GEDIiZ UNIVERSITESI

YUKSEK LISANS TEZI

DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN BiREYSEL

YATIRIM TERCIHLERININ DEGERLENDIRILMESI

Murat KUDEN

Tez Damsmani: Yrd. Doc. Dr. Sevin GURARDA

Isletme Anabilim Dah

Bilim Dali Kodu: 621.01.07

Sunus Tarihi: 10.06.2014

izZMiR

2014



GEDIiZ UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

(YUKSEK LiSANS TEZi)

DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN BIREYSEL

YATIRIM TERCIHLERININ DEGERLENDIRILMESI

Murat KUDEN

Tez Damsmani: Yrd. Doc. Dr. Sevin GURARDA

Isletme Anabilim Dah

Bilim Dali Kodu: 621.01.07

Sunus Tarihi: 10.06.2014

iZMIiR

2014



Murat KUDEN tarafindan yiiksek lisans tezi olarak sunulan "DAVRANISSAL
FINANS ACISINDAN BIREYSEL YATIRIM  TERCIHLERININ
DEGERLENDIRILMESI” baslikli ‘bu ¢alisma Gediz Universitesi Lisansiistii
Egitim ve Ogretim Yonetmeligi ile Gediz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Egitim ve Ogretim Yonergesinin ilgili hiikiimleri uyarmnca tarafimizdan
degerlendirilerek savunmaya deger bulunmus ve 10.06.2014 tarihinde yapilan tez
savunma sinavinda aday oybirligi/eyeekkasu ile basarili bulunmustur.

Jiiri Uyeleri:

Jiiri Baskani

Raportor Uye 8)

Oiye ¥




OZET

DAVRANISSAL FiNANS ACISINDAN BiREYSEL YATIRIM
TERCIHLERININ DEGERLENDIRILMESIi

KUDEN, Murat

Yiiksek Lisans Tezi
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Sevin GURARDA
Haziran 2014, 129 Sayfa

Klasik finans teorileri, piyasalarin etkinligi ve rasyonel yatirimci kavramu ile
yatinmcilarin  beklenen fayda teorisine gore hareket ettikleri varsayimina
dayanmaktadir. Davranissal finans teorisi ise, geleneksel finans teorilerine karsi
olarak piyasalarin etkinlikten uzak oldugunu ifade etmektedir. Ayrica davranigsal
finans, geleneksel finans teorileri tarafindan agiklanmayan ve piyasalarda meydana
gelen anomalileri agiklamaktadir.

Bu c¢alismada, geleneksel finans teorileri ve davranigsal finans teorisi ile
birbirlerinden farklari vurgulanarak yatirim araglari, yatirim stratejileri ve yatirimei
psikolojisi ile ilgili bilgi verilmistir. Ayrica davranigsal finans hakkinda yerli ve
yabanci literatiir taramasi yapilmistir.

Calismanin amacina uygun olarak, bireysel yatirimcilarin tercihlerinin
davranigsal finans a¢isindan incelenmesinde anket ¢alismasi uygulanmis ve anket
sonuglar1 R 1386 3.0.2 istatistik programi kullanilarak m — square analizi ile test
edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda yatirimcilarin psikolojik dnyargilarin etkisinde
kaldiklar1 ve bu nedenle rasyonel davranmadiklari tespit edilmistir. Calismanin
sonucu bu alanda yapilmis benzer caligmalarin bulgulart ile paralellik
gostermektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’ de davranigsal finans ile ilgili sinirli sayida ¢alisma
bulunmasindan dolay1, genis bir literatiir ¢alismas1 sonucunda olusturulan anket
caligmasti ile elde edilen bulgulari ile davranigsal finans alaninda giivenilir ve yararl
bir kaynak olarak ulusal ve uluslararasi literatiire de katkida bulunmaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Davranigsal Finans, Yatirimei Psikolojisi,
Bireysel Yatirimei



ABSTRACT

THE EVALUATION OF INDIVIDUAL INVESTMENT
PREFERENCES IN TERMS OF BEHAVIORAL FINANCE

KUDEN, Murat

Master Thesis
Thesis Advisor: Asst. Prof. Sevin GURARDA
June 2014, 129 Page

The classic finance theories depend on the assumption that investors act
according to the expected beneficial theory with the concept of market efficiency
and rational investor. Behavioral finance theory, on the other hand, state that
markets are far from efficiency as opposed to conventional finance theories. Also,
behavioral finance reveals the anomalies which cannot be explained by
conventional finance theories and which take place on markets.

In this study, conventional finance theories, behavioral finance theory and
their difference from each other are emphasized and information is given about
investment means, investment strategies and the psychology of investor. Besides,
national and international literature was scanned about behavioral finance.

In accordance with the objective of this study, a questionairre was
implemented in evaluation of individual investors’ preferences in terms of
behavioral finance, and the results of questionairre was tested by m — square
analysis by using R 1386 3.0.2 statistical program.

As the result of this analysis, it is found that investors are affected by
psychological prejudices and thus do not behave rationally. The consequence of this
study is in line with the findings of similar studies carried out in this field.

This study contributes to national and international literature as a reliable and
useful resource in behavioral finance through the findings obtained from the
questionairre formed as the result of broad literature scan because of limited number
of studies about behavioral finance in Turkey.

KEY WORDS: Behavioral Finance, Investor Psychology, Individual
Investor
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GIRiS

Geleneksel finans  ¢ergevesinde  birey, rasyonel insan olarak
tanimlanmaktadir. Kisiler, kendi ¢ikarlar1 pesinde kosmakta ve beklenen fayda
teorisine uygun bir sekilde hareket etmektedir. Piyasalarin da bu baglamda etkin
oldugundan bahsedilmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezi bize, sistematik olarak kimsenin borsay1
yenemeyecegini ifade etmektedir. Ancak, bazi yatirnmcilarin da borsay1 yendikleri
gayet aciktir. Yapilan bilimsel ¢alismalar sonucunda “anomalilerin” ¢ogalmasi ve
dogrulanmasi bize etkin piyasalar hipotezinin yetersiz kaldigin1 géstermektedir.
Etkin Piyasalar Hipotezi, bugiine kadar olusan krizleri ve varlik balonlarini da
aciklayamamaktadir.

Sosyal bilimlerde elde edilen bulgular neticesinde geleneksel finansin
yetersiz kaldigi varsayilmis ve kisilerin her zaman rasyonel davraniglar
sergilemedigi, piyasa etkinliginden sapmalar olabilecegi savunulmustur. Rasyonel
olmayan bu davranislar neticesinde davranigsal finans dogmustur.

Davranigsal finans insanlarin yatirim kararlarinda her zaman rasyonel
davran(a)madigr goriisiinden dogmustur. Bundan dolayr davranigsal finans,
insanlarin her zaman optimum tercihler yap(a)mayacagini ve rasyonel olmayan
tercihler yapabileceklerini savunmaktadir. Rasyonel olmayan bu davranislar da
piyasa etkinligini azaltic1 bir neden olarak goriilmektedir.

Bu ¢alismada, davranissal finans literatiiriinde ortaya konulan temel bulgular
cercevesinde, lilkemiz bireysel yatirimcilarin yatirim tercihleri davranigsal finans
cercevesinde belirlenmeye calisilmaktadir. Calisma, giris ve sonug bdliimleri harig
olmak {tizere; ilk ii¢ boliimii teori, dordiincli boliimii uygulama olmak tizere dort
boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde geleneksel ve davranigsal finans hakkinda kavramlar ele
alinmigtir. Bu boliimde, geleneksel finans modelleri incelenmis ve davranigsal
finansin ortaya ¢ikma gerekgeleri {izerinde durulmustur. Davranissal finans
aciklanarak diger bilimlerle iliskisinden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde bireysel yatinmcilar ve yatirim tercihleri hakkinda bilgi
verilmistir. Yatirnm analizi yapilarak yatirim araglari hakkinda ayr1 basliklar
halinde bilgi verilmistir. Son olarak da, yatinnm stratejileri ve bu yatirim
stratejilerini belirleyen etmenler tizerinde durulmustur.

Caligmanin ti¢lincii boliimiinde, psikolojik dnyargilara iligkin temel bulgular
belirlenmis ve ayrica yatirnmcilarin yatirnm davraniglart {izerine yatirimci
egilimlerinin etkisi lizerinde durulmus ve bu egilimler ayr1 ayr1 basliklar altinda
incelenmistir.



Caligmanin dordiincii ve son boliimiinde ise yatirimcilara yonelik anket
calismasi yapilmis ve bulgulari agiklanmistir.



BiRINCi BOLUM

1. FINANS VE FINANS TEORILERI

Bu bélimde finansin tanimi yapilmis, gelisimi ve kavramsal gercevesi
aciklanmistir. Geleneksel finans ve davranigsal finans aciklanarak finans modelleri
tizerinde durulmustur.

1.1 FiNANS VE KAVRAMSAL CERCEVE

Finansin islevinin sirket bakimindan 6nemi son yillarda iyice artmistir.
Kiiresellesmenin etkileri ve son yillarda farkli boyutlarda goriilen siyasi ve
ekonomik krizler, sirketlerin yasamlarini devam ettirebilmeleri agisindan birer
tehdit olusturmaktadirlar. Sirketler 6nceden pazarlama ve satisa agirlik verirken
artik finansal yonetimin de ne kadar hayati 6neme sahip oldugunu anlamislar ve bu
alana da onem vermeye baslamislardir. Sirketler artik biitiin diinya finansal
sistemini takip etmek zorunda olduklar1 anlamiglar ve hem fon bulmak hem de
finansal kaynaklarin1  etkin kullanabilmek icin finansal yOnetimlerini
giiclendirmeye baglamiglardir.

1.1.1 Finansi Tanimi ve Amaci

Gegmiste finans, bir isletmenin ihtiya¢ duydugu fon ya da paray1 bulmak ve
isletme tarafindan sahip olunan fonlar1 dogru ve etkin sekilde kullanmak seklinde
tanimlanirken; bugiin bir isletmenin piyasa degerini arttirmaya yonelik her tiirli
plan ve kararin doniim noktasi olarak tanimlayabiliriz (Sariaslan & Erol, 2008: 5).

(Apak & Demirel, 2009: 15) finansi; “6deme araci saglamak” seklinde
tanimlamiglardir. Tanimlarina finansin “para, mal ve mali isler” anlaminda
kullanildigini da eklemislerdir:

e Fon ve sermaye saglamaya yonelik ticari etkinlik
e Iktisadin, para ve diger varliklar1 inceleyen bir alt dalt

e Para, kredi, bankacilik ve yatinmlarin timiiniin ydnetimini
icermektedir.



(Kilig, 2012: 2) Finansi, “sirketlerin amaglar1 dogrultusunda faaliyetlerini
yerine getirebilmek igin, uygun sartlarda fon bulunmasi, bu fonlar etkin kullanarak
varliklarini biiyiitebilmesi ve zaman igerinde sirketin sahip oldugu atil fonlarin en
iyi sekilde degerlendirilmesi” olarak tanimlamistir. Finans islevi yerine getirilirken
risk ve getiri arasinda bir denge kurulmasi gerekmektedir.

Genel olarak 6zetleyerek olursak, sermaye piyasalarin temel fonksiyonu,
ekonomi igerisindeki kaynaklarin, fon fazlasi ve fon agig1 veren taraflar arasinda
etkin ve verimli olarak kullanilmasini saglamaktir.

Literatiirde finansal agidan etkinlik kavrami, kaynaklarin en iyi bir sekilde
kullananlara dagilimmi saglamak anlaminda “dagitimsal etkinlik”, kaynak
aktarimin1 minimum maliyetle gerceklestirmek anlaminda “faaliyet etkinligi” ve
piyasa fiyatlarinin tiim mevcut bilgileri yansitmasi anlaminda “bilgisel etkinlik”
olmak tizere ti¢ farkli sekilde kullanilmaktadir (Barak, 2008: 1).

(Brealey, Myers, & Marcus, 2007: 1) finansi; “meydan okuyucu” olarak
tanimlamaktadirlar. Basarili yonetici olmak igin karar alma yontemlerinden daha
fazlasina ihtiyaciniz olmaktadir. Sirketlerin ve finansal piyasalarin davraniglarinin
nedenini ve yaygin uygulamalarinin ne zaman en iyi uygulama oldugunu veya
olmadigint bilmeniz gerekmektedir. Finansal kararlar ile birlikte karmagik
problemler daha yonetilebilir hale gelmektedir.

Finansal kararlarin alinmast ve uygulanmasi finansal yonetimi
olusturmaktadir. Finansal yonetimi uygulayan kisiler de finansal amaglar1 g6z
oniinde bulundurarak bunu gerceklestirmelidir. Finansal amaglar en genel ifade ile
sirketin kazancglarin arttirarak sirketin piyasa degerini arttirmaktir. Bu tanimdan da
anlagilacagi iizere sirketin degerinin artmasi ayni zamanda sirket ortaklarinin da
mal varliklarinin artmasi anlamina gelecektir.

Finansal amaglara; sirketin devamliligin1 saglamak, sirket calisanlarinin
ticretlerini zamaninda 6demek, sirketin gelir-gider dengesini saglamak, sirketi uzun
Oomiirlii bir yapr haline getirmek ve sirketin karmi arttirmayr da ornek olarak
verebiliriz.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacag: tizerine finans yonetimi, finansman
ve yatirim olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Finans yonetimi bu kararlar alirken de,
risk yonetimini goz oniinde bulundurmak zorundadir.



1.1.2 Finansal Yonetimin Tarihi ve Gelisimi

Finansal piyasalarin oluk¢a eski bir ge¢misi bulunmaktadir. Kredilerde
uygulanacak faiz oranlarinin, Babil Kralliginda Hammurabi Yasalariyla
uygulandig1 tahmin edilmektedir. ilk opsiyon sdzlesmesinin filozof Thales
tarafindan satin alindig1 bilinmektedir. Uluslararast bankaciligin koklerinin 15.
yizyila uzandigi bilinmektedir. Konusu piring olan vadeli islemlerin, 1650
yillarinda Japonya’da islem gordiigii bilinmektedir. Bugilinkii adiyla ilk anonim
sirketin ise 1599 yilinda East India Company adiyla Ingiltere’de kuruldugu
bilinmektedir. Ik kagit paranin ihracinin ise 1690 yilinda Massachusetts Bay
Colony tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nde gergeklestirildigi bilinmektedir
(Ceylan & Korkmaz, 2013: 4).

Finansal Yonetim ise 1900’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
sanayilesme siirecinin artmaya baslamasiyla birlikte bilimsel bir disiplin olarak
gelismeye baglamigtir. Bu yillarda biliylime amaciyla fon bulmak temel amag
olurken, menkul kiymet ihraci konusundaki bu yogunlagma 1929 Biiyiik Buhran’ a
kadar devam etmistir (Sariaslan & Erol, 2008: 8).

1929°daki biiyilik buhrandan sonra sirketler iflas, tasfiye, birlesme ve yeniden
yapilanma gibi konulara agirlik vermislerdir. Bu arada Biiyilk Buhran’dan alinan
derslerle Securities Exchange Commission (SEC) 1934 yilinda kurularak menkul
kiymet piyasalarma diizenlemeler getirilmistir. Isletmenin itibarim ve hisse
senetlerinin piyasa degerini arttirma bi¢ciminde daha genis kesimleri ilgilendiren bir
disiplin olarak algilamaya baslanmistir. Bu algilamay1 olusturma c¢alismalar
1950’11 yillara kadar devam etmistir. 1950 yillarinin sonlarina dogru isletmeler daha
fazla bilgisayar teknolojileri kullanmaya baglamis ve bu da finansal yonetimlerde
yeni agilimlara neden olmustur. Finansal yonetimde detayli analizler yapilmaya
baslanmis ve yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Sariaslan &
Erol, 2008: 9).

1970’ yillara gelindiginde isletme degeri kavrami ortaya c¢ikmistir.
Ortaklarin refahinin en yiiksek oranlara ¢ikarilmasi ile ilgili risk faktoriinii de ele
alan matematiksel modeller gelistirilmistir. 1960-1970 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan
aktif-pasif yonetimi yaklasimi 1980°1i yillarda finansal yonetimin odak noktasi
olmustur. 1970’11 yillarda gelismis iilkelerin sabit kur rejimini terk etmelerinden
sonra dalgali kur sistemine ge¢meleri neticesinde “globallesme” kavrami 1980
yilina kadar ortaya ¢ikmistir. 1980°1i yillarda artik “Uluslararast Finans Bilimi”
kavramlar1 da konusulmaya baglanmistir.1990 ve 2000’li yillar tam anlamiyla
bilgisayarin hakim oldugu yillar olmus ve kiiresellesmenin finans yOnetimi
tizerinde en yogun yasandig1 yillar olmustur. 2000 yilindan sonra risk yonetimi ¢ok
onem kazanmis ve belirsizlikler artmistir (Kilig, 2012: 3-4).



1.1.3 Finansal Karar Kavrami

Finansal kararlar en genel tanimiyla kisilerin veya sirketlerin finansal
ihtiyaglarin1 en uygun yerden ve en uygun sekilde temin edebilmeleri konusunda
alacaklar1 kararlardir diyebiliriz. Finansal kararlar, fon bulmanin yani sira ayn
zamanda mevcut fazla fonlarin etkin sekilde yonetilmesi i¢in de verilebilmektedir.
Kisiler finansal kararlarin1 verirken kendisi i¢in en uygun karari vermeyi tercih
edecektir. Bunun i¢in gerek fon bulurken gerekse de yatirimlarini degerlendirmek
amaciyla risk algisina gore bu kararlar alacaktir. Isletmeler acisindan finansal
kararlar1 almak icin finansal yoneticiler bulunmaktadir. Finansal yoneticiler sirket
i¢in faydali olani, yani sirketin karini arttirmak i¢in finansal kararlar alma yolunu
tercih edeceklerdir.

Finans, para hakkinda kararlar ile ilgili olmaktadir, daha uygun bir ifade ile,
nakit akimlari ile ilgilidir. Finansal kararlar, paranin ¢ogalmasi ve is hayatinda, iilke
yonetiminde ve gerekli olan herseyde sz sahibidir. Finansal kararlar alinirken
sunlar ¢ok onemlidir (Besley & Brigham, 2012: 4):

e Daha fazla deger kazanmak, kaybetmeye tercih edilmelidir.
e Kisa vadede elde edilen para ¢cok daha degerlidir.

e Az riskli varliklar, cok daha riskli varliklara tercih edilmelidir.

1.1.4 Risk, Belirsizlik ve Belirlilik

Literatiir incelendiginde riskin kesin bir tanimi1 olmamakla birlikte, dl¢ctimii
konusunda da farkli goriis ayriliklar: gortilmektedir. Bu ylizden dolayidir ki farkli
risk Ol¢timleri bulunmaktadir.

Risk ve belirsizlik birbirine ¢ok yakin iki kavram oldugu i¢in oldukca fazla
karistirilmaktadir.

Belirsizlik, “elde edilecek muhtemel sonuglarin dagilimi” dir. Dagilim ne
kadar genis ise belirsizlikte o kadar fazla olmaktadir. Risk ise, “beklenen yani
gergeklesmesi en muhtemel sonug¢ ile gergeklesen yani fiili sonu¢ arasindaki
sapma” olarak tanimlayabiliriz. Yani, bireylerin sakindiklari risk degil belirsizliktir
(Akgay, vd., 2012: 72).

“Risk” sozciigii eski Italyanca’ da “ciiret etmek” anlamina gelen “risicare”
fillinden gelmektedir. Bu anlamda bakilacak olursa risk, kaderden ¢ok bir se¢im
olmaktadir. Riskin hikayesi tamamen, tercih yapma 6zgiirliigiimiiz 6lgiisiinde goze



aldigimiz eylemlerin Oykiisii olmaktadir. Bu 6ykii, insan olmanin anlamini
tanimlamamizi saglamaktadir (Bernstein, 2011: 26).

(Bolak, 2004: 3) Riski; “planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma
tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi durumlari” seklinde tanimlamustir.
Gergeklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her zaman olumsuz
olmasi gerekmemekte, olumlu yonde sapmalar da olabilmekte ve risk kavrami her
Iki durumu da temsil etmektedir.

(Bernstein, 2011: 20) ise riski; “gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve
degisik alternatifler arasindan se¢im yapabilme” seklinde tanimlamistir. Risk,
cagdas toplumlarin esasini olusturmaktadir. Risk yonetimi, refahin dagilimindan
kamu saghgma kadar, savaslarin meydana gelmesinden misir gevregi
pazarlamasina kadar karar alma siireglerinde insanogluna rehberlik etmektedir.

Diinya ¢apinda taninmis birgok Onemli yatirimcinin riski sevdigini ve
yatinmlarimi  risk ve Dbelirsizlik durumlarinda yaptiklarint  sdylediklerini
bilmekteyiz. Ornegin; Warren Buffett belirsizligi, uzun vadeli degerleri satin alan
yatirimeinin dostu olarak gormektedir. Yine ayni sekilde George Soros’ un da
yatirnmlarini risk ve belirsizlik ortamlarinda yaptigi herkes tarafindan agikca
bilinmektedir.

Yatirimcilar, yatirim karar1 verirken, bekledikleri sonuca ulasabileceklerini
biliyorlarsa, belirlilikten s6z edilebilir. Belirlilik, “yatirrmcinin tahmin edilen
gelirlerinin, tek bir rakam olarak degerlendirilmesidir” seklinde tanimlanabilir.
Ayrica, portfoy kurami acisindan yatirimei bekleyislerinin dar bir alana yayilmasi
da belirlilik olarak degerlendirilebilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013: 29).

Menkul kiymetlerin getirilerindeki risk kaynaklarini iki grupta toplayabiliriz.

1.1.4.1 Sistematik Risk

Sistematik (gesitlendirilemeyen) risk, genel bir ifade ile tiim yatirimlarin
getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanmaktadir. Yatirimlar arasinda sistematik
bir iliski oldugundan riskin cesitlendirilemeyecegi ve her yatirimin riskten
etkilenecegi vurgulanmaktadir.

Sistematik risk; piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda
etkileyen faktorlerden kaynaklanmaktadir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik,
politik ve sosyal cevredeki degisikliklerdir. Piyasadaki varliklarin timii farkli
oranlarda olmakla birlikte sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenmektedir.
Bunun sonucu olarak da menkul kiymetler arasinda ¢esitlendirmeye gitmek, riskin
ortadan kaldirilabilmesine olanak vermeyecektir. Sistematik risklere; Faiz Orani



riskini , Enflasyon riskini ve Pazar riskini 6rnek olarak verebiliriz (Bolak, 2001:
171).

1.1.4.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan (¢esitlendirilebilir) risk ise; yatirim konusu olan varligin
kendisine 0zgii risklerden kaynaklanmaktadir. Bu risk bu nedenden dolay1
cesitlendirilebilir. Farkli yatirim araglarma yatirim yapilarak herhangi birinde
olusacak riskler diger yatirim araglarinin getirileri ile dengelenmektedir. Bu sekilde
etkin risk yonetimi de yapilabilmektedir.

Sistematik olmayan risk, mevcut toplam riskin sirkete veya sirketin i¢inde yer
aldigr sektore oOzgii kismi olmaktadir. Grevler, yonetim hatalari, kanuni
uygulamalar 6rnek olarak verilebilmektedir. Bu nedenle sistematik olmayan riskin
her sirket icin ayr1 ayr1 degerlendirmesi gerekmektedir. Her menkul kiymetin
sistematik olmayan riskinin farkli noktalarda olmasi nedeniyle, ¢esitlendirme
yapilarak bu riskin azaltilabilmesi miimkiindiir. Sistematik olmayan risklere;
finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski 6rnek olarak verilebilmektedir (Bolak,
2001: 172).

1.2 RISKE KARSI YATIRIMCI DAVRANISLARI

Bazi insanlar riski severken, bazilari ise riskten kaginmaktadir. Yatirnmcilarin
risk karsisinda nasil davranmalart gerektigini belirleyen ¢ok farkli degiskenler
bulunmaktadr.

Korkan insanlar riskten ka¢iirken, ofkeli insanlar risk konusunda mutlu
insanlar kadar rahat davranmaktadirlar. Risk almadaki belirleyici unsur, denetim
algisidir. Korkan yatirimcilar kendilerini giivensiz hissetmekte ve denetimin
kendilerinde olmadig1 duygusunu yasamaktadirlar. Bunun sonucunda da piyasalar
diiserken, korkanlar satmaya meyilli olmaktadirlar. Ofkeli yatirrmeilar diismani
belirlemekte ve durumu kontrol altima aldiklarint  hissetmektedirler.
Pozisyonlarindan daha emin olduklari i¢in diisen hisseleri ellerinde tutmaktadirlar
(Peterson, 2012: 133).

Sara¢ ve Kahyaoglu (2011)° nun yaptiklar1 caligmada su sonuglara
ulagmiglardir: Yagh yatirimcilarin risk alma egilimi geng yatirimcilardan yiiksektir.
Emekli yatirnmcilar is¢i yatirnmcilardan daha yiiksek risk alma egilimindedir.
Egitim diizeyi lise olan yatirimcilar, lisans ve lisansiistii egitim alanlardan daha ¢ok



risk alirken; lisans mezunu olanlar ise lisansiistii egitim alanlardan daha diistik risk
algisina sahiptir. Kadin yatirimeilarin risk alma egilimi erkek yatirimeilardan
diistiktiir.

