir.

Her iki hipotez zayif formda piyasa etkigihin ihlali anlamindadir.

Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; De Bondt ve Thaler
(1985), NYSE’'de glem goren genel hisse senetlerinin aylik verilerini kullanaakk
1926 ve Aralik 1982 yillari arasini kapsayan dénem icigrgalarini yapnyglardir. 36
aylik donemler icin en kotlu performans gosteren 35 (veya 50) hissei senen iyi
performans gosteren 35 (veya 50) hisse senedinden portféyeurolwslardir. ilk 36
aylik donemde kaybeden hisse senetleri, ikinci 36 aylik donemde paZaddg6 daha

fazla kazanirken; ilk dénemde kazanan hisse senedi portfoyleri,i ikiBieemde

%% Barberis ve dierleri, Age,iinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 423.

306 Barberis ve dierleri, Age,icinde; Editér: Richard H. Thaler (2005), s. 428-429

307 Werner F. M. De Bondt ve Richard Thaler, “Does 8teck Market Overreact??journal of Finance XL 3)
1985, s. 795.
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pazardan %5 daha az kazagtni Boylece olgturulan iki portfoy arasindaki kimulatif
getiri farki %24,6 olarak gercekmistir. Bu sonuclar, 36 aylik donemde kazanan ve
kaybeden hisse senetlerinin performanslarinin, izleyen 36 aylik donésnsiee
dondiEunia gostermektedir. Yon gtirmeler genellikle ocak ayinda gercekteekte
oldugu calsmada tespit edilmiolup bu durum vergi etkisine ganmaktadir.

Howe (1986), ABD hisse senetleri i¢gin 1963-1981 doneminde haftalik verileri
kullanarak yapfii calsmasinda; iyi haberlerin firmalarin sistematik risklerini
etkilemedgini, ancak kot haberlerin sistematik risk Uzerinde artirici tir y@aptigini
tespit etmgtir. Asirt tepki anomalisine uygun olarak, iyi haberleri yiksek pozitif
getirilerin izledgi ve izleyen donemde ise getirilerin piyasa genelinden dakéakdu
seyrettgini belirlemistir. Benzer bicimde, kotu olaylari blyuk negatif getirilerin izgdi
ve bir dbénem sonra getirilerin tekrar yikselerek normal seviyesiigini
belirlenmgtir. Genel olarak, @r tepkinin boyutunun ekonomik bakimdan anlamh
oldugu ve buna bgi olarak kar spglanabilecek bir ara¢ olabilege sonucu elde
edilmistir.

De Bondt ve Thaler (1987)sia tepki anomalisiyle ilgili olarak yaptiklari
ikinci bir calisma ile hisse senedi piyasalarinda mevsimsalitket bayuklgi ve risk
duzeyinde dgisim gibi faktorlerin gir tepki anomalisiyle ikkisini incelemsglerdir. Bu
calsmada De Bondt ve Thaler (1985) emilasina benzer olarak aylik verileri
kullanarak 1926-1982 yillari arasini kapsayan donem icin yapmniCalsmada beer
yilik dénemler icin kazanan ve kaybeden hisse senetlerinden 250 kazasan hi
senetleri portféyl ve 250 kaybeden hisse senetleri portfoyl olmede diaplam 500
portfoy olwturulmustur. Calgma sonuglarina goére; Ocak ayl yeket buylklgu
etkilerinin gir tepki Uzerinde etkisi bulunmaktadir. Ancak bu etkira tepki
anomalisinin reddine neden olacak dizeydaldie.

Zarowin (1989) Amerikan piyasasinda, 1971-1981 vyillaringimi verileri
kullanarak yapngi oldugu calsmasinda, hisse senedi getirilerinde arka arkaya kotu
getiriler elde eden firmalarin hisse senetlerinin daha sonriddida iyi getiri s&layan
firmalar haline dongtiguni tespit etnstir.

Chopra ve dierleri (1992), 1926’dan 1986'ya kadar NYSE'dgem goren
hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak yaptiklari gahlarinda, yillik getiri
araliklarini kullanildginda air1 kaybedenlerin @ri kazananlardan yilda %6,5 civarinda
daha iyi performans gostegdi aylik getiri araliklari kullanildiinda ise bu araglin

%9,5'e kadar artgini tespit etmglerdir. Boylece bu ¢cajma ile giri tepki anomalisinin



124

zamanda bu ¢aima sonucunda, beta etkileri ve buyuklik etkileri duzeltildikten sonra
yapilan analizlerdesal kaybedenlerin @ri kazananlardan yilda %9,7 civarinda daha
iyi performans gosterdi tespit edilmgtir.

Yukarida verilen ¢agmalarin sonuclarina parelel olarak; Alonso ve Robio
(1990) bu etkiyiispanya borsasinda, Gunaratne ve Yonesawa (1997) Tokyo borsasinda,
Domain ve dierleri (1998) Amerikan hisse senedi piyasasinda, Bagaakici (1999)
Kanada, ingiltere, Japonya, Almanya, Frandslya borsalarinda, Mun ve gdirleri
(1999) bu etkiyi Fransa ve Almanya borsalarinda, Nam gerléri (2002), Amerikan
hisse senedi piyasalarinda uzun vadegie gepki anomalisini test etgive bu etkinin
varhgina dair bulgulara utanislardir.

Literatiirde uzun vadedeia tepki anomalisini test edip aksi yonde bulgulara
ulasan calsmalarda bulunmaktadir. Bu gahalardan bazilari; Zarowin (1989bgira
tepki anomalisini uzun vadede test atfakat bu etkiyi tespit edemegtir. Zarowin'e
gore getiriler arasindaki fark Ocak ay1 ve buyuklik etkisinden kagnaidktadir.
Pettengill ve Jordan (1990) gahalarinda Amerikan hisse senedi piyasalarinda bu
etkinin Ocak ay! etkisinden kaynaklapom belirtmektedir. Kryzanowski ve Zhang
(1992) bu etkiyi Kanada Toronto borsasi icin yaptiklar sgalarinda
gozlemleyememslerdir. Conrad ve Kaul (1993) bu etkiye rastlamazken, De Bondt ve
Thaler (1985, 1987)'In dlcim hatasi y8pti ve Ocak ayi getirilerini 6nemli dl¢tde
yuksek oldgunu belirtmektedirler. Ball ve gerleri (1995), De Bondt ve Thaler (1985,
1987)'Iin buldgu kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farkini mikpm y
ve portfoy performanslarinin dl¢ilmesindeki sorunla@dmaktadlrla?%.

Kisa vadede sri tepki anomalisini test eden ve bu etkinin varla dair
bulgulara ulgan calsmalar; Rosenberg ve ghrlerinin (1985) yapmgi olduklar
calismalarinda, bir onceki ay kaybettiren hisse senetlerini almaninnéaaalari
satmanin 6nemli oranlarda kazanclara sebepgaltdu tespit etmgierdir. Bu etkiyi 1
ayllk zaman dilimleri icin ardiran bir calgmada Zarowin (1989a) tarafindan
yapilmstir. Zarowin (1989a)'e gore kisa vadediratepki anomalisi, buyiklik etkisi,
Ocak ayi etkisi, Fiyat/Kazang Etkisi gibi giderek biylyen arpliséesine eklenebilir.
Jegadeesh (1990)sia tepki anomalisini aylik olarak test egni. Bu calsmanin

bulgulari hisse senetlerinin izlenebilir bir trend gosig@riive hisse senetlerini rassal

308 Sevim ve dierleri, Agm, s. 29.
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yurtyls izlemedgini guclu birsekilde ortaya koymaktadir. i1 tepki anomalisini kisa
vadede test eden bir §k@ calsma Atkins ve Dyl (1990) tarafindan yapiktr. Bu etki
gunlik test edilny ve portfoéy olgturulduktan sonraki gin her iki portféyin getiri
davranglari incelenmy ve airi tepki anomalisini destekler sonuclara sulaistir.
Jegadeesh ve Titman (1993) gegrdbnemde kaybettirenleri alarak, kazandiranlari
satarak uygulanacak biglem stratejisiyle dnemli derecede normal Ustl getiri elde
edilebilecgini ortaya koymaktadirlar. Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 dénemini
ele aldiklari cabmalarinda portféy okiurma zamanini 6 ay olarak belirleserdir.
Kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farki %12,01 bulgtnm@Bowman

ve Iverson (1998) s tepki anomalisini Yeni Zelanda hisse senedi borsasi icin
aratirmislardir. Bir onceki hafta getirilerine gore eturulan portféylerin sonraki
haftadaki getiri davraglari incelenmgtir. Bowman ve Iverson (1998) bu sonuclara risk,
blyukluk ve mevsimsel etkilerin katkisi ofglinu belirtmektedirler amasiau tepki
etkisi daha baskin ¢ikmaktadir. Yani bu galada ulailan sonuglar, risk, kuguk firma
etkisi, Ocak ay! etkisi gibi etkilerle aciklanamamaktadir. Fuegdigerleri (2000)
Amerika ve Hong Kong borsalari icingia tepki anomalisini gunlik bazda test
etmilerdir. Bu calgmanin bulgularina goére fiyat gigimleri onceki donemle
baglantilidir ve airi tepki anomalisini destekler niteliktedir. Bu gatiayla, airi tepki
anomalisinin uluslararasi bir olgu ollinu ve yatirimcilarin akilci davranmgdi
bildiriimektedir. Huang ve gierleri (2001) air1 tepki anomalisini Tayvan hisse senedi
piyasasinda gunlik olarak test egimidir. 1990-1996 doneminin verileri kullanilan bu
calismada airi tepki anomalisini destekler bulgulara gleistir. Kang ve dgerleri
(2002), Cin hisse senedi piyasasinda 1993-2000 donemi verilerini kullangtaidara
calismalarinda @i tepki anomalisini tespit etgierdir. Arastirmacilar bulgularinin
piyasa riski ve firma buyUkgu etkisinden daha guclu bir etki ollu sonucuna
ulasmislardir*®®.

Kisa vadede @ri tepki verme anomalisini test eden ve aksi yonde bulgulara
ulasilan diger calsmalar; Gaunt (2000)sa1 tepki anomalisini Avustralya hisse senedi
piyasasi icin 1974-1997 doéneminin aylik verileri kullanilarak risk, buyuklukliger
faktorler g6z o©Oninde bulundurulmadan stwaan etki, Amerika hisse senedi
piyasasinda De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilarsmgaiin aksine,

Avustralya hisse senedi piyasasinda gorulmgemiGaunt Amerikan hisse senedi

309 Sevim ve dierleri, Agm, s. 29-30.
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piyasalarinda gortlen bu etkinin Avustralya da gorilmemesinin bumgada kullanilan
farkll ddnemden kaynaklanabilegei belirtmektedir™®.

IMKB'ye yonelik olarak yapilan ¢ajmalardan; Ulkii (2001), Ekim 1989-Eyiliil
2000 dénemi iciiMKB-100 endeksine igkin aylik getirileri kullanarak yaprgioldugu
calsmada, soz konusu donemdiIKB'de asiri tepki anomalisinin varini tespit
etmistir.

Durukan (2004)JMKB’de 1988-2003 yillarina ifikin aylk verileri kullanarak
yapms oldugu calsmada, airi tepki anomalisini destekler sonuclarasofastir. Ayrica
bu calgmada kaybeden portfoyundeki getiri g@irtve fiyat dongumunidn kazanan
portfoyline gore daha fazla ofglu saptanngtir. S6z konusu bu davrgm nedeni,
yatirrmcinin kot habere iyi habere gore daha fagla tepki vermesi ve kaybetme
korkusu ile hisse senetlerini elinden ¢ikarmasi dayrdaiaciklanmgtir.

Barak (2005) cajmasinda 1992-2004 yillari arasinda dizenli olarak faaliyet
gOsteren ve analiz icin verilerinde sorun olmayan tgletmeler (80 gletme) analiz
edilmistir. IMKB’de asiri tepki anomalisini 6lgmek amaci ile, 3 ve 5er yillik
donemlerle, kazanan-kaybettiren portfoyleristduulmus ve bu portféylerin takip eden
3 ve 5 yildaki getiri performansi gozlemlestni Uzun ddnem anormal getiri
hesaplamalari ve ujdan bulgular IMKB’de asiri tepki anomalisinin vargini
kanitlamgtir. Hem 3’er yilik hem de 5’er yillik dénemlerle kazanan vebedtyren
portféylerini olusturan hisse senetlerinin takip eden 3 ve 5 yilda, kazananlarinadaha
kazandirdigl yada kaybettirdji, kaybettiren hisse senetlerinin ise kazangirdiada
daha az kaybettirgi gozlemlenmgtir. Ug yildaki test donemi (8 farkli portfoyiin)
ortalama getirileri 3 yil boyunca kaybettiren hisse seneih takip eden 3 yillik
dénemde, portfoy okiurma doéneminde en c¢ok kazandiran hisse senetlerindganolu
portféye oranla, yatirirmcisina, kimdulatif olarak aylik ortaar3,903 piyasa
ortalamasinin da Uzerinde daha fazla getiri ggiirdulgulanmgtir. 3 yillik kazanan
kaybettiren portfoyleriseklinde yapilan analizde, kaybeden portféylerinin getirisine
kiyasla, kazanan portfoylerinin test donemi getirileri dahatkligtzlemlenmtir.
Baska bir deysle, portfoy olgturma dénemini takip eden 3 yillik test doneminde tim
kaybeden portfoyleri piyasaya oranla, yatirimciya kiimulagfaid ortalama %5,248
daha fazla getiri gdamaktadir. 3 yil boyunca en ¢ok kazanan (kazandiran) portfoylerin

takip eden 3 yildaki piyasa getirisi Uzerindeki ortalama dgtir(anormal getirileri),

319 Sevim ve dierleri, Agm, s. 30.
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kimdulatif olarak %1,344’'dur. Ber yillik portfoy olgturma donemine gore, kazanan
kaybeden portfoylerinin takip edengb@aldaki test donemi (4 farkli portféytn) ortalama
getirileri analiz edilmy ve 5 yil boyunca kaybettiren hisse senetlerinin takip eden 5
yilik dénemde, portféy okiurma déneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden
olusan portfdye oranla, kumdalatif olarak ortalama %6,32 yatirimcigpnasa
ortalamasinin da Uzerinde daha fazla getiglaghg! bulgulanmgtir. 3 yilhik portfoy
doénemi analizi sonuclarina benzgkilde, kaybeden portfoylerinin getirisine kiyasla,
kazanan portféylerinin takip eden 5 yildaki ortalama getirisi gaka d§iuk oldusu
sonucuna ukalmistir. Ayrica 3 yillik portféylerde oldgu gibi 5 yillik portféylerde de,
kaybeden portfoylerininsari tepki etkisi, kazanan portféylerine gére daha yuksektir.
Ayni zamanda elde edilen bulgular, hisse senedi piyasasigitla y@irim stratejileri
(uzun dénem zithk stratejileri) yoluyla piyasa ortalamasiizerinde bir getiri elde
etmenin mumkun oldtunu ortaya koymgtur.

Sevim ve dierleri (2006) cakmalarinda, 29 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002
tarinleri arasindaki donemi incelegi@rdir. S6z konusu doénem, 36 aydan salu 4
periyodu kapsamaktadir. 1. periyoda dahil veriler 29 Ocak 1988 ile 31k Ara93
tarihleri arasini, 2. periyoda dahil veriler 31 Ocak 1991 ile 271lArB®96 tarihleri
arasini, 3. periyoda dahil veriler 31 Ocak 1994 ile 28 Aralik 1999 taritasini, 4.
periyoda dahil veriler 31 Ocak 1997 ile 31 Aralik 2002 tarihleriiardsapsamaktadir.
Yapilan calgmanin sonuclarina gore; kazandiran portféy piyasanin altinda %50,57
oraninda daha az getirigarken, kaybettiren portfoy piyasanin Gzerinde %66,11 daha
fazla getiri sglamistir. Bu ¢alsmada airi tepki anomalisinin dng0rdii islem stratejisi
izlenerek elde edilen bulgulaiMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa olmagl
sonucunu ortaya koymtur. S6z konusu etkinin, Turkiye'de Kasim 2000 Suhat
2001'de yganan finansal krizleri iceren 4. periyodunda, daha da beliggigle
goOrulmektedir.

Yucel ve Takin (2007), Aralik 1991 - Aralik 2005 donemi icin yapilan
calismada aylik veriler kullanilngtir. Yapilan analizlerde tim portfoy glurma ve
takip donemleri icin elde edilen sonuclairatepki anomalisini destekler yonde fiyat
donisumlerinin varlgina karet etmekte ve bu bulgul@KB'nin zayif formda etkin
olmadgl sonucunu vermektedir. 1 yillik, 2 yillik ve 3 yillik portfoy gtiurma ve takip
donemleri icinde arbitraj portféyunin, zithk stratejileri kullarala 6nemli kar

sglanabilecgi bulunmutur. 3 yillik analiz dyinda, kazanan portféyinin getirilerinin
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mutlak degeri, kaybeden portfoyinun getirilerinden yuksek @ldwe bu durumun De
Bont ve Thaler’in bulgularinin tersi bir durum ofglusonucuna varilngtir.

4.3.2. Disuk Tepki Anomalisi

Chopra ve dierleri (1992), dgik tepkiyi yatirimcilarin yeni bilgiye gec tepki
vermesi seklinde aciklamglardir. Yatirrmcilarin yeni bilgiye gec¢ tepki vermesi,
gecmite kazanan (kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmgyetrieye)
devam etmesine neden olmaktadir. Dolayisi ile kazananlarinaagirnva kaybedenlerin
satilmasi ile olgturulacak portfoy stratejisi kisa vadede yiiksek getiglasamcaktif'®
DusUk tepki bulgular, yatirimcilarin, hisse senetleri fiyatléiiigili bazi bilgi ya da
haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosgandiortaya koymaktadir. Bu
durumda, yeni haberler fiyatlara yavatki etmekte ve olumlu bir otokorelasyon
olusmaktadi?*?

DusUk tepkiye ilskin calsma sonuclarini sunmadan o6nce, yeni haberlere
verilen dguk tepki ile neyin ifade edilmeye caldigini agiklayalim. Farz edelim ki,
yatirrmcilar herhangi bir zaman periyodunda belirli birket hakkinda haberler
aliyorlar. Biz t periyodundaki alinan haberleriotarak ifade edelim. Bu haberler kimi
zaman iyi z= G, ya da kimi zaman kot z B olabilir. DUk tepkiyle kastetiimiz,
asagida gosterilen periyotta iyi haberler ilan ediidde sirket hissesi tzerindeki
ortalama kazanc¢ koétu haberler ilan edildden daha yuksek olmasidir:

E(r1|z= G) > E(t:1]z = B).

Baska bir deysle, hisse senedi fiyatlari piyasadaki iyi haberlere (duwmadl digik
tepki veriyor, bu hata takip eden donemde duzeltiliyor ancak bu zanyatdancilar
daha yiiksek getiri elde ediyorfdt Bu airi getirinin sebebi iyi haberlere sonradan
verilen gir tepkidir.

Pozitif kisa dénem otokorelasyon genel olarak yetersiz tepkinin bitigie
seklinde yorumlanmaktadir. Fakat bu her zaman bdykeldie Daniel ve dgerleri,
pozitif kisa donem otokorelasyonun uzun sire devam egen tapki sonucu da

gorilebilecgini savunmaktadirldt

311 Banu Durukan, “Airi Tepki Hipotezi:istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan Kanitlayll. Ulusal Finans
Sempozyumiistanbul 2004, s. 137.

312 Barberis ve djerleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 423.

313 Barberis ve dierleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 426.

314 Ulku, Agm, s. 120.
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Dunya borsalarina yonelik olarak yapilan gaklardan; Ball ve Brown (1968)
tarafindan ilk kez hisse senedi piyasalarindgikltepkinin varlgl ortaya konulmsgtur.
Ball ve Brown (1968) 1957-1966 vyillar arasinda belirledikleri kriterieyan 261 ABD
hisse senedi Uzerinde vyaptiklari galada hisse senedi fiyatlarinin kazang
aciklamalarina 12 ay oncedenslagarak tepki vermeye bladigini ve s6z konusu
tepkinin kazang agiklamasinin yapiimasindan sonra yklda ay kadar devam egini
belirlemislerdir.

Cutler ve dgerleri (1991), farkh piyasalarda, g# endekslere ilgkin olarak
yapms olduklar testlerde, beklenen getirinin bir periyottagedne pozitif olarak
otokorelasyonlu oldgunu bulmglardir. Bu calgmada, 1960-1988 yillar1 arasindaki,
hisse senetlerinin, bonolarin ve yabanci paritelerin getirilegleémeni ve genellikle
(her zaman ayni olmayan) bir ay ile bir yila kadar olan zamhmindde, getiriler
arasinda pozitif otokorelasyon bulungtur. Ornegin bir aylik doénemde hisse
senetlerine ikkin, bu otokorelasyonun tim dinyadaki getiri faglalyaklasik 0,1 ve
bonolarin getiri fazlafii ise yaklaik olarak 0,2 olarak gercelgimistir. S6z konusu bu
bulgular istatistiksel olarak énemlidir ve gik tepki anomalisi ile de uyumludur. Bu
uyumluluk hisse senetleri fiyatlarinin birbirini takip eden yava detayli bilgi icermesi
ve bu bilgilerin getiriler iizerindeki kisa siireli etkilerini kapsamaktatli

Abarbanell ve Bernard (1992), 1976-1986 donemi i¢in 178 firmaya 44 tg¢ ayhk
periyotlarda dgik tepki anomalisini test etgherdir. Calgmanin en énemli sonucu,
gerek hisse senedi fiyatlarinin ve gerekse piyasa analistldt@maang aciklamalarina
gecikmeli yanit verdij, baska bir ifadeyle dgik tepki gosterdikleridir. Ancak soz
konusu gecikme, analistler ve hisse senedi fiyatlari igih @dmayip, hisse senedi
fiyatlarinin kazanc aciklamalarina yanit vermesi analistlgenit vermesinden daha
uzun bir zaman almaktadir. Gahada gecikme sirelerindeki bu fark iki nedene
baglanmstir. Birincisi, islem maliyetlerinin yatirnmcilarin hizl slem yapmasini
Onlemesi ve ikincisi yatirimcilarin sadece kazan¢ aciklamalatesil analistlerin
raporlarini da inceleyereklem yapmasidir.

Chan ve dierleri (1996), hisse senetlerini son alti aylik getirilerineegd®
ayri dilime ayirarak incelerglerdir. Aragtirma sonucunda, muteakip alti aylik dénemde
1. ve 10. dilimin getirileri arasindaki fark ortalama %8,8 olarak glasanstir. Bu

bulgu hisse senedi piyasasinda getiri momentumugoldu géstermektedir. Ayrica bu

315 Barberis ve djerleri, Age,icinde; Editor: Richard H. Thaler (2005), s. 426.
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calismada, hisse senetleri, beklenen kardan standardize gthhkiar, kar aciklamalari
donemindeki normal ¢ getiriler ve analistlerin tahminlerindeki revizyonlar olmak
Uzere U¢ d@sik sekilde olctlen kar surprizine gore siralagi. dilimle 10. dilimin
muteakip alti aylik getirileri arasindaki farki ortalama %7.a&rak bulunmstur. Bu
bulgu da hisse senedi piyasasinda kazan¢ momentumu (earnings momedtganuol
gOstermektedir.

IMKB'ye yonelik olarak yapilan ¢ajmalardan; Ulki (2001), Ekim 1999-Eyiliil
2000 donemi icin yaptl calsmada, hisse senetleri fiyatindaki 1 ve 2 haftalk
otokorelasyonun Onemsiz derecede, 3, 4 ve 6 haftalik otokorelasyonun ise onemli
derecede pozitif oldiunu tespit etmgtir. Yapilan calmada, otokorelasyonun
ulastigl bulgulanmgtir. Bu durum, Chan ve gerleri (2000)'nin 2 ve 4 haftalik
momentum stratejilerin en karl olguseklindeki bulgulariyla uyumludur.

Barak (2005) ¢cagmasindaMKB’de kisa donem djiik tepki anomalisisirket
birlesme kararlari, temetti 6deme kararlari, bedelli ve bedelsizase artirim kararlari
temelinde argtirilmistir. Sirket birlesme kararlarinin 6ncesinde goézlemlenen 3 ve 4
haftalik pozitif otokorelasyon kisa donenmsdk tepki anomalisini destekler niteliktedir.
Bedelli sermaye artirim kararinin, sermaye artirim tggkind) dsinda, hisse senedi
fiyat hareketine olumlu ya da olumsuz bir etki yapmadorulmtir. Temetti 6deme
kararlarinin hisse senedinin fiyat daveama etkisinin analizinde temettii 6deme karari
oncesinde istatistiki olarak anlamli diizeyde pozitif anormalidetneketi saptanrtir.
Temettl 6deme tarihi sonrasinda ise oransal olarak cgikdilmakla birlikte hisse
senedi getirilerinde bir diis gozlenmgtir. Temettli 6demeleri 6ncesinde, kisa dénem
momentum stratejilerinden yararlanilarak ortalamanin tGzerindié gjele edilebilecgi
sonucuna ukalmistir. Bedelsiz sermaye artirim kararlarinin hisse sendijatiarinin,
Ozellikle artirnm tarihi ve Oncesinde, istatistiki olarak arladgiizeyde pozitif anormal
getiri davrangl sergiledgi saptanmgtir. Buna kagin, artirim tarihi sonrasinda ise, hisse
senedi fiyatlarinda negatif anormal getiri hareketi gozlemigimm Bdylece genel
olarak IMKB’de dusuik tepki anomalilerinden faydalanilarak, piyasada ortalamanin

tzerinde getiri elde edilebilegiesonucuna ukalmistir.
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BESINCI BOLUM

BIREYSEL HiSSE SENEO YATIRIMCILARINA YONEL IK BIR
ARASTIRMA

5.1. ARASTIRMANIN ONEM 1

Finans bilimini incelediimizde; Fama’'nin énemli katkilarda buluriguEtkin
Piyasalar Hipotezve Kahneman ve Tversky'nin temellerini gttDavranissal Finans
ile iki 6nemli ¢gIr agildgini gérmekteyiz. Etkin Piyasalar Hipotezi; etkin bir piyasada
hisse senedi fiyatlarinin temel (gercek-olmasi gerekepgrdgansittgl, sayet temel
deserden bir sapma olursa rasyonel arbitrajcilarin alim-satiisdgesinde hisse senedi
fiyatlarinin yeniden temel @erine gelecgini savunur. Bu hipoteze kargelistirilen
Davrangsal Finans ise; hisse senedi fiyatlarinin temeederinden bazi sapmalarin
olabilecggi ve piyasada arbitraj sinirh  olgga igin  bu  sapmalarin
duzeltilemeyebileggni ileri sirmektedir. Ayni zamanda Davrgsal Finans insan
psikolojisini de §in icine katarak belirsizlik altinda karar vermede bir takisikolojik
egilimlerin etkisini argtirmakta ve bu konuda gucli kanitlar ortaya koymaktadir.

Aslinda yatirmcilarin rasyonel olgu olgusu Beklenen Fayda Teorisine
dayanmaktadir. Buna kahk Davranssal Finans kapsaminda gélilmis olanBeklenti
Teorisi ise belirsizlik altinda karar verme durumunda rasyonellikteneramtik
sapmalarin oldgunu ifade ederek Beklenen Fayda Teorisine c¢ok ciddjtiler
gelistirmistir. Belirlenen bu sistematik sapmalar, duruma 6zgu veyseki olmayip
yatirrmcilarin - ¢gunlugunu ilgilendirmektedir. Yatirimcilarda gorilen sistematik
sapmalara ornek olarakinlar verilebilir; kazan¢g durumunda riskten kacinir bir tutum,
kayip durumunda ise riski sever bir davgasergileme, ayni sonuca ¢ikan fagédkilde
ifade edilmg secenekler karsinda tercih edilen secefie degismesi, kesin olan bir
durumu kesin olmayana tercih etme ve insan zihnigtmelerde muhasebe sistemine
benzer bir sistemin verilen kararlari sistematik olarak etkilemesi.

Davrangsal Finans ¢camalari, finansal piyasalar alanindaki son geéleri
yansitmasi ve finans ile psikoloji arasinda bir koprigtaharak disiplinler arasi ganti
kurmasi bakimindan son derece 6nemlidir. Finans ve psikoloji arasintiaraan bu
kopri sayesinde Davrasal Finans, gin gectikce yeni yapilan gahlarla
desteklenerek gelinis ve halen Uzerinde pek cok uygulamal gah yapilarak
sicaklgl korunan gincel bir yakjandir. Bilissel psikolog olan Kahneman ve
Tversky'nin calgmalari bu alanda yapilan gahalara temel tkil etmistir. Alana
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yaptg katkilarindan 6tiirii 2002 yili Nobel Ekonomi 6diilii Kahneman'a vetilrii®.
Kisa zaman once verilgiolan bu 6didl Davragsal Finans alaninin gincgini

gostermekte ve 6nemini percinlemektedir.

5.2. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE KISITLARI

Davrangsal Finansa gore; yatirimcilar karar verme durumunda bir tajgseh i
gudulerin ve gilimlerin etkisi altinda kalmakta ve bu etkiler yatirnrmcitasirekli ayni
davrang ve hatalari yapmalarina yol acmaktadir. Busgada yatirimcilarin yatirim
kararlarini verirlerken etkisi altinda kaldiklari bazi psikolojiilimlerin IMKB'de
yatirimi bulunan bireysel yatirimcilar icin gecerli olup olngadratiriimaktadir. Ayni
zamanda ¢aijmada argtirmaya katilan yatirimcilarin risk tutumlari, piyasay! pagime
sikliklar ve nicin yatirimlarini bizzat kendileri takip ettiklgibi bir takim olgularda
tespit edilmeye calilacaktir.

Arastirmanin kapsamini, Ek-1'de gosteriidigibi, Istanbul, Ankarajzmir,
Bursa ve Antalya olmak lzere en fazla hisse senedi yatsnnbolunan 5 il ile
bulundigumuz il olan Erzurum’daki bireysel hisse senedi yatirrmcilagtotmaktadir.
Bu illerdeki bireysel hisse senedi yatirimcilari Turkiye'ddkieysel hisse senedi
yatirrmcilarinin %621’ini tgkil etmektedir.

Arastirma, belirli sayida bireysel hisse senedi yatirrmcigamldig icin, elde
edilen bulgular bu yatirirmcilardan alinan verilerle sinirlidir. Busmubirlikte ¢ok
karmaik ve deisken kaullar altinda bulundgumuz dikkate alinggnda yatirimcilara
yonelik yapilan her agirmada oldgu gibi bu argtirmada da zaman ve mekan
yonunden kisitlar bulunmaktadir. Atamanin temelinde insan unsuru olmasi
sebebiyle, sosyal bilimlerdeki gtamalara 6zgu genel kisitlar bu strema icin de
gecerli olup, sayisal verilerin guvenilglj veri toplamada kullanilan anket tegmin

Ozellikleriyle sinirli bulunmaktadir.

318 Tversky 1996'da vefat etsiir.



133

5.3. ARASTIRMANIN MODEL i ve HIPOTEZLERI
Arastirmada kullanilan modélekil 5.1’de verilmitir.

Yatirimcilar Etkileyen Yatirim Karari Verme Piyasanirektkési
Psikolojik Egilimler

Belirsizlikten Kagma| —*]

Asina Olma —>
Asirt Guven —>
Muhafazakarlk —>

Fiyatlarin Gergek

Kontrol Yanilsamasi| —» Degerden Sapmas

Kendine Atfetme —>

Kayiptan Kagcma —>
I 5 |Yatinnm Kararlari

Pismanliktan Kagma | —»

/

Cerceveleme

Anomaliler

Zihinsel Muhasebe | —»|

Iyimserlik —>
Temsiliyet —>
Bili ssel Celgki —>
Kesinlik —»>
Yatkinlik —»

Sekil 5.1: Arastirmanin Modeli
Sekil 5.1'de gosterildii gibi, yatirrmcilar yatirim kararlarini verirken bir takim

psikolojik esilimlerin etkisi altinda kalabilmekte ve tamamen rasyonel daylex

sergileyememektedir. Bu durumun sonucu olarak hisse senedi figmtgek dgerden
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sapabilmektedir. Ayni zamanda yatirimcilarin buyUgucdugunun ayni yonde rasyonel
olmayan davraglar sergilemesi sonucu piyasa anomalilergoiaktadir.

Calismanin onceki bolimlerinde verilen teorik bilgiler cercevesinde ve
calismanin amaclan dipultusunda gagidaki hipotezler gegtirilmi stir.

Hi: Yatinmcilar gerceklgmesi kesin kabul edilen sonuglari gercekieesi
muhtemebonugclara oranla daha fazla tercih ederler.

H.: Yatinmcilarkazancdurumundaiskten kaciniy kayip durumunda iseiski
severbir tutum icinde bulunurlar.

Hs: Belirli bir referans noktasinin altind&alan alternatifler arasinda segim
yapma durumunda karar vericilersk severbir tutum igine girerlerkenyeferans
noktasinin Ustindkalan alternatifler arasinda secim yapma durumunda kararleerici
riskten kacarir tutum sergilerler.

Hs: Matematiksel olarak ayni sonuca c¢ikan iki alternatifli bicirsee,
alternatiflerin ifade edi$i bicimi sonucu etkilemektedir.

Hs: Gelir ve karkazanckavramiyla ayni zihinsel hesapta, harcama ve maliyet
ise kayipkavramiyla ayni zihinsel hesapta tutulur. Dolayisiyla yatidar, gelir ve kar
durumundariskten kaciniy harcama ve maliyet durumunda 8gki severbir tutum
icinde bulunurlar.

He: Yatirnmcilar belirsizlikten kagma ve sana olma gilimleri neticesinde
bdlgelerindeki yeregirketlerin hisse senetlerini gir sirketlerin hisse senetlerine tercih
ederler.

Hz: Yatinmcilar asina olunani se¢meve belirsizlikten kagma @limleri
neticesinde borsada surekli olarak takip ettikleri bekntketlere oncelikli yatirim
yaparlar.

Hg: Yatirnmcilar agirt given giliminin bir sonucu olarak kendi dncelikli
bilgilerine a&ir1 glvenirler.

Ho: Yatirimcilar temsiliyet gilimine bagh olarak iyi hisseler kavrami ile iyi
sirketleri iliskilendirmekte ve “iyi bir hisse senedi, iyi biirketin cikardgl hisse
senedidir” ihntimalini abartmagdimine girmektedirler.

Hio: Yatirnmcilar temsiliyet gilimi ile hisse senetlerinin gecsteki
performanslarinin gelege ik tutac& distincesine kapilmaktadirlar.

Hi1: Yatinmcilariyimserlik gilimiyle yatirimlarina ve gelege donuk olarak

iyimser digliince ve tahminlere sahip olmaktadirlar.
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Hio: Belirli bir kaybin verdigi Gzuntt ayni miktarda kazancin verecgi
memnuniyettedaha buyuktor.

Hi3: Portfdyde bulunan ve fiyati dinds bir hisse senedine gkin kayip sadece
gecici bir durum, hisse senedi yenidegelekazanacaktir, en azindan hisse senedi satin
alinan dgere gelene dek beklemek dahgoolur.

Hi4: Yatirnmcilarkisa vadedé&azanan hisseleri alarak ve kaybedenleri satarak
yuksek getiri elde ederler.

His: Yatirimcilarorta ve uzun vadedeaybeden hisseleri alarak ve kazananlari
satarak yuksek getiri elde ederler.

Arastirmada verilen cevaplarin cinsiyete gore farkila gOsterip
gostermediini test etmek icin olgturulan hipotezler gidaki gibidir;

Hi6: Cinsiyetile egitim diizeyiarasinda bir ikki vardir.

Hi7: Cinsiyetile hisse senedi yatirim stremiasinda bir ifiki vardir.

Hig: Cinsiyetile yatirrmlardaki hisse senedi oraarasinda bir ifiki vardir.

Hio: Cinsiyetile hisse senedi portfoyl yatirim gieleri arasinda bir igki
vardir.

H.o: Hisse senedi piyasasini yakindan takipetimeinsiyetarasinda bir ibki
vardir.

H.:: Yatinmlarda ceitlendirme yaparak birkag farkli araca (hisse senedi,
tahvil gibi) yatirrm yapmale cinsiyetarasinda bir itki vardir.

H.2: Cok yiksek mebfave risk iceren yatirimlari tercih etmiée cinsiyet
arasinda bir ikki vardir.

Hos: Yatinnmlarn ¢ok dikkatli ve 6zenle secnhe cinsiyet arasinda bir ibki
vardir.

H.4: Kaybetmekten korkma tuture cinsiyetarasinda bir ikki vardir.

Has: Kesinlik etkisile cinsiyetarasinda bir itki vardir.

H.e: Yansima etkigle cinsiyetarasinda bir ifiki vardir.

H.7: Cercevelemegdimi ile cinsiyetarasinda bir itki vardir.

H.s: Referans Noktasle cinsiyetarasinda bir ifiki vardir.

Hao: Zihinsel muhasebiée cinsiyetarasinda bir itki vardir.

Hso: BOlgesirketlerine yatirim yapmade cinsiyetarasinda bir ikki vardir.

Hs:: Borsada surekli olarak takip edilen belirfirketlere oncelikli yatirim

yapmaile cinsiyetarasinda bir ikki vardir.
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Hso: Yatinmcilarin kendi bilgilerine @ari givenleriile cinsiyet arasinda bir
ili ski vardir.

5.4. ARASTIRMANIN METODOLOJ iSi
Bu kisimda ana kitle, ana kitleden 6rneklemin belirlenmesi, ankeatidnken

yapilan 6n ¢caéma, veri toplama sureci, yontemi, araci ve anket icin yapilan guvenilirlik
analizleri agiklannstir.

5.4.1. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklem Siireci

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglar Birligi'nin (TSPAKB) 31.12.2008
tarihi itibariyle hazirladii hisse senedi yatirimci profili atama verilerine gorg”;
Turkiye'de hisse senetlerine yatirirm yapnalan toplam 996.015 i veya kurum
bulunmaktadir. Bu sayinin 984.518'ini (%98,85) yerli ve 4.942’sini (%0,50) yabanci
bireysel hisse senedi yatirimcisi giumakta iken, 6.555'ini (%0,65) kurumlar ve
kurumsal yatirimcilar okiurmaktadir. Bu ¢cagmada en ¢ok yatirimcisi bulunan 5 il ve
bulundigumuz il ana kitle olarak belirlengtir. Bu durumda ana kitlemiz 598.147
bireysel hisse senedi yatirrmcisidir. Ana kutlemiz Turkiye'dekeysel hisse senedi
yatirrmcilarinin %61’ini olgturmaktadir.

Verilen kararlarin dgrulugu ile 6rnek buydklgu arasinda yakin bir gki s6z
konusudur. Bu nedenle, 6rnek buyiklain belirlenmesi agarmalarda kaglasilan
onemli sorunlardan biridir. Gegmden kicuk bir 6rnek bilgi kaybina ve yankararlara
neden olurken, sar1 buydk bir 6érnekte 6rnekleme amacina aykiri olabilir. En uygun
ornek buyuklgl, belli bir yanilma payi birakilarak belli bir gtiven dizeyi kigrar
verebilecgimiz érnek buyiiklgudur®,

Bu calsmada 6rneklem buyukgiintn belirlenmesi amaciyla;

Lo NPQZ
(N -1)d? + PQZ?

formiliinden yararlanilngtir *'°. Bu formuilde;
n = Ornek kitle buyukigii,
N = Ana kutle hacmi,

317 http:/iwww.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspite87 (Eriim Tarihi: 01.06.2009)

318 Ercan Efe/statistiksel Ornek Biiyiikdii, T.C. KahramanmasaSutciiimam Universitesi Rektorfii, Yayin No:
73, Ders Kitaplar Yayin No: 9 (Ozel Baski), Kahemmara (2000) s.3.

319 Omer Akbulut ve Necati Yildizistatistik Analizlerde Temel Formiller ve Tablolaktif Yayinevi, Erzurum
(1999), s. 8.
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P = Bir takim psikolojik faktdrlerin hisse senedi alim-satimatkileme
ihtimali,

Q = Bir takim psikolojik faktorlerin hisse senedi alim-satinmetkilememe
ihtimali (1-P),

Z = %(1-a) duzeyinde Z test geri,

o = Onem diizeyi,

d = Hata (tolerans) payini géstermektedir.

Bir takim psikolojik faktorlerin hisse senedi alim-satimini letkie ihtimali
bilinmediginden formtlde P = 0,5 ve Q = 0,5 olarak belirlepyréb5 6nem diizeyinde
%5 hata payi ile ana kitleyi temsil edecek minimum 6rnek buguklu

598147 (0,5)( 0,5)(196)2

n= > _ 1384
(598147 - 1)0,05° + (0,5)( 0,5)(196)

olarak hesaplanmtir.

Ancak, minimum 6rnek blyukgiinin busekilde tespit edilmesine kan, bazi
anketlerin tutarsiz ve eksik cevaplanabifgabkkate alinarak bu ¢aimada 430 anketin
uygulanmasinin yerinde olaga distnulmistir. Arastirma yapilirken illerde
uygulanacak anket sayisi illerdeki bireysel hisse senediingati sayilariyla orantili
olarak dgitilmistir.

5.4.2. On Calsma

Arastirma icin kesin anket formu hazirlanip veri toplamasina gediménce
anket sorularinin argdir, amaca uygun ve istatistiki olarak uygun olup olngadi
belirlemek ve eksiklikleri gidermek amaciylagrétim Uyeleri ve hisse senedi
yatirirmcilariyla gorgilerek anket ile ilgili elgtirileri ve 6nerileri alinmgtir. Bu 6neriler

ve goriler isiginda anket Gizerinde cginalar yapilmy ve ankete son hali verilgtir.

5.4.3. Veri Toplama Yontem ve Araci

Calismada olasilikh 6rnekleme turlerinden ggliizel O6rnekleme yontemi
kullanilarak araci kurumlar ve bankalarin seans salonlarinda yatinmtakip eden
bireysel yatirirmcilara hazirlanan anket uygulagtimi Anket calgmasi 10 Eylul ile 5

Kasim 2009 tarihleri arasinda gerceakidmi stir.
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5.4.4. Anketin Guvenilirlik Analizi

Guvenilirlik; bir 6lcimin hatadan Bansiz kalma derecesini ifade etmekte
olup her bir 6lctim icin gereklidir. Bir 6lciim aracinin givenigiriin hesaplanmasinda
bircok yontem kullaniimakla birlikte en yaygin olarak kullanilan yoniesel tutarlilik
yontemidir. Camada ig¢sel tutarlilik yontemi kullanilarak Cronbach alfa guveikilirl
Olcutl hesaplanmir. Hesaplamalar sonucunda Cronbach alfa katsayisi; anketin buttnd
icin 0.80 olarak bulunurken, yatirimcilarin daveasikliklarini élcen sorularda 0.69,
anomalilerle ile ilgili sorularda 0.72, hipotez testi sorularindd @larak bulunmgiur.
Bu sonuglara gore; anketin tumu icin Cronbach alfa katsayisinin @80atasinda
oldugu icin dlcekyuksek derecede guvenilirkesoru gruplari icin ise Cronbach alfa

katsayisinin 0.60-0.79 arasinda @dicin dlcekoldukca giivenilirdif?°.

5.5. VERILERIN ANAL izi

5.5.1. Demgrafik Ozellikler
Tablo 5.1: Ankete Katilan Yatirimcilarin Demografik Ozellikleri

Ozellikler Frekans | Yuzde Ozellikler Frekans | Yiizde
o Bayan 93 22,7 1 yildan az 10 2,4
Cinsiyet

Erkek 317 77,3 | Hisse Senedi | 13y 49 12
Medeni | Evli 301 73,4 Yatirm 4-6 yil 81 19,8
durum | Bekar 109 | 26,6 Suresi 7-10 yil 94 | 229
18-29 56 13,7 10 yildan fazla 176 42,9
30-39 133 | 32,4 % 25'in altinda 36 8,8
40-49 142 | 34,6 | Yatnmlarda | o455 49 arasinda 61 | 14,9

Yas Hisse Senedi
50-59 47 | 115 Oran % 50-74 arasinda 188 | 45,9
60-69 18 4.4 % 75-100 arasinda] 125 | 30,5
70 ve st 14 34 1.000 TL'den az 10 2,4
Okurl/yazar 5 1,2 1.000-5.000 TL 35 8,5
ilkégretim 36 8,8 H'Ssenfef?ed' 5.001-10.000 TL 98 | 23,9

ortroyu

Esitim | Lise 120 | 29,3 Yatm?'n 10.001-50.000 TL 158 | 38,5
Durumu | njversite 203 | 49,5 Degeri 50.001-100.000 TL 99 | 241
Lisansisti 46 | 11,2 égg Loy ke 10 | 24

320 seref Kalaycl (Editor),SPSS Uygulamali Cok Pigkenli /statistik Teknikleri,Asil Yayin Dagitim, 3. Baski,
Ankara 2008, s. 405.
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Tablo 5.1'de toplusekilde gosterildii gibi, argtirmaya katilan yatirimcilarin
demgrafik ozellikleri sunlardir:

» Arastirmaya katilan toplam 410 yatirnmcinin %22,7’si bayan ve %77,3'l
erkektir. Bu oran Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kutatu Birligi'nin 31.12.2008
tarihi itibariyle hazirladii hisse senedi yatirimci profili gtama verilerine gore,
Turkiye'de toplam %27 bayan ve %73 erkek yatirimci oranina oldukca yakindir

» Ankete katilanlarin %73,4’0 evli ve %26,6's1 bekarken, %13,7’si 18-29 ya
aralginda, %32,4’0 30-39 yaaralginda, %34,6's1 40-49 yaaralginda, %11,5’i 50-59
yas aralginda, %4,4'0 60-69 yaaralginda ve %3,4’0 70 yan Uzerindedir.

» Anket uygulananlarin %1,2’si okur/yazar, %8,8'1 i#étim mezunu,
%29,3'0 lise mezunu, %49,5’i Universite mezunu olup, %11,2’si ise lisansgisitti e
yapmstir. Bununla birlikte hisse senedi yatirim siresi bakimindan ygciikrin
%2,4'0 1 yildan daha az siredir hisse senedine yatirnm yaparken,i%i2'yil
arasinda, %19,8'i 4-6 yil arasinda, %22,9'u 7-10 yil arasinda ve %420Yyildan
daha fazla bir siredir hisse senedine yatirrm yapmaktadir.

» Ankete katilanlarin %8,8'’i toplam portfoylerinin %25’in altinda bsrkini
hisse senetlerine yatirghen, %14,9'u %25-49 arasinda bir kismini, %45,9'u %50-74
arasinda bir kismini ve %30,5'i %75-100 arasinda bir kismini borsaryaalarak
deserlendirmektedir.

» Arastirmaya Kkatilanlarin %2,4'G 1.000 TL'den az birgdde yatirim
yaparken, %8,5'i 1.000-5.000 TL'lik bir gerle, %23,9'u 5.001-10.000 TL'lik bir
degerle, %38,5’i 10.001-50.000 TL'lik bir gerle, %24,1’'i 50.001-100.000 TL'lik bir
deserle ve %2,4’t 100.000 TL'den daha fazla bigelée yatirim yapmaktadir.

5.5.2. Siklik Sorulari

Arastirmaya katilan yatirrmcilara sorulan siklik sorulaagedaki gibidir:

1: Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz?

2: Yatinmlarinizda c¢gtlendirme yaparak birkac farkli araca (hisse senedi,
tahvil gibi) yatirrm yapar misiniz?

3: Cok yiuksek mebfave risk iceren yatirimlari tercih eder misiniz?

4: Yatinimlarinizi ¢ok dikkatli ve 6zenle seger misiniz?

5: Kaybetmekten korkar misiniz?