Bilindigi lizere risk karsisinda {i¢ tip yatirrmer bulunmaktadir. Bunlar; riski
seven yatirimceilar, riski sevmeyen yatirimcilar ve riske kars1 kayitsiz
yatirimcilardir.

1.2.1 Riski Seven Yatirimcilar

Riski seven yatirimei; bu kisiler i¢in yatirimin beklenen faydasi yatirim
yapmanin beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Risk beklenen getiriden fazla artsa
bile yatirimdan ¢ekinmeyi tercih etmezler ve aksine risk alma egilimine girerler. Bu
yatirimcinin marjinal faydasi pozitif egilimlidir (Civan, 2010: 319).

Asagidaki sekilde riski seven yatirimcilarin marjinal fayda egilimi
gosterilmistir.

Fayda

Marjnal Fayda Efilimi
1"den Bityviik

Verimlilik
Sekil 1-1 Riski Seven Yatirimeilar

Kaynak: (Civan, 2010: 320)

Riski seven yatirimcilar sabit getiri yatirimlari tercih etmek yerine daha
yiiksek getiri vadeden hisselere veya enstriimanlara yatirim yapmayi tercih
edeceklerdir. Daha fazla kayip goze alinarak daha fazla kazang umulmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlarin yaygin kullanimi, internet
tizerinden islem yapildiginda kimsenin kisiyi tanimamas: ve kisisel denetim
duygusu, yatirimcilarin risk alma ihtiyacini tahrik etmektedir. Bazi trader’lar kar ve
zarar olasiliklarim1  6zenli bir bicimde Olgemedikleri i¢in asir1 riskler
iistlenmektedirler (Peterson, 2012: 203).
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1.2.2 Riski Sevmeyen Yatirimei

Riski sevmeyen yatirnmci; Risk almaktan korkan ve riski sevmeyen bu
yatirimceilar getirileri belirli olan yatirimlardan en risksiz olani tercih etme egilimi
sergilemektedirler. Riski sevmeyen yatirimet i¢in paranin marjinal faydasi negatif
egilimlidir (Civan, 2010: 318).

Riski sevmeyen yatirimeilar paralarini, borsada veya riskli yerlerde yatirim
yapmaktan ziyade daha diisiik getirisi olan enstriimanlara yatiracaklardir. Vadeli
mevduatlar veya devlet tahvilleri 6rnek olarak gosterilebilir.

Riskten kagmak isteyen yatirimeilar i¢in giiniimiizde kullanabilecekleri ¢ok
farkli tlirev enstrimanlari bulunmaktadir. Yatirimeilar portfoylerini tlirev
piyasalardan varliklar ile ¢esitlendirme yoluna giderek risklerini en aza
indirebilmekteler veya tamamen ortadan kaldirabilmektedirler.

(Sayilgan, 2010: 452) riski; “objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme
sans1” olarak tanimlamistir. Portfoy yonetiminde riski ise “portfdyiin beklenen
getirisinin gerceklesen getirisinden sapma olasilig1” olarak tanimlamistir.

Korku, ¢ogu yatirimcinin optimal diizeyde piyasa riski almasini
onlemektedir. Insanlar, bekledikleri veya &ngordiikleri olumsuz olaylardan
ozellikle korkmakta ve olay yaklastikca daha fazla satmaya baglamaktadirlar.
Olumsuz bir olay1 beklemek, psikolojik olarak o kadar ac1 vermektedir ki, cogu kisi,
sirf “act ¢ekmemek” i¢in varliklarim1 zararina ellerinden ¢ikarmaktadirlar
(Peterson, 2012: 184).

Asagidaki sekilde riskten kagan yatirimeinin marjinal faydasi gosterilmistir.

Favda

hdarjinal Favda
Negatif

Verimlilik

Sekil 1-2 Riskten Kacan Yatirimci

Kaynak: (Civan, 2010: 319)
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Korkunun finans dilindeki karsiligma “risk algisi” da diyebiliriz.
Yatirimcilarin kendilerine gore mantikli veya mantiksiz ¢ok farkli risk algilamalari
vardir.

1.2.3 Riske Karsi Kayitsiz Yatirimci

Riske kars1 kayitsiz yatirnmeilar; hangi yatirimin segilecegi ve risk ¢ok
fazla Onem tasimamaktadir. Getiri de risk ile paralel artmak kaydiyla risk

istlenmekten kaginmazlar. Bu tiir yatirimcilar agisindan paranin marjinal faydasi 1
olmaktadir (Civan, 2010: 319).

Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar risk ile ilgilenmemektedirler. Bu kisiler i¢in
hangi yatirnmin segilecegi 6nemli olmamaktadir. Bu nedenle yatirimcilar risk ve
getiri arasinda kayitsiz kalmaktadir.

Asagidaki sekilde riske karsi kayitsiz yatirimcilarin marjinal faydasi
gosterilmektedir.

Fayda

Mdarjinal Fayda=1

Verimlilik

Sekil 1-3 Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimcilar

Kaynak: (Civan, 2010: 319)

1.3 GELENEKSEL FINANS VE MODELLERI

Genel anlamiyla agiklayacak olursak, Geleneksel Finans kurami kisilerin
rasyonel oldugunu ve akilcit hareket ettigini varsaymaktadir. Kisilerin tutarh
oldugunu kabul ederek aslinda kisinin kendisi i¢in en uygun segenegi segecegini
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one slirmektedir. Aslinda geleneksel finans modelleri kisilerin psikolojik yanlarini
reddederek onlarin akilct davrandiklarini kabul etmektedir.

Geleneksel finans modelleri, ekonomide hakim paradigma olan neoklasik
iktisat temeli {izerinde gelistirilmistir. Geleneksel finans perspektifinde
yatirimcilar, faydasinit maksimize etmeye ¢alisan ve rasyonel davranis prensiplerine
uyan bireyler olarak ele alinmaktadir (Bayar, 2012: 14).

Harry Markowitz’in (1952), “Portfolio Selection” ¢aligmasiyla temelleri atilan
geleneksel finans teorisi, William Sharp’in (1964) gelistirdigi “Finansal Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” ve Paul A. Samuelson ve Eugene Fama tarafindan
1960’larda gelistirilen “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile biiyilik bir ivme kazanmistir.
Geleneksel Finans Teorisinde rasyonel insan, yatirim se¢imi yaparken Beklenen
Fayda Teorisi cergevesinde, etkin piyasalar hipotezinin 6ngordiigii iizere yeni
bilgiler 1s183inda beklentilerini gilincelleyebilen ve ayni hatalar1 tekrarlamayan
bireydir. Rasyonel insan tipi “Homo economicus” olarak ifade edilmektedir (Sefil
& Cilingiroglu, 2011: 247).

1.3.1 Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)

Insanlarin risk ve firsat karsisinda beklenen yararlari karsilastirarak segmesi,
Beklenen Fayda Teorisi’nin risk tanimina gore hareket ettigini gostermektedir.
Yatirimcilarin en iyi se¢imi yapmadan Once, her yatirim segeneginin beklenen
fayda degerini hesaplamalar1 gerekmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi’nin temelleri, Daniel Bernoulli tarafindan 1738
yilinda atilmistir. Daha sonra, 1944 yilinda John Von Neumann ve Oscar
Morgenstein tarafindan gelistirilmistir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan beklenti teorisi gelistirilene kadar baskin risk altinda karar alma teorisi
olarak kullanilmistir. Teoriye gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir
kararin sonucu olan olas1 faydanin, olaymn gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla
elde edilen sonug olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamada fayda, kardinal olarak
ifade edilmektedir ve kisilerin rasyonel hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir
(Sefil & Cilingiroglu, 2011: 249).

Ancak bu tanimlamadaki kardinal-sayisal bir fayda anlayisinin korunmasi,
elestiriye neden olmaktadir.

Ancak kardinallik, beklenen fayda teorisinde mutlak bir marjinal zevk 6l¢iisti
olarak degil, operasyonel anlamda bir indeks sayis1 olarak ele alinmaktadir. Indeks
sayilar kisinin deger yargilarini icermemektedir. Fakat bu yargilari siralamaktadir.
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Bu baglamda beklenen fayda teorisi kardinal fayda 6l¢timiinde karsi karsiya kalinan
sorunlari sirasal bir iliski iginde agsmis goriinmektedir (Barak, 2008: 73).

Beklenen Fayda Teorisine gore biitiin ekonomik aktorler, onlerine ¢ikan
belirsiz durumlarda olaylarin gerceklesme ihtimalini hesaplarken Bayes kuralini
kullanan, hesapladiklari olasiliklarla olaylardan elde edecekleri kazanglari ¢arparak
beklenen faydalarini hesaplamaktadir. Son olarak da beklenen faydalarini en st
diizeye ¢ikaran tercihleri yapan “rasyonel” varliklardir (Giinak, 2007: 6).

Von Neumann ve Morgenstern’in (1944) karar verme teorisi, beklenen
faydanin maksimize edilmesi ilkesine dayanmaktadir. Basit bir 6rnekle anlatilacak
olursa: Eger 100 $’a sahip bir kisi %10 oraninda kazanma sansina sahip ise, bu
kisinin beklenen faydasi (expected utility) 0.10* 100 $ = 10 $’dir. Belirsizlik
durumunda optimal karar verme, su sekilde olacaktir. Ornegin %25 oranla 100 $ ve
%10 oranla 1000 $ kazanma segeneklerini diisiinelim. Beklenen fayday1 maksimize
etmek isteyen rasyonel bir kisi, ikinci secenegi tercih edecektir. Ciinkii birincinin
beklenen faydasi (0.25*100 $) 25 $ iken, ikinci segenegin (0.10*1000 $) 100 $’dir
(D6m, 2003: 13).

Beklenen Fayda Teorisi (BFT) 6lciilebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak
belirsizlik halinde insanlarin davranislarin1 agiklamaya caligir. Beklenen Fayda
Teorisi, sayisallastirilabilir bir fayda anlayisindan yola ¢ikmaktadir. Daha biiyiik
beklenen fayda daha yiiksek bir tercih diizeyi ile iligkilendirilebilir (Barak, 2008:
71).

Yatirimci gelecekte ne olacagindan emin olamayacaksa yatirimini nereye
yapacagina nasil karar verecektir. Yatirimci, 10 y1l sonra devrim niteliginde bir ilag
bulacak ya da aksi durumda tamamen degersiz bir sirkete mi yatirim yapacaktir ya
da uzun yillar boyunca makul getiriler sunan elektrik sirketine mi yatirim yapmayi
tercih edecektir. Eger para kaybetmek yatirimciyr mutsuz edecekse, o zaman
elektrik sirketine yatirim yapmak daha dogru bir se¢im olacaktir. Ya da bu borsa
yatirimlartyla ilgilenmeyen bir kisi ise, yatirimini baska yere yapacaktir veya bir
araba almay1 tercih edecektir. Neumann ve Morgenstern’e gore, biitiin bunlar
kisilerin belirsizlik altinda karar alma yollarin1 yansitmaktadir. Bu iki iktisat¢inin
teorisi, daha onceki “beklenen deger” teorilerini gelistirmektedir. Beklenen Deger
teorileri yalnizca ilk iki kriteri dikkate aliyordu: Olasi getiri ve bunun gergeklesme
thtimali. Ancak bu yeterli degildir; ayn1 zamanda kazanglarin insani ne kadar mutlu
ettigini ve kayiplarin da kisiyi ne kadar mutsuz ettigini dikkate almak
gerekmektedir (30 Saniyede Ekonomi, 2010: 114).
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1.3.2 Bayes¢i Ogrenme Teorisi

Gelecegin belirsizligi, karar almada karsilagilan en temel sorun olmaktadir.
Bu sorunu asmaya yonelik calismalardan birisi de Ingiliz muhasebeci ve
matematik¢i Thomas Bayes’ e aittir. Bayes¢i mantik; gelecekteki olaylari tahmin
etmede Onceden gergeklesen olaylarin bilgilerini kullanarak, olasilik ve istatistik
biliminden yararlanarak bir karar alma yontemi olmaktadir. Bayes¢i mantiga gore,
belirsiz bir sonuca sahip herhangi bir durumu 6lgmek icin olasilik dagilimi
hesaplanmaktadir (Tufan, 2008: 14).

Bayesgi istatistik 1763 yilina dayanmaktadir. Fakat 19. Yiizyilda itibarini
kaybetmistir. Istatistigi, Bruno de Finetti Italya’da, Harold Jeffreys ise Ingiltere’de
canli tutmaya ¢aligmistir. Jimmy Savage ABD ve Ingiltere’de ve Dennis Lindley,
20. Yizyiln ikinci yarisinda, modern Bayesian hareketi baslatmistir. Gelistirilen
bilgisayar sistemleri Bayes¢i 6grenme sistemini gelistirmeye olanak vermis ve
astrofizik, hava tahmini, saglik politikasi ve ceza hukuku gibi ¢esitli uygulama
alanlarinda kullanilmig ve bu uygulamalar daha ¢ok 1990 sonrasi donemde
gerceklesmistir (Bayesian, 2014).

Bayesc¢i yaklasimda, model parametreleri hakkindaki bilgi, dnceki dagilim
(prior distribution) olarak tanimlanan parametre:

p (0)

Yeni veri y’ye ulasabildiginde ise, model parametreleri hakkindaki bilgi,
model parametrelerden elde edilen verinin dagilimi olarak olasilikla ifade edilen:

p (y10)

Bu bilgiler daha sonra ikincil dagilim (posterior distribution) olarak
adlandirilan Bayesian c¢ikarimlar iiretmek i¢in tiim Onceki ¢ikarimlarla
birlestirilmistir.

Bayesc¢i kuram su sekilde formiile edilmistir:

p(f) > p(y | )

PO = ) w0y

Bu nedenlerden &tiirii Bayesci kuram, olasilik kuraminin yapi taslarindan
biridir.

Bayes Kurami’ na soyle bir 6rnek verilebilir: Varsayalim ki, elimizde i¢i
goriinmeyen bir sepet ve sepetin icerisinde de {li¢ adet top olsun. Bu toplarin her biri
yesil ya da kirmiz1 olabilir. Bakmadan elimizi sepetin i¢ine sokup, rastgele bir top
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sectigimizi ve bu topun kirmizi renkte oldugunu, topu tekrar sepete atip, bu islemi
iki kere daha tekrarladigimiz1 ve yine kirmizi topu g¢ektigimizi diigiinelim. Bu
durumda, biitiin toplarin kirmizi oldugu yoniinde bir hipotez gelistirebiliriz. Bu
durumda Bayes¢i kuramdan yararlanarak olasilik hesabi yapabiliriz. Buna gore tim
toplar kirmizidir (A) ve yapilan tiim se¢imler kirmizidir (B) diyelim ve olasilik (p)
hesaplayalim. Miimkiin olan biitiin olasiliklarda (KKK, KKY, KYY, YYY),
toplarin hepsinin kirmizi olma sansi 1/4 iken, biitiin toplarin kirmizi ve tiim
secimlerin kirmizi olma olasilig1 1/8’dir. Bayes kurami, sepetteki tiim toplarin
kirmizi olma olasiligini, biitiin se¢imlerin kirmizi olma olasiligt %50 olarak
hesaplamaktadir (Tufan, 2008: 16-17).

1.3.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore; herhangi bir bilgi kullanilarak,
piyasanin istiinde getiri elde edilememektedir. Buna neden olarak fiyatlarin tiim
bilgiyi icermesi gosterilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezi (EPH); genel anlamda menkul kiymet fiyatlarinin
pazara ulasan tiim bilgileri yansittigini ortaya koymaktadir. Rekabet piyasasinin
gecerli oldugu piyasalarda, bir mal veya hizmetin fiyati, o mal veya hizmetin arz ve
talebinin esitlenmesi ile ortaya ¢ikar. Bu fiyat, ayn1 zamanda herkesin ulasabildigi
bilgilere dayanan ve alic1 ve satici taraflarin {izerinde anlastigi fiyat olacaktir. Bu
hipotezin sadece hisse senedi fiyatlarinda degil, tiim piyasalarda gecerli oldugu
savunulur (Karan, 2011: 275).

Etkin piyasa hipotezinin temel varsayimi; piyasada mevcut tiim bilgiyi
kullanmak suretiyle, kar elde etme olanagi bulunmamaktadir. Baska bir ifade ile
kar elde etmenin imkansiz oldugu durumlarda piyasa etkindir. Bu teorinin
temelinde rasyonel bekleyisler yatmaktadir. Yeni gelen bilgi daha 6nce elde edilen
bilgilerin bir fonksiyonu olmamaktadir. Bu nedenle, beklenen ekonomik karlarin 0
(sifir) olmasi halinde, menkul kiymet fiyatlarindaki degismeler zaman igerisinde
bagimsiz tesadiifi segimler seklinde hareket etmektedirler. Boylece etkin piyasada
olusan fiyatlar, piyasadaki tam bilgiyi icermektedir (Basoglu , vd., 2001: 170).

Piyasa etkinligini ii¢ boliime ayirabiliriz. Bu etkinlik tiirlerinden ilki, faaliyet
etkinligidir (operational efficiency). Bu piyasada, fon arz ve talep edenler,
minimum maliyette islemlerini gerceklestirebilmektedirler. Bu etkinlik tiirlerinden
ikincisi, kaynak dagitim etkinligidir (capital allocational efficiency). Bu etkinlik
tiriindeki amag, optimum kaynak dagitimidir. Bu etkinlik tiirlerinden sonuncusu
ise, bilgi etkinligidir (informational efficiency). Bu etkinlik tiiriindeki amag,
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fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigidir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin
kavrami, bilgisel etkinligi ifade etmektedir (Karan, 2011: 276).

Hisse senetlerinin fiyatlarin1 6nceden tahmin etmede kullanilacak bilgi varsa
bu, hisse senedinin mevcut fiyatina yansimis oldugunu séylemek yanlis olmaz.
Piyasadaki tiim ulasilabilir bilgiler ¢cer¢evesinde, hisse senedi olmasi gereken fiyat
diizeyine hemen geliyorsa, fiyatlarin yalnizca yeni bilgiler geldiginde asag1 veya
yukar1 yone dogru hareket etmesi gerekir. Yeni bilgi de tanim geregi tahmin
edilemez ( unpredictable) olmalidir. Eger tahmin edilebiliyor olsaydi, s6z konusu
bilgi artik bugiliniin bilgisi olurdu. Bu sebeple hisse senetlerinin fiyatlarinin
degismesi de dnceden tahmin edilemez degismeler olmak zorundadir. Iste bu sav,
hisse senedi fiyatlariin rassal yiirliyiise (random walk) uygun oldugu fikrinin arka
planin1 olusturmaktadir. Gergekten de, eger fiyat degismeleri dnceden tahmin
edilebiliyor olsaydi, tiim bu bilgilerin mevcut fiyatlara yansimadigi anlamina
geleceginden, hisse senedi piyasasinin etkin olmadigina dair bulgular dogrulanmis
olacakti. Bu sebeple hisse senedi fiyatlarinin tiim bilgileri yansittig1 olgusu Etkin
Pazar Hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Konuralp, 2001: 304-305).

Etkin piyasalar kuramina gore; belirli diizeyde irrasyonel yatirimcilarin satin
aldiklart menkul krymetler agir1 fiyatlandirilmakta iken, sattiklart menkul kiymetler
daha diisiik fiyatlandirilmaktadir. Bu sebeple irrasyonel yatirimcilar, pasif
yatirnmcilar ya da arbitrajcilara kiyasla daha diisiik getiri elde etmekte ve para
kaybetmektedir (Dom, 2003: 4).

(Fama, 1970) yayinladigi ¢alismasinda “adil oyun (fair game)” modeli
cercevesinde Etkin Piyasalar Hipotezini formiile etmistir:

E i)_i.u l|(I)1>):[ 1+E(ri,t~ 1 I(Dt)]Pi.t

Burada;
E = Beklenen deger
P; ¢ = t aninda i hisse senedinin fiyatini,

P; 41 =t+1 aninda i hisse senedinin tek donemlik getiri yiizdesini,

Tit+1 — tt1 anindai hisse senedinin tek donemlik getiri ylizdesini,

q)t = t aninda hisse senedi fiyatina tam olarak yansimis oldugu

varsayilan bilgi setini, ifade etmektedir.

Aslinda s6z konusu beklenen getiri, su andaki ve gegmisteki enflasyon orani,
faiz oram1 gayri safi milli hasila.. vb. bir ¢ok degiskeni i¢ine alan bilgi setini
yansitmalidir. Bu bilgi seti, degiskenler arasinda var olan iligkileri de tanimlayan



17

ve hisse senetleri fiyatlari1 etkileyecek tiim secenekleri de biinyesinde
bulundurmaktadir (Konuralp, 2001: 306).

Etkin Piyasalar Kurami’nin temel esaslar1 (Samuelson, 1965)’¢
dayanmaktadir. (Samuelson, 1965)’e gore, eger tiim piyasa katilimcilarinin bilgi ve
beklentileri tamamen fiyatlara yansimissa, bilgisel olarak etkin bir piyasada fiyat
degisiklikleri tahmin edilemez. (Fama, 1970) ise, bu varsayimi iglevsel hale
getirmistir (D6m, 2003: 2).

(Fama, 1970) bu makalesinde etkin piyasay1, mevcut tiim bilgilerin fiyatlara
tam olarak yansimasi olarak tanimlamistir. Piyasayi, bilgi girisinin ¢esitlerine gore
simiflandirmistir. EPH’ni {ig alt hipoteze bolerek agiklamistir (Karan, 2011: 277).

Zayif etkinlik; Hipotezin en diisiik derecesidir. Yatirnrmcinin gegmis fiyat
hareketini kullanarak, normalin {istiinde getiri elde edemeyecegi vurgulanmistir. Bu
etkinlikte teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin higbir yarar
bulunmamaktadir.

Zay1f etkin piyasa hipotezi, rassal yiiriiyiis (random walk)’iin test edilmesine
yoneliktir. Herhangi bir hisse senedinin fiyat degismelerinde o hisse senedi ile ilgili
tiim bilgilerin etkisi incelenmektedir. Etkin piyasanin bu zayif sekli gecerli ise, fiyat
degismeleri tamamen rastlantisal olarak gergeklesecektir. Boylece bir donemdeki
fiyat degismesi istatistiki olarak, diger donemdeki fiyat degismelerinden bagimsiz
olmaktadir (Gtinak, 2007: 29).

Yan kuvvetli etkinlik; Hipotezin ikinci derecesidir. Etkin piyasada bir
yatirimeinin, ge¢mis fiyatlara ilaveten, kamuya duyurulmus bilgileri kullanarak
normalin iistiinde getiri saglamayacag1 vurgulanmistir. Bu nedenle, temel analiz,
mali tablolar analizi ve benzer analizler, yatirnm karar1 verirken dikkate
alimmamaktadir.

Temel analiz ile ekstra kazan¢ saglamanin miimkiin olmamasinin nedeni;
temel analizi yapmak icin gerekli olan bilgiye herkes es zamanli ve maliyetsiz
olarak ulagmaktadir ve dolayisiyla kimsenin digerlerine karsi bir {istiinliigli s6z
konusu olmamaktadir (Giirkan, 2009: 12).

Kuwvvetli etkinlik; Hipotezin en giiglii derecesidir. Etkin piyasada
yatirrmcinin, kamuya duyurulmamis Ozel bilgilerle normalin tizerinde getiri
saglayamacagi belirtilmektedir. Eger gercekten piyasa bu formda etkin olursa, o
piyasada hi¢ kimse —insider trading yapanlar, biiylik fon yoneticileri dahil- anormal
kazang elde edemezler. Bu formda asir1 getiri saglayamamaya neden olarak, tim
bilgilerin, kamuya ag¢iklanmis veya agiklanmamis, ¢cok hizli bir sekilde fiyatlara
yanstyacagi belirtilmistir.

(Shleifer, 2000)’e gore piyasalar derinlestikce, bu tiirden bir piyasada
yaratilan fiyat degisiklikleri dizimi daha da rassal igleyecektir. Bu anlamda, etkin



18

Pazar kuraminin giiclii seklinde ise, fiyat degisiklikleri tamamen rassal ve tahmin
edilemezdir. En kii¢ciik bir bilgi avantaji hizla fiyatlara yansiyacagindan, kar
olanaklar1 da hizla ortadan kalkmaktadir. Bu durumda fiyatlar mevcut tiim bilgiyi
yansitacagindan, bilgiye dayali islemleden kar elde etme imkani imkansizdir. Riske
gore diizeltilmis asir1 getiriler elde edilmesini imkansiz kilmaktadir (D6m, 2003:
3).

Aciklamalardan da anlasilacagi lizere, bu iic formda birbirinden bagimsiz
degildir. Yar1 kuvvetli etkin piyasanin etkin olabilmesi i¢in, zayif formda da etkin
olmast gerekmektedir. Buna benzer sekilde, piyasanin giiglii formda etkin
olabilmesi i¢in; hem zayif, hem de yar1 kuvvetli formda etkin olmas1 gerekmektedir.
Aksi halde fiyat tiim bilgileri igermez (Karan, 2011: 277).

Diger tarafta (Fama, 1998) ise, etkin piyasalar teorisinin anomali literatiiriine
ragmen iki sebepten dolayr ayakta durdugunu savunmaktadir: Birincisi, anomali
bulgular1 yetersiz ve asir1 reaksiyon arasinda esit bir sekilde dagilmissa, ki Fama’ya
gore boyledir, o zaman gegerli agiklama sadece sans faktorii olmalidir. Bu da, etkin
piyasalar teorisi ile uyumlu olmaktadir. Ikincisi, anomali literatiiriindeki bulgular
alternatif getiri modellerine (beklenen fayda modeli gibi) ve farkli Ol¢iim
metodlarina dayanikli degildir. Fama, davranis teorilerini de, sadece aciklamak igin
gelistirdikleri anomalileri agiklayabildikleri, diger anomalilerde ise sessiz kaldiklari
icin de elestirmistir. Fama, ““ Finans’in teori branginda bugiine kadar gordiigiimiiz
yaraticilik (!) ve psikologlar tarafindan tespit edilmis cok sayida algilama hatasi
dikkate alindiginda, yakin gelecekte her bir anomaliyi agiklayan bir davranig
modelleri mentisii ortaya ¢ikacagindan hig stipheniz olmasin. Benim goriisiim, her
yeni modelin, anomali bulgularinin tamamini tek basina agiklama kabiliyetine gore
degerlendirilmesi gerektigidir.” sdzlerini sdylemistir (Ulkii, 2001: 113). Yani
Fama, her anomaliyi agiklayacak sekilde bir davranis modelinin gelistirilecegini
sOylemektedir.

1.3.3.1 Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler

Yatirimcilarin; - artan teknoloji, bilimdeki gelismeler ve piyasada goriilen
asiriliklar - dan sonra, yatirnmcilarin Etkin Piyasa Hipotezi’ni sorgulamalarini da
beraberinde getirmistir.

(De Bondt & Thaler, 1985)’in makalesi bir taraftan finansal piyasalarda asir1
tepkiyi tespit etmeye calisirken, diger taraftan da dogrudan etkin piyasalar
hipotezinin, zayif formda etkinligini sinayan bir ¢alismadir. Bilindigi iizere zayif
formda etkinlik yatirnmcinin gegmis donem fiyat bilgilerini kullanarak asir1 kar elde
edemeyecegini savunmaktadir. Ancak (De Bondt & Thaler) c¢alismalar ile,



19

yatinmcilarin  gecmis donem fiyat bilgilerini kullanarak piyasada asir1 kar
edebileceklerini gostermislerdir. Bu calisma bu konuda yapilan calismalarin da
Oniinti agmaktadir (Giirkan, 2009: 15).

Eger bir piyasada hissenin cari fiyati, 0 hisse ile ilgili bilinen her tiirlii bilgiyi
aninda yansitabiliyorsa, piyasanin bilgisel etkinligi sagladigi sdylenmektedir. Bu
ozelligin Tiirk hisse senetlerinde gegerli oldugunu savunmak oldukg¢a zordur.
Beklenenden daha iyi veya kot finansal tablolar agiklayarak, bu bilgilerin
aciklanmas1 Oncesinde olagantistii fiyat hareketleri olugsmaktadir. Yani igeriden
bilgi almarak, bilgisel etkinligin saglanmasimin &niine gecilmektedir. Ornegin bir
sirketin gelecek bilango doneminde ne kadar kar agiklayacagini sirket genel miidiirii
biliyorsa, etkin pazar hipotezinden bahsetmek miimkiin olamaz (Erding, 2004: 44-
45).

Etkin piyasalar hipotezinin iddiasina gore, hisse senedi fiyatlari, agiklanan
yeni bilgiye hemen tepki vermektedir.

Teknik analizin varsayimlari, Etkin Piyasalar Hipotezi lizerine kurulmustur.
Teknik analizin temel prensibi, hisse senedi fiyatlarinin 6nceden tahmin
edilebilecek trendler halinde hareket ettigidir. Teknik analiz, piyasaya yeni gelen
bilginin biitiin yatirimeilara aninda ulasmadigini kabul etmektedirler. Aslinda hisse
senedi fiyati, denge fiyatina aniden ulasmaz ve belli bir zaman icinde fiyat
olugmaktadir. Aslinda bu varsayim, pazara ulasan yeni bilgilerin hisse senedi
fiyatlarina aninda yansidigini kabul eden Etkin Piyasalar Hipotezine tamamen ters
diismektedir (Konuralp, 2001: 308).

Hisse senedi fiyatlari, asir1 tepkiyi yavas yavas vermektedir. Yatirimcilar ise,
hisse senetleri ile ilgili yeni bilgiye hemen asir1 tepki verme egilimi gostermektedir.
Bu da, ciddi sekilde gecikmeye yol agmaktadir. Bu husus, olusturulan hisse senedi
portfoylerinin, herhangi bir endeksten daha diisiik riskle daha yiiksek getiri elde
etmelerine neden olmaktadir (Tufan, 2008: 12).

Etkin Piyasalar Kuramina alternatif olarak Davranmigsal Finans kurami
gelistirilmistir.

1.4 DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE ORTAYA CIKMASI

Davranigsal Finans, hem psikolojinin hem de finansin goriislerinden
yararlanan oldukga yeni bir alandir. Davranigsal finansin ortaya ¢ikis gerekgesi;
yatirimcilarin -~ rasyonel — davranmayip, geleneksel  finans teorileri ile
aciklan(a)mayan davranislar sergilemeleridir.
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Adam Smith’in 1776 yilinda yaymlanan “uluslarin zenginligi” adli iinli
eserinde; piyasa ekonomisinin kapsamli bir analizini ve bunun halkin ekonomik
refahina katkisini anlatmigtir. Tezinin odak noktast ise ““ rasyonel ekonomik insan”
kavramiydi. Bireylerin kararlarini, toplumun iyiligini disiinerek degil, akla
dayanarak ve kisisel ¢ikarlarini gozeterek aldigini savunuyordu. Bu goriistiyle,
kurulmasina yardimci oldugu ekonomi yaklasimi siklikla “ klasik ekonomi” olarak
anilmaktadir (Ekonomi Kitab1, 2013: 50).

19.yiizyilda, Smith’in tamamen kapitalist ekonomi goriisiine tepkiler
olusmaya baglamistir.

1940’11 yillarda ABD’li ekonomist Herbert Simon rasyonel karar alma
siireclerinin, insanlarin nasil karar aldigim1 tek basina agiklamadigimi iddia
etmekteydi. 1953 yilinda Fransiz ekonomist Maurice Allias, gergek hayattaki
kararlarin her zaman rasyonel bigimde alinmadigini syleyerek, Beklenen Fayda
Teorisini elestirmekteydi (Ekonomi Kitabi, 2013: 266).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, iKi Israilli deneysel psikolog, insanlarin
riski ve belirsizligi daha iyi fiyatlamasi i¢in ¢alismalar yapmistir.1960’larda
Kudiis’te Hebrew Universitesinde, Israil ordusuna katilacak askerleri inceleyerek
calismalarina baglamiglardir. Bu ¢alismalar ile (1979) ‘Beklentiler Teorisi’ (BT)’
nin temellerini atmiglardir. Bu ¢alisma ile, kuskusuz davranigsal finansin ortaya
cikmasina ¢ok Onemli katki yapmigslardir. Diger taraftan Richard Thaler
onciligiinde bir grup akademisyen ekonomist tarafindan adina ‘davranigsal finans’
dedikleri yeni bir aragtirma disiplini ile yanit vermislerdir (Karan, 2011: 699).

Aslinda davranmigsal finansin ortaya ¢ikis gerekcesi, kisilerin her zaman
rasyonel olmadiklar1 i¢in, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Beklenen Yarar Hipotezi ile
aciklanamayan insanoglu davraniglarini, kisilerin psikolojik yonleri oldugunu da
kabul eden bir yaklagima ihtiya¢ duyulmasidir.

Ancak, davranigsal finanscilar genelde kisilerin, 6zelde ise yatirimcilarin
tamamen rasyonel oldugu yaklagimini siirdiirmenin gii¢ oldugunu ifade etmektedir.
Burada vurgulanmasi gereken husus, tiim yatirimcilarin irrasyonel oldugu one
stirilmemekte, onun yerine gii¢lii bir egilimin olduguna isaret etmektedir. Bu
baglamda, bir ¢ok yatirimci, menkul kiymetlere olan talebine yon verirken, iliskisiz
bilgiyi esas alarak yatirim kararlar1 vermektedir (D6m, 2003: 7).

(Shleifer, 2000: 10)’a gore; yatirimcilar bilgiden ziyade sdylentiye (noise)
dayali islem yapmaktadir. Yatirimeilar, finansal gurularin tavsiyelerini izlemekte,
cesitlendirme yapamamakta, aktif olarak islem yapmakta ve buna baglh olarak
portfoylerini degistirmekte, kazanan hisse senetlerini satmakta, kaybeden hisse
senetlerini tutarak vergi yiikiimliiliiklerini arttirmakta, aktif olarak alim veya satim
yapmakta ve diger popiiler modelleri izlemektedir. Kisaca rasyonel yatirimcilardan
beklenen islem stratejilerini izlemedigi goriilmektedir (D6m, 2003: 7).
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Ritter’e (2003) gore, Davranigsal Finans’in iki temel tast ‘Arbitraj’in
Smirhliklary’ ve ‘Bilissel Psikoloji’nin Yiikselisidir’.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky gelistirdikleri kavrami ‘Beklenti Teorisi’
olarak adlandirmaktadirlar. Kahneman’ a muhabbet ortaminda bu ismin nereden
geldigini sordugumda, “sadece insanlarin dikkatini ¢ekecek ve hatirlayacaklar bir
ad istiyorduk” seklinde bir cevap vermistir (Bernstein, 2011: 304).

Thaler ve taraftarlari, Kahneman ve Tversky ‘nin ¢alismalarini iktisat alanina
yaymay1 basarmig ve davranigsal finans dalin1 kurmuslardir. Thaler davranigsal
finans adlandirmasindan hoslanmamakta ve “finansin baska tiiri var m1?” diye
sormaktadir (Bernstein, 2005: 232).

10 Aralik 2002 yilinda Daniel Kahneman’ 1n, davranissal finans galigmalar1
yiizinden Nobel Ekonomi 6diiliine layik olmasi sonrast, bilim diinyas1 daha fazla
bu alanla ilgili calismaya baslamistir. Bu 6diil, davranigsal finansin bilim diinyasi
tarafindan tanindigin1 gostermektedir. Bundan dolay1 bu alanda yapilan ¢aligmalar
artmis ve bu olay, bu alanda c¢alismak isteyen bir¢ok akademisyeni
cesaretlendirmistir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 254).

1.4.1 Kahneman ve Tversky Beklenti (Umut) Teorisi

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 c¢aligmalarda, bireylerin tercihlerde
bulunurken, Beklenen Fayda Teorisi (BFT)’ ni ihlal ettiklerini ve BFT’ nin risklere
kars1 yeterli bir model olmadigini ve kendilerinin alternatif bir model 6nerdiklerini
one siirmiislerdir (Kahneman & Tversky, 1979).

Kahneman ve Tversky’ nin (1979) Beklenti Teori’ si belirsizlik altinda karar
vermede, Beklenen Fayda Teorisi’ne (Ecpected Utility Theory ) baslica alternatif
olurken, bu teori ile yatirnmcilarin, kazang ve kayiplara farkli olasilik diizeylerinde
agirliklar verdiklerini ortaya koymuslardir. Bu teori ile “beklenen risk” e gore
“algilanan risk” in hesaba katilmasini one siirmiislerdir. Bu anlamda Beklenti
Teorisi davranigsal finansta biyiik ilgi gérmiistiir (D6m, 2003: 1).

Kisilerin se¢imleri, rasyonel se¢imin sundugu sekliyle tek basina sonuglar ve
olasiliklara bagli degil, ancak ayn1 zamanda bu se¢imlerin nasil sunulduguna da
bagli olmaktadir. Kanser hastalar1 10°da 9 hayatta kalma ihtimali veren bir tedaviyi,
10’da 1 6liim ihtimali olan bir tedaviye tercih edebileceklerdir. Her ne kadar
objektif olarak bu ikisi ayni olsa da (30 Saniyede Ekonomi, 2010: 116).

(Kahneman & Tversky, 1979) yaptiklari ¢calismada BFT’nin aksine, kesinlik
etkisine O0rnek olarak Fransiz ekonomist Maurice Allais’in 1953 yilinda yaptigi
calismay1 gostermislerdir. Katilimcilara 2 soru sorulmustur:
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1.soruda N=72, 25008 kazang¢ %33 olasilikla, 2400$ kazan¢ %66 olasilikla
ve 0$ kazang %1 olasilikla ve B segeneginde ise 2400 dolar kesin kazang
Onerilmistir.

2 soruda ise; N=95, 40003 kazang %80 olasilikla, 0$ kazang %20 olasilikla
ve diger tarafta da 3000$ kesin kazang Onerilmistir.

Kisilerden bu sorular arasindan tercih yapmalar1 istenmis ve 1.soruya cevaben
aslinda segmedikleri tarafin beklenen faydasi daha yiiksek olmasina karsin %82
oraninda katilimc1 kesin kazanci tercih etmistir. Ayni sekilde 2. sorudaki
katilimcilar da diger tarafin beklenen faydasi yiiksek olsa da %80 oraninda kesin
kazanci tercih etmislerdir. Her iki soruda da, yatirimcilarin beklenen fayda teorisini
ihlal ettikleri saptanmistir (Kahneman & Tversky, 1979: 265-268).

Kesinlik etkisi negatif beklentilerde de goriilebilmektedir. Yapilan deneyde;
95 kisiden %80 olasilikla 4000 $ kaybetmek (A segenegi) ya da kesin olarak 3000
$ kaybetmek (B secenegi) secenckleri arasindan tercih yapmalar istenmistir.
Katilimcilarin %92 si, A segenegini B secenegine tercih ettikleri gézlemlenmistir.
Bu 6rnek; insanlarin kesin kaybetme olasiligina karsin, kesin olarak kaybetmeme
ihtimali olan tercihi segtiklerini gostermektedir (Barak, 2008: 82).

Beklenti teorisinin, ¢esitli ekonomik kararlar tzerinde de etkisi
bulunmaktadir. Insanlarin, net servetleri ayn1 etkiye maruz kalsa da, 15 poundluk
bir DVD i¢in 5 pound daha az 6demek {izere sehrin diger ucuna giderken, 400
pound degerinde bir televizyon alirken, 5 pound tasarruf etmek i¢in ayni yolculugu
yapma ihtimalinin neden daha az oldugunu agiklamaktadir. Yine buna benzer
sekilde insanlar bir nesneye sahip olduklarinda ve onu kaybetmek istemediklerinde,
ona sahip olmadan 6ncesine kiyasla daha fazla deger vermektedirler (Ekonomi
Kitabi, 2013: 269).

1.4.2 Davramssal Finansin Diger Bilim Dallari ile Tliskisi

Davranigsal finans; insanlarin tiimiiyle rasyonel olmadigi varsayimini
benimsemektedir. Bir varligin, pazar degeri ile defter degeri arasindaki farklar
anlamaya caligmaktadir. Kisaca, fiyatlar arasindaki farklar1 agiklamaktadir.
Davranigsal ekonomi, gercekci psikolojik buluslara yer vererek, ekonominin
aciklayici giictinii arttirmistir (Karan, 2011: 702).

Davranigsal Finans Teorisi, Davranigsal ekonominin bir alt disiplini olarak
bilimdeki yerini almaktadir. Davranigsal Finansin ortaya ¢ikmasinda, psikoloji ve
sosyoloji bilimlerinin ¢ok biiyilik katkis1 oldugu bilinmektedir. Zaten Davranissal
Finans’in en 6nemli ¢aligsmalarini olusturan Daniel Kahneman ve Amos Tversky



23

isimli bilim adamlariin, deneysel psikolog olduklarini bilinmektedir. Bu nedenden
dolayidir ki; davranigsal finans, psikoloji bilimini kendisine altyapi olarak
almaktadir.

Asagidaki sekilde Davranigsal Finans’in diger bilim dallart ile iligkisi
gosterilmektedir.

Sosyoloji Sosyal Psikoloji

Psikoloji

Kisinin davramssal ve fiziksel
siireglerinin; fiziksel, zihinsel ve
dis faktérler tarafindan nasil
etkilendigini arastirmaktadir.

insanlarn ve gruplarnin sosyal
davramglanni sistematik olarak
incelemektedir. Bu disiplin
ozellikle sosyal olaylarin insan-
larin tavir ve davrarniglan iizeri-
ne nasil etki ettigine odaklan-
maktadr.

Sosyal gruplardaki insanlarin
davranigini incelemektedir. Bu
bilim dali, kisinin baska bir kigiyi
nasil etkiledigi ve baska kisilerle
nasil iliski kurdugunu arastir-
maktadir.

Iktisat Bilimi
Uretime, paylasmaya, saghk
harcamalarina ve isgiiciiniin

Finans
Deger belirleme ve karar verme-
ye iliskin bilim dalidir. Finans

cesitli problemleri ile ilgili sorun- Davranigsal Finans fonksiyonlari, paranin kazanil-
lara, ekonomiye, finansa ve masi, yatirim ve kaynaklarin
vergiye odaklanmaktadir. yonetimi ilgilenmektedir.
Davranmigsal Ekonomi

Psikoloji ve ekonomiyi birlestiren Davranigsal Muhasebe
bilimdir. Kisilerin para harcama, Yatinm

korkulari, yatinm pratikleri ve
bor¢ almaya alismalarini ve bu
kararlarinda nasil ve nigin bazen
rasyonel digi ve bilimsel olmayan
davraniglar sergilediklerini
incelemektedir.

Para veya sermayenin; gelir ve
kar elde etmek igin; ise, gayri-
menkule, hisse senedine, bono-
lara nasil ayrilacagini incele-
mektedir.

Muhasebeci olmayanlarin ve
muhasebecilerin, muhasebe
bilgilerini nasil islediklerini ve
muhasebe fonksiyonlar tarafin-
dan nasil etkilendiklerini incele-
mektedir.

Sekil 1-4 Davramssal Finans’in Diger Bilim Dallar ile iliskisi

Kaynak: Ricciardi, V. (2003). A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique
Perspective of Behavioral Finance. Journal of Behavioral Finance,no.3, 12.

Davranigsal Finans Teorisinin pazarlama ve reklamcilik iizerinde de biiytik
etkisi bulunmaktadir. Pazarlamacilar, nasil karar verdigimizi anlayarak iiriinlerini
cok daha verimli bir sekilde pazarlayabilirler. Bastan sisirilmis fiyatlara sahip
tirlinlere, “bliyiik indirim” getiren ve magazalarda yapilan bu indirimler buna 6rnek
olarak gosterilebilir (Ekonomi Kitabi, 2013: 269).
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1.5 DAVRANISSAL FINANS MODELLERIi

Davranigsal Finans modelleri, rasyonel modellerin agiklayamadigi insan
davramslarini agiklamak iizerine gelistirilmistir. Insanlarin rasyonel olmadiklari ve
piyasa agiriliklarinin bagka tiirlii agiklanamadig1 6ne siiriilerek gelistirilmistir.

Davranigsal Finans modelleri, etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigini
savunmaktadir. Yani davranigsal finans modelleri, hisse senedi piyasalarinda
olusan asir1 ve diisiik reaksiyon anomalilerini agiklamak iizerine gelistirilmistir.

Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teoreminin gegerli olmadigini
savunmaktadir. Bu konu {izerinde son yillar icerisinde bir¢ok calisma yapilmis ve
tic model 6ne ¢ikmistir. Bu modeller; (1) Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in
‘temsili yatirnrmc1 — representative agent’ modeli, (2) Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam (1998)’ 1n asir1 giiven ve yanl kendine atfetme ve (3) Hong ve
Stein (1999)’un ‘Interaktif iliski’ iizerine kurulu modellerdir (Barak, 2008: 176).

1.5.1 Temsili Yatinmei-Representative Agent Modeli

(Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998), psikolojik bulgular iizerine kurulu bir
temsili yatirimeci (representative agent) modeli gelistirmislerdir. Model hisse
bazinda bir anomaliyi agiklamak iizere gelistirildiginden, yatirimcilarin karar
verirken dikkate aldig1 degisken olarak sirket karlar1 alinmistir. Yatirimcilar, sirket
karlarinin ilk baglarda ortalamaya donme egilimi gosterecegine, bir siire sonra ise
trende girdigine inanmaktadir. Yatirimeilarin kafasindaki bu degismeli rejim
algilamas1 (regime switching process) bir Markov siireci olarak modellenmistir.
Yetersiz reaksiyon, yatirnmcilar karlarda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar
ortalamaya donecegine inandiklarinda; asir1 reaksiyon ise artarda birkag ayn1 yonde
siirprizden sonra, bir trend basladigma inandiklarinda olusmaktadir (Ulkii, 2001:
106-107).

Bu modelde temsili yatirimci, muhafazakarlik (conservatism) ve temsil
edilebilirlik yanlilig1 (representativeness) olmak iizere iki tip yargi hatasina
diismektedir.

Muhafazakarhk; yatirimcilarin yeni bulgu ve belgelerle karsilastiginda,
daha 6nceden inandig1 inang ve tutumlarini kolay kolay degistirmeme egilimidir.

Temsil edilebilirlik yanlhihigy ise; yatirimcilarin yargiya varirken en son en
fazla gbze ¢arpan ve olagan dis1 goriinen unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilimin
istatistiki 6zelliklerini goz ardi etmesidir (Barak, 2008: 176).
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(Barberis, vd., 1998), yetersiz reaksiyonu muhafazakarlik, asir1 reaksiyonu
da temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak acgiklamiglardir.

1.5.2 Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme

(Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998), iki psikolojik bulgu tizerine
kurulu bir teori gelistirmislerdir. S6z konusu iki bulgudan birincisi, “asir1 giiven”
(overconfidence) yani yatirnmcinin sahip oldugu 6zel bilgiye asir1 giliven
duymasidir. S6z konusu ikinci bulgu ise, yatirnmcinin kendi bilgisine olan
giiveninin, yatirrm performansinin bir fonksiyonu olarak degismesine yol agan
“yanh kendine atfetme” (biased self-attribution) egilimidir. Bu modelde, 6zel
bilgi sahibi asir1 giivenli (overconfident informed) yatirimeilar, rasyonel fakat 6zel
bilgiye sahip olmayanlara (rational uninformed) kars1 alim-satim yaparken, kendi
6zel enformasyon sinyallerine gereginden fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin
kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon gostermesine sebep olmaktadir. Yatirimeilar,
kazandikg¢a giivenlerini yukar1 yonde revize ettiklerinden, yani kendi goriislerini
dogrulayan bir bilgi aciklandiginda giivenleri daha da arttig1 i¢in asir1 reaksiyon da
artmaktadir (Ulkii, 2001: 107).

Uzun donemde bu siire¢ eninde sonunda bir diizeltme ile sona ermektedir. Bu,
negatif oto korelasyona neden olmaktadir. Bu diizeltme siireci yavas da
olabilmektedir. Bu yavas siireg, diizeltme periyodu dahilinde ayr1 bir pozitif oto
korelasyon ile sonug¢lanmaktadir (Daniel vd., 1998: 1839-1840).

Bu modelin ana temasi, hisse senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asiri
reaksiyon ve kamu sinyallerine ise diisiik reaksiyon gosterdigi ile ilgilidir. Asiri
reaksiyon kisisel 0zel sinyallerden dogmaktadir. Asir1 reaksiyon, hisse senedi
getirilerindeki uzun doénem negatif oto korelasyonla ilgilidir. Eksik/yetersiz
reaksiyon ise kamuoyu sinyallerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Barak,
2008: 185).

1.5.3 Interaktif iliskiler Modeli

(Hong & Stein, 1999)’in Interaktif Iliskiler Teorisi, ayn1 amac1 paylasmakla
birlikte onceki iki teoriden farkli olarak, temsili yatirimecinin psikolojisi degil,
heterojen yatirimcilarin arasinda interaktif iligki {izerine kurulmustur. Modelde;
“haber avcilar” (newswatchers) ve momentum yatirimcilar: olmak iizere her ikisi
de sadece bir tiir bilgi kullanabilen sinirli rasyonel iki tip piyasa oyuncusu
bulunmaktadir. Haber avcilar1 (temel analist olarak diisiiniilebilir), gelecekte var
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olacak kamuya agik bilgi setine iliskin 6zel olarak aldiklar1 bilgileri kullanarak
tahmin yapabilmektedir. Haber avcilar1 mevcut ya da gegmis fiyatlart bir bilgi
kaynag1 olarak kullanamamaktadir. Haber avcilarinin varliginda, yetersiz reaksiyon
goriilebilmekte, fakat asla asir1 reaksiyon olmamaktadir (Ulkii, 2001: 110-111).