321 http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspXt87 (Ersim Tarihi: 01.06.2009)
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Tablo 5.2: Ankete Katilan Yatirimcilarin Sikhk Sorularina Verdikleri C evaplar

Katilma Derecesi
5 o ks © x 5 g £ | 8
(7)) T =2 < (0p)] (0p)] — @) 0w
o sl T
Frek 26 | 51| 83| 187 | 63| 410
2. Soru Yruezd{j:anS 63| 124 | 202 | 456 154 100 | >0 | 199
Frek 27 | 83| 150| 119 | 31| 410
3. Soru \(L‘ezdetanS 66| 202| 366| 20| 76| 100 | >0 | 102
Pl I I I e
17 | 81| 149| 127 | 33| 407
> Soru \F(L'ezl;aens 42| 1909 366 312 81| 100 | 20 | 098

Tablo 5.2'de toplusekilde gosterildii gibi, siklik sorularina verilen cevaplar
itibariyle argtirmaya katilanlarin dalimi asagidaki gibidir:

» Arastirmaya katilan yatirirmcilar hisse senedi piyasasini yakimakip edip
etmedikleri sorusuna, toplam 410 yatirimcinin %86,1'i borsayl sik si& séyekli
olarak takip ettikleri yanitini verglerdir. Verilen cevaplarin ortalamasi 4,28 ve
standart sapmasi 0,84'tir.

Bilindigi gibi, yatinmcilarin  risk olgusuna yaklanlari  farkhlik
gostermektedir. Yatirimcilaa) riskten kacan b) riske kayitsiz ve c) risk a@mak
tzere risk olgusu bakimindan 3 gruptael&endiriimektedir. Argtirmaya katilanlarin
riske yaklaimlarini digmek amaciyla toplam 4 adet soru ankete korgiimu

» Anket uygulanan yatirimcilara potfoylerindesitiendirme yaparak birkac
farkli araca (hisse senedi, tahvil gibi) yatinm yapip yagikiari sorulmugtur.
Yatinmcilardan %61'i sik sik veya surekli portféylerinisite menkul kiymetlerden
olusturduklarini belirtmektedir. Bu durum yatirimcilarin yaridan bfeetasininriskten
kacinir bir davrang sergilediklerini gostermektedir. Verilen cevaplarin ortalan3as0
ve standart sapmasi 1,09'dur.

» Ankete katilanlarin %56,8'i nadiren veya ara sira ¢cok yuksek meblaisk
iceren yatirimlara girdiklerini ifade etgherdir. Bu cevaplar yatirimcilarin hemen
hemen vyarisininriskten kacinir bir tutum sergilediklerini gostermektedir. Verilen

cevaplarin ortalamasi 3,10 ve standart sapmasi 1,02'dir.
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» Yanitlayicilar yatinmlarini ¢ok dikkatli ve 0zenlgecip se¢medikleri
sorusuna, yatirimcilarin %77,3't yatirimlarini sik sik veya stoékiak cok dikkatli ve
O0zenle sectikleri yanitini vergherdir. Bu yanitlar yatirimcilarin bayik gonlugunun
riskten kacinir bir tutum icinde olduklarini gostermektedir. Verilen cevaplarin
ortalamasi 4,06 ve standart sapmasi 0,94'tur.

» Anket uygulananlar yatirimlarinda kaybetmekten korkup korkmadiklari
sorusuna, yatirimcilarin %36,6’sI ara sira kaybetmekten lgankty) 39,51 sik sik veya
surekli kaybetmekten korktuklarini belirtmektedir. Bu durum yatidenc yaklagik
ucte birininriskten kacinirkenicte birinden biraz fazlasinmski severbir davrang
sergilediklerini gostermektedir. Verilen cevaplarin ortalan320 ve standart sapmasi
0,98'dir.

Ankete katillan yatirirmcilarin risk algisini élgmeye yonelikukor sorulara
verdikleri cevaplara genel olarak bakgohda; yatirimcilarin genel olarakskten
kacinir bir tavir sergiledikleri, zaman zaman daki severbir tutum icine girdikleri

deserlendirmesi yapilabilir.

5.5.3. Hipotez Testi Sorulari

Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda karar verme konusunda genel kabul
gormi bir teoridir. BFT'ne gore, riskli secenekler arasinda teyeipmak durumunda
olan yatirnmcilar kendilerine en yiiksek faydayilagacak secergé tercih edecekti¥?
Literatirdeki kanitlar, risk ve belirsizlik altinda karar veritkgeleneksel ekonomi
kuramindan sistematik olarak sapmalarin gldw gostermektedir. Ozellikle de
belirsizlik altinda verilen kararlarin pek @g BFT'nin tahminlerinden ayrilmaktadir.
Belirsizlik altinda verilen kararlarin, von Neumann-Morgenstern-§avearafindan
gelistiriimis  bulunan BFT’inden ayrilmalari konusuna, ilk defa Allais’in 1953
calismasina atfen 1988 yilinda gieilmistir>>. Allais tarafindan ortaya konaeesinlik
etkisinegdre; insanlar kesin olgu kabul edilen sonuglara, gerceiteesi muhtemel
olan sonuglara oranla daha fazlgirek vermektedir. Bu durum BFT’sindeki
bagimsizlik ve tercihlerin d@smezligi varsayimi ile celimektedir. Bu cekki

literattirdeAllais paradokswlarak ifade edilmektedir.

322 Kahneman ve Tversky, Agm, s. 263-264.
322 The Royal Swedish Academy of Sciences, Age, s. 15.
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Kahneman ve Tversky'nin (1979) gahalarinda kesinlik etkisini test etmek
icin kullandiklar1 sorulari Turk hisse senedi yatirimcisi Uzeriadgiriimistir (Tablo
5.3 ve Tablo 5.4).

Tablo 5.3: Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih
edersiniz?

Verilen Cevaplar Frekans| Yuzde
%251htimalle 3.000 TL kazanma 165 40,3
%201htimalle 4.000 TL kazanma 244 59,7
Toplam 409 100

Tablo 5.4: Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih

edersiniz?
Verilen Cevaplar Frekans | Yizde
%31001htimalle 3.000 TL kazanma 316 77,5
%80ihtimalle 4.000 TL kazanma 92 22,5
Toplam 408 100

Sonugta ilk soruda; bir karar verme durumunda %25 ihtimalle 3.000 TL
kazanma veya %20 ihtimalle 4.000 TL kazanma gibi iki alternatifieini secmekle
karsl kaslya kalan yatirrmcilarin %59,7’si ikinci alternatifi segtini Kesinlik etkisini
test etmek icin kullangimiz ikinci sorumuz; bir karar verme durumunda %2100
ihtimalle 3.000 TL kazanma veya %80 ihtimalle 4.000 TL kazamneidinde iki
alternatiften hangisini secersingeklindedir. Ankete katilan yatirimcilarin %77,5'i bu
soruda birinci alternatifi secwiir. Halbuki ikinci secenek matematiksel olarak
(0.80*4.000 TL= 3.200 TL) daha yuksek bir getiri beklentisine sahiptir. dyl
ihtimalli secenekler durumunda, yatirnmcilar kendilerine daha ylUksgka sglayan
secengi tercih ederken, kesirgin oldugu secenekler durumunda ise, yatirimcilar kesin
olan seceng tercih etmektedir. Bu bulgular; Allais paradoksu olarak ifaddeedi
kesinlik etkisinin varlgini test eden H hipotezinin gecerlifini ortaya koymakla
birlikte, BFT'ne kagl olarak geltirilen Beklenti Teorisini destekler niteliktedir.
Sonugclar ayni zamanda Allais (1953) ve Kahneman ve Tversky (1ali@hglarinda
ulastiklar sonuclari desteklemektedir.

Kahneman ve Tversky tarafindan getilen beklenti teorisinin
varsayimlarindan bir geri de yansima etkisidir Yansima etkisine g olarak
bireylerin kazanca dayall veya kayba dayali alternatifleasinda secim yapma
durumlarinda riske yakjanlari desismektedir. Burada o6nemli bir kavram referans
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noktasi kavramidir. Cunku referans noktasinin altinda kalan durumlar kagipgeis
kalan durumlar ise kazancg olarakgddendirmektedir. Referans noktasi genelliklg ali
fiyati olarak kabul edilir. Boylece yatirimcilar alfiyatindan daha diik bir fiyat
durumunda riski sever bir tutum, @fiyatindan daha yuksek bir fiyat durumunda ise
riskten kacgar bir tutum sergilerler.

Yatirimcilar referans noktasinin altindak severbir tutum icine girmeleri
duygusal gilimler olarak ifade edilen kayiptan kagmagmanliktan kacma ve bgsel
celiski egilimleri ile aciklanmaktadirKayiptan kacmaglimiyle yatirrmcilar telafi etme
hastalgina muptela olarak yatirimlarinin en azindag #@atina gelmelerini beklemek
isterler. Telafi etme hastgly insanlarin kayiplar ile bark olmasindaki guclukleri
ifade etmektedirPismanliktan kacma ve hibel celiki egilimleriyle yatirimcilar kota
bir yatirnm yapmy olma hissinin ver@ Gzuntd halini hissetmek istemezler.
Yatinmcilar referans noktasinin dstiinde ise; karini gbrmekéstee ileride hissenin
geldigi fiyattan gagl disebilecgi —ki bu da pgman olmaya sebeptir- sebebiylskten

kacar bir tutum sergileyerek bir an 6nce satngdimindedirler.

Tablo 5.5: A ve B hisselerinden olgan iki hisseli bir portféye sahip oldusunuzu ve acil
nakit ihtiyacinizdan dolay birinden satis yapmaniz gerektgini varsayalim. Aldiginizdan
bu yana A hissesi %20 getiri sglarken, B hissesi %20 kaybettirdgi durumda hangi
hisseyi satmay! tercih edersiniz?

Verilen Cevaplar Frekans | Yilzde
A hissesini 295 72,5
B hissesini 112 27,5
Toplam 407 100

Turk hisse senedi yatirimcisi uUzerindansima etkisinitest ettgimiz
sorumuzda (Tablo 5.5); yatinmcilarin A ve B hisselerindersapluiki hisseli bir
portféye sahip oldgunda ve acil nakit ihtiyacinizdan dolayr %20 getirglagan A
hissesi ya da %20 kaybettiren B hissesinde birini satmasi dururhandssini satmak
isteyecgi sorulmutur. Yatirimcilarin boyle bir durumda %72,5'1 %20 getirglsgan
A hissesini satmak isteyeceklerini belirgierdir. Boylece referans noktasinin tstinde -
burada referans noktasisafiyatidir- veya kazan¢ durumundiskten kacarbir tutum
sergileyeceklerini ve referans noktasinin altinda veya kayip durumsedeayiptan
kagcma ve pmanliktan kacma @imleri neticesinderisk sever bir tutum igine
gireceklerini belirterek Klve H; hipotezlerini dgrulamslardir. Bu sonu¢ D6m (2003)

calismasinda ulgligl sonucu desteklemektedir.
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Kahneman ve Tversky tarafindan getilen beklenti teorisinin bgka bir
varsayimi da cercevelemgilenidir. Cergceveleme gdimine gore, bir durumun ifade
edilis bicimi insanlar tarafindan tercih edilen seggnalesismesine sebep olmaktadir.
Hatta matematiksel olarak tek bir sonuca c¢ikan ayni olgunun fdekleleri karar

vericileri etkilemektedir.

Tablo 5.6: Kriz doneminde 20.000 TL tutarinda hisse senedi yatminiz ve ilerleyen
zamanda 6.000 TL'lik zarar etmeniz s6z konusu olup Onunuzde sagidaki gibi iki

alternatif bulunsa hangi alternatifi secersiniz?

Verilen Cevaplar Frekans | Yuzde
%2100 zararin 2.000 TL'lik kismini kurtarma 262 64,2
%33,3 @ht!malle muh'gem_el zararin tamamini yani 6.000 TL'yi kurtarr 146 358
%66,6 ihtimalle ise hi¢bigey kurtaramama '
Toplam 408 100

Tablo 5.7: Yukarida anlatilan durumda asagidaki alternatiflerle kar si karsiya olsaniz

hangisini secersiniz?

Verilen Cevaplar Frekans| Yuzde
Sonugcta %100 ihtimalle 4.000 TL zarar etme 140 34,6
5 — . — , ]

033,3 ihtimalle hi¢ zarar etmeme, %66,6 ihtimalle ise 6.000 TL z3 268 65,4
etme

Toplam 408 100

Cerceveleme@limi ile ilgili yatirimcilara kriz doneminde 20.000 TL tutarinda
hisse senedi yatirrminiz ve ilerleyen zamanda 6.000 TL'lik zstraeniz s6z konusu
olup 6nlunuzde sagidaki gibi iki alternatif bulunsa hangi alternatifi secersmsorusu
yoneltilerek hem kazan¢ (Tablo 5.6) hem de kayip (Tablo 5.7) durumlaregia s
yapmalari istenngtir. Her iki durum da da matematiksel olarak ayni beklengierge
iki %100*2000=2000 ve
%33,3*6000=2000 secenekleri) verilerek yatirimcilardan iki segenekiendacmeleri

sahip olan secenek (O6rgia kazan¢ durumunda
istenmitir. Sonug¢ olarak kazan¢ durumunda yatirimcilarin %64,2’si birinci skcene
olan %100 zararin 2.000 TL'lik kismini kurtarma se@ametercih ederken, kayip
durumunda yatirimcilarin %65,4’t ikinci segenek olan %33,3 ihtimalle higr za
etmeme, %66,6 ihtimalle ise 6.000 TL zarar etme se&pangercih etmslerdir. Bu
sonu¢ “matematiksel olarak ayni sonuca cikan iki alternatifsé@mde, alternatiflerin
ifade edils bicimi sonucu etkilemektedir’seklinde ifade edilen I hipotezini
desteklemektedir. Bu sonu¢ ayni zaman@asima etkisinitest eden “yatirimcilar,

kazan¢cdurumundariskten kaciniy kayip durumunda iseiski severbir tutum icinde



145

bulunurlar” (H) hipotezini dgrulamaktadir. Kazanca dayali ifadelerin sonuclari
Sullivan (1997) cagmasinin sonugclari ile drgtirken, kayba dayali ifadelerin sonuclari
Sullivan (1997) ve Sier (2007) gathalarinin sonuclari ile érginektedir.

Tablo 5.8: Hisse senedi yatirimlarinizda kazanmayla ilgili gagidaki secenekler arasinda

secim yapmaniz gerekseydi hangisini tercih ederdiniz?

Verilen Cevaplar Frekans| Yuzde
%60 olasilikla 5.200 TL kazanma, %40 olasilikla hi¢ kazanmama 82 20,1
Kesin 3.120 TL'lik kazanma 326 79,9
Toplam 408 100

Tablo 5.9: Hisse senedi yatirimlarinizda kaybetmeyle ilgilasagidaki secenekler arasinda

secim yapmaniz gerekseydi hangisini tercih ederdiniz?

Verilen Cevaplar Frekans | Yilzde
%60 olasilikla 3.900 TL kayip, %40 olasilikla ise hi¢ kaybetmeme| 295 72,3
Kesin 2.340 TL'lik kayip 113 27,7
Toplam 408 100

Asil olarak “belirli bir referans noktasinin altindikalan alternatifler arasinda
secim yapma durumunda karar vericilesk severbir tutum igine girerlerkerreferans
noktasinin Ustindkalan alternatifler arasinda secim yapma durumunda kararleerici
riskten kacarbir tutum sergilerler’seklinde belirtilen H hipotezinin test edildi
yukaridaki iki sorudan kazanca dayali ilk soruda (Tablo 5.8) yatianmf79,9’'luk bir
oranla kesin 3,120 TL'lik kazanma alternatifini seglenidir. ikinci soruda ise (Tablo
5.9), yatinnmcilar %72,3’lik bir oranla %60 olasilikla 3.900 TL kayip, %40 olasib&la i
hic kaybetmeme alternatifini secggt@rdir. Bu sonuclar klhipotezini dgrulamaktadir.
Ayni zamanda bu sonuclar “yatirrmcilar, kazan¢ durumumskien kaciniy kayip
durumunda iseriski sever bir tutum icinde bulunurlar’seklinde ifade edilen H
hipotezini de dgrulamaktadir. Elde edilen sonuclar her iki durum (kazancg-kayip) da da
Sullivan (1997) ve Suer (2007) gahalarinda ulgtiklar sonuclari desteklemektedir.

Isletmelerin  muhasebe sistemlerinde @dugibi, bireyler de yaptiklari
islemlerin ve finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz éme sonuclari raporlamak
ihtiyaci hissetmektedirler. Bu ihtiyaclarini kdamak tzere zihinsel muhasebe sistemini
kullanmaktadirlar. Muhasebe sistemlerinde @ldgibi fon kaynaklari ve kullanimlar
bireyler tarafindan farkh zihinsel hesaplarda izlenirken, gimdnarcamalar, giyim,
yiyecek, barinma vigekilde insan beyninde siniflandiriimakta ve zimnen veya agik¢a
bltce sinirlarina tabi tutulmaktadir. Gelirler de giderlere bebgmde nakit akiari
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duzenli veya olgandsi gelirler olarak veya elde bulundurulan nakit, gayrimenkul,
emekli geliri vb. birikimler olarak siniflandiriimaktatff. Yatinmcilar kagilarina cikan

alternatiflerdengelir ve kar kavramlarinikazang kavramiyla ayni zihinsel hesapta
tutarlarkenharcama ve maliydtavramlarini is&kayipkavramiyla ayni zihinsel hesapta

tutmaktadir.

Tablo 5.10: Yatinmcilar gelir ve kar kavramlarini kazan¢ kavramiyla ayni zihinsel
hesapta tutarlar*.

Verilen Cevaplar Frekans | Yizde
A Urunu 236 58
B drind 171 42
Toplam 407 100

*flgili Soru: Hissesine sahip olgunuz sirket A ve B gibi iki mal tretimi yapmak icin yatirm
yapmali. A malina olan talep istikrarli ve bu mala yatirepiyirsa, kesin 575.000 TL'lik bir gelir
elde edilecek. Oysa B urtnine yatirim yapilirsa elde edilecekigéhe olan talebe k3a olarak
degisecek. Eer talep diiik olursa 365.000 TL gelir elde ederkepeetalep yiksek olursa 665.000
TL gelir elde edilecek. Yapilan pazar giranasina gore talebin giiik olma olasilfl %30, yiksek
olma olasllgl ise %70. Maliyetler ise her iki Urlin icin de ayni ve 250.000 TL diadeySirketin
hangi Urln icin yatirim yapmasini istersiniz?

Tablo 5.11: Yatinmcilar harcama ve maliyet kavramlarini kayip kawvamiyla ayni zihinsel
hesapta tutarlar**.

Verilen Cevaplar Frekans | Yuzde
A Urund 179 49,1
B drund 227 50,9
Toplam 406 100

**flgili Soru: Hissesine sahip olgunuz sirket A ve B gibi iki mal dretimi yapmak icin yatirim
yapmall. A malina yatinm yapilmasi durumunda A malinin malikesin olarak 250.000 TL

olacak. B malinin maliyeti ise hammadde fiyatlarina gépesdeskte %70 ihtimalle maliyet 160.000
TL seviyesinde, %30 ihtimalle ise 460.000 TL seviyesinde olagigketin hangi Grtin icin yatirim

yapmasini istersiniz?

Tablo 5.10 ve Tablo 5.11’de verilen sorularla; “gelir ve kazanckavramiyla
ayni zihinsel hesapta, harcama ve maliyetkiagip kavramiyla ayni zihinsel hesapta
tutulur. Dolayisiyla yatirrmcilargelir ve kar durumundariskten kaciniy harcama ve
maliyetdurumunda iseiski severbir tutum icinde bulunurlarieklinde ifade edilen H
hipotezi sinanmaktadir. Sonug¢ olarak Tablo 5.10'da goguldgibi, yatirimcilar
%58’lik bir oranlagelir ve karkavramlarinikazanckavramiyla ayni zihinsel hesapta
tuttuklarini gostererekiskten kacinirbir tavir sergilemilerdir. Harcama ve maliyet
kavramlarininkayip kavramiyla ayni zihinsel hesapta tutulup tutulmiadi test eden
soruda vyatirimcilar iki alternatif tercihlerini de %50'ye c¢okakin olarak

324 Thaler, Age, (1999), s. 184.
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cevaplandirarak no6tr bir durum gosteglmidir. Sullivan (1997) c¢ajmasinda
yanitlayicilargelir ve karkavramlarinkazanckavramiyla ayni zihinsel hesapta tutarak
riskten kacinir bir tavir sergilerken,harcama ve maliyetkavramlarini kayip
kavramindan farkli deerlendirip bu durumda dariskten kacinir bir tavir
sergilemslerdir. Stier (2007) caimasinda ise, yanitlayicilar ilk durumda iki alternatifi
de %50 oraninda secerlerken, ikinci durumda Sullivan (19973ngdina paralel

sonugclar elde edilngiir.

Tablo 5.12: Bélgenizde bulunarsirketlere yatirim yapiyor musunuz?

Katilma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Hig 108 26,4

Nadiren 114 27,9

Ara Sira 109 26,7 241 112
Sik Sk 66 16,1 ’ ’
Surekli 12 2,9

Toplam 409 100

» Belirsizlikten kagma ve sma olma gilimleriyle yatirnmcilar yaadiklari
bolgedekisirketleri diger sirketlere tercih edebilmektedirler. Bazen bu ilgilienden
dolay1 kucuk yerel firmalara yatirrm yapilarak daha fazisk ralinabilmektedir.
Birbiriyle ili skili bu egilimleri test etmek icin ankete katilan yatirirmcilara ‘dpglerinde
bulunansirketlere yatirim yapip yapmadiklar” sorulgtur (Tablo 5.12). Yatirimcilarin
sadece %19'u bdlgelerinde bulunaimketlere sik sik veya surekli olarak yatirim
yaptiklarini ifade etmektedir. Bu sonu¢ hisse senedi yatirmaiarhem belirsizlikten
kacma hem desma olma gilimleri neticesinde bilinen yerel firmalarin tercih edigc
(He) saviyla cekmektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 2,41 ve standart sapmas
1,12'dir.

Tablo 5.13: Borsada surekli olarak takip ettginiz belirli sirketlere dncelikli yatirim yapar
misiniz?

Katilma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Hi¢ 9 2,2

Nadiren 8 2

Ara Sira 45 11 413 0.85
Sik Sik 205 50,1

Surekli 142 34,7

Toplam 409 100
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» Yukarida verilen soruya paralel olarak yatirimcilagima olunani se¢cme ve
belirsizlikten kagma @limleri yatirimcilara “borsada surekli olarak takip ettiklieelirli
sirketlere 6ncelikli yatirim yapip yapmadiklar” sorusuyla dst edilmektedir (Tablo
5.13). Yatinmcilarin %84,8'i yatirrm yaparken piyasada sureklia&laakip ettikleri
sirketleri sik sik veya surekli bgekilde 6ncelikle tercih ettiklerini belirtrglierdir. Bu
sonug asina olma ve belirsizlikten kagma @limlerini ifade eden H hipotezini

desteklemektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 4,13 ve standart sapmasr.0,85'di

Tablo 5.14: Kendi dncelikli bilgilerinize asiri glivenir misiniz?