(Hong & Stein, 1999) modellerinde uygulanan smirl rasyonellik, hem
uygulanabilir hem de akilc1 ve yol gosterici olmasi ve bdyle bir sinirli rasyonelligin,
arbitrajcilara momentum stratejileri ile alakali genis bir giiven vermesi nedeni ile
gercek diinya ile tutarlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Calismada elde edilen
bulgular, herhangi bir yatirimci grubu igin bilgiden/haberden kaynaklanan bir kisa
donem eksik reaksiyon varsa, (arbitraj stratejilerinin basit dogas1 geregi) uzun
donemde de nihai bir asir1 reaksiyonda olacaktir. Ayrica ¢alismada ilerleyen

yillarda daha ileri diizeyde olumlu kanitlarin bulunabilecegi de 6ngdriilmektedir
(Barak, 2008: 194).

1.6 GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FiNANS
KARSILASTIRMASI

Bilindigi tizere Geleneksel Finansin altyapisini Beklenen Fayda Teorisi
(BFT) olustururken; Davranigsal Finans’in altyapisini ise Beklenti Teorisi (BT)
olusturmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi, daha ¢ok mantiksal ¢ikarimlar {izerinde
dururken, Beklenti Teorisi ise daha ¢ok gozlemlerden yola ¢ikarak sonuglara
gitmektedir.

Beklenen Fayda Teorisinde; insanlar istikrarli, ¢ok iyi tanimlanmis fayda
fonksiyonlarini maksimize etmeye ¢alisan rasyonel bireyler olarak ele alinmaktadir.
Insan davramslarinin rasyonel birey modeli ile agiklanamadigi da psikolojide
siklikla bahsedilmektedir. Piyasalarda meydana gelen pek ¢ok anomalinin
nedeninin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi g6z Oniine alinarak, aslinda
karar alma siireclerinde psikolojik faktorlerin eklenmesiyle davranigsal finans
ortaya ¢cikmistir (Celik, 2013: 21-22).

Finans biliminde karar verme olduk¢a onemlidir. Risk ve belirsizlik altinda
karar verme davraniglarini inceleyen iki ana kuram; yatirimci rasyonelligini 6ne
c¢ikaran geleneksel finans kuramlar1 ve digeri de karar verenlerin, bir¢ok dnyarginin
etkisi altinda kaldigin1 6ne siiren davranigsal finans kuramlaridir. Davranigsal
finans, geleneksel kuramlara karsi ¢ikarak bireylerin sistematik olarak hata
yaptigint ileri siirmektedir (Sezer, 2013: 1).

Yukaridaki agiklamalardan yola ¢ikacak olursak, geleneksel finansin insan
psikolojisini gz ardi etmesi ve davranigsal finansin bu psikolojik faktorleri de
eklemesi sonucu davranigsal finans kabul gormektedir. Clinkii yatirimeilar her
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zaman akilci hareket etmemekte ve bazi donemlerde asiriliklara ulasacak
davraniglar sergilemektedir.

Belirsiz kosullar altinda karar alma siireglerine dair geleneksel yaklagim
bireylerin riskten kagindigini, riski sevdigini veya bunlart umursamadigini
varsaymaktaydi. Bu risk tercihleri, ilgili kisinin kazang ve kayip getiren risklerle
kars1 karsiya gelmesine gore soz konusu olacakti. Ancak, davranigsal finans,
kisilerin kazangla kars1 karstya geldiginde riskten kagindigini, ama kayipla karsi
karsiya olduklarinda, riski tercih ettigini belirtmektedir. Ornegin, 10 pound
kaybetmedeki fayda kaybi, 10 pound kazanmadaki fayda kazancindan daha yiiksek
goriinmektedir. Aslinda biitiin bunlar, karar alma siireclerinin sonuglari etkilemese
de, secimlere etki edebilecegini gostermistir (Ekonomi Kitabi, 2013: 267).



28

IKINCi BOLUM

2 BIREYSEL YATIRIMCILAR VE YATIRIM TERCIHLERININ
BELIiRLENMESI

Davranigsal finans, en ¢ok bireysel yatirimcilarla ilgilenmektedir. Bu yiizden
bu boliimde bireysel yatirimcilar ve yatirimlari incelenmektedir.

2.1 YATIRIM ANALIiZi

Yatirnm genel olarak, yatirnm yapilacak varlik belirlendikten sonra soz
konusu varlik satin alinarak, gelecekte kar elde etmek icgin yapilmaktadir. Bu
yiizden aslinda yatirim bir zaman meselesi olmaktadir. Sabretmek, yatirimin karli
bir sekilde nakde donilismesi i¢in en temel bilesen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dogru yatirimi1 bulmak ve dogru zamanda almak yatirim agisindan paha bicilmez
bir bilesen olarak goriilmektedir. Dogru yatirimi bulmak temel analiz sayesinde
miimkiin olurken, dogru zamanda almak teknik analizin konusuna girmektedir.

“Nasil bu kadar ahmak olabildim?” Eger kendinize bu kadar ofkeli
bagirmamigsaniz, siz bir yatirimei degilsiniz demektir. Yatirim yapmak kadar, akill
insanlara kendilerini budala hissettiren bagka bir sey yoktur. Bir alet veya
makineden en 1yi performansi elde edebilmek i¢in onun nasil ¢alistifi hakkinda
bilgi sahibi olmak gerekir. Benzer sekilde akliniz1 etkin bir bigcimde kullanmadan
servetinizi de arttirmaniz miimkiin degildir (Zweig, 2011: 11).

Yatirnm; maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazan¢ saglamak i¢in Onceden
yapilan harcama olarak tanimlanabilmektedir. Yatirim, bir kerede yapilabilmekte
veya cesitli zamanlara yayilarak da yapilabilmektedir. Ayni durum, yatirim
getirisinin tahsil edilmesinde de s6z konusu olmaktadir. Yatirim, ayni zamanda,
sahip olunan paranin degerini kaybetmesi riskinden korunma veya ddiing para ile
yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte geri ddeyip kar etme gibi cesitli
amaglarla yapilabilmektedir (Ozerol, 2013: 137).

Piyasalarin mantig1 ve tarihi, bize herseyin giinliik glineslik oldugu donemde
yatirim getirilerinin en diisiik diizeyde seyrettigini gostermektedir. Istikrar ve refah
yiiksek varli fiyatlari demektir. Getiriler ve fiyatlar arasindaki ters iliski nedeniyle
de, sonug¢ miistakbel getirilerin diisiikliigii olmaktadir. En ytiksek getiriler ise, tam
tersine islerin en tatsiz oldugu donemlerde mantikli riskler alinarak elde
edilmektedir. Ancak unutulmamasi gereken konu, Ben Graham’m on yillar 6nce
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isaret ettigi gibi, kar pay1 6deme kabiliyetinden bagimsiz olarak, fiyatinin kisa siire
icerisinde artacagi umuduyla bir hisse senedinin satin alinmasi da yatirim degil,
spekiilasyondur (Bernstein, 2005: 41-75).

2.1.1 Yatirnmcl ve Yatirnmel Tiirleri

Yatirimel, en genel tanimiyla yatirnmi yapan kisidir. Yatirimcilar daha 6nce
s0zl edilen risk algilamalaria gore yatirnmlarini yapmaktadirlar. Yatirnmeilar, bu
yatirimlarini yaparken, bekledikleri kar oranini, bekledikleri zamanda almay1
beklemektedirler. Yatirimcilarin yatirimlart hakkinda bilgi sahibi olmalari, para
kaybetmemeleri agisindan ¢ok 6nem tagimaktadir.

Hisse senedi piyasasinda yatirimcilar, iki yatirimei grubundan olugmaktadir.
Bunlar; borsayr yiikseltmek isteyen egilimi ifade etmek {lizere, “boga tipi”
yatirimciyla, borsadaki fiyatlarin diisecegini tahmin eden ve satis yapan egilimi
ifade eden ““ayi tipi” yatirnmcilardir. Tek tek bireylerden olusan yatirimcilar, i¢inde
bulunduklar1 psikolojik egilimlerine gore, ay1 ya da boga topluluklarinin dogal
liyesi olmaktadirlar. Sermaye piyasasinda bu iki toplulugun varligi, yatirim
faaliyetinin kurallar1 ¢ercevesinde, bir ¢atisma durumunun olusmasina yol
acmaktadir. Bu catisma esnasinda, o anda piyasada fiyatlarin asagi ya da yukari
yonde hareket etmesine neden olmaktadir (Barak, 2008: 30).

Asagidaki tablo bize lilkemizdeki yatirimei sayist hakkinda bilgi vermektedir.

Yatirimci Sayisi 2012 2013 2014/02 % A*
Pay Senedi Yatinmci Sayisi 1.088.566 |1.110.408|1.109.129 | -0.1%
Yatirim Fonu Yatirimal Sayisi 2.810.015 | 2.768.108 | 2.747.740 | -0.7%

Ozel Sektdr Borclanma Araci Yatirimel

193.618 166.558 | 173.715 4.3%
Sayisi

Varant + Sertifika Yatinmc Sayisi 1.945 3.306 3.216 -2.7%

*Yiizdesel degisimi ifade etmektedir.
Sekil 2-1 Yurti¢i Yatirnmeir Sayisi

Kaynak: TSPAKB Piyasa Verileri. (2014, 04 30). http://www.tspakb.org.tr:
https://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=133 adresinden alind1.
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Hisse senedi piyasasinda yatirimcilari, bireysel ve kurumsal yatirimcilar
olmak tlizere ikiye ayirabiliriz. Ayrica kiiresellesmenin etkisi ile birlikte yabanct
yatirimeilar da 6nem kazanmustir.

2.1.1.1 Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatirimcilar ‘kendi nam ve hesaplarina islem yapan goéreceli olarak
kiiglik capta islem yapan yatirimcilardir’ (Karan, 2011: 709). Bu tanimdan da
anlasilacagi iizere; bireysel yatirimcilar kurumsal yatirimcilardan ¢ok farklidir.
Ciinkii bireysel yatirimcilar giincel piyasa bilgilerine gore hareket etmekte ve kendi
fikirlerine goére yatirnm yapmaktadirlar. Yani, bireysel yatirimcilar yatirim
kararlarin1 alirken, kisisel etkenlerinden ¢ok fazla etkilenmektedirler.

Asagidaki sekilde yurtici yerlesiklerin yatirim tercihleri gosterilmistir.

Yurtici Yerlesiklerin Yatirhm
Tercihleri 2011 2012 2013/09 % A*
Milyon TL
TL Mevduat 417.299 470.711 529.928 12,6%
DTH 180.689 186.935 225.324 20,5%
ﬁatlllm Bankalarinda Toplanan 39.672 49.077 59.988 22.2%
onlar
DiBS 67.087 73.006 72.521 -0,7%
Euro Bond 6.437 5.868 5.956 1,5%
Yatirim Fonlari 26.605 30.176 31.112 3,1%
Repo 1.355 3.874 3.214 -17,0%
Emeklilik Yatinm Fonlari 14.345 20.346 24.273 19,3%
Hisse Senetleri 53.072 73.083 77.310 5,8%
Toplam 806.525 913.056 |1.029.626| 12,8%

*Yiizdesel degisimi ifade etmektedir.
Sekil 2-2 Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Kaynak: TSPAKB Piyasa Verileri. (2014, 04 30). http://www.tspakb.org.tr:
https://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx ?tabid=133 adresinden alind.
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Karan’a (2011: 709) gore bireysel yatirimcilarin riski algilamak agisindan
ozellikleri s0yle siralanabilir.

e Kurumsal yatirnmer riski, getirilerin  standart sapmasi  olarak
degerlendirirken; bireysel yatirimci riski, para kaybetmek ya da rahatsiz
edici bir sey yapmak olarak degerlendirmektedir.

e Bireysel yatirnmcilarin ¢ogu bilinmeyenden korkma 6zelligi tagimaktadir.
Bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirimcilarin bir¢ogu daha dnce zarar ettigi hisse senedine ya da
baska bir araca yatirim yapmaktan korkarlar.

e Zit pozisyon almaktan kaginarak, popiiler araglara yatirim yaparak riski
azaltabileceklerini diisiintirler.

e Yatinmcilar, ge¢miste olmus risklerle, gelecekteki potansiyel riskleri
birbirine karistirma egilimindedir.

Bireysel yatirimcilara iliskin diger bir husus ise; piyasa zamanlamasidir.
Piyasa zamanlamasi (market timing), elde tutulan hisselerdeki artisin veya azalisin,
piyasalardaki artis ve azalistan Once gergeklestirilmesidir. Son doénemlerde
gerceklestirilen deneysel calismalar; temettii ddemeleri, faiz oranlart ve diger
dongiisel faktorler (cyclical factors) kullanilarak, hisse getirilerinin kismen tahmin
edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir (D6m, 2003: 159).

2.1.1.1 Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar ellerinde tuttuklari fonlarin biiytikliigli ve bunlarin bir
kismu ile ikincil piyasalarda menkul kiymet alim-satim1 yapmalaria bagh olarak,
ikincil piyasalarda istikrar saglayici bir rol tistlenebilmektedirler. Bu da ancak, asir1
degerlenmis ya da asir1 deger kaybetmis hisse senetlerinin alim yada satimi ile
miimkiin olmaktadir. Alim1 yada satimi1 yapilan hisse senedinin piyasada fiyatinin
olusmasinda kurumsal yatirimcilarin katkisi biiyiik olmaktadir (Barak, 2008: 42).

Ancak kurumsal yatirnmcilarin fonlarmin biiyiikliiglinden o6tiirii, piyasanin
daha ¢ok istikrarsizlagmasina neden olmamasi gerekmektedir.

(Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1992)’e gore; kurumsal yatirimcilarin,
hisse senedi fiyatlarina olan etkilerine iliskin iki ekstrem yaklasim ve bu iki
yaklasima gore ortalama iiiincii bir goriis s6z konusudur. 11k gériise gore, kurumsal
yatinmcilar varlik fiyatlarini istikrarsiz hale getirmektedir. Uzun vadeli fiyat
dalgalanmasin1 arttirarak, fiyatlarin temel degerlerden uzaklagmasina neden
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olmaktadir. Herhangi bir kurum, birgok bireyin elinde bulundurdugu hisse
senetlerine gore daha fazla hisse senedini ellerinde bulundurmakta ve buna bagh
olarak iglem hacmi de biiyiik olmaktadir. Bu nedenle de kurumsal talepteki
dalgalanma, bireysel talepteki dalgalanmaya gore hisse senedi fiyatlari lizerinde
daha biiylik etkiye sahiptir. Daha da 6nemlisi, bu siirii davranisi ile birlestiginde
siddetlenebilmektedir (D6m, 2003: 160).

Bu goriisiin ikinci varsayimi ise, kurumlarin stratejileri, temel verileri esas
alan bir egilim olmayacaktir. Bunun nedeni ise, para yonetimindeki vekalet
problemleridir. Para yoneticileri temel verileri esas almayan teknik analiz ve bagka
geribildirim islemler gibi, kisa vadeli stratejiler izleyebilmektedir. Bu goriisiin
tamamen aksi bir gorlis ise; kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimcilarin
fikirlerindeki tamamen hesaba katan rasyonel ve sogukkanli yatirimeilar oldugunu
one siirmektedir. Kurumsal yatirimeilar, profesyonel para yoneticilerinin rehberligi
kadar, ¢ok cesitli analiz ve raporlarla kars1 karsiyadir. Bu anlamda kurumlar, temel
verileri kullanmak i¢in daha iyi durumdadirlar (D6m, 2003: 162).

Asagida kurumsal yatirimei portfoy biiyiikligi gosterilmistir.

Kurumsal Yatirnmai Portfoy

Bilyiikliigii

Milyon TL 2012 2013 | 2014/03 | %A+
A Tipi Yatinm Fonlari 1.558 1.761 1.736 -1.4%
B Tipi Yatirim Fonlari 28.258 28.137 27.388 -2.7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 20.297 26.230 28.136 7.3%
Borsa Yatirim Fonlari 426 184 198 7.4%
Yatirim Ortakliklari 746 782 810 3.6%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 15.836 16.809 18.882 12.3%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 849 954 957 0.2%
Toplam 67.970 | 74.857 | 78.107 4.3%
Kurumsal Yatirimel/GSYH 4.4% 4.9% 5.0% A.D.

*Yiizdesel degisimi ifade etmektedir.
A.D. Anlamh degil

Sekil 2-3 Kurumsal Yatirinmei1 Portfoy Biiyiikliigii

Kaynak: TSPAKB Piyasa Verileri. (2014, 04 30). http://www.tspakb.org.tr:
https://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx ?tabid=133 adresinden alindu.

2.1.1.2 Yabanc1 Yatirnmcilar

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, yabanci yatirimeilarin, yerel
yatirimcilara kiyasla daha ileri analitik becerileri, yiiksek sermayeleri ve endiistri
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diizeyindeki yiiksek bilgi diizeyi ile daha avantajli bir durumda olduklar1 6ne
stiriilmektedir (Dom, 2003: 164).

Yabanci yatirimcilar, bir iilke ve yatirimcilar1 agisindan biiyiik énem arz
etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bu, daha da &nem
kazanmaktadir.

(Ulkii, 2001: 128), yabanc1 yatirimeilarin en yogun alim islemlerinin Kasim
1999°da gergeklestigini, IMKB Endeksinin en biiyiik ¢ikisini ise bilginin kamuya
ulastigt Aralik 1999’da yaptigini biliyoruz. Bu da piyasanin yabancilarin
islemlerinin igerdigi bilgiye yetersiz reaksiyon olarak gostermesi olarak
degerlendirilmistir.

Asagidaki sekilde yurtdist yerlesiklerin yatirim tercihleri gosterilmistir.

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2011 2012 | 2013/09 | Y%Ax

Pay Senedi 86.096 | 139.613 | 122.109 |-12,5%
DIiBS 67.530 | 101.718 | 116.928 | 15,0%
Euro Bond 767 814 939 15,3%
Mevduat 24.969 | 33.497 45.436 | 35,6%
Toplam 179.362 | 275.642 | 285.411 | 3,5%

*Yiizdesel degisimi ifade etmektedir.

Sekil 2-4 Yurtdis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Kaynak: TSPAKB Piyasa Verileri. (2014, 04 30). http://www.tspakb.org.tr:
https://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=133 adresinden alind.

2.1.2 Yatirim Araclari

Ozellikle tiirev piyasalarin gelismis oldugu, gelismis iilkelerde yatirim
araglar1 ¢ok daha fazla ve cesitlidir. Asagida sayilan yatirim araglarinin yaninda
finansal olmayan, fakat ozellikle tilkemizde bir yatirim araci olarak kullanilan
gayrimenkul (arsa, ev, diikkkdn vb.) yatirimlari vardir. Ulkemizde insanlar
gayrimenkul yatirimini da bir yatirim araci olarak kullanmaktadirlar (Erding, 2004:
38).

Finansal olmayan yatirim araglar1 da bulunmaktadir. Ornegin, 18.yiizyila ait
bliylik bir eser, onu yapan sanat¢idan 100 dolara satin alinmis ve 350 yil sonra
10.000.000 dolara satilmis olsa bile, getirisi yalnizca yilda %3.34 olmaktadir. Ideal
olan bir tablonun, tipki bir ev gibi ne spekiilasyon ne de bir yatirim olmasidir. Bu
sadece bir alim niteligi tagimaktadir. Degeri yalnizca bugiin ve gelecekte
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saglayacagl haz ve yarardan ibaret olmaktadir. Yani, tablonun sagladig1 kar pay1
finansal olmayan tiirdendir (Bernstein, 2005: 75).

Her ne kadar bir ¢ok akademisyen ve piyasa profesyoneli kabul etmese de
altin da ¢ok 6nemli bir yatirim araci olmaktadir. Hatta altin insanoglunun en eski
yatinm araglarindan biridir. Finansal enstriimanlarin ¢ok bilinmedigi veya
gelismedigi toplumlarda, altin yatirrmi ¢ok dnem kazanmaktadir. Ozellikle giivenli
liman tanimlamasi ile altin, kriz donemlerinde ¢ok fazla tercih edilmektedir.

Asagida en ¢ok bilinen yatirim araglar1 verilmistir.

2.1.2.1 Banka Mevduati

Arapca kokenli olan mevduat kelimesi, tevdi kelimesinden tiiremistir. Tevdi
ise bir seyi bir yere emanet olarak birakmaktir. Tevdi s6z konusu iken her seyi acik
ve kapal1 olarak birakilmasi s6z konusu olurken, mevduat sadece paranin tevdi
edilmesini kapsamaktadir. Yani mevduat, “istenildigi anda veya belirli bir siire
sonunda geri alabilmek iizere bankaya tevdi edilen paralar1” ifade etmektedir
(Kilig, 2012: 318).

Bankalara ve benzeri kredi kurumlarina belli bir vadeye ya da ihbar siiresi
sona erdiginde veya istenildiginde ¢ekilmek iizere yatirilan paralara mevduat
denmektedir. Ulkemizde 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra para piyasasinda reel
faiz politikas1 benimsenmis ve bankalar mevduat faizlerini enflasyon oraninda ya
da bir iki puan tizerinde tespit etmeye baglamiglardir. Bankalarda agilan mevduat
hesaplari; bir, {ig, alt1 ay ve yillik olmaktadir. Anapara ve faiz geliri ancak vade
bitiminde tahsil edilebilecektir (Ceylan & Korkmaz, 2013: 65).

Mevduat hesaplari, vadeli mevduat hesaplar1 ve vadesiz mevduat hesaplari
olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Vadesiz mevduat hesaplari faiz ve kar elde etmek
amact tagitmayan Kkisilerin ve sirketlerin gilinliik para akislarini sagladiklar
hesaplardir. Bir yatirnrm amaci olma 6zelligi tasiyan vadeli mevduat hesabr ise,
belirli periyotlarda faiz geliri sunmaktadir. Vadeli mevduat hesaplar1 da paranin
cesidine gore Tiirk Liras1 veya Doviz Tevdiat Hesab1 olarak agilabilmektedir.

Katilim bankalarinin Islami esaslara gore hizmet vermelerinden dolay:
mevduat hesaplaria faiz adi altinda 6deme yapmamaktadir. Katilim bankalarinda
acilan hesaplara “katilim hesaplar1” denmekte ve yatirimcilara, faiz yerine kar pay1
vermektedirler.
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Asagidaki sekilde lilkemizdeki banka mevduatlarinin dagilimi gosterilmistir.

Vadesiz 95.436 Milyon TL
1 aya kadar vadeli 66.110 Milyon TL
3 aya kadar vadeli 344.128 Milyon TL
6 aya kadar vadeli 21.469 Milyon TL
1 yila kadar ve daha uzun vadeli 21.523 Milyon TL
Toplam 548.669 Milyon TL

Sekil 2-5 Banka Mevduatlarimin Dagilim

Kaynak: TCMB  Bankacilik  Verileri. (2014, 04 30). TCMB:
http://www.tcmb.gov.tr adresinden alind1

15.02.2013 tarihinde 28560 say1l1 Resmi Gazete’ de “Sigortaya Tabi Mevduat
ve Katilim Fonlar1 Ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak
Primlere Dair Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasmma Dair Yonetmelik”
yayimlanmis ve ayn1 giin yiiriirliige girmistir. Tiirk Lirasi, doviz ve kiymetli maden
cinsinden tasarruf mevduati hesaplar1 her gergek kisi i¢in 100 bin Tiirk Lirasina
kadar olan kismi sigorta kapsaminda olacaktir. Bu karar, mevduati tercih etmesi
acisindan yatirimctya biiyiik avantaj sunmaktadir.

2.1.2.2 Hisse Senedi

Hisse senedi alim satim1 ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir. Bilindigi iizere
Ingiltere, Fransa ve Hollanda’da 300 yildan daha uzun zamandir hisse senedi alim
satim1 yapilmaktadir.

Hisse senetleri, bir miilkiyet senedidir. Hisse senedine sahip olundugunda,
hisse senedini ¢ikaran kurulusa ortak olunmaktadir. Alinan hisse senedi, belirli bir
sermaye oraninda olmaktadir. Hisse senedi ile birlikte hisseye taninan tiim
haklardan yararlanilabilmektedir. Hisse senedi almadaki amag, kar pay1 almak ve
sirketin deger kazanmasindan dolay: hissenin fiyatinin artmasinin umulmasindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilmektedir.

(Sayilgan, 2010: 60) hisse senedini; esham, aksiyon veya pay senedi olarak
da adlandirilan hisse senetleri, sirket sermayesinin bir kismin1 temsil eden menkul
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kiymetler olarak tanimlamaktadir. Bu 6zelliginden dolay1 sahibine; sirket karindan
pay alma, sirket yonetimine katilma ve oy kullanma, tasfiyeden pay alma ve riigchan
(6n alim) haklart saglar.

(Canbas & Dogukanli, 2007: 32) hisse senetlerini; “hisse senedi satin alanla
ihrag¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan ve satin alana kardan pay alma,
ihrag edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki saglayan finansal bir varlik”
olarak tanimlamislardir.