Katilma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Hic 1 0,2

Nadiren 49 12

Ara Sira 79 19,3 3.85 0,98
Sik Sik 160 39

Surekli 121 29,5

Toplam 410 100

» Yatirimcilarasiri guven duymagliminin bir sonucu olarak kabiliyetlerine
ve elde ettikleri bilgilere cok fazla ger vermektedirléf>. Bu durumun dgal bir
sonucu olarak yatirimcilar elde ettiklerishalari kendilerine atfetmekte, gaisizIg|
ise kotusans gibi dgsal faktorlere b@amaktadirlar. Bunun sirekli yapiimasi insanlarin
hatalarini goérmezlikten gelmelerine, shalarini da abartmalarina yol acmakt&dir
Kendilerine airi giivenen yatirimcilarsal derecedeisk almaegilimindedirler. Kontrol
yanilsamasve muhafazakarlik glimleri yatirnmcilarin kendi 6ncelikli bilgilerinesai
guven duymalarini destekleyegilenlerdir. Asiri gtven gilimi tasiyan yatirimcilar
ayni zamandakendine atfetme gdimi de tagirlar. Tablo 5.14'te goruldtu gibi,
yatirrmcilarin  kendi oncelikli bilgilerine sa1 glvenlerinin  sorgulangi soruda;
yatirrmcilardan %68,5'i sik sik veya surekli olarak kendi 6naebililerine &iri
guivenmekte olduklarini ifade etmektedirler. Bu sonug hippotezini dg@rulamakla
birlikte ankete katilan yatirimcilarin dgcte ikisinin kendingriagiven duydgunu

gostermektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,85 ve standart sapmasi 0,98'dir

325 Brad M. Barber ve Terrance Odean, “The Courag®lisfuided Conviction: Trading Behavior of Individua
Investors”,Financial Analysts Journal999.icinde; Editér: Richard H. ThaleAdvences in Behavioral Finandgilt

I, Rusell Sage Foundation, Princeton Universitg$®r New York 2005, s. 553.

326 Cunningham LawranceBehavioral Finance and Investor Governan@grdozo Law School, Public Law and
Legal Theory Research Paper Series, Working Pape8? 2001, s. 18. http://.ssrn.com/abstract=28577
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Tablo 5.15: Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin (Blyik bankalar, blyuk sanayi
sirketleri vb.) hisseleri iyidir.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 9 2,2

Katilmiyorum 93 22,7

Kararsizim 68 16,6 3.47 1,08
Katiliyorum 174 42,5

Tamamen Katiliyorum 65 15,9

Toplam 409 100

Temsiliyet gilimine bagli olarak yatirimcilar iyi hisseler kavrami ile iyi
sirketleri iliskilendirmekte ve *“iyi bir hisse senedi, iyi bgirketin cikardgl hisse
senedidir” ihtimalini abartma gdimine girmektedir. Bu gilim dogrultusunda
yatirimcilar iyi olarak algilanagirketlerin hisselerini tercih etmekte ve sonucunda da bu
hisselere yuksek 6demeler yapmakta ve gercekte daha buylk toplanpaetsiyeli
olabilen ancak kétii olarak algilanginketlerin hisselerinden de kacinmaktddir Bu
durumun test edildi ifadenin cevaplari Tablo 5.15de verilgtir. Buna gore;
yatirrmcilarin %58,4’t kamuoyu tarafindan bilingrketlerin hisselerinin iyi oldgunu
disindigunu ifade ederken, %24,9'u bu siinceye katilmagani ve %216,6’sI bu
konuda kararsiz old@wnu ifade etmektedir. Bu sonuclar ankete katilan yatirimcilarin
yaridan biraz fazlasinintemsiliyet gilimli  bir tutum icerisinde olduklarini
gostermektedir. Boylece dthipotezi dgrulanmaktadir. Verilen cevaplarin ortalamasi

3,47 ve standart sapmasi 1,08'dir.

Tablo 5.16: Yatinmcilar ge¢cms fiyat hareketlerini kullanarak gelecekle ilgili karar
verirler.

Katilma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 8 2

Katiimiyorum 16 3,9

Kararsizim 38 9,3 4.23 0,91
Katiliyorum 160 39

Tamamen Katiliyorum 188 45,9

Toplam 410 100

Temsiliyet gilimi ile yatirnrmcilar hisselerin gecgteki performanslarinin
gelecge Ik tutac@ distincesine kapilmaktadirlar. Hem bu durum hem de

yatirrmcilarin yatirnm kararlarini verirlerken geemiiyat hareketlerini ne olcide

327 Nofsinger, Age, s. 114.
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kullanmakta olduklari, yani teknik analizi kullanma dereceleri tesgiilmek
istenmitir. Ankete katilan yatirimcilarin test edilen ifadeye veetikcevaplar Tablo
5.16’da gosterilmektedir. Buna gore, yatirimcilarin %84,9’'u gibi bibjdlcosunlugu
yatirirm kararlarinda hissenin gegniiyat hareketlerini kullanggni ifade etmektedir.
Bu sonuglar hentemsiliyet gilimini ifade eden kb hipotezini dgrulamakta hem de
yatirrmcilarin yatirrm kararlarinda teknik analizi kullahdi gostermektedir. Verilen

cevaplarin ortalamasi 4,23 ve standart sapmasi 0,91'dir.

Tablo 5.17: Bir iki yil icinde borsa kesinlikle tekrar eski yiksek seviyelerine déner ve
hatta o seviyeleri de gecer.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katiimiyorum 1 0,2

Katiimiyorum 15 3,7

Kararsizim 90 22 3.99 0.82
Katiliyorum 184 45

Tamamen Katiliyorum 119 29,1

Toplam 409 100

Yatirimcilar iyimserlik gilimiyle yatirnmlarina ve gelege donuk olarak
iyimser digiince ve tahminlere sahip olmaktadfgimserlik @ilimini test etmek
amaciyla yatirimcilara “bir iki yil icinde borsanin kesinliktekrar eski yuksek
seviyelerine done@e ve hatta o seviyeleri de gecgcefadesine katilip katilmadiklari
sorulmutur. Tablo 5.17°'de gosterilg gibi; ankete katillan yatirimcilarin %74,1’i bu
ifadeye katildgini ifade ederken, yatirimcilarin %22’'si ise karasiz oldukiaifade
etmiglerdir. Bu sonuglar yanitlayicilarin gonlugunun iyimserlik eilimi tasidigini
gostermekte olup Hhipotezini dgrulamaktadir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,99 ve

standart sapmasi 0,82'dir.

Tablo 5.18: Belirli bir kaybin verdigi Gzintl ayni miktarda kazancin verec@i
memnuniyetten daha buyuktar.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katiimiyorum 7 1,7

Katiimiyorum 38 9,4

Kararsizim 60 14,8 3.87 0.96
Katiliyorum 194 47,9

Tamamen Katiliyorum 106 26,2

Toplam 405 100
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Tablo 5.19: Portfdytinizde bulunan ve fiyati dgmis bir hisse senedine ikkin kayip
sadece gecici bir durum, hisse senedi yenidengig kazanacaktir, en azindan hisse senedi
satin alinan d&ere gelene dek beklemek daha @ou olur.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 2 0,5

Katiimiyorum 80 19,5

Kararsizim 49 12 3.65 1,00
Katiliyorum 206 50,2

Tamamen Katiliyorum 73 17,6

Toplam 408 100

Beklenti teorisinin varsayimlarindagansima etkisinegtre; yatirimcilarin
kazanc ve kayip durumlarinda davedem dezismektedir. Yatirimci kazang durumunda
elindeki menkul kiymeti bir an 6nce satmgilienindeyken, kayip durumunda ise
kayiptan kagmave pismanliktan kacma @imleri dogrultusunda satmayi geciktirme
egilimindedir. Burada onemli bir kavram da referans noktasi kavramidinki¢
referans noktasi yatirrmci davrglarini belirlemede bir dayanak noktasidir. Referans
noktasi ak fiyati olarak kabul edilebilir. BOylece yatirimcilar ahfiyatinin tzerinde
riskten kacinirkenalis fiyatinin altinda iseriski severbir tutum sergilemektedirler.
Tablo 5.18 ve Tablo 5.19'da ankete katilan yatirrmcilar Uzegadsima etkisininest
edildigi sorulara verilen cevaplar sunulgtur. Tablo 5.3'de goruldit gibi,
yanitlayicilarin %74,1'i belirli bir kaybin vergli Gzintinin ayni miktarda kazancin
verecg memnuniyetten daha buyik okglinu ifade etmektedir. Bu sonuglara gore;
yatirrmcilarin ¢gunlugu hemkayiptan kagmadem depismanliktan kagmagimli bir
tutum icerisinde olduklarini géstermektedir. Bu durumdahtipotezi dgrulamaktadir.
Sonuglar risk bakimindan gierlendirildiginde ise yatirimcilarimiski severbir davrang
sergiledikleri soylenebilir. Bu soruya verilen cevaplarin larteasi 3,87 ve standart
sapmasi 0,96dir.

Tablo 5.19'da gosterildi gibi, ankete katilan yatirimcilarin %67,8'i aldiklari
hisse senedinin en azindansaliyatlarina gelene dek beklemenin gdo olacgini
distinduklerini ifade etmektedir. Bu sonuglar Tablo 5.18'de verilen sonuglaiti tey
ederek yansima etkisiningecerliligini ortaya koymakla birlikte It hipotezini

dogrulamaktadir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,65 ve standart sapmasi 1,00’dir.
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5.5.4. Rasyonel Olmayan Yatirimci Davramlariyla ilgili Sorular

Tablo 5.20: Hisse senetleri Ocak aylarinda @er aylara gére daha iyi getiri s&lar.

Katllma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 12 2,9

Katilmiyorum 45 11,0

Kararsizim 104 25,4 3.55 0.93
Katiliyorum 203 49,5

Tamamen Katiliyorum 46 11,2

Toplam 410 100

Tablo 5.20°de goruldgii gibi, argtirmaya katilan yatirrmcilarin %60,7’si hisse
senetlerinin Ocak aylarindaggir aylara gore daha iyi getirigadigl distiincesine sahip
olduklarini ifade ederken, %13,9'u busditcede olmadiklarini ve %25,4°l ise kararsiz
olduklarini ifade etmektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,55taedart sapmasi
0,93'tur. Bu sonuglardan ankete katilan yatirimcilarngugtugunun hisse senetlerinin
diger aylara oranla Ocak aylarinda sistematik olarak yukseki gagiadigl fikrinde
olduklar anlailmaktadir. Ocak aylr anomalisi olarak isimlendirilen bu durum gapil
pek cok calkmayla desteklenmektedir. Bu gahalardan bazilar; Wachtel (1942),
Rozeff ve Kinney (1976), Branch (1977), Dyl (1977), Giltekin ve Gultekin (1983)
Corhay ve dierleri (1987), Agrawal ve Tandon (1994), Balaban (1995), Ozmen (1997)
ve Bildik (2000)'dir.

Tablo 5.21: Hisse senetleri Cuma gunleri ger glinlere gore daha iyi getiri sglar.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 19 4.6

Katiimiyorum 150 36,6

Kararsizim 165 40,2 274 0.88
Katiliyorum 53 12,9

Tamamen Katiliyorum 15 3,7

Toplam 402 100

Cuma guni haftanin en fazla getiriglsyan guni oldgu yapilan bircok
calisma ile saptanmtir. Calsmada yatirimcilara “Hisse senetleri Cuma gunlegedi
gunlere gore daha iyi getiri @ar” ifadesine katilip katilmadiklari sorulgtur. Tablo
5.21’de gosterildii gibi; yanitlayicilarin %41,2’'si bu ifadeye katilmazken, %40,2’si
kararsiz kalmy ve %16,6's1 ise katildini ifade etmektedir. Verilen cevaplarin
ortalamasi 2,74 ve standart sapmasi 0,88'dir. BOylece yanitayncdok az bir kismi
Cuma gunundn getiri acisindangeli gtnlerden farkh oldtunu diglinmektedir. Bu
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anomalinin varlg; Jaffe ve Westerfield (1985), Barone (1989), Solnik ve Bousquet
(1990), Muradglu ve Oktay (1993), Karan (1994), Balaban (1994), Ozmen (1997),
Bildik (2000), Karan ve Uygur (2001) ve Bildik (2004) gibi eaialarla tespit
edilmistir.

Tablo 5.22: Hisse getirilerini hissenin Fiyat / Kazang Orani etker.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 5 1,2

Katiimiyorum 30 7,4

Kararsizim 118 29 356 076
Katiliyorum 232 57

Tamamen Katiliyorum 22 5,4

Toplam 407 100

Fiyat / Kazan@rani etkisi; piyasada diik F/K oranina sahip hisse senetlerinin
yuksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden daha fazla gaiamasidir. Tablo
5.22'de sunuldgu gibi, anket uygulanan yatirimcilarin %62,4'0 hisse senetlerinin
getirisinin F/K oranindan etkilengini dustinirken, %8,6’sI bu diincede olmadiklarini
ve %29'u ise kararsiz olduklarini ifade etmektedir. Verilerapéarin ortalamasi 3,56
ve standart sapmasi 0,76'dir. Sonuclardan ankete katilanlggumiggu hisse senedi
getirilerinin F/K oranindan etkilengii géristindedirler. Yapilan pek ¢ok canayla F/K
orani etkisinin varfii bulgulanmgtir. Bu calsmalardan bazilari; Basu (1977, 1983),
Lakonishok ve dierleri (1994), Bourgeois ve Lussier (1994), Patel (2000) ve Karan
(1996)'d1r.

Tablo 5.23: Hisse getirilerini hissenin Piyasa Oxeri / Defter Degeri Orani etkiler.

Katilma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katiimiyorum 4 1

Katiimiyorum 44 10,8

Kararsizim 137 33,7 3.48 0.81
Katiliyorum 194 47,8

Tamamen Katiliyorum 27 6,7

Toplam 406 100

Tablo 5.23 incelendi takdirde; ankete katilan yatirimcilarin %54,5’i kiguk
P/D oranina sahip firma hisse senetlerinin ytksek P/D oranla firisselerinden daha
yuksek getiri sgladigi distincesine sahip olduklarini ifade ederken, katilimcilarin

%45,5'i ise bu dilincede olmadiklarini veya kararsiz olduklarini ifade ettikleri gartltr
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Bu sonuglardan ankete katilanlarin dnemli bir kisminin P/D or&msi éionusunda
farkll distincede veya kararsiz olduklar amlimaktadir. Verilen cevaplarin ortalamasi
3,48 ve standart sapmasi 0,81'dir. Bu anomalinin garlLakonishok ve dierleri
(1994), Rouwenhorst (1999), Patel (2000), Karan (1996b), Yildirirm (2005) ve Canba
ve digerleri (2008) gibi cagmalarla tespit edilngtir.

Tablo 5.24: Kisa vadede kazanan hisseleri alarak ve kaybedenlesatarak yiksek getiri
elde edilebilir.

Katilma Derecesi Frekans Yuzde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 2 0,5

Katilmiyorum 36 8,8

Kararsizim 152 37,3 355 0.83
Katiliyorum 169 41,5

Tamamen Katiliyorum 48 11,8

Toplam 407 100

Piyasada kisa vadede bir sire iyi haberler kaydeden hissiyatiari temel
deserlerin ¢ok Uzerine cikabilmekte veya tam tersi olarak bir @@ haberler
kaydeden hisselerin fiyatlari temelgdelerin cok altina inebilmektedir. Tablo 5.24'de
goruldigu gibi, aratirmaya katillanlarin %53,3'0 kisa vadeli yatirrmlarda kazanan
hisseleri alma ve kaybedenleri satma yonlu bir yatinmegisaizlemekle ytksek getiri
elde edilebilecgi dustincesinde iken, %37,3'U bu konuda karasiz kglmiVerilen
cevaplarin ortalamasi 3,48 ve standart sapmasi 0,81'dir. Kisa vadgdedsd yonlu
bir islem stratejisiyle normal Ustl getiri elde edilebilgceRosenberg ve derleri
(1985), Zarowin (1989ajlegadeesh (1990), Atkins ve Dyl (1990), Jegadeesh ve Titman
(1993), Bowman ve Iverson (1998ng ve dierleri (2000), Kang ve derleri (2002)
ve Huang ve dierleri (2001) gibi cabmalarla desteklenmektedir.

Tablo 5.25: Orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alarak ve kazanan satarak yuksek
getiri elde edilebilir.

Katllma Derecesi Frekans Yizde Ortalama | St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 4 1

Katiimiyorum 27 6,6

Kararsizim 80 19,7 3.75 0.78
Katiliyorum 250 61,4

Tamamen Katiliyorum 46 11,3

Toplam 407 100
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Yatirimcilar piyasaya yeni gelen bilgilergratepki gosterebilmekte, yeni bilgi
etkisi ile gin iyimserlik ya da kotumsegie kapilmakta, boylece fiyatlar temel
deserlerinden saparak ¢cok yukselmekte ya da cahneltedir. Buasiri tepkiyle asir
yikselen ya da dén fiyatlar bir sonraki donemlerde ters yonli hareket ederek
duzeltme yapmaktadir. Yani gegta fiyati cok digen -kaybeden- (artan-kazanan) hisse
senetlerinin dgeri gelecekte fiyatlarin ters yonli hareketi ile artagakalacak) ve
getirileri yuksek (diiik) olacaktif®®. Bu durum orta ve uzun vade icin hisse senedi
yatirirmcilarina sorulmu ve cevaplar Tablo 5.25'de verilgiir. Buna gore; ankete
katilanlarin %72,7’si orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alkezaaanlari satma
seklinde ters yonlu birslem stratejisi ile normal Ustlu getiriler elde edilebil&oe
disinmektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,75 ve standart sapr8slir. Orta ve
uzun donem icin ters yonlglém stratejilerinin varfii; De Bondt ve Thaler (1985,
1987), Howe (1986), Zarowin (1989), Alonso ve Robio (1990), Gunaratne ve Yonesawa
(1997), Domain ve derleri (1998), Nam ve derleri (2002), Baytave Cakicl (1999),
Ulkii (2001), Durukan (2004), Barak (2005), Sevim vgederi (2006) ve Yiicel ve
Taskin (2007) gibi cakmalarla ortaya konngtur.

5.5.5. Yatirimcilari Tanimlayici Sorular

Tablo 5.26: Birikimlerinizin yonetiimesini uzmanlara birakmayip bizzat kendiniz
tarafindan yapiimasinin sebepleri nelerdir? (Birden fazla secinyapilabilir)

Tercih Edilen Secenekler Frekans | Yuzde
Yatirimdan aldiim kisisel tatminin azalaga distincesi 143 26
Kendi kisisel bilgi ve tecriibelerime giivenmekte @lm 208 38
Yatirim tercihlerimde daha esnek davranabilmektguniu 190 34
Diger 13 2
Toplam 554 100

Tablo 5.26'ya gore, asarmaya katillan yatirimcilarin, %26’s1 yatirrmdan
aldigl kisisel tatminin azalaga distincesiyle, %38’i kendi kisel bilgi ve tecribelerine
guvenmekte olguyla, %34 yatirim tercihlerinde daha esnek davranabilmekteswldu
icin ve %2’'si dger bir takim nedenlerden 6tirt yatirrmlarini uzmanlara birakmayip

kendisinin yonetgiini ifade etmektedir.

328 Durukan, Agb, s.137.
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Tablo 5.27: Hisse senedi yatinmlarinizi hangi siklikta gbzden gecsiniz?

Tercih Edilen Secenekler Frekans| Yilzde
Her giin 124 30,2
Birkag¢ giinde bir 91 22,2
Haftada bir 52 12,7
Ayda bir kez 29 7,1
Birkag ayda bir 6 1,5
Fikrim yok 6 15
Duzenli olarak, fakat belirli bir periyot veremem 410 100

Tablo 5.27'de gosterildi gibi, anket uygulanan yatirimcilarin, %30,2’si hisse
senedi yatirimlarini her giin goézden gegirdi ifade ederken, %22,2’si birka¢ guinde
bir, 12,7'si haftada bir, 7,1'i ayda bir kez ve %1,5’i duzenli olarak, fddairli bir
periyot veremeye@ni ifade etmektedir. %1,5'si ise bu konuda bir fikrinin olngadi

belirtmistir.

Tablo 5.28: Hisse senetlerini ortalama elde tutma sureniz net

Tercih Edilen Secenekler Frekans | Yuzde
1 haftadan az 50 12,2
1-4 hafta arasi 165 40,2
31-60 gln arasi 110 26,8
61-90 glin arasli 38 9,3
91-120 gun arasi 22 5,4
121 ginden fazla 25 6,1
Toplam 410 100

Tablo 5.28'de sunuldiu gibi, ankete katillan yatirimcilarin, %12,2’si satin
aldigi bir hisse senedini 1 haftadan daha az bir sure elindegduatiubelirtirken,
%40,2’si1-4 hafta arasi, %26,8'131-60 gun arasl, %9,3'0 61-90 gun arasl, %5,4’0 91-
120 gun arasi ve %6,1’'i 121 ginden daha fazla bir sire satgn bildhisseyi elinde
tuttugunu belirtmektedir.

Tablo 5.29: En son yap@iniz ve yanls oldugunu disundiguniz islem kararinda rol
oynayan neydi?

Tercih Edilen Secenekler Frekans| Yilzde
Kendi analiziniz ve dgerlendirmeniz sonucunda 123 30,1
Sans faktori 128 31,4
Aracl kurum yonlendirmesi sonucu 44 10,8
Arkadsslar ya da meslekgarin yonlendirmesi sonucu 99 24,3
Diger 14 3,4
Toplam 408 100
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Yatirimcilaragiri given gilimi neticesinde elde ettikleri karilar kendilerine
atfetmekte bgarisizlgl ise kotl sans gibi dysal faktorlere bglamaktadirlar. Bu
durumun sorgulangi sorunun cevaplari Tablo 5.29'da sunu$ton. Buna gore
aratirmaya katilan yatirimcilarin, %66,5’i en son ygpte yanls oldugunu digtndigu
islem kararinisans faktoriine, araci kurum yonlendirmesine ve agtadaya da
meslektalarinin yonlendirmesi gibi dsal faktorlere bglarken, %30,1’'i kendi analiz ve

deserlendirmesine Gdamaktadir.

5.5.6. Anketin Cinsiyete Gore Dgerlendiriimesi
Calsmada ankete katilan yatirimcilarin verdikleri cevaplar cinsiygore

farklilasma goOsterip gostermegli de aratiriimis olup elde edilen sonuglarsagida

sunulmuytur.

Tablo 5.30: Cinsiyete Gore Bitim Diizeyi

7;:: 3'118 Egitim Dlzeyi
P =0,087
S = o 2
s 5 2 2 £
= >80 o c «
S |2 | 8| £ | 8| 8
o) = g > pr =
Frekans 2 10 18 48 15 93
§ Cinsiyeticindeki % 2,2 10,8 19,4 51,6 16,1 100
8 | Egitim icindeki % 40 | 27,8 15 | 236 | 32,6 | 22,7
Toplamicindeki % 0,5 2,4 4.4 11,7 3,7 22,7
- Frekans 3 26 102 155 31 317
_% > Cinsiyeticindeki % 0,9 8,2 32,2 48,9 9,8 100
.5 O | Egitim icindeki % 60 72,2 85 | 764 | 674 | 77,3
Toplamigindeki % 0,7 6,3 | 249 | 37,8 76 | 77,3
Frekans 5 36 120 203 46 410
& | Cinsiyeticindeki % 12| 88| 293 | 495 | 11,2 | 100
§ Esitim icindeki % 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Toplamicindeki % 1,2 88 | 293 | 495 | 11,2 100

Tablo 5.30'da gosterildi gibi, aragtirmaya katilan yatirrmcilarin cinsiyetleri
ile egitim duzeyleri arasinda %5 6nem diuzeyinde anlaml Bkiiloktur (P = 0,087,
His red). Bu sonug; cinsiyete $la olarak eitim dizeyinin 6nemli Olctde

farklilasmadgini gostermektedir. Beklenti bayanlarigitane olan katilimlarinda son
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zamanlarda gorulen hizli atlan dolayr yanitlayicilarin ggim dizeylerinde bir
farklilasma olac& yonindeyken, sonug bu beklentiyiggdolamamaktadir.

Bayan yatirimcilarin %2,2’si okur/yazarken, %10,8'i gkétim mezunu,
%19,4’0 lise mezunu, %51,6’s1 Universite mezunu ve %16,1'i lisansigtiiniei
tamamlamgtir. Erkek yatirirmcilarin ise %0,9'u okur/yazarken, %8,2’si giaiim
mezunu, %32,2'si lise mezunu, %48,9’'u Universite mezunu ve %9,8' lisansustl
egitimini tamamlamgtir. Beklenti toplumda @&tim dizeyinin gin gectikgce artmakta
olusuna ve hisse senedi yatirimlarinin belirli bir bilgi dizeyi digi birikimi
gerektirmesine k@1 olarak yanitlayicilarin @tim duzeylerinin  yuksek olmasi
yonundedir. Sonu¢ da beklentiye paralel olarak hem bayan hem deyatkemcilarin
egitim duzeylerinin yiksek oldtunu goéstermektedir.