Yatirim donemi ve getirisi belirsiz, belirli bir risk tagtyan hisse senedi yatirimi
yatirimeisina; yatirim yaptigi sektore, sectigi hisse senedine yatirim yaptigi ve hisse
senedinin satigin1 yaptigi zamana bagli olarak, sabit getirili yatirimlara oranla
%100’1in ¢ok tizerinde, %300 - %500 hatta %1000 gibi getiri saglayabilmektedir
(Civan, 2010: 80).

Ancak bu getirilere ragmen, yine de hisse senetleri hem karmasik bir se¢ime
sahiptir hem de belirsizlikler icermektedir. Bu nedenle her yatirimci i¢in uygun
olmayabilir. Yine de uzun vadede en karli yatirnm araglarindan biri hisse senedi
yatirimlaridir.

Piyasa manti§1 sunu dngdrmektedir: “lyi sirketlerin hisse senetleri genellikle
kotii, kotii sirketlerin hisse senetleri ise genellikle iyidir.”

Uzun yillar boyunca ¢ogu iilkede, biiylime-deger karsilastirmasi sorunu
izerine ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bunlarin tiimii ayn1 seyi gostermektedir:
Cekici olmayan, getirisi diisiik, giivensiz deger hisseleri; iyi kazanch, cekici
biiylime hisselerinden daha yiiksek getiriye sahiptir (Bernstein, 2005: 66).

Aslinda herkesin bildigi gibi, hisse senetleri ucuzken alinmali ve fiyati
yiikseldiginde ise satilmalidir. Ancak gergekte olan boyle degildir. Fiyat yiiksek
oldugunda alinir ve fiyat diistiigiinde satilir. Cok az yatirimei, tam tersini yaparak
para kazanmaktadir.

(TCMB Bankacilik Verileri, 2014)’ne gore; yurtdisinda yerlesik kisilerin
18.04.2014 tarihi verisi ile 57.714 milyon dolar hisse senedi pozisyonlart vardir. Bu
pozisyon biiyiikliigii, Borsa Istanbul’un % 62.34’{ine denk gelmektedir. Yurt iginde
yerlesik kisilerin yurtdisindaki hisse senedi yatirimlar ise; Aralik.2013 itibari ile
227 Milyon ABD Dolaridir. Bu yatirimin 95 Milyon ABD Dolar1 Avrupa’ya; 126
Milyon ABD Dolar1 ise Amerika’ya yapilmistir.

Giliniimiizde gelisen sermaye piyasasi araclari ile artik sirketlerin varantlar
da alinip satilabilmektedir.

Varantlar geleneksel olarak, bir sirketten belirli sayida yeni hisseler almak
tizere sirket tarafindan ihra¢ edilen haklar olarak tanimlanir (kullanim fiyatina
dayali olarak, kullanim siiresi boyunca). Bu varantlar giintimiizde “Hisse Senedi
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Varantlar1” (Equity Warrants) olarak adlandirilir. Gergekte bu varantlar, ihragginin
(nihai) ylikiimliligiinii alma hakki vermektedir. Varantlar yatirimeisina; oy hakki,
kar pay1 hakki gibi haklar vermezler. Ancak sadece yatirimcisina alma veya satma
hakki verirler (Ttirkmen, 2012: 3-6).

2.1.2.3 Doviz

Yabanci tlkelerin paralarina genel bir terim olarak “doviz” denmektedir.
Doviz piyasalari da, yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin bagka
bir paraya doniistiirilmesine olanak taniyan kurumsal yapilara denmektedir
(Seyidoglu , 2003: 78-79).

“Para ile para satin almak yatirim degildir” goriisiinii ileri siirenlerin yani sira,
dovizin bir yatirnm araci oldugunu diisiinenler ve bu alanda birikimlerini
degerlendirenler de bulunmaktadir. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar
politikalarinin uygulanmasiyla, déviz kurlarinin degerinin olusmasinda gergekgi bir
yaklagim benimsenmistir. Yasal diizenlemelerle de, doviz alim-satim1 ve taginmasi
serbestlestirilmistir (Ceylan & Korkmaz, 2013: 67).

Yabanct para mevduatlar “Ddviz Tevdiat Hesabt (DTH)” olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimeilar, DTH ile hem kur artisindan yararlanabilmekte hem
de dovizlerine repo yaptirarak faiz geliri elde edebilmektedirler.

(TCMB Bankacilik Verileri, 2014)’ne gore bankalardaki zorunlu karsiliga
tabi doviz tevdiat (DTH) 11.Nisan.2014 hesaplarina gore; ABD dolar karsiligi
toplam doviz varliklar1 169.207 milyon ABD Dolardir. Bu rakamin igerisindeki
48.223 milyon Euro, geri kalan dolar cinsindendir.

Aciklamalardan da anlasilacagi lizere, iilkemizde en fazla talep goren yabanci
paralar Euro (€) ve Amerikan dolari ($) olarak goriilmektedir.

2.1.2.4 Tahvil-Bono

(Civan, 2010: 103) Tahvil’i; “devletin ya da 6zel sektoriin borglanarak, orta
yada uzun vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak icin, ihra¢ ettikleri borg
senetleri” olarak tanimlamistir. Tahviller, genellikle sabit getirili kiymetler olup,
hamili bakimindan alacak hakkini, ihragct kurulug yoniinden de borcu temsil eden
senetlerdir.
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Tahvil, yerel ve merkezi yonetimlerin ve firmalarin finansman ihtiyaglarini
kargilamak i¢in ¢ikardiklart uzun vadeli (bir yildan daha uzun) bir bor¢ senedi
olarak tanimlanmaktadir. Firmalar tahvil ihra¢ ederek; diisiik maliyet, vergi
tasarrufu, finansal kaldiragtan yararlanma, enflasyon nedeniyle anapara
degerindeki azalma ve yonetimin paylasilmamasi gibi tiim bor¢lar i¢in s6z konusu
olan iistlinliiklere sahip olmaktadirlar. Yatirimeilar agisindan tahvillerin getirisi ise,
kurulus tarafindan periyodik olarak ddenen faiz olusturmaktadir. Faizler genelde
alt1 aylik periyotlar ile 6denmektedir. Ayrica, tig¢ aylik ve yillik faiz 6deyen tahviller
de piyasada mevcuttur (Kilig, 2012: 305).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi lizere tahvil, yatirimcisina sabit gelir
saglayan bir yatinm tiliriidiir. Tahvil, uzun vadeli bir menkul deger tiiriidiir. 20-30
y1l vadeli tahviller de bulunmaktadir.

(Canbag & Dogukanli, 2007: 26) Bono; “yasanin emrettigi 6zel sekil
kosullarimi1 yerine getirerek borclu tarafindan diizenlenen ve belli bir tutarin,
saptanan bir tarihte, belirlenen bir sahsa veya emrine kayitsiz sartsiz ddenecegini
gosteren bir ticari senet” olarak olarak tanimlamislardir. Bonoyu diizenleyen borglu
kabul edilmektedir.

Finansman bonolari; iilkemizde 1980°1i yillardan sonra kullanilmaya
baslanmistir. Yine ayni sekilde bir menkul kiymet tiirtidiir.

Finansman bonolar: ise; ihraggilarin, borglu sifatiyla diizenleyip ihrag
ederek, iskonto esasina gore sattiklart menkul kiymetlerdir. Finansman bonolarinin
vadesi 1 yildan fazla olamamaktadir. Banka bonolar1 ise 60 giinden az 1 yildan fazla
olamamaktadir. Yine ayni sekilde altin, glimiis ve platin bonolariin vadesi 60
giinden az ve 1 yildan fazla olamamaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Klavuzu, 2011: 34).

Finansman bonosu da tahvillerde oldugu gibi, faiz, enflasyon ve 6denmeme
risklerini igermektedir. Ancak, finansman bonolarinda vadenin kisa olmasi
nedeniyle, faiz ve enflasyon riskleri, tahvillere oranla daha az olmaktadir.
Odenmeme riski, garantili finansman bonolar1 igin s6z konusu olmamaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2013: 59).

2.1.25 Repo

Repo, geri satin alma sozlesmeleri olarak da bilinmektedir. Kisa vadeli bir
yatinm olma Ozelligi tasimaktadir. Repo, yatirimcilara bir giin gibi ¢ok kisa
vadelerle bile yatirim yapabilme olanagi sunmaktadir. Yatirimcilar arasinda bu
yatirima “overnight” bir gecelik yatirim denmektedir. Bu yiizden de repo faiz
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oranlar1 piyasadaki en diisiik faiz orami olmaktadir. Repo getirileri de ayni
mevduatlarin getirisi gibi %15 oraninda stopaja tabidir.

Repo; bir menkul kiymetin, islem baslangi¢ valoriinde satilip, bitis valoriinde
geri alinmasii ifade etmektedir. Repoyu yapan taraf parayr kullanan taraf
olmaktadir. Yani geri alma taahhiidii ile menkul kiymetin satimi s6z konusu
olmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011: 53).

(Civan, 2010: 8) Repo s6zlesmelerini “devlet menkul kiymetlerini gelecek is
giiniinde geri satma vaadi ile yapilan gecelik satislar” seklinde tanimlamistir.
Gecelik repolarda islem hacmi oldukga genis olmaktadir. Repo sézlesmesinin fiyati
cari fiyat+ faiz olarak belirlenmektedir. Kredi gecelik oldugundan dolay1 repodaki
faiz oran1 bankalar aras1 bor¢ oranlarindan diisiik olmaktadir.

(TCMB Bankacilik Verileri, 2014)’ nin 18.04.2014 verilerine gore;
yurtdisinda yerlesik kisilerin portfoyiindeki repo miktar1 10.825 Milyon dolardir.

Ters repo ise; bir menkul kiymetin islem baglangi¢ valoriinde alinip, bitig
valdriinde geri satilmasi islemi olarak tanimlanmaktadir. Ters repo yapan taraf,
paray1 kullandiran taraf olmaktadir. Yani geri satma taahhiidii ile menkul kiymetin
alimi s6z konusudur (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011:
53).

Ters repo, Merkez Bankasi tarafindan kullanilmakta, bankalara geri satin
almak kosulu ile Hazine Bonosu satmakta ve bu sekilde piyasadan nakit
¢ekmektedir.

2.1.2.6 Depo Sertifikalar:

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci menkul kiymetler, Kurul’a
yapilacak kayda alinma bagvurusu oncesinde, saklama kurulusunda araci kurulus
adina depo edilmektedir. Saklama kurulusundan alinacak belge, Takasbank’ a
teslim edilmekte ve Kurul’ca kayda alinmay1 miiteakip depo sertifikalar1 Takasbank
tarafindan araci kurulus adina ¢ikartilmaktadir (Canbas & Dogukanli, 2007: 107).

Bu sayede depo sertifikalar1 yatirimeilarin, yabanci hisse senetlerine yatirim
yapabilmesine olanak tanimaktadir. Yabanci borsalardan dogrudan alim yapmak
yerine depo sertifikalar1 aracilig1 ile yatirim yapilabilmektedir.
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2.1.2.7 Vadeli islem Piyasalari

Vadeli islemler yiizyillardir mevcuttur. Forward sozlesmeler, riski yonetmeye
yardim etmek i¢in kullanilmaktadir. Aslinda vadeli islem sozlesmeleri riski
azaltmanin yani sira sigorta gorevi de gormektedir. Fakat gilinlimiizde bazi
yatirimcilar, vadeli islem piyasalarini gelecege yonelik kumar oynama firsati olarak
gormektedirler.

Vadeli islem sozlesmeleri, standart sozlesmeler degildir. Sozlesmenin
taraflar1 birbirini iyi taniyan ve giivenen kisilerdir. Bu nedenle bu sdzlesmelerin
yerine getirilmesi taraflarin iyi niyetine bagli olmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri gelecekte olusacak fiyati belirlemeye yoneliktir.
Spot piyasadaki fiyat ile farkliliklar kar veya zarar durumunu olusturmaktadir.
Mesela; belirli bir tarihteki spot fiyat, vadeli sozlesme fiyatindan daha diisiikse kar
edilebilir; tam tersi durumda zarar edilmektedir.

Futures sozlesmelerinin, 16.yy’da Japonya’da piring fiyatlarindaki
degisikligin yarattig1 risklerden kurtulmak amaciyla kullanildigi bilinmektedir.
1636°’da Hollanda’da lale sogan1 i¢in “tulip futures” sézlesmelerinin kullanildigi
degisik kaynaklarda bildirilmektedir. Forward sozlesmeler ise, Flaman tacirler
tarafindan 19.yy’dan bugiine kullanilmaktadir (Canbas & Dogukanli, 2007: 116).

Doéviz lizerindeki tiirev araglari; doviz vadeli islemleri, doviz gelecek
islemleri (futures), déviz opsiyonlari (options) ve swaplardan olusur. Bunlara mali
tirev (financial derivatives) denmesinin nedeni, bu soézlesmelerin degerindeki
degismelerin dogrudan sozlesmeden degil de dovizin baghh oldugu piyasa
kosullarindaki gelismelerden kaynaklanmasidir (Seyidoglu , 2003: 180).

Vadeli piyasalar; Tiirkge kaynaklarda, futures piyasalar, vadeli islem
piyasalari, tiirev piyasalar gibi isimlerle anilmaktadir. Bu piyasalarda varliklari
temsilen sozlesmeler alinip satilmaktadir. S6zlesmelerin fiyati s6zlesmenin temsil
ettigi varligin fiyatindan tiiretilen bir fiyattir. Vadeli piyasalara tiirev piyasalar
denmesinin temel gerekgesi de bu tiiretilmis fiyattir (Sayilgan, 2010: 27).

Vadeli islemler pazarinin biiyiimesine iki 6nemli neden gosterilmektedir.
Bunlar korunma fonlar1 (hedge funds) ve emtia fonlarinin (long — only commaodity
funds) bu piyasalardaki islemleri olarak gosterilebilir. Koruma fonlar1 getiri ve risk
yani ¢esitlendirme {izerine odaklanmakta ve bu amagla vadeli islemlere yatirim
yapmaktadirlar. Korunma fonlar1 daha c¢ok hisse senedi kontratlarmma yatirim
yaparken; emtia fonlar1 ise, emtia kontratlarina yatirim yapmaktadirlar (Canbas &
Dogukanli, 2007: 117).
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2.1.2.8 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon kavrami; eski Yunan ve Roma’da bilinmesine ragmen gercek
anlamda ilk uygulamalar1 17. Yiizyilda Hollanda’da baslayan lale ¢ilginlig1 olarak
gosterilebilmektedir. Hollanda’da 1636 krizi ile bir¢ok spekiilator iflas etmistir. 19.
Yiizyilda 6zellikle tarim iiriinlerinde alim ve satim opsiyonlari Ingiltere ve ABD’de
baslamistir. Hisse senedi ile ilgili opsiyonlar ise, tezgah iistii borsalarda 1973 yilina
kadar islem gormiislerdir. Chicago Board Options Exchange (CBOE) ilk kez
26.04.1973 tarihinde, 16 standart opsiyon sdzlesmesi ile hizmete girmistir. S6z
konusu borsada ilk satim opsiyonu 03.06.1977 tarihinde, ilk endeks opsiyonu ise
11.03.1983 tarihinde islem gérmeye baslamistir (Karan, 2011: 611).

(Seyidoglu , 2003: 197) “Genel bir kavram olarak opsiyon (option), bir mali
varlik veya malin sabitlestirilmis bir fiyattan belirli bir vadede, (vade sonu tarihinde
veya vade icerisinde) alma veya satma hakki” olarak tanimlamaktadir. Opsiyon
Latince bir sozciik olup se¢me, se¢im, tercih gibi anlamlara gelmektedir. Bu
tanimda vurgulanmasi gereken bir opsiyonun uygulanmasinin zorunluluk olmayip
bir tercih konusu olmasidir.

(Canbas & Dogukanli, 2007: 131)’a gére opsiyon; “opsiyon alicisina bir
malin 6nceden belirlenen kosullarla alma ve satma hakkini (ylikiimliiliigii harig) bir
fiyat (prim) karsiliginda veren, yasal olarak baglayict bir kontrat” seklinde
tanimlamisglardir.

Opsiyonlar, opsiyon alicisina opsiyon primi karsiliginda opsiyon vadesinde,
anlasilan uygulama fiyatindan (strike price) herhangi bir finansal varligi alma (call
opsiyonu) veya satma (put opsiyonu) hakki veren finansal enstriimanlardir. Fakat
opsiyonlar yiikiimliiliik getirmemektedir. Yani opsiyon hakki alan tarafin, hakki
kullanma yiikiimliiligii bulunmamaktadir. Fakat buna karsin, opsiyonu satan tarafin
opsiyon sartlarini yerine getirme ylikiimliliigi bulunmaktadir (Akgay, vd., 2012:
164).

Yatirimcilarin, opsiyon sozlesmelerini tercih etmelerinin en 6nemli nedeni;
opsiyonlarin uygulama yoniinden sagladigr esnekliktir. Eger vade sonunda
piyasadaki kurlar iglemi yapan agisindan daha uygun ise sézlesme uygulanmaz ve
ugranilacak kayiplar yalnizca sdzlesme primi ile sinirli kalir (Seyidoglu, 2003: 254)

Opsiyonlara bir 6rnek vererek aciklayalim. Bir sirket 1.000.000 ABD Dolar1
tutarindaki kredisini {ic ay sonra kapatacaktir ve bugiinden alacaklari kuru
sabitlemek istemektedir. Bankasindan ii¢ ay vadeli opsiyon icin fiyat teklifi alir.
Banka ise, cari kur 1,5000 TL/$ iken; opsiyon kuru olarak 1,6250 TL/$ ve opsiyon
primi olarak da % 4.95 vermistir. Sirket anlagmay1 kabul etmis ve 1.000.000 ABD
Dolarini 1,6250 TL/$ kurundan satin alma hakkina sahip olmustur. Toplam prim
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tutar1 74.250 TL ve dolar basina diisen prim tutar1 0,0743 TL olmustur. Basa bas
kur ise 1,6993 TL/$ olmustur. Basa bas kur fiyat: sirketin ii¢ ay sonra satin alacagi
Dolar i¢in maksimum fiyat olmaktadir.

Eger kur 1,6250 TL/$ iizerinde ise, sirket opsiyon hakkini kullanacak ve
ddvizi opsiyon sozlesmesi kapsaminda bankadan satin alacaktir. Eger 3 ay sonraki
kur 1,6250 TL/$ tutarinin altinda olursa, sirket opsiyon hakkini kullanmayip dévizi
cari kur tizerinden piyasadan satin alacaktir (Kilig, 2012: 428-429).

2.1.2.9 Yatirim Fonlari

Profesyonel olmayan bir yatirimci, yatirnm fonlar1 araciligi ile hem
profesyonel bir fon yonetimi alacak hem de risk yonetimi konusunda bu fonlarin
avantajlarindan yararlanacaktir.

Yatirim Fonlar1 3794 sayili Kanunun degisik 37. Maddesinde soyle
tanimlanmistir. Bu Kanun hiikiimleri uyarinca “halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inanglt miilkiyet esaslarina gore, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatirim
Fonu” adi verilir. Yani Yatinnm fonlari; “kii¢lik tasarruf sahiplerinden toplanan
tasarruflarin belirlenen amaclar dogrultusunda risk dagitma ilkesine gére uzman
kadrolarca portfdy olusturularak yonetilmesidir” seklinde de tanimlayabiliriz
(Civan, 2010: 45).

Yatirim Fonlar1 A Tipi ve B Tipi olmak tizere iki sekilde kurulabilir. A Tipi
yatirim fonlar1 portfoylerinin en az aylik ortalama bazda, %25°1 Tiirk sirketlerinin
hisse senetlerinden olugmaktadir. B Tipi yatirim fonlarinda bdyle bir sinirlama
bulunmamaktadir. A ve B Tipi Fonlarin arasindaki en 6nemli fark A Tipi fonlara
vergi avantaji saglanmasidir. B Tipi yatirim fonlari, portfoy isletmeciligi kazanglar
tizerinden %10 gelir vergisi kesintisi yapmaktadirlar. Yani; B tipi yatirim
fonlarinda, bir onceki giine gore portféyde olusan deger artisinin %10’u vergi
olarak kesilirken; A Tipi yatirim fonlarinda bu oran %0’dir (Sayilgan, 2010: 38).

A Tipi yatirim fonlar1 belgeleri, menkul kiymet sayilmakta ve borsada islem
gormektedir. B Tipi yatirim fonlari menkul kiymet sayilmamakta ve borsada islem
gormemektedir. B Tipi fonlar az oranda ya da hi¢ hisse senedi barindirmayan ve
tahvil agirlikli fonlardir (Basoglu , vd., 2001: 101).

Yatirnm fonlari, igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde
kurulabilir (Ozerol, 2013: 117-118).
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Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamh olarak;

Kamu ve/veya dzel sektor borglanma araglarma yatirilmis fonlar TAHVIL
VE BONO FONU,

Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortaklarin
hisse senetlerine yatirilmis fonlar HISSE SENEDI FONU,

Belirli bir sektorii olusturanortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilmis
fonlar SEKTOR FONU,

Istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlar ISTIRAK
FONU,

Belirli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirilan fonlar GRUP FONU,

Yabanci, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar
YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmig
fonlar ALTIN VE DIGER KIYMETLI MADENLER FONU,

Portfoyiin tamamu;

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri, fon portfoy degerinin %20’sinden az olmayan fonlar
KARMA FON,

Vadesine 180 gilinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olugan fonlar
LIKIT FON,

Portféy sinirlamalari itibari ile yukaridaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fonlar DEGISKEN FON,

Portfoyiiniin en az %80’i devamh olarak;

Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim payi
degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da ornekleme yoluyla
secilen bir kismindan olusan fonlar ENDEKS FON,

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ya da kuruluslara tahsis edilmis
fonlar OZEL FON olarak adlandirilir.
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Emeklilik yatirim fonu, sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ergevesinde
alman ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin,
riskin dagitilmasi1 ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan malvarligi seklinde tanimlanmaktadir. Fon malvarligi, rehin
edilememekle birlikte teminat gosterilememektedir. Fon ayrica {igiincli sahislar
tarafindan haciz edilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedir (Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011: 135).

Fon portfoyii asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araclar ile
islemlerinden olusmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu,
2011: 136):

o Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat

e Borg¢lanma araglar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri
e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar
e Repo islemleri

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile varantlar

e Borsa para piyasasi islemleri

e Yatirnm fonu katilma belgeleri

e Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclari

2.2 YATIRIM STRATEJILERI VE YATIRIM STRATEJILERINi
ETKILEYEN ETMENLER

Yatirimcilar, yatirnm karar1 alirken farkli risk algilamalari cercevesinde
zaman, para ve belki de en 6nemlisi bilgi kaynaklarini da dikkate alarak kendilerine
yatinm stratejileri belirlemektedirler. Eger yatirim stratejileri belirlemezlerse
yatirimlarinda kar yerine zarar gérmeleri daha olas1 olmaktadir. Yatirim stratejilert,
aktif yatirim stratejileri ve pasif yatirim stratejileri olarak ayrilmaktadir.

2.2.1 Aktif Stratejiler

Aktif  strateji  belirlenerek olusturulan portfoyler, siirekli olarak
diizenlemeye tabi tutulmakta ve portfOy siirekli olarak gilincellenmektedir. Bu
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nedenle pek cok yatirimci bu stratejiyi benimsemektedir. Eger aktif stratejileri
benimserlerse piyasay1 yenebileceklerine ve piyasanin sundugu kazangtan daha
fazlasini1 kazanacaklarini diistinmektedirler.

Bu boliimde aktif stratejiler incelenmektedir.

2.2.1.1 Temel Analiz Acgisindan Stratejiler

Temel analiz (fundamental analysis), objektif ve uzun vadeli bir analiz
yontemidir.

Temel analiz raporlari; hisse senedi piyasasina yonelik olarak, sektorler ve
sirketler hakkinda arastirma ve analizleri icermektedir. Bu c¢alismalarda;
indirgenmis nakit akim analizleri, karsilastirmali rasyo degerlemesi, net aktif
degerleri gibi yontemler kullanilmaktadir. Temel analiz, menkul kiymetlerin
se¢iminde kullanilan en yaygimn teknik niteligi tasimaktadir. Cok fazla veri
toplandig1 i¢in bu teknik, zahmetli bir teknik sifatini tasimaktadir (Civan, 2010:
227).

Hisse senedi degerlemesinde temel analiz olarak bilinen bu yaklasim; hisse
senedi fiyatini etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, yonetim becerisi, rekabet
gibi temel olgularin analiz edilmesiyle, hisse senedinin yatirirm degerinin ya da
gercek degerinin belirlenmesine dayanmaktadir (Glinak, 2007: 32).

Temel analiz; makro (iilke bazinda) ve mikro (sirket bazinda) olmak tizere iKi
sekilde yapilabilmektedir. Makro diizeyde genel ekonomi analizi yapilirken; mikro
diizeyde firma analizi yapilmaktadir.

Genel olarak bilindigi sekliyle temel analiz, sadece bir sirkete ait mali
tablolarin incelenmesi anlamina gelmemektedir. Daha genis bir anlam ifade
etmektedir. Bu anlamda ele alinacak olursa asagidaki gibi ele alabiliriz (Erding,

2004: 48).

e Ulkenin sosyo - ekonomik yapisi, askeri ve politik yapisi ve bu yapilarm
olusturdugu risk olgusu.

e Ulkenin makro-ekonomik verileri ve dinamikleri (GSMH, Uretim
Endeksleri, Doviz kurlar1 vb.)

e Makro-ekonomik yapi igindeki sektorlerin (gida, tekstil, sigorta, banka vb.)
durumu ve stratejik sektorlerin yapisi
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e Ilgilenilen sirketin bilanco, gelir tablosu ve fon akim gibi mali tablolarinin
tiimiiniin finansal agidan incelenmesi ve degerlendirilmesi.

Temel analizciler, ilgilendikleri sirketlerin hisse senetlerinin “gercek degeri”
ni (intrinsic value) hesaplayip, piyasada olusan fiyatlarla karsilastirmaktalar ve
buna gore alim veya satim karar1 vermektedirler. Bir hisse senedinin ger¢ek degeri,
sirketin mali tablolardaki kalemlerin, sirket yonetiminin, gegcmis donemdekine ek
olarak, ozellikle gelecekteki kar ve temettii rakamlarinin ve ¢esitli risklerin
incelenip yorumlanmasi sonucu bulunmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Klavuzu, 2011: 532).

Temel Analiz, halka agiklanan bilgilerden yararlanarak bir firmanin degerinin
aragtirtlmasidir. Temel analiz, firma ile ilgili halka ag¢iklanan tiim bilgi, finansal
tablo ve degerlendirmelere dayanmaktadir. Bu sekilde firmanin degerinin
belirlenmesi s6z konusu olabilmektedir. Temel analiz, tamamen gergek bilgilere
dayanmaktadir. Buna karsilik temel analize yoneltilen elestiriler, bu analizin
yatirimciya gecikmeli olarak ulagsmasi ve temel verilerin bilango makyajlar ile
zaman zaman gercek durumdan uzaklasmasi iizerine yogunlagsmistir. Bilanco
verileri yatirimcilara 2-3 ay gecikmeli olarak ulagsmaktadir (Karan, 2011: 449).

2.2.1.2 Teknik Analiz A¢isindan Stratejiler

Teknik analiz yontemini uygulayan yatirnmcilar ise, ge¢mis fiyat
hareketlerinden faydalanarak, kisa vadede para kazanmay1 amaglamaktadirlar.

Teknik analizcilere gore temel analiz gereksizdir ve teknik analiz temel
analizden daha 6nemlidir ve daha ¢ok para kazandirmaktadir.

(Erding, 2004: 176)’a gore teknik analiz: “En temelde fiyat grafiklerini
kullanarak, gelecekteki fiyat degisim trendlerini tahmin etmeye calisan piyasa
hareketleri  calismasidir.” Teknik analiz yapilirken ¢esitli  araglardan
yararlanilmaktadir. Bunlar; bar grafikler, mum grafikler gibi gorsel araglar
olabilecegi gibi, stokastik, momentum gibi gosterge (indikatdr) denilen istatistiksel
formiillere = dayanan araclar veya formasyonlar dedigimiz  (li¢gen,
flama,bayrak,canak vb.) gibi araglar olabilmektedir.

(Giinak, 2007: 30-31)’e gore teknik analiz ise, “herhangi bir hisse senedi,
endeks, mal, doviz kuru yada vadeli islem sdzlesmesinin, daha once piyasada
gerceklesmis alim-satim fiyatlarinin, genelikle grafik olarak kayit edilmesi ve
gecmise ait olan bu verilerden gelecekteki trendi tahmin etme yontemi” dir. Hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki yonii ve boylelikle bir hisse senedinin en uygun alim-
satim zamani tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir.
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Dow Teorisine dayanan teknik analiz, ge¢miste olusmus fiyat ve islem
miktarlarina bakarak, yarin1 tahmin etmeye ¢alisan bir analiz tipi olarak dogmus ve
yaygin kabul gérmiistiir. Modern teknik analizin dayandigi Charles Dow’un The
Wall Street Journal gazetesinde, 1900-1902 yillar1 arasinda yayinlanan
makalelerinden derlenerek ortaya ¢ikarilan Dow Teorisi, teknik analizin en eskisi
ve en ¢ok arastirma yapilmis olanidir (Karan, 2011: 515).

Teknik analiz, temel analizin baz aldig1 bir¢ok degiskeni veri olarak
almamaktadir. Yine ayni sekilde insan psikolojisini de veri olarak kabul
etmemektedir. Hisse senetlerinden kisa donemde kar eclde etmek isteyen
yatirimcilar agisindan teknik analiz, ¢ok iyi bir karar verme aracidir.

Teknik analizcilerinin varsayimlar1 sunlardir (Ceylan & Korkmaz, 2013:
245):

e Hisse senetlerinin degeri, tamamen pazar arz ve talebine gore
belirlenmektedir.

e Arz ve talebi etkileyen bir¢ok faktoér bulunmaktadir.

e Pay senetlerindeki dalgalanmalar, genellikle belirli bir trend seklinde devam
etmektedir.

e Trenddeki degismelerin nedeni, arz ve talepteki kaymalar olmaktadir.

e Trend, genellikle kendisine ait olan hareketler nedeniyle Kkesintiye
ugramaktadir.

e Trendin kritik noktalarinda hisse senedinin fiyatini hisse senedinin hacmi
etkilemektedir.

e Devam eden trendlerdeki degismeler, arz ve talep arasindaki dengenin
bozuldugu seklinde yorumlanmamalidir. Biitlin degismeler, pazar
tarafindan kesfedilecek ve yine pazar tarafindan diizeltilecektir.

Yatinmcilar ¢ogu kez grafikteki fiyat bilgisine dayanarak alim-satim
yapmaktadirlar. En diisiik veya en yiiksek nokta, en son fiyat trendi ve uzun vadeli
fiyat ortalamasit gibi bilgiler, yatirimcilarin muhakemesini etkilemektedir.
Yatirimcilar, yukart yonde uzun vadeli bir fiyat trendine isaret eden bir grafik
gordiiklerinde alima daha c¢ok meyilli olmakta, ¢iinkii o trendi, gelecege
yansitmaktadirlar. Asagi yonde uzun vadeli bir fiyat trendi gordiiklerinde ise,
satmay1 tercih etmektedirler (Peterson, 2012: 332).
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2.2.1.3 Temettii Verimine Dayanan stratejiler

Yeni bilgi geldiginde rasyonel yeniden degerleme s6z konusu olabilmektedir.
Ornek verecek olursak, bir arbitrajcinin belli bir hisse senedinin gelecekte beklenen
temettiisiine gore piyasanin asir1 degerlendigine inandigmmi varsayalim. Bu
arbitrajci, pozisyonunu kapatmak iizere hisse senedini aldiginda fiyat daha diisiik
olacagi beklentisiyle aciga satig yapacaktir. Bu bilgiye dayali inancinda yatirimei
hakli olsa bile riske maruz kalacaktir. Ciinkii birdenbire kimsenin bilmedigi bir bilgi
gelebilir ve kar ve zarar dogabilir (Bayar, 2012: 46).

Temettii verimi, hisse basina yillik temettii miktarinin hisse senedinin piyasa
degerine boliinmesi ile bulunmaktadir.

Bu konuda son zamanlar Borsa Istanbul araciligi ile 2 endeks
olusturulmustur.  Yatirimcilar bu endeksleri takip ederek de strateji
olusturabilmektedirler.

Borsa Istanbul (BIST) Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi olmak
lizere iki temettli endeksi hesaplamaktadir. BIST Temettii ve BIST Temettii 25

Endekslerinin hesaplanmasina 01.07.2011 tarihinde baslamistir. Her iki endeksin
baslangi¢ degeri 63.269.40’t1r.

BIST Temettii Endeksi son 3 yilda nakit olarak temettii dagitan sirketlerden
olusmaktadir. BIST Temettli 25 Endeksi BIST Temettii endeksinde yer alan ve
degerleme giinii itibari ile temettli verimlerine gore biiyiikten kiiglige yapilan
siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri
en biliyik 25 paydan olugmaktadir. BIST Temetti ve BIST Temetti 25
Endekslerinin kapsamina iliskin yapilan gézden gegirmeler sonucunda, endekslerin
kapsaminda yapilan donemsel degisikliklerin gegerli olacagi Ocak-Haziran ve
Temmuz-Aralik olmak iizere 2 donem bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2014).

2.2.1.4 F/K Oram Agisindan Stratejiler

Fiyat/Kazang (F/K) oram etkisi en taninmis anomalilerden biridir. Sirketin
son aciklanan verilerinden yola ¢ikilarak o anki mevcut F/K’ s1 {izerinden yatirim
yapilabilmektedir. Eger mevcut F/K ge¢mis oranlardan diisiik ise hisse senedi getiri
vaat etmektedir. Diger bir yol ise, sirketin gelecekteki F/K orani tahmin edilerek
buna gore yatirim yapilabilmektedir. Gelecekte olusacak oran, su anki veya gegmis
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oranlardan daha diisiik olacaksa hisse senedinin yiikselecegi diisiiniilerek yatirim
yapilabilmektedir.

Fiyat/kazang¢ (F/K) oraninin degeri ge¢mis verilerin ortalamasi alinarak ya da
ayni sektorde, benzer isletmelere ait katsayilarin ortalamasi alinarak
hesaplanabilmektedir. Daha sonra isletmenin gelecek yil elde edecegi hisse basina
net kar belirlenerek, hisse senedi degeri hesaplanmaktadir (Canbas & Dogukanli,
2007: 488).

F/K orani, fiyatin kag¢ kat1 oldugunu gostermektedir. Bagka bir sekilde ifade
etmek gerekirse, fiyat/kazang orani, yatirimcinin bir birimkar beklentisi igin hisse
senedine ne kadar 6deme yapmak istedigini gostermektedir (Ceylan & Korkmaz,
2013: 236).

Bu yonteme gore;

Fiyat = Pay Basina Kazang (PBK) * F/K

F/K Orani Fiyat/PBK

Hisse senetlerinin F/K oranlar1 genellikle yatirimcilarin = biiylime
beklentilerini yansitmaktadir. Ironik olarak F/K orani diisiik hisseler (dolayisiyla
bliylime beklentileri de diisiiktiir) zaman icerisinde cogu kez yiiksek F/K’li
hisselerden daha iyi peformans gostermektedir. Bu, deger yatiriminin temel
ilkelerinden biridir. Deger stratejilerinin iyi sonu¢ vermesinin bir nedeni,
yatirnmcilarin diisiik beklentilerinin ¢ogu kez olumlu siirprizlerle sonuglanmasi,
F/K orani diistik hisselerle ilgili olumlu duygularin artmasi, F/K orani yiiksek
hisselerin ¢ok daha sik hayal kiriklig1 yaratmasidir (Peterson, 2012: 79).

2.2.1.5 Anomaliler A¢gisindan Stratejiler

Hisse senedi fiyatlar1 baz1 zamanlarda farkli bir sekilde trend izlemektedirler.
Bu da anomali (anomaly) tanimlamasi ile agiklanmaktadir.

Hisse senedi getirilerindeki mevsimsellikleri belgeleyen “anomali”
calismalar1 ¢ok Onem tasimaktadir. Ozellikle Ocak ayinda kiiciik sirketlerin
hisselerinin getirileri, ortalama olarak diger aylara nazaran daha yiiksek olmaktadir.
Saglanan bu yiiksek getiriler Aralik ayinin son islem giintinde ve Ocak ayimin ilk
bes giinlinde elde edilmektedir. Getiriler her ayin son giinlerinde ve tatillerden
onceki gilinlerde olugsmaktadir. Gilinliik getiriler ise genellikle, giin basinda ve
sonunda olusmaktadir (Basoglu , vd., 2001: 186).
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Giinlere iliskin anomali seklinde agiklanan anomali, borsada islem goren
hisse senetlerinin, haftanin belirli bir giinii veya giinlerinde, daha yiiksek veya
diisiik getiri elde edilmesidir.

Finans literatiiriinde, haftanin giinii yada hafta sonu anomalisi denilince, hisse
senedi getirilerinin haftanin ilk islem giinli olan pazartesi (bazi iilkelerde Sali)
giinlerinin  sistematik olarak negatif getiri sagladig1 akla gelmektedir. Haftanin
giinii anomalisine iligkin ¢aligmalarda, hisse senedi fiyatlar1 diizenli bir sekilde,
Pazartesi giinleri bir 6nceki gline gore diismekte, Cuma giinii ise bir 6nceki islem
giinline gore 6nemli oranda ylikselmektedir. Yani ortalama getiriler, haftanin son
islem giinii yiiksek, haftanin ilk giinii en diisiik diizeyde olmaktadir (Barak, 2008:
128).

(Karan & Uygur, 2001) yaptiklari ¢alismada ilk defa haftanin giinleri etkisi
firma biliytikliigiine gore olusturulmus portfdylerle incelenmistir. Bu calismada
1991-1998 dénemi itibari ile IMKB sirketleri firma biiyiikliigiine gére 10 ayri
portfoye ayrilarak incelenmistir. Endeks bazinda haftanin son {i¢ giinii anlamli
pozitif getiri vermektedir. En ¢cok getiri Cuma giinii elde edilmektedir. Pazartesi ve
Sal1 giinleri getirileri anlamsizdir. Carsamba giinii getirileri ise 10 portfoyiin 8’inde
% 95’in iizerinde anlamli sonuc elde edilmistir. Bu sonuglara gére IMKB’de
anlaml1 bir hafta sonu etkisi olmadigi anlasiimaktadir.

Bu alanda yapilmis birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu yiizden soz
konusu anomalinin, uluslararasi bir anomali oldugu ortaya konmaktadir.

Aylara iligkin anomali seklinde agiklanan anomali, hisse senedi getirilerinin
yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore farkli getiri getirip getirmemesidir. En
fazla lizerinde ¢alisilan anomali, Ocak ay1 anomalisidir. Ocak ay1 anomalisinin bu
kadar ¢ok dikkat ¢ekmesinin nedeni, Ocak ayinda yatirimcilar hisse senetlerinden
diger aylara oranla ¢ok farkl getiriler elde etmektedir.

Ocak ay1 anomalisinin muhtemel nedenleri, yatirnmcilarin yilin son ayinda
vergiden kaginmak amaciyla satis yapmalar1 ve bu avantajdan yararlandiktan sonra
tekrar Ocak aymin ilk giinlerinde alisa gegmeleri olarak gosterilebilir. Diger neden
olarak ise; kurumsal yatirimcilarin ve yatirim fonlarinin yilsonu bilangosunu daha
iyl gostermek i¢in kotii performans gosteren hisse senetlerini Aralik ayinda
satmalaridir. Bu yiizden satilan hisseler Ocak ayinda tekrar portfoye alinmaktadir.
Ocak ay1 anomalisinin, kiiciik firmalardan kaynaklandigi bilinmektedir (Karan,
2011: 294).

Bu konu ile ilgili nemli bir calisma (Ege, vd., 2012) tarafindan yapilmistir.
Ocak ay1 anomalisinin endekslerdeki varligini sinayabilmek amaciyla 2001-2011
yillar1 arasinda IMKB-50 ve IMKB-30 endeks kapanis fiyatlari baz alinarak
yapilmis ve analiz sonucunda 11 yil igerisinde 6 yilda Ocak ay1 anomalisi tespit
edilmistir. Ocak ay1 anomalisinin en yiiksek oranda gercgeklestigi yil 2001 iken, en
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diisiik Ocak ay1 anomalisinin saptandigi yil ise 2008 olarak belirlenmistir. Bu
anomaliye sebep olan en 6nemli etkenler; yilbaslarinda piyasadaki para hacminin
artmasi, vergisel nedenler ve haberlerin etkisi olarak gosterilmistir.

2.2.2 Pasif Stratejiler (Passive Portfolio Management)

Pasif stratejilerde; pasif bir portféy kurulmakta ve ¢ok az diizeltmeler
yapilarak portfoy uzun siire elde tutulmaktadir. Pasif stratejilere 6rnek olarak; satin
al ve elde tut stratejisi, endeks icerikli fon stratejisi ve maliyeti ortalama stratejisi
verilebilmektedir.

2.2.2.1 Satin Al ve Elde Tut Stratejisi (Buy and Hold Strategy)

Yatirim stratejilerinin en basiti olarak goriilmektedir. Yatirnmeilarin istek ve
ihtiyaclarina uygun olarak bir veya birkag menkul kiymetin seg¢ilmesi ile
baglamaktadir. Stratejide amag, yatirim yapilan kiymetlerin elde tutma siirelerinin
istenene esit olmasidir. Yatirim yapildiktan sonra, bu siire sonuna kadar herhangi
bir alis veya satis yapilmamasi, stratejinin “pasif portfoy yontem” lerinden biri
(Passive Portfolio Management) olarak sayilmasina yol agmaktadir.

Elde tutma siirecinde, piyasadaki fiyatlarin diismesi durumunda dahi herhangi
bir islem yapilmamaktadir. Stratejide piyasadaki mevcut yatirim araglarindan
hangisinin secilecegi ve alim-sattim zamanlamasi konusunda bir aciklik
bulunmamaktadir. Bu konular yatirimcinin bilgi ve becerisine birakilmaktadir. Elde
tutma siiresi i¢erisinde, alim ve satimin sadece bir kez yapilmasi sebebi ile stratejide
odenen komisyon ¢ok az olmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Klavuzu, 2011: 528).

2.2.2.2 Endeks Icerikli Fon Stratejisi (Indexed Fund)

Aslinda ayr1 bir baslik halinde anlatilsa da, Endeks Icerikli Fonlar da “satin
al ve elde tut stratejisi” dir.

Bu teknige gore, portfoye dahil edilen fonlar yayinlanan bir endekse gore
olusturulmaktadir. Yani, endeks kapsamindaki hisse senetlerine, endeks igindeki
agirliklari korunarak yatirim yapilmaktadir. Endeks piyasayi temsil ettigine gore bu
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endekse esit bir getiri elde edilmektedir. Isletme riskini ortadan kaldiran en iyi
cesitlendirme, endeks fon stratejisidir. Endeks fonlarinda islem giderleri diisiik
olmaktadir. Bunun nedeni olarak, devir hizinin diisiik olmasi ve fazla kazanmak
icin daha fazla almak amaciyla masraf yapilmamasi olarak gosterilebilir (Usta,
2012: 336).

Endeks igerikli fonlarin, genellikle “Etkin Piyasa Teorisi” ne (Efficient
Market Theory) inanan kurumsal yatirnmcilar tarafindan olusturuldugu
gozlemlenmektedir. Bu strateji, uzun donemde endekslerden daha iyi getiri elde
edilemeyecegi ve endekslerin tiim piyasayr aynen yansittigi varsayimina
dayanmaktadir. Giiniimiizde, sabit getirili yatirnm araglar1 (dolayisiyla bunlardan
hesaplanan endeksler) i¢in de, aymi mantikla portfoy (bond index fund)
olusturulmasi s6z konusu olmaktadir (Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler
Klavuzu, 2011: 529).

“Endeks Igerikli Fon” (indexed fund) olusturmak, diger bir portfoy ydnetim
(daha dogrusu olusturma) stratejisidir. Bu stratejide, endeks kapsamindaki hisse
senetlerine, endeks i¢indeki agirliklart korunarak yatirnm yapilmaktadir. Boylece
piyasayr temsil ettigi varsayilan endekse esit bir getiri elde edilmesi kesinlik
kazanmaktadir. Endeks ile fonun getirileri arasinda ufak bir sapmayla paralellik
saglanacaktir. Olusturulan portfdye yatirim yapildiktan sonra, herhangi bir islem
yapilmamasi, stratejinin pasif portfdy yontemlerinden biri olarak sayilmasina yol
acmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011: 529).

2.2.2.3 Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti ortalama stratejisi uzun donemli bir diisiince ile yatirim yapilmasina
dayanmaktadir. Stratejide amag, uzun dénem boyunca kiiciik paralarla biiyiik bir
portfoy olusturmaktir.

Analiz yontemleri konusunda yeteri kadar bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
en ¢ok kullandiklar1 yontemlerden biri olarak goriilebilir. Maliyeti ortalama
stratejisi “Ne alinmasi gerekir?” sorusundan ¢ok ‘“Ne zaman alinmasi gerekir?”
sorusuna cevap vermektedir. Belli donemler i¢in belli araliklarla esit tutarli alimlar
yapilmaktadir. Bir hisse senedinin fiyati1 diismeye basladiginda diisen fiyatlardan
alinmaya devam edilerek ortalama yapilmakta ve daha sonra fiyat yiikseldiginde
kazang saglamak hedeflenmektedir (Usta, 2012: 338).

Yatirimci tarafindan belirlenen araliklarla (aylik, ti¢ ayhk, yillik gibi)
piyasanin durumuna bakilmadan hisse senetlerine uzun bir siire boyunca hep ayni
miktarda para yatirma esasina dayanmaktadir. Ulkemizdeki enflasyon orani goz
oniine alindiginda para miktarin1 TL yerine, bu yontemin orijinalinde oldugu gibi
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ABD Dolari olarak uygulanmasi daha dogru olmaktadir. Bu strateji, fiyati ¢ok
yiiksek olan bir mali, taksitle 6deme yaparak elde etmeye benzetilebilir. Ancak
yatirirm donemi boyunca, siirekli olarak ayni hisse senedinin satin alinmasi
gerekmemektedir. Farkli hisse senetleri ile portfoyiin ¢esitlendirilmesi ve alinan
risklerin bir 6l¢iide azaltilmas1 saglanabilmektedir. Istenmeyen hisse senetlerinin
elden c¢ikarilip, yeni hisse senetleri ile degistirilmesi de miimkiin olmaktadir
(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2011: 530).

Bu stratejide dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, kisilerin uzun bir stire
boyunca disiplinli bir sekilde bu stratejiyi uygulamakta zorlanmasidir. Yatirimcilar
stratejilerine, portfoylerinde belirli bir miktar paralar1 biriktiginde sadik kalmakta
zorlanabilir.
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UCUNCU BOLUM
3 YATIRIMCI DAVRANISLARINA YONELIK YAKLASIMLAR

Yatirnmec1 davraniglarinin  incelenmeye baglamasi henliz ¢ok yenidir.
(Kahneman & Tversky, 1979)’nin yapmis olduklar1 ¢alisma ve devaminda
yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda finans alaninda yeni bir yaklasimin yolu agilmis ve
izleyen zamanlarda ¢ok fazla akademik ¢alisma yapilmistir.

3.1 YATIRIMCI PSIKOLOJISI VE PSIKOLOJIK ONYARGILAR

Yatirimcilar hem portfoylerini ¢esitlendirmek hem de riskten kaginmak
isteseler de bunu ¢ok fazla ortaya koyamadiklari yapilan gesitli ¢alismalarda ortaya
konmustur. Bunun nedenleri olarak da hevristikler, biligsel 6nyargilar ve psikolojik
Onyargilar gosterilmektedir. Ayrica yatirimcilarda goriilen irrasyonel davraniglarin
gecici olmadigi ve diizenli bir sekilde oldugu da saptanmastir.

Psikolojik Onyargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar; kazanan hisseleri
hemen elden cikartirlarken, kaybeden hisseleri daha fazla elde tutmaktadirlar.
Yatirimcilar siirii davranist gostererek hareket ederlerken, asir1 giiven nedeniyle
zarar etmekteler ve bildikleri hisselere duygusal olarak baglanmaktadirlar.
Yatirimcilar, asir1 veya diisiik tepki gosterirken, kendi inanglar1 dogrultusunda bilgi
aramak ve diger bilgileri reddetmektedirler. Bunlarin sonucunda da bireysel
yatirimcilar, yatirim kararlarini rasyonel olmaktan ziyade, duygusal olarak ve
hislerine gore almaktadirlar (D6m, 2003: 1).

(Barak, 2008: 278) yaptigi calismada su sonuca ulagsmistir: Yatirimcilarin
icinde bulundugu psikolojik Onyargilarin, hisse senedi piyasasinda fiyat
anomalilerine, hisse senedi fiyatlarinin diisiik veya yliksek reaksiyon davranisi
gostermesine neden olmaktadir. Yatirnmcinin sahip oldugu temsililik yanlilig
heuristici, gecmiste kaybeden hisse senetlerine karsi asir1 derecede kotiimser
olmaya, ge¢miste kazananlara karsi ise asir1 derecede iyimser olmaya yol
acmaktadir. S6z konusu heuristic yonelimli oOnyargilar fiyatlarin temel
degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Ancak Onyargilar nedeni ile olusan
yanlig fiyatlar stireklilik arz etmemekte ve hisse senedi fiyatlarinin zaman iginde
diizeltme ile sonu¢lanmasina neden olmaktadir.
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3.2 YATIRIMCILARIN EGILIMLERI

Adam Smith’in artik klasik bir eser niteligi tasiyan “The Money Game” (Para
Oyunu) adli kitabinda su sekilde bir ifadesi bulunmaktadir: “Eger kim oldugunuzu
bilmiyorsaniz Wall Street pahaliya 6greneceginiz bir yer olacaktir.”