Okur/yazar olanlarin %40’ bayan iken, %601 erkekilkdgretim mezunu
olanlarin %27,8'i bayan ve %72,2'si erkektir. Lise mezunu olanlarin %1garbae
%85'i erkektir. Universite mezunu olanlarin %23,6'si bayan ve %76,4'ii érkekt

Lisansustu gitimini tamamlamg olanlarin %32,6’s1 bayan ve %67,4’ erkektir.

Tablo 5.31: Cinsiyete Gore Hisse Senedi Yatirim Siresi

x> = 10,076 _ _ o
sd=4 Hisse Senedi Yatirim Suresi
P =0,039
c
E |s|s| 2|25
ZR| 28| % |SsR| 8
Frekans 1 5 14 23 50 93
c Cinsiyeticindeki % 1,1 54 | 151 | 24,7 | 53,8| 100
g | Hisse Senedi Yatnm | 14 | 155 | 173 | 245 | 284 | 227
Suresilgindeki %
Toplamicindeki % 0,2 1,2 3,4 5,6 12,2 22,7
Frekans 9 44 67 71 126 317
.‘q_; . Cinsiyeticindeki % 28| 139 | 21,1 | 22,4 | 39,7 | 100
£ | @ |HisseSenedivatnm | g, | gog5 | gy7| 755| 716 | 773
&) Suresilgindeki %
Toplamicindeki % 2,2 10,7 16,3 17,3 30,7 77,3
Frekans 10 49 81 94 176 410
% Cinsiyeticindeki % 24 | 120 | 198 | 229 | 429 100
g | Hisse SenediYatunm | 159 | 199 | 100| 100| 100 | 100
= | Suresilgindeki %
Toplamigindeki % 24| 120 | 19,8 | 229 | 429 | 100
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Tablo 5.31'de sunuldiu gibi, yanitlayicilarin cinsiyetleri ile hisse senedi
yatirim siresi arasinda %5 6nem duzeyinde anlamli ki Wardir (P = 0,039; I
kabul). Bu sonug; cinsiyet bakimindan hisse senedi yatirim siresigistigei
gostermektedir. Bayan yatirimcilarin yatirimlara az olierinin gin gectikce
artmasindan dolayi, ankete katilan erkek yatirimcilarin bayjamyallardan daha uzun
suredir hisse senetlerine yatirirm yapmakta olmalari beklenmektedir.

Bayan yatirirmcilarin %21,1'i 1 yildan daha az bir stredir hissediee yatirim
yaparken, %5,4’0 1-3 yil arasi, %15,1'i 4-6 yil arasi, %24,7’si yHl@rasi ve %53,8’i
10 yilldan daha fazla bir siredir hisse senetlerine yatirmpmaktadir. Erkek
yatirirmcilarin ise %2,8'1 1 yildan daha az bir suredir, %13,9'u 1-8rgsi, %21,1'i 4-6
yil arasi, %22,4'0 7-10 yil arasi ve %39,7’si10 yildan daha fhilastredir hisse
senetlerine yatirnm yapmaktadir. Sonug; beklenenin tersi olaraknbggtirimcilarin
erkek vyatirimcilara goére daha uzun siredir hisse senetleaheny yaptiklarini
gOstermektedir.

1 yildan daha az bir siredir hisse senedine yatirim yapa®d@u bayan
iken, %90’n1 erkektir. Borsada 1-3 yil arasi yatirrmi bulunanlari®,2ési bayan ve
%89,8'i erkektir. Borsada 4-6 yil arasi yatirimi bulunanlarin %17,3'0 bayan ve %82,7’s
erkektir. Borsada 7-10 yil arasi yatirimi bulunanlarin %24,5'i bayan%75,5'i
erkektir. 10 yildan daha fazla bir siredir borsada yatirimi bulumar®fe28,4’G bayan
ve %71,6’sI erkektir.
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Tablo 5.32: Cinsiyete Gore Yatirimlarda Hisse Senedi Orani

x= 1,343 Yatirimlarda Hisse Senedi Orani
sd=3
P=0,719
s | 5| 5| &
< S @ 5
S © E o
c [e)) < o =
= 5 ~ S5 I
2 8 | 8 | & | =
S S e =3 [t
Frekans 7 11 44 31 93
= Cinsiyetigindeki % 7,5 11,8 47,3 33,3 100
S ,
g | VEMIECE  GEER) e 18 | 234 | 248| 227
Senedi Oranigindeki %
Toplamicindeki % 1,7 2,7 10,7 7,6 22,7
Frekans 29 50 144 94 317
§ - Cinsiyeticindeki % 9,1 15,8 45,4 29,7 100
> > :
g | e | VEITWIEREE  HIESS) g o 82 | 766 | 752 | 77,3
O Senedi Oranicindeki %
Toplamicindeki % 7,1 12,2 35,1 22,9 77,3
Frekans 36 61 188 125 410
£ | Cinsiyeticindeki % 8,8 14,9 45,9 30,5 100
© 5
g | Yaunmlarda  Hisse| .4, | 900 | 100 | 100 | 100
= | Senedi Oranigindeki %
Toplamigindeki % 8,8 14,9 45,9 30,5 100

Tablo 5.32'de gosterildi gibi, ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetleri ile
yatirirmlarda hisse senedi orani arasinda %10 6énem dizeyindankalal bir iligki
yoktur (P = 0,719; kkred). Bu sonug; cinsiyete gore yatirimlarda hisse senedi oraninin
desismedigini gostermektedir. Beklenti hisse senedi yatiringediyatirim araclarina
gore daha fazla risk gamasi ve bayan yatirimcilarin daha az risk almalari bakiminda
bir farklilasmanin olmasi yonindeyken, sonu¢ bu beklentigrd@mamaktadir.

Bayan yatirimcilarin %7,5'i toplam portfoyinin %25’'inden daha az bir
kismini hisse senetlerine yatighen, %11,8'i %25-49 arasi, %47,3'U %50-74 aras! ve
%33,3'U0 %75-100 arasi bir portfoy geriyle hisse senedi yatirimlarini sirdirmektedir.
Erkek yatirrmcilarin ise %9,1’i toplam portféytnin %25’inden daha az bir kignsse
senetlerine yatirngken, %15,8'1 %25-49 arasi, %45,4'0 %50-74 arasi ve %29,7’si
%75-100 arasi bir portfoy geriyle hisse senedi yatirimlarini sirdirmektedir. Bu

sonugc; beklengi gibi riskli bir yatirrm araci olan hisse senetlerini segotanlarin risk
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almay! severek portfoylerini galikli olarak hisse senetlerinden glurduklarini

gOstermektedir.

Toplam portfoyinin %25’inden daha az bir kismini hisse senetlerimenigati

olan yatirimcilarin %19,4’0 bayan iken, %80,6’sI erkektir. %25-49 dnasportfoy

deseriyle hisse senedi yatirimi bulunanlarin %18'i bayan ve %82'skérk %50-74

arasl bir portfoy dgeriyle hisse senedi yatirimi bulunanlarin %23,4 bayan ve %76,6’sI
erkektir. %75-100 arasi bir portfoy gkxiyle hisse senedi yatirimi bulunanlarin %24,8’i

bayan ve %75,2’si erkektir.

Tablo 5.33: Cinsiyete Gore Hisse Senedi Portfoyl Yatinm [gerleri

* = 31,644 Hisse Senedi Portfoyu Yatirim Dgerleri
sd=5
P = 0,000 B x
N — I:' = g
© _| - . 9 S
c 5 o o o o
@ o S ) .
O = - o S [
F|le S |A |28 &
s |g|g|8|8 |8 ¢
S | 9|9 | s | o |8 &
— — To} — To) — =
Frekans 5 3 12 55 18 0 93
Cinsiyeticindeki % 54| 3,2| 12,9| 59,1| 19,4 0 100
c
S | Hisse Sened
S | Portfdyii  Yatnm| 50| 86| 12,2| 34,8| 18,2 0| 227
Degerleriicindeki %
Toplamigindeki % 1,2| 07| 29| 134| 44 0| 22,7
Frekans 5 32 86| 103 81 10 317
- Cinsiyeticindeki % 16| 10,1| 27,1| 32,5| 25,6/ 3,2| 100
o
= Z | Hisse Sened
.S m Portfoyl Yatirim 50| 91,4| 87,8| 65,2| 81,8 100 77,3
Degerleriigindeki %
Toplamigindeki % 1,2| 7,8| 21,0/ 251| 19,8| 24| 77,3
Frekans 10 35 98| 158 99 10 410
- Cinsiyeticindeki % 2,4 85| 239| 385| 24,1 2,4 100
o Hisse Sened
S | Portioyi  Yatmm| 100| 100| 100| 100| 100 100| 100
Degerleriigindeki %
Toplamicindeki % 24| 85| 239| 385| 241| 24 100
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Tablo 5.33'de sunuldiu gibi, anketin uygulangi yatirnmcilarin cinsiyetleri
ile hisse senedi portfoyl yatirnm géeleri arasinda %1 6nem dizeyinde anlamli bir
iliski vardir (P = 0,000; kb kabul). Bu sonug; cinsiyete §la olarak hisse senedi
portféyl yatirirm dgerlerinin 6nemli dizeyde farklgagini géstermektedir.

Bayan yatirimcilarin %5,4’d 1.000 TL'den daha az bigelke hisse senedi
yatirimlarini gerceklgirirken, %3,2'si 1.000-5.000 TL arasli, %12,9'u 5.001-10.000 TL
arasl, %59,1'i 10.001-50.000 TL arasi ve %19,4'0 50.001-100.000 TL'lik kyerke
hisse senedi yatirimlarini gerceftlamektedir. Erkek yatirimcilarin ise %21,6’s1 1.000
TL'den daha az bir dgrle, %10,1'i 1.000-5.000 TL arasi, %27,1'i 5.001-10.000 TL
arasl, %32,5'i 10.001-50.000 TL arasi, 25,6’si 50.001-100.000 TL arasi ve %3,2’si
100.000 TL'den daha fazla bir glerle hisse senedi yatirimlarini gercetitenektedir.
Hisse senedi portfoy derleri bakimindan bir farklilema olsada, farklilgnanin yoni
net deildir.

1.000 TL'den daha az bir gerle borsada yatirrm yapanlarin %50’si bayan
iken, %50’si erkektir. Borsada 1.000-5.000 TL aras! bigede yatirirm yapanlarin
%8,6’sI bayan ve %91,4’0 erkektir. Borsada 5.001-10.000 TL arasigarlee/atirim
yapanlarin %12,2'si bayan ve %87,8'i erkektir. Borsada 10.001-50.000 TLharasi
deserle yatirim yapanlarin %34,8’i bayan ve %65,2’'si erkektir. Borsada 50.001-100.000
TL arasi bir dgerle yatirnm yapanlarin %18,2'ayan ve %81,8'i erkektir. 100.000
TL'den daha fazla bir derle hisse senedi yatirimlarini takip edenlerin tamami ise

erkektir.
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Tablo 5.34: Hisse Senedi Piyasasini Yakindan Takip Etnite Cinsiyet Arasindakiiliski

¥’ = 10,802 . p— -
sd =4 Hisse Senedi Piyasasini Yakindan Takip Etme
P =0,029
o 3 S x 5 )
T pd < n n —
Frekans 0 0 9 28 56 93
Cinsiyeticindeki % 0 0 9,7 | 30,1 | 60,2 100
§ Hisse Senedi Piyasasir
& | Yakindan Takip Etme| O 0| 205 | 17,5 29 | 227
Icindeki %
Toplamicindeki % 0 0 2,2 6,8 | 13,7 | 22,7
Frekans 6 7 35 132 137 317
- Cinsiyeticindeki % 1,9 2,2 11 41,6 | 43,2 100
-% & | Hisse Senedi Piyasasin
5 & Yakindan Takip Etme| 100 100 | 79,5 | 825 71| 77,3
Icindeki %
Toplamicindeki % 1,5 1,7 8,5 32,2 33,4 77,3
Frekans 6 7 44 160 193 410
Cinsiyeticindeki % 1,5 1,7 | 10,7 39 | 471 100
f_EU Hisse Senedi Piyasasin
§' Yaklndan Takip Etme| 100 100 100 100 100 100
Icindeki %
Toplamicindeki % 1,5 1,7 | 10,7 39 | 471 100

piyasasini yakindan takip etme ile cinsiyetleri arasinda %5 dlieeyinde anlamli bir

iliski vardir (P = 0,029; kb kabul). Bu sonug; cinsiyet bakimindan hisse senedi

Tablo 5.34'de gosterilgi gibi, ankete katilan yatirimcilarin hisse senedi

piyasasini yakindan takip etmenin farlgtigini géstermektedir.

Bayan yatirimcilarin %9,7’si ara sira hisse senedi gdarini takip ederken,

%30,1'i sik sik ve %60,2’si surekli olarak borsay! takip etmektedir. Eyk&kimcilarin

ise %2,2’'si nadiren, %11’i ara sira, %41,6'sI sik sik ve %43,2'si siokkik borsayi

takip ettiklerini ifade etmektedirler. Hisse senedi yatiammi takip etmede cinsiyete

gore farklilama olsada, farklilgnanin yoni net dgldir.
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Tablo 5.35: Yatinmlarda Cesitlendirme Yaparak Birkac Farkli Araca (Hisse Senedi,
Tahvil Gibi) Yatinnm Yapma 1le Cinsiyet Arasindaki iliski

» = 4,169 Yatinmlarda Cesitlendirme Yaparak
sd = 4 Birka¢ Farkli Araca Yatirrm Yapma
P=0,384
2 n N = 3
o | B S | x | 5 s
T pd < n n ~
Frekans 20 44 16 93
Cinsiyeticindeki % 75| 65215 (47,3 |17,2 | 100
=
S | Yatinmlarda Csitlendirme
& | Yaparak Birkag Farkli Aracg 26,9 | 11,8 | 24,1 | 23,5 | 25,4 | 22,7

Yatirim Yapmaigindeki %

Toplamicindeki % 1,7 15| 49 |10,7 | 3,9 | 227
Frekans 19 45 63 | 143 47 | 317
= Cinsiyeticindeki % 6,0 | 14,2 | 19,9 | 45,1 | 14,8 | 100
= | Z | Yatinmlarda Csitlendirme
-S @ | vYaparak Birka¢c Farkll Aracg 73,1 | 88,2 | 759 | 765 | 74,6 | 77,3
Yatirim Yapmaicindeki %
Toplamicindeki % 4,6 11 | 154 {349 | 115 | 77,3
Frekans 26 51 83 | 187 63 | 410
c Cinsiyeticindeki % 6,3 | 12,4 | 20,2 | 45,6 | 15,4 | 100
g_ Yatirimlarda Ceitlendirme
© | Yaparak Birka¢ Farkll Araca 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Yatirim Yapmalgindeki %
Toplamicindeki % 6,3 | 12,4 | 20,2 | 45,6 | 15,4 | 100

Tablo 5.35'de sunuldiu gibi, aratirmaya katillanlarin yatirnmlarda
¢esitlendirme yaparak birkag farkl araca (hisse senedi, tahvi) gdtirim yapma ile
cinsiyetleri arasinda %10 6nem dizeyinde bile anlamli Bki yioktur (P = 0, 384; K
red). Bu sonug; cinsiyete gore yatirimlardgitendirme yoninden bir ggsmenin
olmadgini gdstermektedir. Halbuki bayan yatirimcilar erkek yatmemgan daha az
risk aldiklari icin bir faklilamanin olmasi beklenmekteydi.

Bayan yatirimcilarin %7,5'i yatirimlarinda higsitkendirme yapmadgiini ifade
ederken, %6,5'i nadiren, %21,5' ara sira, %47,3'0 sik sik ve %17,2'si sialakdk
yatirrmlarinda cgtlendirme yaptgini ifade etmektedir. Erkek yatirimcilarin ise %6’s|

yatirimlarinda hi¢ ggtlendirme yapmadgini ifade ederken, %14,2’si nadiren, %19,9'u
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ara sira, %45,1'i sik sik ve %14,8'i surekli olarak yatirimlaripgalendirme yaptgini
ifade etmektedir.

Yatirimlarinda hi¢ ggtlendirme yapmadiini ifade edenlerin %26,9'u bayan
iken, %73,1'i erkektir. Nadiren gilendirme yaptini ifade edenlerin %11,8'i bayan
ve %88,2'si erkektir. Ara sira gdendirme yaptgini ifade edenlerin %24,1'i bayan ve
%75,9'u erkektir. Sik sik gélendirme yaptgini ifade edenlerin  %23,5'i bayan ve
%76,5'i erkektir. Surekli olarak gilendirme yaptini ifade edenlerin ise %25,4°U

bayan ve %74,6’sI erkektir.

Tablo 5.36: Cok Yiiksek Mebl& ve Risk iceren Yatirnmlari Tercih Etme ile Cinsiyet
Arasindaki Tliski

» = 22,373 Cok Yiiksek Meblag ve Riskiceren Yatirimlari
sd=4 Tercih Etme
P = 0,000
= E 4 = e
Sl o | o | £ | 8
o 3 © ~ = &
T pd < n 7 ~
Frekans 32 36 13 93
Cinsiyeticindeki % 75 | 34,4 | 387 | 14,0 54 | 100
(=
S |Cok Yuksek Meblg ve
& |Risk iceren Yatinmlari| 25,9 | 38,6 24 | 10,9 | 16,1 | 22,7

Tercih Etmeigindeki %

Toplamicindeki % 1,7 7,8 8,8 3,2 1,2 | 22,7
Frekans 20 51 114 106 26 317
. Cinsiyeticindeki % 6,3 | 16,1 36 | 33,4 8,2 | 100
= | Z |Cok Yiiksek Meblg ve
-S @ | Risk Igerer! Yatirimlar| 74,1 | 61,4 76 | 89,1 | 839 | 77,3
Tercih Etmelgindeki %
Toplamicindeki % 49 | 12,4 | 27,8 | 259 6,3 | 77,3
Frekans 27 83 150 119 31 410
Cinsiyeticindeki % 6,6 20,2 | 36,6 29 7,6 100

Cok Yiuksek Meblg ve
Risk iceren Yatirimlari| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Tercih Etmeigindeki %
Toplamicindeki % 6,6 20,2 | 36,6 29 7,6 100

Toplam
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Tablo 5.36'da gosterild@i gibi, yanitlayicilarin ¢ok yiksek melgave risk
iceren yatirimlari tercih etmeleri ile cinsiyet arasi8da onem dizeyinde anlaml bir
ili ski vardir (P = 0,000; kb kabul). Bu sonugc; cinsiyete $laolarak yatirimcilarin cok
yiuksek mebla ve risk iceren yatirimlar tercih etmeleri arasinda dnelizeyde bir
farklilasmanin oldgunu gostermektedir. Beklenti risk tutumlarindan dolayr erkek
yatirrmcilarin bayan yatirimcilara nisbeten yuksek nghbbee risk dizeyi yiksek
yatirimlari daha fazla tercih edecekleri yonindedir.

Bayan yatirimcilarin %7,5’i cok yiksek mephee risk iceren yatirimlari tercih
etmedgini ifade ederken, %34,4’0 nadiren, %38,7'i ara sira, %14°0 sik sik ve %5,4’'u
surekli olarak cok yiksek melgave risk iceren yatirimlar tercih eiini ifade
etmektedir. Erkek yatirnmcilarin ise %6,3'0 ¢ok yuksek mgehblee risk iceren
yatirimlari tercih etmedini ifade ederken, 16,1’i nadiren, %36’sI ara sira, %33,4'0 sik
sik ve %8,2'i surekli olarak ¢cok yuksek mebhee risk iceren yatirimlari tercih egni
ifade etmektedir. Beklenti @oultusunda erkek yatirimcilar yiksek meidlave risk
duzeyi nisbeten yiksek vyatirimlari bayan yatirimcilara goérka déazla tercih
etmektedir.

Cok yuksek mebka ve risk igeren yatirimlar hi¢ tercih etmgidi ifade
edenlerin %25,9'u bayan iken, %74,12’'i erkektir. Nadiren ¢ok yuksek geelaisk
iceren yatirimlari tercih efiini ifade edenlerin %38,6's1 bayan ve %61,4'U erkektir.
Ara sira ¢ok yuksek mel@lave risk iceren yatirimlari tercih etini ifade edenlerin
%24’0 bayan ve %76’sI erkektir. Sik sik ¢cok yluksek mghka risk iceren yatirimlari
tercih ettgini ifade edenlerin %10,9’'u bayan ve %89,1'i erkektir. Surekli ¢cok yiksek
mebl& ve risk iceren yatirimlari tercih eiini ifade edenlerin ise %16,1'i bayan ve
%83,9'u erkektir.
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Tablo 5.37: Yatinmlari Cok Dikkatli ve Ozenle Se¢cmdle Cinsiyet Arasindaki iliski

x°= 6,986 o
sd =4 Yatirimlar Cok Dikkatli ve Ozenle Se¢me
P =0,137
c © oz —
S |15 | 5 | % | s
o 3 S x S5 )
T pd < n N [
Frekans 0 10 17 27 39 93
Cinsiyeticindeki % ol 10,8| 18,3 29| 41,9| 100
- \_(atlrlmlarl (;()'k.DIkka..tll ve 0 31,3 288| 168 253| 228
S | Ozenle Se¢miindeki %
[ -
0 | Toplamigindeki % 0 2,5 4,2 6,6 9,6 22,8
Frekans 2 22 42 134 115 315
@ - Cinsiyeticindeki % 0,6 7| 133| 425| 36,5/ 100
g | o | Yatnmlan Gok Dikkatlivel 5| ggg| 71| 832| 747| 77,2
O Ozenle Se¢cméindeki %
Toplamigindeki % 0,5 54| 10,3| 32,8 28,2| 77,2
Frekans 2 32 59 161 154 | 408
% Cinsiyeticindeki % 0,5 7,8 14,5 39,5 37,7 100
g | Yaunmlan Gok Dikkatlivel 4501 199| 100| 100| 100 100
| Ozenle Se¢cmigindeki %
Toplamigindeki % 0,5 78| 14,5| 39,5/ 37,7| 100

Tablo 5.37'de sunuldiu gibi, anketin uygulangi yatirimcilarin yatirimlari
cok dikkatli ve 6zenle se¢cmeleri ile cinsiyet arasinda %10 Oneeyutige bile anlamh
bir iliski yoktur (P = 0,137; bk red). Bu sonugc; cinsiyet bakimindan yatirimcilarin
yatirnmlari ¢ok dikkatli ve ©6zenle secmeleri arasinda bigisdgenin olmadiini
gostermektedir. Risk alma bakimindan bayan ve erkekler arasmtakbillk oldugu
icin degisme olmasi gerekirdi.

Bayan yatirimcilarin %210,8'i nadiren yatirimlarini ¢ok dikkatli @eenle
sectgini ifade ederken, %18,3'0 ara sira, %29'u sik sik ve %41,9'u sireklakolar
yatirirmlarini ¢cok dikkatli ve 6zenle segtii ifade etmektedir. Erkek yatirimcilarin ise,
%0,6’s1 hicbir zaman yatirimlarini ¢cok dikkatli ve 6zenle secfmedifade ederken,
%7’'si nadiren, %13,3’U ara sira, %42,5'i sik sik ve %36,5'i surekli olarakirydarini
cok dikkatli ve 6zenle segini ifade etmektedir.

Hicbir zaman yatirimlarini ¢ok dikkatli ve 6zenle secrpiliifade edenlerin

tamami (%100) erkektir. Nadiren yatirimlarini ¢ok dikkatli ve Gzesectgini ifade
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edenlerin %31,3'U bayan ve %68,8'i erkektir. Ara sira yatinmlamk dikkatli ve
Ozenle secgini ifade edenlerin %28,8'1 bayan ve %71,2'si erkektir. Sik sik
yatirirmlarini ¢ok dikkatli ve 6zenle segtii ifade edenlerin %16,8’i bayan ve %83,2’si
erkektir. Sadrekli yatirnmlarini cok dikkatli ve 0zenle sgicli ifade edenlerin ise

%25,3'0 bayan ve %74,7'si erkektir.