Yatirimcinin, yatirim bilgisinin yani sira, kendisini yonetmesini de 6grenmesi
gerekmektedir. Yatirimer olacak kisinin kendisini daha fazla tanimasi1 kendisine bir
servet kazandirabilir. Hi¢ olmazsa parasini korumasina yardim edebilir.

Yatinm kararlar1 alirken, duygusal faktorler ve biligsel faktorler ile
yatirimcilarin kullandiklari kisa yollar (heuristic) ¢cok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu bdliimde, yatirimcilarin rasyonel karar almasini engelleyen psikolojik
nedenler, bu alanda yapilmis aragtirmalarla birlikte incelenmektedir.

3.2.1 Kendini Kandirma Egilimi (Self Deception)

Yatirimeilar, genellikle stres altindayken ve mevcut durumunu tam olarak
anlayamadiklar1 zaman, kendini kandirma egilimi sergilemektedirler.

Ekonomistler insanlarin, ge¢cmiste yaptiklar1 hatalardan ders aldiklarini ve
gelecekteki davraniglarini bu ¢ikarimlara gore sekillendirdiklerini varsaymaktadir.
Ancak, psikologlar ge¢misteki hatalardan ders almanin ve Ogrenmenin hileli
durumlar igeren bir siire¢ oldugunu savunmaktadirlar. Kendini kandirma kisilerin
gecmis hatalarindan ders alma kabiliyetini sinirlamaktadir (Ertan, 2007: 28).

3.2.1.1 Asin1 Giiven (Overconfidence Bias)

Insanlar, kendi yeteneklerine ve zekalarina ¢ok giivenmekte ve bunlarm
gercek olduguna inanmaktadirlar. An1 zamanda asir1 derecede de iyimser hareket
etmektedirler. Bu yiizden de bu kisiler, kendi modellerini olusturarak, daha 6nceden
tespit edilmis bilimsel modellere kars1 hareket etme egilimi sergileyebilmektedirler.

Asirt gliven, finansal davranis hatalarinin belki de en 6nemlisi olmaktadir.
Gergekte, kendisine asir1 glivenenlerin oyun alaninda islem yaparken diisecegi iki
davranig hatas1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, basar1 ve yenilginin “bdlmelere
ayrilmas1” dir. Kisiler, islemlerinin ve portfdylerinin basarili olanlarini hatirlama,
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basarisiz olan alanlar1 unutma egilimi gostermektir. Ikincisi ise, basarmin sanstan
¢ok beceriye bagl oldugunu diisiinmektir (Bernstein, 2005: 237).

Yatinmcinin  6zgliveninin  gelismesinin  en kolay yolu ardi ardmna
kazanmasidir. Yatirimci beklediginden fazlasini, beklediginden daha kisa siirede
kazanirsa, bu durum, asir1 6zgiiven gelistirmesine neden olmaktadir.

Asirt giivenin en Onemli gostergesi yogun islemdir. Yatirimcilar 6nemli
kayiplar1  Oncesinde kendilerine veya sistemlerine asir1 giiven duymaktadir.
Gelecegi gorme konusunda kendilerine asir1 gliven duyan bu yatirimcilar, bu
yiizden siirekli alim-satim yapmaktadirlar.

Peki yatirnmer kendisine ne kadar giivendigini nasil bilecektir? Kendisine
asir1 m1 giiveniyor yoksa kendisine az mi1 giliveniyor? Belki de olmas1 gerektigi
kadar giiveniyordur. Bunu anlaminin tek bir yolu vardir: Yatirimeinin kendisinin
ve bu bilginin farkinda olmasidir.

Asir1 giiven, bireylerin riske kargi tutumlarini da etkilemektedir. Genel itibari
ile agir1 glivenli yatirimeilar, aldiklar risk diizeyini yanlis yorumlamaktadirlar.
Ciinki bu tiir yatirnmcilar i¢in algilanan risk beklenen riskten daha 6nemlidir. Asir
giiven, yatirimei tizerinde sahip oldugu portfoye iliskin yiliksek getiri inancina sahip

olmaya neden olmaktadir. Bu da algilanan risk diizeyini degistirmektedir (Barak,
2008: 109).

Aslinda rasyonel bir yatirimei, getiriyi maksimize etmeye ¢alisirken, riski de
minimize etmeye ¢alismaktadir. Oysa ki, kendine veya sistemine asir1 giivenen bir
kisi, yaptig1 yatirimdan olduk¢a emindir ve yatiriminda yeteri kadar risk gormez.
Yani, agir1 giiven egilimi, yatirrmcinin risk seviyesini ve algisin1 degistirmekte ve
yatirim riskini yanls degerlendirmesine neden olmaktadir.

Asirt 6zgiiven insanlarin hafizalarini da degistirmektedir. Kisilerin dnceden
yasadiklar1 olaylara iliskin hatiralari, halihazirdaki asir1  6zgiivenlerini
destekleyecek sekilde onyargili ve tarafli bakma egilimi olusturmaktadir. Ayrica
olumsuz sonuclarin sugunu denetleyemeyen ortamlara yiiklemekte, olumlu
sonugclari ise, ileriyi gérme egilimine ve uzmanlhigina baglamaktadir.

Kendilerine asir1 giivenenler, ben merkezci ve narsisttirler. Hatalarindan
bagkalarin1 sorumlu tutmakta, baskalarini suglamakta ve elde ettikleri basarilari ise
kendilerine mal etmektedirler. Yani kendilerine asir1 giivenen insanlar, oyuna
egolarini dahil etmektedirler (Peterson, 2012: 162-169).

Son yillarda internet erisiminin artmast ve bu baglamda teknolojinin
gelismesi  finansal piyasalarda yatinnmcinin hizli bir sekilde yatirimlarini
yonlendirmesine neden olmaktadir. Artik yatirimeilar, kendi alim-satim kararlarini
kendileri verebilecekleri bilgi setine ¢ok kolay bir sekilde ulasabilmektedirler. Bu
da, kontroliin kendi ellerinde oldugunu diistindiirtmektedir. Alim-satim iglemlerini
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kendi yapmaya baglayan yatirimcilar da, bu kontrol sayesinde kendilerine olan
giivenlerini arttirma egilimi sergilemektedirler.

3.2.1.2 Asiri iyimserlik (Optimism Bias)

Asir iyimserlik egilimi aslinda asir1 giivene de bagl olmaktadir. Kisiler bu
egilim hakkinda ne kadar bilgi sahibi olurlarsa olsunlar, yine de bu egilime gore
hareket etmektedirler. Ciinkii insanlar kendilerine karsi her zaman hosgoriilii
davranmaktadirlar. Literatiirde yapilan birgok ¢alisma da bunu desteklemektedir.

Kisilerin ¢cogu kendilerini, ortalamanin iizerinde ve baskalarinin kendilerini
gordiigiinden daha 1iyi gormektedirler. Yatirimcilar kendi olusturduklar
portfoylerinin getirisini endeksin getirisinin iizerinde tahmin etmektedir.
Gergeklesmeler hem portfoy hem de endeks bazinda daha diisiik olabilmektedir.
Bireylerin kazanma olasiligi ¢ok diisiikk olan talih oyunlarini oynamalar1 asiri
lyimserlikle agiklanabilmektedir (Giinak, 2007: 44).

Optimizm Onyargist (optimism bias), kisilerin bilgilerine asir1 glivenmesine
ve s0z konusu bilgilerini agir1 tahmin etmesine, olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmasina ve riskleri diisiikk tahmin etmesine neden olan bir 6nyargi olmaktadir.
Literatiirde yapilan arastirma ve deneyler cogu bireyin inanc¢larinin optimizm
onyargisna maruz kaldigin1 ortaya koymaktadir. Ornegin, araba kullanicilari
lizerinde yapilan bir arastirmada, siiriiclilere “Ne kadar iyi bir siiriiclisliniiz?”
seklinde bir soru sorulmustur. Bu soruya katilimcilarin %80’inin kendi siiriis
yetenegini ortalamanin iistiinde buldugu seklinde cevap alinmistir (Barak, 2008:
108).

3.2.2 Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygusal faktorlerin yatirimci davraniglar iizerine etkilerini 6lgmek zor
olmaktadir. Bunun nedeni kisilerin duygularin1 l¢gmenin zor olmasidir. Bununla
birlikte duygular, her kiside farkli anlama gelebildiginden aragtirmacilar yaptiklari
arastirmalarda ¢ok zorlanmaktadirlar.

Bir¢ok yatirimei, ge¢misteki yiiksek getirilerin yiiksek fiyatlara neden
olacagini, yiiksek fiyatlarin da gelecekte daha diislik getirilerle sonuclanacagini
anlamakta entelektiiel olarak giicliik cekmemektedir. Fakat ayn1 zamanda, ¢ogu
yatirimci bunu duygusal diizeyde kabul etmeyi neredeyse olanaksiz bulmaktadir.
Insan tabiatinin tuhaf bir egilimiyle finansal varliklar fiyatlari bilyiik 6lgiide
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arttiktan sonra daha cazip gelmeye baslamaktadir. Ancak, hisse senedi almak,
domates almaktan farkli degildir. Cogu insan kilosu 1 dolara satilan domatesi
kilolarca alacak ve domatesin kilosu 6 dolara ¢iktiginda almaktan vazgegmektedir.
Bu mantiklidir. Fakat s6z konusu hisse senetleri olunca durum farklilagsmaktadir.
Fiyatlar hizla diiserse hisseler, finans diinyasinin ciizzamlilar1 haline
gelmektedirler. Tam tersine, fiyatlar hizli yiikselirse, herkes satin almak
istemektedir (Bernstein, 2005: 90).

Normal sartlar altinda géze alamayacaginiz bir mali riski, kendinizi hig
olmadigmiz kadar iyimser hissettiginiz bir donemde kabul edilebilir; normal
sartlarda da kabul edebileceginiz bir riskten kendinizi endiseli veya keyifsiz
hissettiginiz bir zamanda kaginabilirsiniz (Zweig, 2011: 49).

Bu kisimda, yatinmcilarin yatirim kararlart {izerine etki etmekte olan
duygusal egilimler incelenecektir.

3.2.2.1 Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion)

Belirsizlikten kaginma egilimi, ilk defa 1961 yilinda Daniel Ellsberg
tarafindan ele alimmustir. Ellsberg tarafindan yapilan bir deneyde, insanlarin
belirsizlik iceren durumlarda nasil hareket ettikleri incelenmis ve kisilerin
belirsizlik igeren durumlar1 sevmedigi, sonuca iliskin hi¢ tahmin yiiriitemedikleri
durumlarda katilmamay tercih ettiklerini ortaya koymustur (Ertan, 2007: 44).

Cogu yatinnmer belirsiz durumlardan ve belirsizlikten kagma egilimi
sergilemektedir. Ciinkli insanlar yeterli bilgiye sahip olmadiklarinda karar
vermekten g¢ekinmektedirler. Bunun tam tersi de olmakta, yatirnmcilar gelecek
konusunda yeterli 6ngoriiye sahip olduklarinda da daha giiglii pozitif tepkiler
vermektedir.

Ancak Warren Buffett ve Peter L. Bernstein belirsizlikten kag¢inma
konusunda farkli diisinmektedir (Peterson, 2012: 245):

“Gelecek higbir zaman belirgin degildir ve piyasalarda keyif veren bir ortak
goriis icin ¢ok yiiksek bedel ddersiniz. Belirsizlik, uzun vadeli degerleri satin alan
yatirimcinin dostudur.” —Warren Buffett

“Yatirimin temel yasasi gelecegin belirsizligidir.” — Peter L. Bernstein

Tanimlardan da anlasilacagi lizerine, beklenmeyen {izerine yatirim yapilarak
para kazanilmaktadir. Ciinkii piyasalar siirekli olarak belirsizlik halindedir.
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3.2.2.2 Oto-Kontrol Eksikligi (Self Control)

Yatinnmcilar kendi portfoylerini yonetme konusunda avantaj saglamak
istiyorlarsa, kendi kendilerini kontrol etmek zorundadirlar. Her durumda
kendilerini ¢ok iyi yonetmeli ve kendi kendisinin analisti olmak zorundadir.
Piyasada islem yaparken, stratejisine disiplinli bir sekilde uymak zorundadir. Aksi
takdirde kayiplar yasayacak ve istemeden de olsa uzun vadeli yatirimci olacaktir.

Ornegin, kisiler uzun vadeli hedefler koymakta ve sonra bu hedeflere
ulasmada giiclilk ¢ekmektedirler. Bunun nedeni, kisa vadeli aldaticit degiskenler
onlari, yonlendirmektedir. Bu sayede uzun vadeli hedeflerinden vazgecip kisa
vadeli tatmin olmay1 tercih etmektedirler.

3.2.2.3 Pismanhktan Ka¢inma (Regret Aversion)

Her yatirnmci hata yapmakta ve hata yapan her yatirimci da pigsmanlik
duymaktadir. Aslinda karsilagtigt zarara duygularindan arinmis bir sekilde
yaklagamayan yatirimci, pismanlik yasamaktadir.

Yatirimcilar, degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirme ve kazananlari
cok cabuk elden ¢ikarma egilimi i¢erisindedirler. Bu durum literatiirde pisman olma
teorisi ile agiklanmaktadir. Yatirnmeilar sahip olduklari hisse senedini satmaya
karar verdikleri anda s6z konusu hissenin ilk satin alma fiyatindan

etkilenmektedirler. Bu etkilenme durumu insanlar1 pisman olmaya yoneltmektedir
(Barak, 2008: 117).

Princeton Universitesi’nden psikolog Daniel Kahneman, “finansal karar alma
mekanizmas1 sadece parayla ilgili degildir. Pigsmanliktan kaginmak veya
gururlanmak gibi manevi giidiilerle ilgilidir,” demektedir. Yatirimci, pigmanlik
icerisinde olmaktansa, giiven igerisinde olmay1 tercih etme refleksine sahip olma
egilimini tercih etmektedir (Zweig, 2011: 17).

Kisiler zarar etmeye ya da basarisizliklarini kabul etmeye pek alisik degildir.
Ornegin, en ¢ok goriilen mantiksiz yatirim davramgi; kazanan hisseleri satmaya
ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Buna
davranigsal finans ¢evrelerinde “pigsmanliktan kaginma egilimi” denmektedir. Kotii
performans gosteren bir hisseyi elde tutmaya devam etmek, sonunda yenilgiyle
karsilasmama umudumuzu korumamizi saglamaktadir (Bernstein, 2005: 247).

Davranigsal finans arastirmalarinda, en 6nemli 6nyargilardan biri, kaybeden
hisse senetlerini kazananlardan daha uzun siire elde tutmaktir. Baska bir deyisle,
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yatirnmcilar son derece siki bir sekilde “kaybedenlerini kosturur, kazananlarini
durdururlar.” Buna “yonetim etkisi” denmektedir. Bir¢ok akademisyen bu etkinin
“pismanlik korkusundan” kaynaklandigina inanmaktadir. Ciinkii zarar eden bir
hisse senedini satmak kisinin hatali oldugunu kabul etmesi ile es anlamlidir. Hatali
odugunu diistinmek, aciveren pismanlik duygusunu da beraberinde getirmektedir
(Peterson, 2012: 128).

Yatirimcilar, verdikleri kararlarin sonuglart ile gurur duymak i¢in kazandiran
hisse senetlerini erken satma ve pismanlik duymamak i¢in de kaybettirenleri uzun
siire tutma egilimi sergilemektedirler. Ornegin, bir yatirimenin, nakit ihtiyaci igin
veya portfoyline almaya karar verdigi bir hisse senedi finanse etmek i¢in elindeki
iki hisse senedinden birini satmaya karar verdigini diisiinelim. Bu durumda,
aldigindan beri %20 kazandirmis olan A hisse senedini yoksa %20 kaybettirmis
olan B hisse senedini mi satacaktir? Yatirime1r A hisse senedini satarak %20’lik
karmi realize ederse kendisini mutlu hissedecektir. B hisse senedini satarsa %20’lik
zararini realize edecek ve yanlis yaptigini diisiinerek bunun pismanligini ve
lizlintlislinll yagayacaktir. Bu sebeple yatirimci B hisse senedini biraz daha elinde
tutarak hisse senedinin fiyatinin ylikselmesini bekleyecektir. Buna karsin yine bazi
yatirnmcilarin, zararda olduklari hisse senetlerini satmak yerine fiyati diistiikkge
almaya devam ederek pigsmanliktan kaginma egilimi sergilediklerini sdyleyebiliriz
(Kara, 2005: 22).

3.2.3 Biligsel Egilimler (Cognitive Bias)

Beklenti Teorisi, karar almanin akile1 bir siire¢ oldugunu savunanlarin hig
bilmedigi davranis kaliplari ortaya ¢ikarmaktaydi. Kahneman ve Tversky bu
kaliplar1 insandaki iki yetersizlige baglamaktaydilar. Birincisi; duygular ¢ogu
zaman zdenetimi bozmaktadir. Ikincisi; insanlar ¢ogu zaman ne ile kars1 karsiya
kaldiklarin1 bilmemektedirler. Aslinda kisiler “biligsel gli¢liikler” yasamaktadirlar
(Bernstein, 2011: 305).

Biligsel egilimler insanlara zaman tasarrufu vb. yararlar saglamaktadir.
Ancak bu siirecte tiim bilgilerin degerlendirilmemesi veya gerekli yontemlerin
kullanilmamasi, hata yapma olasiligini arttirmaktadir (Ertan, 2007: 31).

Biligsel onyargilar literatiirde ¢esitli basliklar altinda incelenmektedir.
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3.2.3.1 Asin veya Diisiik Tepki Verme

Piyasa etkinliginden sapmanin tipik 6rnegi, asir1 reaksiyon (overreaction) ve
diisiik reaksiyon (underreaction)’dur.

Parasal kayip ve kazang sadece finansal ve psikolojik bir sonug
olmamaktadir. Ayn1 zamanda beden ve beyin iizerinde derin etkiler yaratan
biyolojik bir degisimdir. Yatirimlar1 kazang saglamais bir kisinin sinirsel faaliyetleri,
kokain veya morfin almis bir kisinin sinirsel faaliyetlerinden farksiz olmamaktadir
(Zweig, 2011: 18).

Piyasa etkinliginden sapmanin tipik 6rnegi asir1 reaksiyon (overreaction) ve
eksik veya yetersiz reaksiyon (underreaction)’dur. Son 10 yilin ampirik literatiirii
cok sayida asir1 ve eksik reaksiyon bulgusu igermektedir. Bu tespitler, “ge¢mis
getirileri kullanarak tahmin yapma” (pedictability from past returns) arastirma
dalinda, kisa donem pozitif veya uzun donem negatif otokorelasyon bulgulariyla
ortaya konmaktadir. Bu bulgularin ekonomik degerini 6l¢gmek amaciyla, kisa
donem pozitif otokorelasyondan yararlanmak {izere “momentum” ve uzun dénem
negatif otokorelasyondan yaarlanmak iizere “aksi” stratejiler gelistirilmistir (Ulk,
2001: 101-102).

Asin tepki verme egilimi, yatirimcilarin uzun siire iyi gelen bilgilere
gereginden fazla tepki vererek, menkul kiymetlerin asir1 fiyatlandirmasina neden
olmaktadir.

Asirt reaksiyona iligkin bulgular, uzun vadede ayn1 yone isaret eden devamli
ve tutarli haber davranis Oriintiilerine hisse senedi fiyatlarinin asir1 reaksiyon
gosterdigini ortaya koymaktadir. Yani, uzun siire iyi haberler kaydeden menkul
kiymetler asir1 fiyatlandirilma egilimi tasimaktadir. Sonradan ise, diisiik ortalama
getirilere sahip olmaktadir. Iyi performansa sahip menkul kiymetler, ekstrem olarak
yiiksek degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler uzun vadede ortalamaya geri
donmektedir (mean reversion) (Dom, 2003: 122).

Ilk olarak (De Bondt & Thaler, 1985) tarafindan yaymlanan arastirma
bulgulari; yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklar1 yeni bilgi ¢ercevesinde
degerlendirirlerken firmalarin nakit akim ve kazanma gicleri ile ilgili
beklentilerinde biiyiik bir degisme olusturan ¢ok iyi veya ¢ok kotii haberlere asiri
tepki vermekte olduklarini, bu asir1 tepkiye ise, ¢ok uzun (3 yada 5 yil gibi) bir
siirede diizelttiklerini ortaya koymaktadir. S6z konusu arastirmacilar, Amerikan
piyasasindaki verileri kullanarak yaklasik 50 yila iligkin verileri inceleyerek gegmis
bes yil boyunca kazandiran veya kaybettiren hisse senetlerinin takip eden bes yilda
digerlerine gore daha az kazandirdigin1 yada kaybettirdigini saptamistir. Gegmis
bes yilda kazandiran portfoylerin, standart risk uygulamalar1 yapilmasina ragmen,
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onemli dl¢iide performans diistikliigl sergilediklerini saptamiglardir (Barak, 2008:
160-161).

Asagidaki sekilde hisse senedinden olusan kazanan ve kaybeden portfoylerin
36 aylik performansi gosterilmistir.
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Sekil 3-1 Hisse Senedinden Olusan Kazanan Ve Kaybeden Portfoyler icin Test Donemi 1-36
Ay Kiimiilatif Ortalama Getiriler

Kaynak: (De Bondt & Thaler, 1985: 800)

(De Bondt & Thaler, 1985) calismanin sonunda kaybedenler portfGyiiniin,
portfdy olustuktan sonra piyasanin tizerinde %19.6 oraninda fazla bir getiri
sagladigin1 tespit etmislerdir. Kazanan portfoylin ise, piyasanin %5 altinda
kazandirdigini belirtmisglerdir.

(De Bondt & Thaler, 1985), sistematik olarak hisse senedi fiyatlarinin olmasi
gerekenin lizerinde gergeklesiyorsa, kazang oranlar1 vs. muhasebe verisine ihtiyag
duyulmadan fiyat degisimlerinin gegmis donem verilerinden yararlanilarak tahmin
edilebilecegini iddia etmektedir. Temel olarak iki hipotez {izerinde hareket
etmektedirler (Giirkan, 2009: 55):

e Hisse senedi fiyatlarinda goriilen ekstrem hareketleri, ters yonde
hareketler takip eder

e Ik fiyat hareketi ne kadar ekstrem olursa, takip eden diizeltme de daha
bliytlik olacaktir.
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Yazarlarin temel hareket noktasi; bireylerin iyi birer Bayesci olmamalari ve
bu sebeple en son elde ettikleri bilgiye olmasi gerekenden fazla deger vermeleri ve
onceden sahip olduklar1 bilgiye gerekli 6nemi gostermemeleridir. Yazarlara gore,
Bayes kuralinin aksine, bir¢cok insan beklenmedik yada dramatik olaylara “asiri
tepki” goOstermektedir. Hisse senedi piyasasinda asir1 degerlenme hisse senedi
fiyatlarinin kisilerin pozitif yada negatif degerlendirmeleri sonucunda gergek
degerlerinden sapma olabilecegini ve bu sebeple de gecmisin “kaybeden’lerinin
simdiki “kazanan”lardan daha degerli olacagini ifade etmektedir. Bu tiir bir sapma
ayni zamanda zayif formda etkinlikle tutarsiz olmaktadir (Giirkan, 2009: 55-56).

Diisiik tepki verme ise, yatirimcilarin yeni gelen bilgiye daha uzun vadede
onem vermesidir. Aslinda yatirnmecilar ¢cogu durumda haberi anlayamamakta veya
anlamak istememektedir. Bu nedenle geg tepki verme egilimi sergilemektedir.

Ozel bilgiye yada analiz kabiliyetine sahip oldugu diisiiniilen bir grup
yatirnmcinin alim veya satimlarinin arkasindan sonraki donemlerde pozitif yada
negatif normal iistii getiriler gézlemleniyor ise, bu husus o grubun islemleri ile
piyasaya yansittigi Ozel bilgisine yetersiz reaksiyon gosterdigi seklinde
aciklanmaktadir (Ulkii, 2001: 128). Kisaca, bahsi gegen husus, diisiik reaksiyon
olarak tanimlanmaktadir.

Borsa Istanbul’da (eski ad1 ile IMKB) asir1 yondeki degisimleri inceleyen ¢cok
fazla g¢aligma yapilmistir.

(Geng, 2011) yaptig1 ¢alismada, Ocak 2008 ile Mart 2011 donemlerini
incelemis ve asir1 reaksiyona yol acabilecek dnemli bulgular bulunmustur. S6z
konusu dénem IMKB-100 endeksi degisimlerinde hem pozitif reaksiyonlar
(%51.84) hem de negatif reaksiyonlar (%48.15) yogun olarak gdzlemlenmistir.
Endeksteki negatif reaksiyondan Onceki 5 giin boyunca diisiik negatif etkiler
goriilmiis, ayn1 sekilde yiiksek pozitif reaksiyon gerceklesmeden onceki giinlerde
de aym1 etki gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda IMKB-100 Endeksi degisimlerinde
ozellikle yiiksek negatif ve yliksek pozitif reaksiyonlardan bir giin sonra sistematik
olarak ortalamaya donme egiliminde oldugu tespit edilmistir.