Tablo 5.38: Kaybetmekten Korkma Tutumu ile Cinsiyet Arasindaki iliski

y* = 12,234
sd =4 Kaybetmekten Korkma
P =0,016
c © —
S |6 | 3 | 2| 5
o K © X 5 =
T pd < N 7 [
Frekans 6 14 27 31 14 92
= Cinsiyeticindeki % 6,5 15,2 29,3 33,7 15,2 100
>
G| el e 353 | 173 | 181 | 244 | 424 | 226
Korkmalgindeki %
Toplamigindeki % 1,5 3,4 6,6 7,6 34 | 226
Frekans 11 67 122 96 19 315
8 Cinsiyeticindeki% | 35 | 21,3 | 387 | 305 6 | 100
>
B | ®
2 | o |Kaybetmekten 647 | 827 | 819 | 756 | 576 | 774
O Korkmalgindeki %
Toplamigindeki % 2,7 16,5 30 23,6 4,7 77,4
Frekans 17 81 149 127 33 407
£ |Cinsiyeticindeki % 4,2 19,9 36,6 31,2 8,1 100
3
g |Kaybetmekten 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
= |Korkmalgindeki %
Toplamicindeki % 4,2 19,9 36,6 31,2 8,1 100

Tablo 5.38'de (gosterildi gibi, argtirmaya katilan yatirimcilarin
kaybetmekten korkma tutumlari ile cinsiyet arasinda %5 6nem dizegimdmli bir
iliski vardir (P= 0,016; H4 kabul). Bu sonug; yatirimcilarin kaybetmekten korkma
tutumlari ile cinsiyet arasinda bir farkglmanin oldgunu go6stermektedir.
Kaybetmekten korkma risk almayla ile ilgili olgundan bayanlarin erkeklere nisbeten
kaybetmekten daha fazla korkmalari beklenmektedir.

Bayan yatirimcilarin %6,5'i kaybetmekten hi¢c korkngaadi ifade ederken,
%15,2’si nadiren, %29,3'U ara sira, %33,7'si sik sik ve %15,2'si sureklakolar

kaybetmekten korkggunu ifade etmektedir. Erkek yatirrmcilarin ise 9%3,5’i
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kaybetmekten hi¢ korkmagini ifade ederken, % 21,3'U nadiren, %38,7'si ara sira,
%30,5'i sik sik ve %6’sI surekli olarak kaybetmekten katkhw ifade etmektedir.
Beklendgi gibi bayanlar kaybetmekten daha fazla korkmaktadirlar. Fakaiekanekten
korkma tutumlari arasinda cok fazla bir fark yoktur.

Kaybetmekten hi¢ korkmagini ifade edenlerin %35,3’'U bayan iken, %64,7’si
erkektir. Nadiren kaybetmekten korktunu ifade edenlerin %17,3'0 bayan ve %82,7’si
erkektir. Ara sira kaybetmekten korftinu ifade edenlerin %18,1'i bayan ve %81,9'u
erkektir. Sik sik kaybetmekten korgunu ifade edenlerin %24,4’G bayan ve %75,6 ‘sl
erkektir. Surekli kaybetmekten korlgunu ifade edenlerin ise %42,4'G bayan ve
%57,6's1 erkektir.

Tablo 5.39: Kesinlik Etkisi* ile Cinsiyet Arasindakifliski

v’ = 1,455 Kesinlik Etkisi
sd=1
P =0,228 1. Secenek |2. Secenek | Toplam
Frekans 67 25 92
§ Cinsiyeticindeki % 72,8 27,2 100
& |Kesinlik Etkisiicindeki % 21,2 27,2 22,5
Toplamicindeki % 16,4 6,1 22,5
- Frekans 249 67 316
2 > | Cinsiyetigindeki % 78,8 21,2 100
-(Sf o Kesinlik Etkisiicindeki % 78,8 72,8 77,5
Toplamicindeki % 61 16,4 77,5
Frekans 316 92 408
& [Cinsiyetigindeki % 77,5 22,5 100
§' Kesinlik Etkisilcindeki % 100 100 100
Toplamicindeki % 77,5 22,5 100

*{lgili Soru: Bir karar verme durumundaagidaki seceneklerden hangisini tercih edersiniz?

@ %100ihtimalle 3.000 TL kazanm@ %80ihtimalle 4.000 TL kazanma

Tablo 5.39'da gosterildi gibi, argtirmaya katilan yatirimcilarin cevaplarinda
kesinlik etkisi ile cinsiyet arasinda %10 6nem duzeyinde bile anlam iligki
bulunamamytir (P = 0,228; K kabul). Bu sonug; yatirimcilarin secimlerinde kesin olan
secengi tercih edeceklerini ifade eden kesinlik etkisine gére bayawarerkekler
arasinda bir d@smenin olmadiini géstermektedir.

Bayan yatirimcilarin %72,8'i bir karar verme durumunda %100 ihtin3a0le0

TL kazanma secefimi tercih ederken, %27,2'si %80 ihtimalle 4.000 TL kazanma
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secengini tercih etmglerdir. Erkek yatirirmcilarin ise %78,8'i %100 ihtimalle 3.000 TL
kazanma secepmi tercih ederken, %21,2'si %80 ihtimalle 4.000 TL kazanma
secengini tercih etmglerdir. Bayan yatirimcilarin kesin olaecengi daha fazla tercih
etmeleri beklenirken sonuclar bunugdalamamaktadir.

Yatirimcilardan %2100 ihtimalle 3.000 TL kazanma segeméercih edenlerin
%21,2'si bayan iken, %78,8'1 erkektir. Yatinmcilardan %80 ihtimalle 4.000 TL

kazanma secegmi tercih edenlerin ise %27,2’si bayan iken, %72,8’i erkektir.

Tablo 5.40: Yansima Etkisi*ile Cinsiyet Arasindaki iliski

x> = 10,682 Yansima Etkisi
sd=1
P =0,001 1. Secenek | 2. Secenek | Toplam
Frekans 79 13 92
§ Cinsiyetigindeki % 85,9 14,1 100
o Yansima Etkisicindeki % 26,8 11,6 22,6
Toplamicindeki % 19,4 3,2 22,6
- Frekans 216 99 315
_°_>’~ > Cinsiyeticindeki % 68,6 31,4 100
g o Yansima Etkisicindeki % 73,2 88,4 77,4
Toplamicindeki % 53,1 24,3 77,4
Frekans 295 112 407
& | cinsiyetigindeki % 72,5 27,5 100
§' Yansima Etkisicindeki % 100 100 100
Toplamicindeki % 72,5 27,5 100

*flgili Soru: A ve B hisselerinden ogan iki hisseli bir portféye sahip olgunuzu ve acil nakit
ihtiyacinizdan dolay! birinden sgtyapmaniz gerektini varsayalm. Aldginizdan bu yana A
hisseleri %20 getiri gdarken, B hisselerinin %20 kaybettigididurumda hangi hisseyi satmayi
tercih edersiniz? ® A hissesini @ B hissesini

Tablo 5.40'da sunuldiu gibi, ankete katilan yatirimcilarin cevaplarinda
yansima etkisille cinsiyet arasinda %1 ©6nem duzeyinde anlaml bigkilivardir
(P=0,001; Hgkabul). Bu sonug; kazang ve kayip durumunda alinan risietssini
ifade eden yansima etkisi bakimindan bayanlar ve erkeklendaalsir farklilgmanin
oldugunu goéstermektedir. Bayan yatirimcilarin erkek yatirimcileshatén daha az risk
alarak kazan¢ ve kayip durumlarinda ellerindeki hisseleri daha caatkalar
beklenmektedir.

Bayan yatirmcilarin %85,9'u anlatilan durumda %20 getiglagan A

hissesini satmayi tercih ederken, %14,1'i %20 kaybettiren B disssatmayi tercih



etmiglerdir. Erkek yatirrmcilarin ise %68,6’s1 A hissesini satmeasaih ederken, 31,40

B hissesini satmayi tercih etglardir. Sonuglar beklengh gibi bayan yatirimcilarin

171

kazanc durumlarinda bir an 6nce satngdireinde olduklarini géstermesine gaen,

kayip durumunda beklenenin tersine daha fazla risk aldiklarini géstermektedir.

Yatirimcilardan A hissesini satmay tercih edenlerin %26,8’'iabaiken,

%73,2'si erkektir. Yatirimcilardan B hissesini satmayi teraenéerin ise %11,6'si

bayan iken, %88,4’U erkektir.

Tablo 5.41: Cerceveleme gilimi ile Cinsiyet Arasindaki iliski

¥’ = 10,446 Cerceveleme gilimi (Kazang Durumu)
sd=1
P =0,001 1. Secenek| 2. Secenek| Toplam
Frekans 46 46 92
§ Cinsiyetigindeki % 50 50 100
& | Cerceveleme gilimi icindeki % 17,6 31,5 22,5
Toplamicindeki % 11,3 11,3 22,5
= Frekans 216 100 316
_% > Cinsiyeticindeki % 68,4 31,6 100
-5 @ Cerceveleme §ilimi icindeki % 82,4 68,5 77,5
Toplamigindeki % 52,9 24,5 77,5
Frekans 262 146 408
c_Es Cinsiyeticindeki % 64,2 35,8 100
§' Cerceveleme §ilimi icindeki % 100 100 100
Toplamigindeki % 64,2 35,8 100
¥’ = 5,034 Cerceveleme Eilimi (Kayip Durumu)
sd=1
P =0,025 1. Secenek| 2. Secenek| Toplam
Frekans 40 53 93
§ Cinsiyeticindeki % 453 54,7 100
& | Cerceveleme gilimi icindeki % 28,8 19,1 22,5
Toplamicindeki % 10,3 12,3 22,5
= Frekans 100 215 315
_°_>’\ > Cinsiyeticindeki % 31,9 68,1 100
-g @ Cerceveleme §ilimi icindeki % 71,2 80,9 77,5
Toplamigindeki % 25,5 52 77,5
Frekans 140 268 408
c_Es Cinsiyeticindeki % 34,6 65,4 100
§' Cerceveleme §ilimi icindeki % 100 100 100
Toplamigindeki % 34,6 65,4 100
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Anketin uygulandil yatirimcilar igin ¢ergeveleme etkisi ile cinsiyet arala
iliski olup olmadg hem kazan¢ durumu hem de kayip durumu icin ayri ayri ele
alinmstir.

Kazan¢ durumu igin;

Tablo 5.41'de gosterildi gibi, anketin uygulanga yatirimcilarin cevaplarinda
cerceveleme@limi (kazang durumu) ile cinsiyet arasinda %1 6nem dizeyinde anlami
bir iliski vardir (P = 0,001; by kabul). Bu sonug; kazan¢ durumunda ayni sonuca ¢ikan
farkll ifadelerinin secimleri etkileye@ai ifade eden cercevelemegikmine bagli
olarak bayanlar ve erkekler arasinda dnemli biisgheenin oldgunu gostermektedir.
S0z konusu durumda bayan yatirimcilarin kesinlikyen 1. secerge erkeklere
nisbeten daha fazla tercih etmeleri beklenmektedir.

Bayan yatirimcilarin %50’si anlatilan durumda 1. segemercih ederken,
%50'si 2. seceng tercih etmslerdir. Erkek yatirimcilarin ise %68,4'0 1. secgine
tercin ederken, %31,6's1 2. sec¢gnéercih etmglerdir. Beklentinin tersi olarak erkek
yatirirmcilar kesinlik tgryan 1. seceri# daha fazla tercih etglerdir.

Yatirimcilardan 1. secegetercih edenlerin %17,6's1 bayan iken, %82,4°U
erkektir. Yatirirmcilardan 2. secefigercih edenlerin ise %31,5'i bayan iken, %68,5’i
erkektir.

Kayip durumu igin;

Tablo 5.41'de sunuldiu gibi, ankete katillan yatirimcilarin cevaplarinda
cerceveleme @limi (kayip durumu) ile cinsiyet arasinda %5 6nem dizeyinde anlaml
bir iliski vardir (P = 0,025; b kabul). Bu sonug; kayip durumunda ayni sonuca ¢ikan
farkli ifadelerinin secimleri etkileyegei ifade eden cergcevelemesikmine basli
olarak bayanlar ve erkekler arasinda bigigimenin oldgunu gdstermektedir. Erkek
yatirrmcilarin daha fazla risk alarak 2. se@er#ayanlara nisbeten daha fazla tercih
etmeleri beklenmektedir.

Bayan yatirimcilarin %45,3'0 anlatilan durumda 1. segete¥cih ederken,
%54,7’si 2. secerg tercih etmglerdir. Erkek yatirnmcilarin ise %31,9’'u 1. secgne
tercih ederken, %68,1'i 2. secaéndercih etmglerdir. Beklenti dgrultusunda erkek
yatirnmcilarin daha fazla risk alarak 2. se@wkha fazla tercih ettikleri gorulmektedir.

Yatinmcilardan 1. secegetercih edenlerin %28,8'1 bayan iken %71,2'si
erkektir. Yatirnmcilardan 2. seceidercih edenlerin ise %19,1'i bayan iken, %80,9'u

erkektir.
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Tablo 5.42: Referans Noktasifle Cinsiyet Arasindaki iliski

X;: 6,329 Referans Noktas! (Kazang Durumu)
sd=1
P =0,012 1. Secenek | 2. Secenek | Toplam
Frekans 27 65 92
§ Cinsiyeticindeki % 29,3 70,7 100
& | Referans Noktadcindeki % 32,9 19,9 22,5
Toplamigindeki % 6,6 15,9 22,5
= Frekans 55 261 316
_% > Cinsiyeticindeki % 17,4 82,6 100
5 @ | Referans Noktadtindeki % 67,1 80,1 77,5
Toplamicindeki % 13,5 64,0 77,5
Frekans 82 326 408
c_Eu Cinsiyeticindeki % 20,1 79,9 100
§' Referans Noktadgindeki % 100 100 100
Toplamicindeki % 20,1 79,9 100
= 4,293 Referans Noktas! (Kayip Durumuy)
sd=1
P =0,038 1. Segenek | 2. Segenek | Toplam
Frekans 58 33 91
§ Cinsiyeticindeki % 63,7 36,3 100
& | Referans Noktadtindeki % 19,7 29,2 22,3
Toplamicindeki % 14,2 8,1 22,3
= Frekans 237 80 317
_j_)>’~ > Cinsiyeticindeki % 74,8 25,2 100
.5 @ | Referans Noktadtindeki % 80,3 70,8 77,7
Toplamicindeki % 58,1 19,6 77,7
Frekans 295 113 408
& | Cinsiyetigindeki % 72,3 27,7 100
§' Referans Noktadgindeki % 100 100 100
Toplamigindeki % 72,3 27,7 100

*flgili Sorular (Kazan¢ Durumu): Hisse senedi yatirnmlarinizda kazanmayla ilgiagadaki
secgenekler arasinda se¢im yapmaniz gerekseydi hangisini teradmider

® %60 olasilikla 5.200 TL kazanma, %40 olasilikla hi¢ kazanmama

@ Kesin 3.120 TL'lik kazanma
*(Kayip Durumu): Hisse senedi yatirimlarinizda kaybetmeyle ilggegadaki secenekler
arasinda secim yapmaniz gerekseydi hangisini tercih ederdiniz?

® %60 olasilikla 3.900 TL kayip, %40 olasilikla ise hi¢ kaybetmeme

@ Kesin 2.340 TL'lik kayip
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Arastirmaya katilan yatirimcilar icin referans noktasi ile igitsarasinda iiki
olup olmadgl hem kazan¢ durumu hem de kayip durumu icin ayri ayri ele gtinmi

Kazan¢ durumu igin;

Tablo 5.42’de gosterildi gibi, yanitlayicilarin cevaplarinda referans noktasi
(kazan¢ durumu) ile cinsiyet arasinda %5 onem dizeyinde anlanigkivardir (P =
0,012; Hg kabul). Bu sonug; yatirimcilarin kazang durumunda risk almaya isteks
olduklarini ifade eden referans noktagilimine bagli olarak bayanlar ve erkekler
arasinda bir farkhikgnanin oldgunu gostermektedir. S6z konusu durumda bayan
yatirrmcilarin daha az risk alarak ellerindeki hisselekeldere nisbeten daha cabuk
satmalar beklenmektedir.

Bayan yatirrmcilarin %29,3'0 anlatilan durumda 1. segetexcih ederken,
%70,7’si 2. secerg tercih etmglerdir. Erkek yatirnmcilarin ise %17,4’G 1. secgne
tercin ederken, %82,6's1 2. sec@ndercih etmglerdir. Beklentinin aksine erkek
yatinmcilar daha az risk alarak ellerindeki hisseleri dglabuk satma gdimi
gostermglerdir.

Yatirimcilardan 1. secepetercih edenlerin %32,9'u bayan iken, %67,1’i
erkektir. Yatinmcilardan 2. secefndercih edenlerin ise %19,9'u bayan iken, %80,1'i
erkektir.

Kayip durumu igin;

Tablo 5.42'de sunuldiu gibi, yanitlayicilarin cevaplarinda referans noktasi
(kayip durumu) ile cinsiyet arasinda %5 6énem dizeyinde anlanili diirvardir (P =
0,038; Hg kabul). Bu sonug; yatirimcilarin kayip durumunda daha fazla risk alma
tutumu gosterdiklerini ifade eden referans noktadinene bash olarak bayanlar ve
erkekler arasinda bir farklgmanin oldgunu goéstermektedir. S6z konusu durumda
erkek yatirrmcilarin daha fazla risk alarak ellerindeki hessd&layanlara nisbeten daha
ge¢ satmalari beklenmektedir.

Bayan yatirimcilarin %63,7’si anlatilan durumda 1. segetegcih ederken,
%36,3'0 2. secerg tercih etmglerdir. Erkek yatirimcilarin ise %74,8'i 1. se¢cgne
tercih ederken, %25,2’si 2. secgnéercih etmglerdir. Sonuclar beklengi gibi erkek
yatirimcilarin kayip durumunda daha fazla risk@aldigostermektedir.

Yatinmcilardan 1. secgepetercih edenlerin %19,7’si bayan iken, %80,3'l
erkektir. Yatirrmcilardan 2. secehidercih edenlerin ise %29,2’si bayan iken, %70,8’i

erkektir.
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Tablo 5.43: Zihinsel Muhasebe*ile Cinsiyet Arasindaki Iliski

Zihinsel Muh
X = 0.949 (Gelir v?aeKaruDﬁfErkr)li)
sd=1
P =0,330 1. Secenek| 2. Secenek Toplam
Frekans 58 35 93
§ Cinsiyeticindeki % 62,4 37,6 100
8 | Zihinsel Muhasebégindeki % 24,6 20,5 22,9
Toplamicindeki % 14,3 8,6 22,9
- Frekans 178 136 314
_% > Cinsiyeticindeki % 56,7 43,3 100
£ @ | Zihinsel Muhasebécindeki % 75,4 79,5 77,1
© Toplamicindeki % 43,7 33,4 771
Frekans 236 171 407
c_Eu Cinsiyeticindeki % 58,0 42,0 100
§‘ Zihinsel Muhasebégindeki % 100 100 100
Toplamicindeki % 58,0 42,0 100
Zihinsel Muhasebe
gj:: i1’068 (Harcama ve Maliyet Durumu)
oo 1. Segenek | 2. Segenek | Toplam
Frekans 54 37 91
§ Cinsiyeticindeki % 59,3 40,7 100
8 | Zihinsel Muhasebéindeki % 30,2 16,3 22,4
Toplamicindeki % 13,3 9,1 22,4
- Frekans 125 190 315
_°_>)~ > Cinsiyeticindeki % 39,7 60,3 100
2 | @ [ Zhinsel Muhasebégindeki % 69,8 83,7 776
© Toplamicindeki % 30,8 46,8 77,6
Frekans 179 227 406
c_Eu Cinsiyeticindeki % 44,1 55,9 100
§ Zihinsel Muhasebégindeki % 100 100 100
Toplamicindeki % 44,1 55,9 100

*1lgili Sorular (Gelir ve Kar Durumu): Hissesine sahip olgunuzsirket A ve B gibi iki mal
Uretimi yapmak icin yatirrm yapmali. A malina olan talgjkrarli ve bu mala yatirim yapilirsa,
kesin 575.000 TL'lik bir gelir elde edilecek. Oysa B Uriinine yatyapilirsa elde edilecek
gelir Urtine olan talebe pl olarak dgisecek. Eer talep diuk olursa 365.000 TL gelir elde
ederken, ger talep yiksek olursa 665.000 TL gelir elde edilecek. Yapilarr pagairmasina
gore talebin d§iik olma olasilil %30, yiksek olma olasg ise %70. Maliyetler ise her iki
arn icin de ayni ve 250.000 TL dizeyindgrketin hangi Urin igin yatinm yapmasini
istersiniz? @® A Urdnd @ B uruni

*(Harcama ve Maliyet Durumu): Hissesine sahip olgunuzsirket A ve B gibi iki mal Gretimi
yapmak i¢in yatirrm yapmali. A malina yatirim yapimasrumunda A malinin maliyeti kesin
olarak 250.000 TL olacak. B malinin maliyeti ise hammadde &pat gore da@smekte. %70
intimalle maliyet 160.000 TL seviyesinde, %30 ihtimalle 4&0.000 TL seviyesinde olacak.
Sirketin hangi Urdn icin yatirim yapmasini istersiniz? ® A drini @ B urund
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Arastirmaya katilan yatirimcilar igin zihinsel muhasebe ilesigiet arasinda
iliski olup olmadgl hem gelir ve kar durumu hem de harcama ve maliyet durumu igin
ayri ayri ele alinnstir,

Gelir ve kar durumu;

Tablo 5.43'de gosterildi gibi, argtirmaya katilan yatirimcilarin cevaplarinda
zihinsel muhasebe (gelir ve kar durumunda) ile cinsiyet arasindafeld dizeyinde
bile anlamli bir ilski bulunamamgtir (P = 0,330; kg red). Bu sonug; gelir ve kar
kavramlarinin kazang¢ kavramiyla ayni zihinsel hesapta t@ufduifade eden zihinsel
muhasebe @limine bakimindan bayanlar ve erkekler arasinda bir fagkhéanin
olmadgini gostermektedir.

Bayan yatirrmcilarin %62,4'0 anlatilan durumda 1. segetexcih ederken,
%37,6's1 2. secerge tercih etmglerdir. Erkek yatirimcilarin ise %56,7’si 1. secgne
tercin ederken, %43,3'U 2. se¢gntercih etmglerdir.

Yatinmcilardan 1. secgepetercih edenlerin %24,6’s1 bayan iken, %75,4’u
erkektir. Yatirnmcilardan 2. secefigercih edenlerin ise %20,5’i bayan iken, %79,5'i
erkektir.

Harcama ve maliyet durumu;

Tablo 5.43'de sunuldiu gibi, ankete katilan yatirimcilarin cevaplarinda
zihinsel muhasebe (harcama ve maliyet durumu) ile cinsiya$irata %1 6nem
duzeyinde anlamh bir gki vardir (P = 0,001 kbkabul). Bu sonug; harcama ve maliyet
kavramlarinin kayip kavramiyla ayni zihinsel hesapta tuguidu ifade eden zihinsel
muhasebeg@limine bakimindan bayanlar ve erkekler arasinda 6nemli bir fagikddain
oldugunu gostermektedir.

Bayan yatirrmcilarin %59,3'0 anlatilan durumda 1. segetexcih ederken,
%40,7’si 2. secerge tercih etmglerdir. Erkek yatirimcilarin ise %39,7’si 1. secgne
tercih ederken, %60,3'U 2. se¢cgntercih etmglerdir.

Yatirimcilardan 1. secepetercih edenlerin %30,2’si bayan iken, %69,8’i
erkektir. Yatirnrmcilardan 2. secefidercih edenlerin ise %16,3'0 bayan iken, %83,7’si

erkektir.
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Tablo 5.44: BolgeSirketlerine Yatirrm Yapma Ile Cinsiyet Arasindaki ili ski

x*= 12,466 o .
sd=4 Bdlge Sirketlerine Yatirim Yapma
P=0,014
c © oz —
s | 3 | % | =
o | B S x 5 )
I 2z < n n [
Frekans 35 25 24 9 0 93
= Cinsiyeticindeki % 37,6 | 26,9 | 25,8 9,7 0 100
= | Bolge Sirketlerine Yatirim
T
. . 324 | 219 | 22,0 | 13,6 0| 22,7
@ Yapmalcindeki %
Toplamicindeki % 8.6 6,1 5,9 2,2 0| 22,7
Frekans 73 89 85 57 12 | 316
‘q; o Cinsiyeticindeki % 23,1 | 28,2 | 26,9 18 3,8 | 100
'(7) (U e - .
2 | @ |Bolge .Sl'rketle'rme Yatirim 676 | 781 78 | 864 | 100 | 773
(@) Yapmalcindeki %
Toplamicindeki % 17,8 | 21,8| 208 | 139 | 29| 77,3
Frekans 108 | 114 | 109 66 12 | 409
% Cinsiyeticindeki % 26,4 | 279 | 26,7 | 16,1 | 29| 100
= Bdlge §|rketle_r|ne Yatirim 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
F | Yapmalcindeki %
Toplamicindeki % 26,4 | 279 | 26,7 | 16,1 | 29| 100

Tablo 5.44'de sunuldiu gibi, ankete katillan yatirimcilarin cinsiyetleri ile
bolgesirketlerine yatirim yapma arasinda %5 dnem diuzeyinde anlamliski vardir
(P=0,014; Ho kabul). Bu sonug; vyatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinda
belirsizlikten kagcma vesia olma gilimleri neticesinde bdlgsirketlerinin daha fazla
tercih edilecgi hipotezi bakimindan bayanlar ve erkekler arasinda bir fagkidain
oldugunu gostermektedir.

Bayan vyatirnmcilarin %37,6’s1 hi¢ bolgelerinde bulungirketlerin  hisse
senetlerini almadiklarini belirtirken, %26,9'u nadiren, %25,8'i ara\s8r&o9,7'si sik
sik bolgelerinde bulunagirketlerin hisse senetlerine yatirim yaptiklarini belirtmdite
Surekli olarak bolgesirketlerinin hisse senetlerini algni belirten bayan yatirimci
olmamstir. Erkek yatirimcilarin ise %23,1'i hi¢ bolgelerinde bulugaketlerin hisse
senetlerini almadiklarini belirtirken, %28,2’si nadiren, %26,9'u ara %8I sik sik
ve %3,8"i surekli olarak bélgelerinde bulunairketlerin hisse senetlerine yatirim

yaptiklarini belirtmektedir. Sonuglara gore; hisse senedi yémmda bolgssirketlerini
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tercth etme orani duktir. Cinsiyet bakimindan erkek yatirimcilarin bayan
yatirimcilara nisbeten bélgeketlerini biraz daha fazla tercih ettikleri gérilmektedir.
Bolge sirketlerinin hisse senetlerini hic almgdu belirten yatirimcilarin
%32,4'0 bayan iken, %67,6'siI erkektir. Bolgeketlerinin hisse senetlerini nadiren
alanlarin %21,9'u bayan ve %78,1'i erkektir. BOlkgeketlerinin hisse senetlerini ara
sira alanlarin %22'si bayan ve %78’i erkektir. Bolgiketlerinin hisse senetlerini sik
sik alanlarin %13,6’s1 bayan ve %86,4’U erkektir. B&lgketlerinin hisse senetlerini

surekli olarak alanlarin tamami ise erkektir.

Tablo 5.45: Borsada Sirekli Olarak Takip Edilen Belirli Sirketlere Oncelikli Yatirim
Yapma ile Cinsiyet Arasindaki iliski

¥’= 9,782
sd=4 Borsada Stirekli Olarak Takip Edilen
P = 0,044 Belirli Sirketlere Oncelikli Yatirnm Yapma
c ©
12|z |a |38
Frekans 2 0 4 56 31 93
Cinsiyeticindeki % 2,2 0| 43]|602]333]| 100
§ Borsada Sirekli Olarak Takif
& |Edilen Belirli Sirketlere Oncelikli | 22,2 0| 89 |273]|218 | 227
Yatirim Yapmalgindeki %
Toplamicindeki % 0,5 0 1 |13,7| 7,6 | 22,7
Frekans 7 8 41 | 149 | 111 | 316
- Cinsiyeticindeki % 22| 25 13 | 47,2 | 35,1 | 100
= |  [Borsada Sirekii Olarak Takij
-LE) @ | Edilen Belirli Si‘rketlere Oncelikli | 77,8 | 100 | 91,1 | 72,7 | 78,2 | 77,3
Yatirim Yapmalcindeki %
Toplamicindeki % 1,7 2 10 | 36,4 | 27,1 | 77,3
Frekans 9 8 45 | 205 | 142 | 409
Cinsiyeticindeki % 2,2 2 11 | 50,1 | 34,7 | 100

Borsada Surekli Olarak Taki
Edilen Belirli Sirketlere Oncelikli | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Yatirim Yapmaicindeki %

Toplamicindeki % 2,2 2 11 | 50,1 | 34,7 | 100

Toplam

Tablo 5.45'de gosterildi gibi, yanitlayicilarin borsada surekli olarak takip
edilen belirlisirketlere dncelikli yatirnm yapmagdimleri ile cinsiyet arasinda %5 6nem
duzeyinde anlamh bir gki vardir (P = 0,044; ki kabul). Bu sonug; yatirimcilarin
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belirsizlikten kagcma ve stna olma olma glimleri neticesinde hisse senedi
yatirirmlarinda surekli olarak takip ettikleri beligirketlere oncelikli yatirrm yaptiklari
hipotezi bakimindan bayanlar ve erkekler arasinda bir faskidain oldgunu
gostermektedir.

Bayan yatinmcilarin %2,2’si highir zaman borsada sureklia&ldakip ettgi
belirli sirketlere dncelikli yatirrm yapmagini ifade ederken, %4,3'0 ara sira, %60,2’si
sik sik ve %33,3'U surekli olarak borsada surekli olarak takigi diélirli sirketlere
oncelikli yatinm yapini ifade etmektedir. Erkek yatirimcilarin ise %2,2’si hicbir
zaman borsada surekli olarkip ettigi belirli sirketlere 6ncelikli yatirrm yapmagiini
ifade ederken, %2,5'i nadiren, %13'U ara sira, %47,2'si sik sik ve %3&itekli
olarak borsada devamli olarak takip @ttoelirli sirketlere dncelikli yatirrm yapgini
ifade etmektedir. Sonuclardan; bayan yatirrmcilarin erkeklengeteis surekli takip
ettikleri belirli sirketlere biraz daha yiksek oranda oncelikli yatirnm yaptiklar
anlgilmaktadir.

Borsada surekli olarak takip diiti belirli sirketlere 6ncelikli yatirim
yapmadgini ifade edenlerin %22,2’si bayan iken, %77,8'i erkektir. Nadiren borsada
surekli olarak takip et belirli sirketlere oncelikli yatirnm yapgini ifade edenlerin
tamami erkektir. Ara sira borsada surekli olarak takigidiglirli sirketlere dncelikli
yatirrm yaptgini ifade edenlerin %8,9'u bayan ve %91,1'i erkektir. Sik sik borsada
surekli olarak takip eti belirli sirketlere dncelikli yatirnrm yaptini ifade edenlerin
%27,3'0 bayan ve %72,7’si erkektir. Surekli olarak borsada devamli tttkgp keelirli
sirketlere oncelikli yatirrm yapgini ifade edenlerin ise %21,8'i bayan ve %78,2'si
erkektir.
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Tablo 5.46: Yatinmcilarin Kendi Bilgilerine Asirt Guveni Ile Cinsiyet Arasindaki iligki

x° = 70,243 Yatirimcilarin Kendi Bilgilerine A sir
sd=4 Guveni
P = 0,000
o | B © | x 5 )
T pd < n n [
Frekans 0 32 24 26 11 93
Cinsiyeticindeki % 0| 344 | 258 | 28,0 | 11,8 | 100
§ Yatirimcilarin Kendi
& |Bilgilerine  Asin Guveni 0| 653304163 | 91| 227
Icindeki %
Toplamicindeki % 0| 78| 59| 63| 27| 227
Frekans 1 17 b5 | 134 | 110 | 317
. Cinsiyeticindeki % 0,3 54| 17,4 | 42,3 | 34,7 | 100
% 2 | Yatrimcilarin Kendi
-S @ Bilgilerine  Asin Guveni 100 | 34,7 | 69,6 | 83,8 | 90,9 | 77,3
Icindeki %
Toplamicindeki % 0,2 4,1 | 134 | 32,7 | 26,8 | 77,3
Frekans 1 49 79 | 160 | 121 | 410
c Cinsiyeticindeki % 0,2 12 | 19,3 | 39| 29,5| 100
g_ Yatirimcilarin Kendi
o Bilgilerine Asirt  Guveni | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Icindeki %
Toplamicindeki % 0,2 12 | 19,3 39 | 295 | 100

Tablo 5.46'da sunuldiu gibi, anketin uygulangi yatirimcilarin kendi
oncelikli bilgilerine gir guvenleri ile cinsiyet arasindaki ski arasinda %1 6nem
duzeyinde anlamli bir gki vardir (P= 0,000; kb kabul). Bu sonug; yatirimcilarirgia
guven gilimine bagl olarak bayanlar ve erkekler arasinda énemli bir fagthinin
oldugunu gostermektedir. Erkek yatirrmcilarin daha fazla given gilimi tasiyarak
kendi bilgilerine daha fazla gtivenmeleri beklenmektedir.

Bayan yatinmcilarin %34,4’'G nadiren kendi 0©ncelikli bilgileringirna
guvendgini ifade ederken, %25,8'i ara sira, %28’i sik sik ve %11,8'i surekliakla
kendi oncelikli bilgilerine air1 givendgini ifade etmektedir. Erkek yatirimcilarin ise
%0,3'0 hichir zaman kendi 6ncelikli bilgilerinesia givenmediini ifade ederken,
%5,4’'0 nadiren, %17,4'0 ara sira, %42,3'0 sik sik ve %34,7’si surekli olanath ke
oncelikli bilgilerine gir1 giivendgini ifade etmektedir. Sonuclar beklentigtoltusunda

erkek yatirnmcilarin daha fazla kendi bilgilerine gtivendiklerini goste reckakt
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Yatirnmcilardan higcbir zaman igin kendi ©6ncelikli bilgilerinesira
guvenmediklerini ifade edenlerin tamami erkektir. Nadiren kendiliédiceilgilerine
asir guvendiklerini ifade eden yatirimcilarin %65,3’U0 bayan iken %3# &rkektir.
Ara sira kendi oncelikli bilgilerine sart guvendiklerini ifade eden yatirimcilarin
%30,4’'0 bayan ve %69,6's1 erkektir. Sik sik kendi oncelikli bilgileringri a
guvendiklerini ifade eden yatirimcilarin %16,3'0 bayan ve %83,8'i erkeRtirekli
olarak kendi oncelikli bilgilerine sar1 guvendiklerini ifade eden yatirirmcilarin ise
%9,1'i bayan ve %90,9'u erkektir.
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SONUC

Hisse senedi yatirimcilari icin uygun alim-satim zamantyefirlenmesi
borsalarin ilk acildy yillardan ginimuize kadar Uzerinde en c¢ok durulan ve kafa
yorulan bir konu olagelmgiir. Yapilan ¢ok sayida cama ile “Uygun alim-satim
zamani yani dfuk fiyattan alip yuksek fiyattan satarak kazancglasaak
mUmkinmadar?” sorusuna yanit aragimni Bu cabalar neticesindéeknik Analizve
Temel Analiolmak tzere iki yontem gatirilmi stir.

Henliz muhasebe ve finansal analiz yontemleriningmeldici ve teknoloji
dizeyinin zayif oldgu 1800’lu yillara dayanaieknik AnalizYo6ntemi;gecms fiyat
hareketlerinin analizi neticesinde gelecekte fiyatlarin nbsil seyir izleyecginin
tespitinin mimkin oldgunu savunmaktadir. 1950’lere kadar sadé@e&nik Analiz
Yontemi kullanila gelmgken, 1950’lerde muhasebe, finansal analiz yontemleri ve
teknolojide gorulen gelmelere parelel olarakemel Analiz Yontenartaya cikmytir.

Bu yontem piyasada hisse senetlerinin bir alim-satim fiyatlduzu gibi bir de gercek
(olmasi gereken-temel) gerinin bulundgu olgusuna dayanir. Dolayisiyla uygun alim-
satim zamaninin belirlenmesinde gercekedm tespit edilmesi buyik 6nem arz eder.
Bu yonteme gore, hisse senedi fiyatlari er ge¢ gercgkrideine geleca icin sayet
fiyatlar gercek dgerden dguk ise alinmali yiksekse satiimalidir.

Temel analiz yontemi kapsamindagddendirilebilen ve hisse senetleriyle
ilgili tum bilgilerin fiyatlara yansiyip yansimagni yani piyasanin etkin olup
olmadgini test edenEtkin Piyasalar Hipoteziyatirimcilarin rasyonel olgwnu
varsayar. EPH’ye gore; piyasada hisse senedi fiyatlahi tilign bilgiler cercevesinde
olusacaindan gercek deri yansitacaktir. Fakat yinede piyasada irrasyonel iyatilar
bulunabilecginden fiyatlar olmasi gereken gkrlerden sapabilecektir. Hipoteze gore
bdyle bir durum da rasyonel arbitrajcilar devreye girecekiyettlar tekrar gercek
deserine donecektir.

Etkin Piyasalar Hipotezin&arsi olarak gektiriimis olan Davranigsal Finans
iki temele dayanmaktadir. Bunlardan ilki, piyasada arbitrajin mikenolmayip sinirli
oldugudur. Bu durumda her zaman fiyatlar gercefesieyansitamayabilecektitkincisi
ise, piyasa yatirimcilar bir karar verme durumunda bael gigdilerin ve g@limlerin
etkisi altinda kalmakta ve bu etkiler yatirrmcilarin surekiniagavrany ve hatalari
yapmalarina yol acmakta olgludur. Béyle bir durumda da yatirimcilarin psikolojik
tutumlarinin  fiyatlara yansimasindan dolay! fiyatlar gerceksedten sapma

gOsterecektir.
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Bu calsmada yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken etkisinala kaldiklari
bir takim psikolojik gilimlerin IMKB’de yatirimi bulunan bireysel yatirimcilar icin de
gecerli olup olmady aratiriimaktadir. Ayni zamanda bireysel yatirimcilarin riskeskar
tutumlari, piyasayi takip etme sikliklari ve nicin yatirimabizzat kendilerinin takip
ettikleri gibi bir takim olgular da tespit edilmeye gdiistir. Bu amaclarla yapilan
analizlerde Turkiye'deki bireysel hisse senedi yatirimcilari®61’ini oluturan 6
blyuk ilde bireysel hisse senedi yatirimcilarina uygulanan 410tenkelde edilen
veriler kullaniimstir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin bazisigel oOzellikleri gagida
sunuldgu gibidir;

» Arastirmaya katillan yatirimcilarin %86,1’i borsayi sik sik veymekli
olarak takip ettiklerini ifade etmektedir. Bu da anketin uygulgndisilerin borsayi
siklikla takip ettiklerini gostermektedir.

» Yatinmcilarin - %26’s1  yatinmdan afgl kisisel tatminin azalaga
distncesiyle, %38'i kendi kisel bilgi ve tecribelerine givenmekte qlyla, %34'0
yatirim tercihlerinde daha esnek davranabilmektegoidgin ve %2’si dger bir takim
nedenlerden oOturd yatirimlarini uzmanlara birakmayip kendilegidettigini ifade
etmektedir.

» Yanitlayicilarin  %30,2’si  hisse senedi yatirimlarint her gin gozde
gecirdigini ifade ederken, %22,2’si birka¢ ginde bir, %12,7’si haftada bir, %&ytia
bir kez ve %1,5’i dizenli olarak fakat belirli bir periyot veremegini ifade
etmektedir. %1,5’si ise bu konuda bir fikrinin olmgadu belirtmitir. Bu sonuclar
anketin uygulandn kisilerin genel olarak yatirimlarini siklikla gbzden gegndii
gostermektedir.

» Ankete katilanlarin %12,2’si satin gidibir hisse senedini 1 haftadan daha
az bir sure elinde tutwnu belirtirken, %40,2’si 1-4 hafta arasi, %26,8'i 31-60 gun
arasl, %9,3'0 61-90 gun arasi, %5,4'40 91-120 gun aras! ve %6,1'i 121 ginden daha
fazla bir suire elinde tutgunu ifade etmektedir. Bu sonuclar ankete katilan bireylerin
hisse senedi yatirrmini ¢cok kisa vadeli bir yatirnm olarak ggindiii gostermektedir.
olmalydi. Burada ankete katilan bireylerin daha cok kisa vadedesatimlarla

sermaye kazanci @ama amacini guttukleri anidmaktadir.
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Arastirmada elde edilen bazi temel bulgulgagadaki gibi 6zetlenebilir;

» Belirsizlikten kagma ve sma olma gilimleriyle yatirnmcilar yaadiklari
bolgedekisirketleri diger sirketlere tercih edebilmektedir. Bu durum yatirimcilarin daha
fazla risk almalarina neden olabilmektedir. Ankete katilamiyatilarin sadece %19'u
bdlgelerinde bulunasirketlere sik sik veya surekli olarak yatirim yaptiklarfiade
ederken, %81'i bolgelerinde bulunagirketlere yatirnm yapmamakta veya kararsiz
kalmakta olduklarini ifade etmektedir. Bu sonu¢ hisse senedi yammaa hem
belirsizlikten kagméhem deasina olma gilimleri neticesinde bilinen yerel firmalarin
tercih edilecgi saviyla celgmektedir. Bu g@ilimlerle ilgili bir baska soruda,
yatirrmcilarin %84,8'i yatirnm yaparken piyasada surekli alaakip ettiklerisirketleri
sik sik veya sirekli bigekilde oncelikli olarak tercih ettiklerini belirtgierdir. Bu
sonug isebelirsizlikten kagcma vesana olma gilimlerini desteklemektedir.

» Yatinmcilar kendilerineasiri gtven duyma @liminin bir sonucu olarak
kabiliyetlerine ¢ok fazla givenmekle birlikte sahip olduklari bégl gerginden fazla
deser vermektedirler. Boylecasiri giiven gilimi neticesinde yatirimcilar elde ettikleri
basarilar kendilerine atfetmekte {misizlgl ise kot sans gibi dgsal faktorlere
baglamaktadirlar. Airi guvenli yatirrmcilar gri derecederisk alma egilimlidirler.
Kontrol yanilsamasve muhafazakarlik glimleri bu eilimi destekleyen gilimlerdir.
Asint given gilimi tastlyan yatirimcilar ayni zamandeendine atfetme gdimi de
tasirlar. Ankete katilan yatirrmcilarin gonlugu (%68,5) sik sik veya surekli olarak
kendi oncelikli bilgilerine @r1 givenmekte olduklarini ifade ederek bgilimi
dogrulamaktadir.

» Yatirimcilar kesinlik etkisi dogrultusunda; kesin oldiw kabul edilen
sonuclara, gercelkdmesi muhtemel olan sonuclara oranla daha fazgarhla
vermektedir. Bu durum beklenen fayda teorisindekigimaizlik ve tercihlerin
desismezligi varsayimi ile cefimektedir. Yatirimcilar Uzerinde kesinlik etksini test
etmek icin oOncelikle bir karar verme durumunda olasilikli iki sekgen hangisini
tercih edecekleri sorulmtur. Yatirrmcilar seceneklerden kendilerine en fazla fayda
sgilayan secern@ tercih etmglerdir. Bu sonu¢ beklenen fayda teorisini
desteklemektedir. Yatirimcilara ikinci olarak ise, bir karamedurumunda kesin olan
bir secenek ve olasilik ggan bir secenekten hangisini tercih edecekleri sorgtinu
Yatirimcilarin biyuk bir ¢cgunlugu (%77,5) boyle bir durumda olasilikli secgime
kendisine sglayaca fayda daha yiksek olmasinggmaen kesinlik tailyan seceng

tercin etmgtir. Bu bulgu; Allais paradoksuolarak ifade edilenkesinlik etkisinin
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varhgini ortaya koymakla birlikte beklenen fayda teorisineskalarak geltirilen
beklenti teorisindestekler niteliktedir.

» Yatinmcilar yansima etkisidogrultusunda; kazanca dayall veya kayba
dayal alternatifler arasinda secim yapma durumlarinda gakésimlar degiserek,
kazan¢ durumunda bireyleiskten kaginirkenkayip durumundaiski severbir tutum
icine girmektedirler. Beklenti teorisine gore; kazang ve kayip durumrarefeoktasina
gore belirlenmektedir. Referans noktasi hisse senedinin satingafigdt olarak kabul
edilebilmektedir. Béylece yatirimcilar gfiyatinin Gsttindeiskten kacinibir davrang,
alis fiyatinin altinda iseriski sever bir davrang sergilerler. Yatirimcilar referans
noktasinin altindaisk severbir tavir icine girmeleri duygusalggimler olarak ifade
edilen kayiptan kacma, pismanliktan kacma ve biligsel celgki egilimlerine
baglanmaktadir. Kayiptan kagmaikminin dogal bir sonucu olarak yatirimcilar telafi
etme hastagina muptela olmakta ve yatirimlarinin en azindapnfglatina gelmelerini
beklemek istemektedirler. Telafi etme hagtaliinsanlarin kayiplari ile bark
olmasindaki guclukleri ifade etmektedir. sipanliktan kacma ve bgsel celgki
egilimleriyle yatinmcilar koéta bir yatirnm yapmioldugu hissinin verdii zihinsel
rahatsizlik halini hissetmek istemezler. Yatirimcilar nafe noktasinin tstinde ise;
karini gérmek isteme ve ileride hissenin galdiyattan gagl disebilecei —ki bu da
pisman olmaya sebeptir- nedeniylekten kacarir tavir sergileyerek bir an 6nce satma
egilimindedirler. Turk hisse senedi yatirrmcisi Uzeringmsima etkisi vdelirli bir
referans noktasingére davrarlarinin sorgulanmasi sonucunda; yatirrmcilagferans
noktasinin Ustiinde veya kazan¢ durumumsieden kacarbir tutum sergileyecekleri ve
referans noktasinin altinda veya kayip durumund&ageptan kagcma ve gmanliktan
kacma gilimleri neticesindeiski severbir tutum icine girecekleri tespit edilgtir.

» Cercevelemegdimince; matematiksel olarak ayni sonuca ¢ikan bir olgunun
farkll ifadeleri karar vericileri etkilemektedir. Bigiémle ilgili olarak yatirimcilara bir
ornek durumla kar karsiya kaldiklarinda ayni beklenen faydaya sahip iki secenekten
hangisini tercih edecekleri sorulgtur. Elde edilen sonuglar hem kazan¢ hem de kayip
durumunda tercih edilen sec@e degistigini gostererek cerceveleme gdimini
dogrulamaktadir.

» Zihinsel muhasebe g#imine gore; insanlar sletmelerin  muhasebe
bolumlerinde oldgu gibi; finansal olaylarin kayitlarini tutmak, analiz etmek ve
sonuclari raporlamak ihtiyact hissetmektedirler. Bu ihtiyactiay! yatirimcilar

karsilarina c¢ikan alternatiflerdegelir ve kar kavramlarinikazangkavramiyla ayni
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zihinsel hesapta tutarkerarcama ve maliyekavramlarinikayip kavramiyla ayni
zihinsel hesapta tutmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar, gadikar durumundaiskten
kacinan harcama ve maliyet durumunda isski sevenbir tutum icinde bulunurlar.
Ankete katillan yatirnmcilar %58’lik bir oranlgelir ve kar kavramlarini kazang
kavramiyla ayni zihinsel hesapta tuttuklarini goOstereriskten kacinir bir tavir
sergilemglerdir. Harcama ve maliyekavramlarininkayip kavramiyla ayni zihinsel
hesapta tutulup tutulmagini test eden soruda ise, yatirirmcilar iki alternatif teecihi

de %50’ye cok yakin olarak cevaplandirarak nétr bir tutum sergikenair.

» Temsiliyet gilimi dogrultusunda yatirimcilar iyi hisseler kavrami ile iyi
sirketleri iliskilendirmekte ve fyi bir hisse senedi, iyi bigirketin cikardgl hisse
senedidir” ihtimalini abartmaktadir. Bdylece yatirimcilar aalyiksek getiri
potansiyeline sahip ancak koétl olarak algilageketlerin hisse senetlerini almayip,
daha dguk getiri potansiyeline sahip ancak iyi olarak algilangrketlerin hisse
senetlerini almaktadir. Ankete katilan yatirimcilarin %58,4’40 kamutgrafindan
bilinen sirketlerin hisselerinin iyi oldgunu dgind{guni ifade etnsitir. Boylece ankete
katilan yatirnmcilarin  %58,4’Unurtemsiliyet gilimi gosterdikleri dgerlendirmesi
yapilabilir.

» Temsiliyet gilimi ile yatirnmcilar hisse senetlerinin gegtei gostermy
olduklari performanslarinin gelege 1k tutacag disuncesine kapilmaktadirlar.
Calismada hem bu durum hem de yatirimcilarin yatirim kararlariimer&en gecmny
fiyat hareketlerini ne olctide kullanmakta olduklari yani teknik iangtullanma
dereceleri tespit edilmek istengtit. Arastirmaya katilan yatirimcilarin buyutk bir
cogunlugu (%84,9) yatinm kararlarinda hisse senedinin gecfiyat hareketlerini
kullandgini belirtmektedir. Bu sonuclatemsiliyet gilimini dogrulamakla birlikte
yatirimcilarin yatirnrm kararlarindaknik analizikullandgini géstermektedir.

» Yatinmcilar iyimserlik gilimiyle yatirrmlarina ve gelege donuk olarak
iyimser digiince ve tahminlere sahip olmaktadiyimserlik esiliminin test edilmesi
sonucu yatirimcilarin gunlugunun (%74,1)yimserlik gilimi tagidigl tespit edilmgtir.

Hisse senedi piyasalarinda anomalilerle ilgili olarak yapglak sayida caima
ile anomalilerin vargl ortaya konmstur. Bu sonuglar EPH’nin sorgulanmasina neden
olmustur. Fama (1998) ¢ anomalininsansin bir sonucu olarak gorglilicin EPH'ye
herhangi bir tehdit okiurmadg! gérisindedir. Davransal finans kapsaminda gaha

yapan arglirmacilar ise, anomalileri yatirmcilarin tamamiyla sy@nel
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davranamamalarinin bir sonucu aidugortndedirler. Yapilan pek cok cgina ile
yatirrmcilarin rasyonel olmayan bazi davskarn surekli olarak tekrarladiklar ve
bdylece bazi anomalilerin hisse senedi piyasasinda siuretdkaézlemlendii ortaya
konulmuwtur. Hisse senedi piyasalarinda goérilen, ulusal ve uluslar drzsyde vark|
kanittanmg olan anomaliler hakkinda atamaya katilan yatirimcilara yoneltilen
sorulara verilen cevaplasagida sunuldgu gibidir;

» Yatinmcilarin - %60,7’si  gibi ¢gunlugunun hisse senetlerininOcak
aylarindadiger aylara gore daha iyi getirigadigl disiincesine sahip olduklarini ifade
ederken, %13,9'u bu diincede olmadiklarini ve %25,4’0 ise kararsiz olduklarini ifade
etmistir.

» Ankete katilanlarin yariya yakini (%41,2) hisse senetle@uma gunleri
diger gunlere gore daha iyi getiri @adigl disincesinde olmadiklarini belirtirken,
%40,2’si kararsiz kalnive %16,6's1 ise bu ifadeye katigani belirtmistir.

» Anket uygulananlarin buyidk ganlugunun (%62,4) hisse senetlerinin
getirisinin  F/K oranindan etkilendigini dustnurken, %8,6'st bu duncede
olmadiklarini ve %29'u ise kararsiz olduklarini ifade gtimi

» Yanitlayicilarin yaridan biraz fazlasi (%54,Kjicik P/D oraninasahip
firma hisse senetleriniyiksek P/D oranhfirma hisselerinden daha yuksek getiri
saladigl distincesine sahip olduklarini ifade etmektedir. Ancak katilimcilarin, 8445
bu diyincede olmadiklarini veya karasiz olduklarini ifade etmektedir. Bu lsodaig
ankete katilan yatirimcilarin énemli bir kismirfdD orani etkisikonusunda farkli
distincede veya kararsiz olduklar! anlamaktadir.

» Arastirmaya katilanlarin yaridan biraz fazlasi (%53,B)sa vadeli
yatinmlardakazanan hisseleri alma ve kaybedenleri sayali bir yatirirm stratejisi
izlemekle ylUksek getiri elde edilebilegedisincesinde iken, %37,3'0 bu konuda
kararsiz kalmtir.

» Ankete katilanlarin %72,7’si gibi buyUk genlugununorta ve uzun vadede
kaybeden hisseleri alma ve kazananlari sageidinde ters yonlu birslem stratejisi ile
normalUsti getiriler elde edilebilegiai dusinmektedir.

Davrangsal Finans acgisindan da buyik 6nem arz eden risk olgusu bakimindan
yatirimcilara) riskten kacan b) riske kayitsve c) riski severolmak tzere 3 grupta
deserlendiriimekte olup, agirmaya katilan yatirimcilarin riske yakianlarini 6élcmek

amaciyla ankete konulan sorularin cevaplarigagidaki gibi oldwgu goralmigtar;
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» Yatinmcilardan %61'i sik sik veya surekli portfoylerinisige menkul
kiymetlerden olgturduklarini belirtirken, %56,8'i nadiren veya ara sira ¢ok yuksek
meblg ve risk iceren yatirimlara girdiklerini, %77,3'0 yatinmiarsik sik veya surekli
olarak cok dikkatli ve 6zenle sectiklerini ve %36,6’sI ara sira kaybetmekten gankiu
%39,5'i sik sik veya surekli kaybetmekten korktuklarini belirtmektedirs@&uclardan
ankete katilan yatirimcilarin, genel olaraékten kaginir by tutum sergiledikleri, zaman
zaman daiski severbir tavir icine girdikleri dgerlendirmesi yapilabilir.

Calismada argtirmaya katilan yatirimcilarin verdikleri cevaplar cinsgygore
farklilagip farklilasmadgl da incelenngitir. inceleme sonucunda ortaya ¢ikan 6nemli
noktalar @agida sunuldgu gibidir;

» Yatirimcilarin cinsiyetine kg olarak eitim dizeyinde ©6nemli bir
farklilasma olmayip, hem bayan hem de erkek yatirimcilagitme diizeyleri yuksektir.

» Bayan vyatirimcilar erkek vyatirimcilara gbére daha uzun sirbiise
senetlerine yatirirm yapmaktadir.

» Bayan yatirirmcilarin buyik ganlugu riskten kacginirbir tutum sergilerken,
erkek yatirrmcilarin yariya yakimiski severbir tutum sergilemektedir. Boylece bayan
yatirimcilarin erkek yatirrmcilardan daha az risk@aldnlgiimaktadir.

» Erkek yatinmcilar yuksek melgh ve risk dizeyi nisbeten yuksek
yatirimlari bayan yatirimcilara gore daha fazla tercih etrdekte

» Bayanlar kaybetmekten daha fazla korkmaktadir. Fakat cinsiyate g0
kaybetmekten korkma tutumlari arasinda ¢ok fazla bir fark yoktur.

» Analizler sonucundasiri guven gilimi ve gergcevelemegdiminin erkek
yatirirmcilarda daha baskin olarak gori@dipelirlenmgtir.

» Bayan yatimcilar erkeklere nispeten kazan¢ durumuistiten daha fazla
kacar bir tutum sergilemekte ve referans noktasinin altinda veya kayymdnda ise
kayiptan kagma, pmanliktan kagma ve bgsel celgki egilimleri neticesinderiski daha
az sevebir tutum icine girmektedir.

» Referans noktasiile cinsiyet arasinda hem kazang, hem de kayip
durumlarinda bir fark olup olmaginin aratiriimasi sonucunda, erkek yatirimcilarin
kazan¢ durumundaaha fazlariskten kaginankayip durumundase daha fazlaiski
severbir tutum icinde bulunduklari tespit edilgtir.

» Calismada zihinsel muhaselie cinsiyetarasinda ise gelir ve kar durumu
ile harcama ve maliyet durumlarinda bir farkiea olup olmadiinin aratiriimasi

sonucunda, @ir ve kar durumundaisk tutumlari bakimindan bayan ve erkeklerin
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birbirlerine ¢ok yakin olduklari goralmgtur. Harcama ve maliyet durumundese
erkeklerin daha fazlaski severbir tutum iginde bulunduklari belirlengtir.

IMKB'nin bireysel yatirimcilarindan elde edilen bu bulgulara dayak
denilebilir ki; Davrangsal Finansin ileri surdiil gibi, risk ve belirsizlik ortaminda karar
verme durumunda olan yatirimcilar bir takim psikolojiglimlerin etkisi altinda
kalmakta ve tamamen rasyonel davgkam gosterememektedir. Bu durumda piyasada
hisse senedi fiyatlari her zaman olmasi gereken (gercgeyidgansitamayabilege
gibi, rasyonel olmayan davratarin ayni yoénde piyasa katilimcilarininggmlugunda
gorulmesi sonucunda anomaliler gdaaktir.

Psikolojik esilimlerin etkisi altinda kalarak verilen finansal kararlargdb
olarak yatirrmcinin portfdyiinden elde ed#cegetiriyi olumsuz etkileyecektir. Bu
nedenle yatirimcilarin; hisse senedi secimi ve uygun alim-sstmanini belirlerken
mumkun oldgu kadariyla psikolojik glimlerin farkinda olarak davranmalarinda fayda
goOrulmektedir.

Yatirimcilarin temel amaci yatirrmlardan elde edileceirigieen st dizeye
cikarmak olup bunu gmak icin; psikolojik gilimlerin farkinda olma, psikolojik
egilimlerin etkisi altinda kalmadan rasyonel davegtéam sergileme, yatirirm amacini net
olarak belirleme ve gélendirme yapma gibi kriterlere dikkat etmek faydali olacaktir.
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EK-1

illere Gore Bireysel Hisse Senedi Yatirimci Sayilari
iL . YATIRIMCI iL . YATIRIMCI

KODLARI ILLER SAYISI KODLARI ILLER SAYISI
1 ADANA 25.171 42 KONYA 11.865
2 ADIYAMAN 2.610 43 KUTAHYA 5.560
3 AFYON 6.434 44 MALATYA 4.934
4 AGRI 1.129 45 MANISA 16.030
5 AMASYA 2.775 46 KAHRAMANMARA S 3.011
6 ANKARA 116.160 47 MARDIN 1.592
7 ANTALYA 28.545 48 MUGLA 14.299
8 ARTVIN 1.693 49 MUS 443
9 AYDIN 14.788 50 NEVSEHIR 2.400
10 BALIKESIR 21.013 51 NIGDE 2.238
11 BILECIK 2.022 52 ORDU 3.443
12 BINGOL 681 53 RiZE 2.485
13 BITLIS 812 54 SAKARYA 6.905
14 BOLU 3.817 55 SAMSUN 9.079
15 BURDUR 2.708 56 qdiRT 783
16 BURSA 37.472 57 9dNOP 1.848
17 CANAKKALE 6.671 58 9VAS 3.356
18 CANKIRI 1.371 59 TEKIRDAG 7.869
19 CORUM 3.655 60 TOKAT 3.232
20 DENZLI 14.427 61 TRABZON 7.495
21 DIYARBAKIR 4.336 62 TUNCEU 702
22 EDIRNE 4.912 63 SANLIURFA 2.279
23 ELAZIG 3.053 64 USAK 6.026
24 ERZNCAN 1.329 65 VAN 1.876
25 ERZURUM 2.759 66 YOZGAT 2.042
26 ESKSEHIR 9.872 67 ZONGULDAK 10.593
27 GAZIANTEP 6.643 68 AKSARAY 1.888
28 GIRESUN 2.700 69 BAYBURT 407
29 GUMUSHANE 828 70 KARAMAN 1.795
30 HAKKARI 457 71 KIRIKKALE 2.903
31 HATAY 9.090 72 BATMAN 1.921
32 ISPARTA 5.816 73 SIRNAK 545
33 MERSN 17.070 74 BARTIN 1.771
34 ISTANBUL 315.839 75 ARDAHAN 320
35 izMmIR 97.372 76 IGDIR 546
36 KARS 1.071 77 YALOVA 3.102
37 KASTAMONU 2.630 78 KARABUK 13.836
38 KAYSER 8.275 79 KILIS 504
39 KIRKLARELI 4.150 80 OSMANYE 1.905
40 KIRSEHIR 1.228 81 DUZCE 1.793
41 KOCAELI 20.571 0 YURTDISI 4.942

TOPLAM 984.518

Arastirma Kapsamindaki llerin Bireysel Yatirrmcilarinin
Toplam Bireysel Yatirimciya Orani

598.147 / 984.518

%61

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspX2te=87 (Ergim Tarihi: 01.06.2009)
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EK-2
BIREYSEL YATIRIMCI ANKETI

Bu anket calismasi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nde yiiriitilmekte olan doktora tezi kapsaminda
gergeklestirilmektedir. Elde edilen bilgiler galisma amaci disinda kesinlikle kullaniimayacaktir. Anket sorularina vereceginiz
cevaplar, doktora galismasinin basariyla tamamlanmasinda etkili olacaktir.

Prof. Dr. Muammer ERDOGAN I Ars. Gor. Bekir ELMAS
Tel: 0 505 302 06 96

Cinsiyetiniz: ®Kadin @ Erkek

Medeni durumunuz: OEvli @ Bekar

Yasiniz: ®18-29 @30-39 340-49 @ 50-59 ® 60-69 ® 70 ve Ustii
Egitim durumunuz: @ Okurfyazar @ Ilkdgretim ® Lise @ Universite ~ ® Master / Doktora

Hisse senedi yatirimi siireniz: @ | yildan az @13yl @46yl @7-10yil  ®I10 yildan fazla
Yatirimlarinizda hisse senedi oranimiz: ~ ® %25’in alunda @ %25-49 arasi  ® %50-74 arasi  @%75-100 arasi
Hisse senedi portféyii yatirim degeriniz: ® 1.000 TL'den az @1.001-5.000 TL ® 5.001-10.000 TL

@®10.001-50.000 TL  ® 50.001-100.000 TL ® 100.000 TL’'den gok

Asagidaki ifadelere katihp katilmadiginizi belirtir misiniz? ® Tamamen Katilimiyorum @ Katilmiyorum
® Kararsizim @ Katihyorum
® Tamamen Katiliyorum

Uzun siire iyi haberler kaydederek fiyati yiikselis trendine giren hisseler alinabilir.

12 | Uzun sure kotii haberler kaydederek fiyati diisis trendine giren hisseler satilabilir.

Bir slire yliksek getiriler saglayan hisseler bir zaman sonra diisme, diisik getiriler saglayan
hisseler ise ylikselme egilimindedir.

I | Hisse senetleri Ocak aylarinda diger aylara gore daha iyi getiri saglar. O RO RORNORNO)
2 | Hisse senetleri Cuma giinleri diger giinlere gore daha iyi getiri saglar. O NEGRRORNONNO)
3 | Hisse getirilerini hissenin Fiyat / Kazang Orani etkiler. |00 |® |06
4 | Hisse getirilerini hissenin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani etkiler. OB RORRORNONNO)
5 | Belirli bir kaybin verdigi iiziintii ayni miktarda kazancin verecegi memnuniyetten daha biyiiktir.| ® | @ | @ | ® | ®
6 | “Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” (Biiyiik bankalar, biiyiik sanayi sirketlerivs) ® | @ | ® | ® | ®
7 | Yaturimcilar gegmis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekle ilgili karar verirler. |00 |® |06
8 | Bir iki yil iginde borsa kesinlikle tekrar eski yiiksek seviyelerine déner ve hatta o seviyeleride geger. | ® | @ | @ | @ | ®
9 | Kisa vadede kazanan hisseleri alarak ve kaybedenleri satarak yiiksek getiri elde edilebilir. OB NORNORNONNO)
10 | Orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alarak ve kazananlari satarak yliksek getiri elde edilebilif @ | @ | ® | @ | ®

|00 |® |06

|00 |® |06

O RORNORNONNO]

©|100|® |06

14 | Kurumsal yatirimcilar bir hisseyi alima gegtiklerinde o hisse ytukselir.

Portfoyiinlizde bulunan ve fiyati dismus bir hisse senedine iliskin” kayip sadece gegici bir

©
®
©
®
©

15 | durum, hisse senedi yeniden deger kazanacaktir, en azindan hisse senedi satin alinan degere
gelene dek beklemek daha dogru olur.

16 | lyi bir hisse senedi yatirmcisi oldugunuza katilir misiniz? O NEGRRORNONNO)
17 | Kazancinizin oldugu bir hisseyle ilgili ‘zaten bu hissenin ylikselecegi belliydi’ gérisiine katilirmisinz © | @ | @ | @ | ®
18 | Yatirimci kazandiktan sonra yiiksek risk, kaybettikten sonra dustik risk alma egilimindedir. O RO RORNORNO)
19 Yatlrvlmu”di"ger yz-ltlrlmcﬂarlnda kendi aldig) hisseye yatirim yaptiklarini anlayinca yatiriminin iyi oleloelaele
oldugu duslincesine kapilir.
Asagidaki sorularda size uygun olarsikki isaretler misiniz? ® Hig @ Nadiren ® Ara Sira
@ Sk Sk ® Sdrekli

I | Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz? OO |® |06
2 | Yatirimlarinizda gesitlendirme yaparak birkag farkli araca (hisse senedi, tahvil gibi) yatirim yaparmisiniz ©® | @ | ® | @ | ©
3 | Cok ylksek meblag ve risk iceren yatirimlari tercih eder misiniz? (ONNCRNORNONNO]
4 | Yatirimlarinizi cok dikkatli ve 6zenle secer misiniz? ORNORRORNORNO]
5 | Kaybetmekten korkar misiniz? OO |® |06
6 | Bolgenizde bulunan sirketlere yatirim yapiyor musunuz? OO |® |06
7 | Borsada sirekli olarak takip ettiginiz belirli sirketlere dncelikli yatirim yapar misiniz? O |® |06
8 | Kendi oncelikli bilgilerinize asiri glivenir misiniz? OO |® |06

Liitfen arka sayfaya geciniz...
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I. Birikimlerinizin yonetilmesini uzmanlara birakmayip bizzat kendiniz tarafindan yapilmasinin sebepleri nelerdir?
(Birden fazla segim yapilabilir)

@ Yatirimdan aldigim kisisel tatminin azalacag) dustincesi

@ Kendi kisisel bilgi ve tecribelerime glivenmekte olusum

® Yatirim tercihlerimde daha esnek davranabilmekte olusum

@ Diger (Lutfen belirtiniz).........cccoveiiiiiiiiiiiininnn..
2. Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikta gozden gegirirsiniz?

® Her glin @ Birkag giinde bir ® Haftada bir @ Ayda bir kez ~ ® Birkag ayda bir ® Fikrim yok

® Diizenli olarak, fakat belirli bir periyot veremem
3. Hisse senetlerini ortalama elde tutma sureniz nedir?

@ | haftadan az @ 1-4 hafta arasi ®31-60 giin @ 61-90 giin ® 91-120 giin ®121 giinden fazla
4.Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih edersiniz?

® % 25 ihtimalle 3.000 TL kazanma

@ % 20 ihtimalle 4.000 TL kazanma
5.Bir karar verme durumunda asagidaki segeneklerden hangisini tercih edersiniz?

® % 100 Ihtimalle 3.000 TL kazanma

@ % 80 ihtimalle 4.000 TL kazanma
6. A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfoye sahip oldugunuzu ve acil nakit ihtiyacinizdan dolay: birinden satis
yapmaniz gerektigini varsayalim. Aldiginizdan bu yana A hisseleri %20 getiri saglarken, B hisselerinin %20 kaybettirdigi
durumda hangi hisseyi satmayi tercih edersiniz?

@ A hissesini @ B hissesini
7. Kriz doneminde 20.000 TL tutarinda hisse senedi yatiriminiz ve ilerleyen zamanda 6.000 TL'lik zarar etmeniz soz
konusu olup oniinlizde asagidaki gibi iki alternatif bulunsa hangi alternatifi segersiniz?

® %100 zararin 2.000 TL’lik kismini kurtarma

@%33.3 ihtimalle muhtemel zararin tamamini yani 6.000 TL’yi kurtarma, %66.6 ihtimalle ise hi¢bir sey kurtaramama
8. Yukarida anlatilan durumda asagidaki alternatiflerle karsi karsiya olsaniz hangisini segersiniz?

® Sonucta %100 ihtimalle 4.000 TL zarar etme

@ %33.3 ihtimalle hi¢ zarar etmeme, %66.6 ihtimalle ise 6.000 TL zarar etme
9. Hisse senedi yatirmlarinizda kazanmayla ilgili asagidaki segenekler arasinda seg¢im yapmaniz gerekseydi hangisini
tercih ederdiniz?

@® %60 olasilikla 5.200 TL kazanma, %40 olasilikla hi¢ kazanmama

@ Kesin 3.120 TL'lik kazanma
10. Hisse senedi yatirmlarinizda kaybetmeyle ilgili asagidaki segenekler arasinda seg¢im yapmaniz gerekseydi hangisini
tercih ederdiniz?

@ %60 olasilikla 3.900 TL kayip, %40 olasilikla ise hig¢ kaybetmeme

@ Kesin 2.340 TL'lik kayip
I'l. Hissesine sahip oldugunuz sirket A ve B gibi iki mal lretimi yapmak igin yatirm yapmali. A malina olan talep
istikrarli ve bu mala yatirim yapilirsa, kesin 575,000 TL’lik bir gelir elde edilecek. Oysa B uriiniine yatirim yapilirsa elde
edilecek gelir Uriine olan talebe bagl olarak degisecek. Eger talep dusuik olursa 365,000 TL gelir elde ederken, eger
talep ylksek olursa 665,000 TL gelir elde edilecek. Yapilan pazar arastirmasina gore talebin disiik olma olasiigi %30,
yuksek olma olasiligi ise %70. Maliyetler ise her iki trin igin de ayni ve 250,000 TL diizeyinde. Sirketin hangi Grin igin
yatirim yapmasini istersiniz?

@ A iruni @ B Grund
12. Hissesine sahip oldugunuz sirket A ve B gibi iki mal iiretimi yapmak igin yatirim yapmali. A malina yatirim yapilmasi
durumunda A malinin maliyeti kesin olarak 250,000 TL olacak. B malinin maliyeti ise hammadde fiyatlarina gore
degismekte. %70 ihtimalle maliyet 160,000 TL seviyesinde, %30 ihtimalle ise 460,000 TL seviyesinde olacak. Sirketin
hangi Grin igin yatirim yapmasini istersiniz?

@ A urini @ B uruni
13. En son yaptiginiz ve yanlis oldugunu disindiguniz islem kararinda rol oynayan neydi?

@ Kendi analiziniz ve degerlendirmeniz sonucunda @ $ans faktoru ® Araci kurum yonlendirmesi sonucu

@ Arkadaslar yada meslektaslarin yonlendirmesi sonucu ® Diger (Lutfen belirtiniz).........c....coovvevniiinnae.

Not: Bu calismada ayrica anketor hizmetini test etmek istemekteyiz. Bunun igin bu anketin sizin tarafinizdan dolduruldugunu
teyit edebilmemiz igin bize telefon numaranizi verebilir misiniz. Telefon numaranizin sadece teyit igin kullanilacagini baska
hicbir suretle kullanilmayacagini ve hig kimseye verilmeyecegini taahhiit ederiz. Tel: .......cocvvvevevevucnnce.

Gostermis Oldugunuz figiden Dolay: Tesekkiir Ederiz...
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