(Bernard & Thomas, 1990), 1974-1986 yillar1 arasma iliskin yapmis
olduklar1 ¢alismada, 2626 firmalik bir 6rneklemi incelemislerdir. Bu ¢alismada,
seriye iliskin bulgular, 1. ¢eyrekte olanlar 0,34 oraninda, 2. ¢eyrekte olanlar 0,19
oraninda, 3. ¢eyrekte olanlar 0,06 oraninda, 4. ¢eyrekte olanlar da -0.24 oraninda
bir oto korelasyon sergilemistir. Yani kazang degisimleri gostermistir ki, 1., 2. ve
3. zaman dilimlerinde hafif bir degisim gozlemlenir iken, bir y1l sonra hafif tersine
dontis saptanmistir. Calismanin bulgularint g6z Oniine alan arastirmacilar,
yatirimcilarin kazang degisimlerindeki pozitif oto korelasyonu fark etmedigini ve
bu gelismelerin de rassal oldugunu savunmuslardir. Calismada s6z konusu bu
inang, kazan¢ duyurularina olan eksik reaksiyonun sebebi olarak gosterilmistir.
Bernard ve Thomas’a gore yatirimcilar, her zaman olmamakla birlikte,
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kazanglarinin ger¢ekte oldugundan daha duragan olduguna inanirlar. Bu da, hisse
senedi fiyatlarinda diisiik reaksiyona yol agmaktadir (Barak, 2008: 155).

Beklenmedik degisimler, yatirimcilar1 tahminlerinde zorlayarak bazi
durumlarda 6nemli kazanglara veya tam tersi biiyiik kayiplara siiriiklemektedir.
Hisse senetlerindeki asir1 yonlii hareketler, daha sonra ters yonde hareket etme
egilimi sergilemektedir.

3.2.3.2 Temsil Etme (Representativeness Heuristic)

Yatirimcilar bir yatirim yapmadan 6nce, bir noktay1 referans alabilmekte ve
kararlarin1 bu dogrultuda alabilmektedirler. Genellikle referans aldiklar1 noktalari
da ya geemislerindeki tecriibelerinden segerler ya da gozlemlerinden segerler.
Genellikle gegmisteki kazanglar daha etkili rol oynamaktadir.

Herkesin bildigi gibi, miikkemmel olmayan sirketlerin hisseleri, miikemmel
olanlarin hisselerinden 6nemli 6l¢iide daha ucuz fiyatlanmaktadir. Cogu kiiciik
yatirimet, dogal olarak, iyi sirketlerin iyi hisseler oldugunu diisiiniir, fakat bunun
tam tersi dogrudur. Bu tiir mantik hatalarina “temsiliyet” denmektedir (Bernstein,
2005: 100).

3.2.3.3 Cipalamak (Anchoring Heuristic)

Kisilerin ilk kararlarinin giici dylesine etkilidir ki diger biitiin kararlar
bundan etkilenmektedir.

(Kahneman & Tversky, 1974: 1128) ¢ipalama yontemini; insanlarin karar
alma durumunda olduklarinda, belirli bir degerden/ baslangic degerinden
baslayarak, kararlarim1 bu degerin gilincellenmesi seklinde almalar1 olarak
tanimlamaktadir. Bu baslangic degeri sorunun formiilasyonunda hazir bir sekilde
mevcut olabilir veya basit bir kismi hesaplama sonucu olusturulabilir (Giirkan,
2009: 39).

Ornegin, yiiksek ¢oziiniirliiklii 57 in¢ bir LCD televizyonun 3000 dolara
satildigini diistinelim. Fiyat etiketi ¢cipa degildir. Ama eger bunu o fiyattan almaya
karar verirsek ya da ciddi olarak onu almaya niyetlenirsek, bu karar o andan itibaren
LCD televizyonlar1 konusunda ¢ipamiz olmaktadir. Bu, yere sapladigimiz bir
kaziktir ve bundan sonra biitiin diger yliksek ¢oziiniirliiklii televizyonlart bu fiyata
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gore degerlendiririz. Cipalar, su anki fiyatlarin yani sira gelecekteki fiyatlar
tizerinde de daimi bir etkisi oldugunu gostermektedir (Ariely, 2008: 53).

Cipalamak yukarida da belirttigimiz lizere, sadece segeneklerin sunuldugu
karar siireclerinde degil, fakat kismi hesaplama siireglerinde gecerli oldugunu
gosteren (Kahneman & Tversky, 1974) calismasinda iki grup lise dgrencisine 5
saniye i¢inde agagida gosterilen carpim islemlerini yapmalari istenir (Giirkan, 2009:
40):

1.Grup: 1x2x3x4x5x6x7x8
2.Grup: 8x7x6x5x4x3x2x1

l.grubun medyanm1 2250 iken 2.grubun medyani 512 olarak saptanmistir.
Oysaki ¢arpimin dogru sonucu 40320°dir. Calisma insanlar1 bu tiir hesaplamalari
cozerken birkac hesaplama adimu takip ettiklerini gostermektedir. Bu hesaplama
adimlar1 problemin birkag pargaya ayrilmasini ve bu pargalar {izerinden belirli
ayarlamalarin yapilarak sonuca varilmaya calisildigini gostermektedir. Fakat bu
ayarlamalar biitiiniin gézden kaybolmasima ve uygulanmaya calisilan yontemin
yetersiz olmasina yol agmaktadir. Calismada ¢ikan sonuglar da iddia ile tutarlidir.
l.grubun 2.gruba nazaran daha biiyiik sayilarla hesaplamaya baslamas1 medyanin
daha biiyiik olmasina yol agmastir.

3.2.3.4 Cerceveleme Etkisi (Framing Effect)

Cerceveleme, kayiptan kaginmanin temelinde yatan psikolojik bir siire¢
olmaktadir. Cergeveleme etkisinin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik neden, kisilerin
degisiklikleri degerlendirmesidir.

Cergeveleme, kisilerin iki secenekten birine deger atfettikleri siibjektif bir
siire¢ olmaktadir. Iki insan esit dlgiide yanlis tercih yapmaktan korkuyor olsa bile,
farkli seyleri tercih edebilmektedirler. Bunun nedeni, her secenegi farkli
cercevelemeleridir (30 Saniyede Ekonomi, 2010: 116).

Bir karar potansiyel kazang icerdiginde beynin 6diil takip sistemi devreye
girmektedir. Kayip olasilig1 igeren bir karar alindiginda da kayiptan kaginma
sistemi etkinlesmektedir. Bu iki motivasyon sisteminin ¢alismasini kisinin karara
bakis1 belirlemekte; bir baska deyisle, potansiyel firsat m1 yoksa risk mi gordiigiine
bagl olarak sekillenmektedir. Bir kararin farkli goriintiilerine (kazang mi yoksa
kayip m1 igerdigi) “cergeveleme” adi verilmektedir (Peterson, 2012: 263).
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Bireyler se¢im esnasinda, tim secenekler {izerinde tutarli rasyonel
degerlendirmeler yapamamakta, bazi secenekleri cergeveleyip onlar arasinda
kararini1 vermektedirler.

(Kahneman & Tversky, 1984) yaptiklart deneyle, bu egilime iliskin
tespitlerde bulunmuslardir. Yapilan calisma cercevesinde, ABD’de 600 insanin
Olimiine sebebiyet veerecek olan bir hastalik iki farkli denek grubuna sonuglari
aym1 olan farkli senaryolarla aktarilmistir. ilk gruba, A programi uygulanirsa 200
kisinin kurtulacagi, B programi uygulanirsa 600 kisinin kurtulma olasiliginin 1/3,
herkesin 6lme olasiliginin 2/3 olacagi sOylenmistir. 2. Denek grubuna, C
programinin uygulanmasi durumunda 400 kisinin 06lecegi, D programinin
uygulanmasi1 durumunda ise hi¢ kimsenin 6lmeme olasiligi 1/3 olacagi, herkesin
O0lme olasiliginin 2/3 olacagi aktarilmistir. Baska bir deyisle, ayni1 problem ilk
denek grubuna hayatta kalma cergevesiyle, 2. Denek grubuna ise 6lme gercevesiyle
sunulmustur. Bu durumda ilk grupta A programini segenlerin oranlar1 %72 olurken,
2. Grupta C programini segenlerin oraninin %22 oldugu goriilmiistiir. Iki programin
sonuclarinin da ayni olmasina ragmen olumlu gergeveye sahip se¢enek daha ¢ok
tercih edilmistir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 256).

Bu ornekte de goriildiigii tizere kisiler, kelimelere veya ifadelere oldukga
duyarli olmaktadir. Kisiler kendilerini, psikolojik olarak kazanma veya kaybetme
durumunda hissedebilmektedirler ve segeneklerini bu ¢erceve baglaminda
degerlendirmektedirler.

3.2.3.5 Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Beklenti teorisinde, kayiptan kaginma davranisi insanlarin, kazanmayi tercih
etmesi yerine kayiptan kaginmay1 tercih etme egilimini ifade etmektedir. Kayiptan
kaginma egilimi, dnceki kazanglara ve kayiplara bagl olmaktadir.

Kaybedilen veya hi¢ kazanilmayan getiriler diisiiniildiigiinde, kayiptan
kacinma egiliminin bedeli bir hayli agir olabilmektedir.

Deneysel bulgular kayiptan kacinma derecesinin, onceki kazanclara ve
kayiplara bagl oldugunu gostermektedir. Onceki kazanci izleyen kayiplar daha az
sikint1 olustururken, bir kayb1 miiteakip ortaya ¢ikan kayiplar daha biiyiik sikint1 ve
{iziintii olusturmaktadir. Onceki elde edilen kazanglar, miiteakip kayiplara bir
anlamda destek olmakta ve bireyler riske acik olmaktadir. Ancak, bir kayip
realizasyonundan sonra ortaya ¢ikacak olumsuzluklara karsi insanlar daha fazla
duyarli olmakta ve daha sikilgan davranmaktadirlar (D6m, 2003: 8).
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Bireyler, kayipta mevcuttan yoksun kalirken, kazangta ya da kazangtan bir
azalmada, olmayanin kaybi vardir. Yani, insanlar ilkinde var olan bir standartta
azalma hissetmekte, kazancgtan kayipta ise zaten olmayani kayip etmektedir.
Ornegin, 500 TL’yi kaybetmenin insanda meydana getirdigi sikint, beklenmedik
bir sekilde kazanilan 500 TL nin verdigi mutluluktan daha biiytlik olacaktir. Bundan
dolay1r da insanlar servetlerindeki azalisa servetlerindeki artiglara oranla daha
duyarl olmaktadir (Barak, 2008: 85).

3.2.3.6 Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Kisiler muhasebe sistemlerinde para akisini, gelir-gider dengesini izliyorsa,
ayni sekilde zihnin de muhasebe sistemi bulunmaktadir. Kararlar ve eylemler ile
yapilan dogrular ve yanlislar zihinde incelenmektedir. Zihinsel muhasebe (mental
accounting) kavramu ilk olarak, (Thaler, 1980) tarafindan beklenti teorisinin
tartisilmaya baslandigi ilk yillarinda ortaya atilmistir.

(Thaler, 1980)’e gore, insanlarin mali islemleri nasil degerlendirdigi ve
diisiindiigiine iliskin siireci ifade etmektedir. Kayiptan ka¢inma derecesi kisinin
mental muhasebesine bagli olmaktadir. Bu anlamda oncelikle mental muhasebenin
hangi bireysel yatirimci davranisini agiklamada kullanilmakta oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir (Barberis & Huang, 2001: 1248). Standart varlik
fiyatlama modelleri, genis ¢ergevede toplam servet diizeyindeki degisimle
aciklarken ampirik bulgular, insanlarin cogu kez mental muhasebesini olustururken
dar olarak tanmimlanan kazang ve kayiplara dikkat ettigini gostermektedir (Dom,
2003: 9).

Ornegin ev almak i¢in para biriktirmeye devam eden birisinin, araba almak
i¢cin kredi ¢ektigini diisiinelim. Bu kisinin biriktirdigi paranin faiz getirisi, araba
kredisinin faiz giderinden daha diisiik olmasima ragmen kisi; yine de ev igin
biriktirdigi parayi, araba almak i¢in kullanmayi istemeyecektir. Bu durum, kisinin
zihninde ev ve araba i¢in iki ayr1 hesap agmasi ve ev i¢in biriktirdigi parayzi,
zihnindeki ev hesabinda tutmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal agidan rasyonel
olmasa da kisi boylece harcamalarini veya yatirimlarini kolayca takip edebilmekte
ve her harcamanin maliyetini veya faydasini ayr1 ayr1 karsilastirabilmektedir (Kara,
2005: 29).

(Thaler, 1999)’a gore zihinsel muhasebe; 3 bilesene dayandirilarak
degerlendirilmektedir. Ilk bilesen, sonuclarin yorumlanip algilanmasi, ayrica
kararlarin  almip  degerlendirmesi  siiregleriyle 1ilgili  degerlendirilmeleri
kapsamaktadir. Muhasebe sistemi burada hem 6nceden tahmin edilen (ex-ante) hem
de gee¢mise yonelik (ex-post) maliyet-fayda analizi igin gerekli girdileri
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saglamaktadir. Tkinci bilesen, belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan
olugmaktadir. Muhasebede oldugu gibi, zihinsel muhasebede de sermayenin
kaynaklari ve kullanimi etkilenmektedir. Tiiketim, tiirlerine gore kategorilere
ayrilmaktadir. Harcamalar da biitgeler tarafindan kisitlanmaktadir. Ugiincii bilesen
ise; hesaplarin degerlendirilme sikligini igermektedir. Hesaplar giinliik, aylik ya da
yillik  degerlendirilebilmektedir. ~ Ayrica, genis ya da dar olarak
tanimlanabilmektedir. Tiim bu bilesenler ekonomik teorinin degistirilebilir olma
prensibini ihlal etmektedir. Sonug¢ olarak zihinsel muhasebe, secimleri
etkilemektedir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 256).

Genel olarak zihinsel muhasebe sisteminin varligi, yatirimcinin irrasyonel
finansal kararlar alabilmesine neden olabilmektedir. Farkli bilgilerin zihnin farkli
hesaplarinda saklanmasi, yatirnmcilar agisindan portfoylerini  yonetmeleri
konusunda hatal1 kararlar alabilmesine yol agabilmektedir.

3.2.3.7 Kumarc Tuzag (Gambler Fallacy)

Kumar her zaman insanoglunun aklin1 ¢celmektedir. Ciinkii bizi, kaderle bas
basa getirmekte ve biz de kazanmak icin ne gerekirse yapariz. Adam Smith bunun
altinda yatan nedeni, insanlarin biiyiik cogunlugunun kendi yeteneklerine iliskin
abartili sansinin iyi oldugu yolundaki anlamsiz varsayimi olarak gostermektedir.
Yaklastk 160 yil sonra Ingiliz ekonomist John Maynard Keynes de sohbet
ortaminda ayn1 goriise yakin goriis bildirmistir: “Bir {ilkenin sermaye gelisimi,
kumarhanelerinin yan iiriinii oldugunda, bu iste bir yanlishk var demektir.”
(Bernstein, 2011: 30).

Insanlar heyecan yasamak i¢in para harcama egilimi gdstermektedirler. Bu da
yatirim alaninda olursa, ¢ok tehlikeli olabilmektedir. Girilen bahisler ve bahis
oranlar1 buna 6rnek verilebilir. Kisiler 1’e 100 kazanma ihtimalini, 1’e 5 kazanma
ihtimaline kars1 daha ¢ok heyecan verici bulmaktadirlar.

Psikolojide bir itki kontrolii bozuklugu olarak siniflandirilan patolojik
kumarbazlik; riske kars1 psikolojik duyarsizlik, 6z denetim eksikligi ve risk alarak
hazza ulagma ile sekillenmektedir. Ancak patolojik kumar Omiir boyu siiren bir
hastalik olmamaktadir. Genellikle zaman igerisinde giderek artmakta, sonra da
giderek azalmaktadir. Yillik tesviklerle ¢alisan trader’ larin risk almast mantikli
olabilir (kisisel ¢ikarlar1 agisindan), ancak onlarin bu davramislart miisterileri
acisindan patolojik zararlara mal olabilmektedir (Peterson, 2012: 205-210).



69

3.2.4 Sosyal Egilimler

Buraya kadar ele alinan egilimler kisilerin farkli karakter 6zelliklerinden
kaynaklanan bireysel egilimler niteligi tasimaktadir. Ancak sosyal egilimler,
gruplar tarafindan gézlemlenen egilimlerdir.

Yatirimcilar siirekli olarak ¢ogunlugun ne yaptigini merak etmekte ve
yatirimlarini buna paralel yapma egilimi sergilemektedirler. Cogunlugun fikir
birligine vardig1 bir konuda kendisi karsit yatirim yapsa dahi psikolojik olarak
kendini sorgulayacaktir. Eger ¢ogunluk gibi diisliniip bu yonde yatirnm yaptiysa
veya yapacaksa o zaman da kararindan emin olacaktir.

Insanlar icerisinde yasadig1 toplumdan etkilenmektedir. Toplumun kiiltiirel
degerleri ve inaniglari kisiler icin 6nem arz etmektedir. Arastirmacilar da bu konuyu
incelemis ve bu davranis teorisini siirii psikolojisi olarak tanimlamislardir.

3.24.1 Siirii Davramisi (Herding Behavior)

Piyasalarda bagarili olabilmek i¢in kisinin kendi kararlarini kendisi vermesi
gerekmektedir. Ancak yine de bu, pek miimkiin olmamaktadir. Bilhassa piyasada
“tliyo” olarak bilinen haberlere gore yatirim yapan yatirimei ¢ok fazladir. Ya da, bir
kitap sadece ¢ok satanlar listesinde oldugu i¢in almak ¢ok yaygindir.

1841 yilinda Iskog gazeteci Charles Mackay piyasalar ve “siirii” ler halinde
hareket eden insanlarin irrasyonel davranislart hakkinda “Olaganiistii Kitlesel
Yanilgilar ve Kalabaliklarin Cighgi” adli kitabim1 yayimlamistir. Kitap, Lale
Cilginligi (1630’lar) ve Giiney Deniz Balonu (1720) gibi tarihteki {inlii
spekiilasyonlar1 anlatmaktaydi. Mackay’ in varsayimma gore; kendini toplu
¢ilginlik igerisinde bulan insanlar, mallarin fiyatlarinin agir1 degerlenmesine neden
olmaktadirlar (Ekonomi Kitabi, 2013: 98).

i3]

Siirli davranisi, yatirnrmeilarin ayni1 zamanda, ayni hisse senedi yada piyasada,
ayn1 yonde (alis yada satis) islem yapmasi olarak tanimlanabilir. Eger bir yatirime1
kararini verirken diger yatirimeilarin kararlarina bakarak aliyor veya degistiriyorsa,
siiriiye katiliyor demektir. Ozellikle finansal krizlerin yasandigi dénemlerde
olusturdugu yikici etki ile tepki cekmektedir (Giinak, 2007: 46).

Peki, siirii davranis1 gergekten kotli bir sey midir? Yatirimer kalabaligin
icinde ya da karsisinda durmasi gerektigini iyi 6grenmek zorundadir. Siirii davranisi
yiiziinden yatirimci ters tarafta kalirsa ¢ok para kaybedebilir, ancak herkesten once
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dogru tarafta yer alirsa ¢ok para kazanip zengin de olabilir. Yatirimcinin piyasadaki
haberleri dogru okumasi ve piyasay1 anlamasi gerekmektedir.

Hisse senedi piyasasinin bir 6zelligi de grup hareketlerine uygun olmasidir.
Dow Teorisi’ne gore “trend” yaklagimiyla ag¢iklanan toplu hareket, bir bakima siirii
psikolojisi olmaktadir. Buna gore, eger piyasa katilimcilari iglerin iyi gitmeyecegini
diisiiniirlerse, piyasanin yonii asagiya dogru olmakta ve sizin elinizde piyasanin en
yilksek kar beklentili, saglam sirketin hisselerinin olmasi bir sey ifade
etmemektedir. Buna gore, hisse senetleri piyasadaki gelismelerden ¢abuk
etkilenmekte, mega trendler bulunmakta, siirii psikolojisi yasanmakta ve belirsizlik
cok biiyiik olmaktadir (Ozerol, 2013: 132).

Bazen de yatirimeilar kendilerini bir trendi izlemek zorunda hissederler. Bu
bir tiir, “slriiyii vekil tayin etme” durumudur. Birilerinin belirli bir hisseyi
topladigini bilirler, ancak kimler oldugunu bilemezler. Bu tiir yatirimcilar bir hisse
senedi trend yaptiginda, fiyat hareketini yonlendirenlerin, gelecegi onlardan daha
iyi bildigine inanma egilimi sergilerler. Boylece de yatirimcilar, trendin pesine
takilirlar. Bazi yatinmcilar ise bir yatirnma girmeden once boyle bir fiyat
konfirmasyonu (giizel trend) olusmasini beklerler. Beklenen bir fiyat hareketinin
gerceklesmesi, fikrin dogru oldugunu teyit eder ve kisi gilivenle pozisyon
acabilecegini hisseder (Peterson, 2012: 307).

Aciklamalardan da anlasilacagi iizerine, yatirimcinin tek yapmasi gereken
siiriiniin nereye dogru gidecegini Ongdrmesidir. Bu sekilde herkesten Once
davranabilir ve buna gore pozisyon alabilir. Ancak yine de kisinin kendisini
stiriiden ayirmasi oldukga zor olmaktadir.

3.2.4.2 Bilgi Caglayam (information cascade)

Insanlar ihtiyaglar1 oldugundan daha fazla bilgi ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu da, kisilerin olaylar1 anlayincaya kadar veya bilgileri takip
edinceye kadar yatirimlarini ertelemesine neden olabilmektedir.

Eger bir hisse senedinin fiyati olumsuz bir haber karsisinda ani diisiis
gostermisse o senet, ya kalic1 bir bigcimde deger yitirmistir ya da verilen asiri
tepkiden nasibini almistir. Boyle bir durumda yatirime1, detayli bir calisma yaparak
bu soruna cevap bulmalidir. Gergek anlamda bir yatirimci, boyle durumlarda
kelepir hisseleri satin almak i¢in hazirlikli olmalidir (Zweig, 2011: 50).

Birey, kendinden Onceki bireylerin davraniglarini goézlemler ve elde ettigi
bilgiler ile hareket etmektedir. Ondan sonra gelen bireyler de daha 6nceki bireylerin
davraniglarini izleyerek yada taklit ederek bir siirii davranig1 yaratabilmektedirler.
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Ayni karar verme yontemi ile yiiz yiize gelen bireyler ayni bilgi seti ile benzer
sonuclara varabilmektedirler. Ortaya c¢ikan davanmis bir yatinm selalesi
yaratabilmektedir. Selale, bireylerin bilgiye sahip oldugunu varsaydigi diger
bireyleri taklit ederken, kendi bilgisini hige saydigi zaman ortaya ¢ikmaktadir
(Gtinak, 2007: 46).

Bilgi selalesinin nasil basladigini su 6rnekle agiklayabiliriz.

Diyelim ki, yan yana iki restoran agiliyor. Her potansiyel miisteri bu ikisi
arasinda bir se¢im yapmak durumundadir. Olasi miisteriler 6n camdan igeri bakarak
restoranlarin kaliteleri konusunda bir fikir edinebilir, ancak bu degerleme ¢ok dogru
olmayacaktir. ilk gelen miisteri o anda bos olan her iki restorana bakar ve
gordiiklerine dayanarak bir segim yapar. ikinci gelen miisteri, ilk miisteriye bakarak
bir diisiinceye varabilir. Eger ikinci miisteri de ilk miisterinin oturmakta oldugu
restorana girerse, tgiincii gelen miisteri ayni yerde iki kisinin yemek yedigini
gorecektir. Sonucgta o aksam tiim olas1 miisteriler ayn1 restorana girebilirler, oysa
bu restoran digerinden daha kotii olabilir. Eger tiim mdsteriler bir araya gelip ilk
izlenimlerini grup halinde tartisabilselerdi, hangi restoranin daha iyi olacagi
konusunda bir karara varabilirlerdi. Ancak bu senaryoda, yatirimcilar birbirinin
pesinden gitmekte ve bilgilerini birbirlerine aktarmamaktadirlar (Shiller, 2001.:
192).

Bilgi caglayani etkisi birbirini izleyen birka¢ asamada gerceklesmektedir.
Omegin (Ertan, 2007: 48-49):

l.asama: Bir hisse senedinin fiyati herhangi bir ekonomik olay ile
aciklanamayacak bir sekilde yiikselir veya diiser.

2.agsama: Baz1 yatirimcilar diger yatirimeilarin kendilerinin sahip olmadiklari
bir bilgiye sahip olduklarini, bu yiikselislerin veya diistislerin diger yatirimcilarin
alis veya satiglarindan kaynaklandigini diisiiniirler.

3.asama: Bu diisiincelerini destekleyecek sekilde alis veya satis yaparlar. Bu
davranig hisse senedi fiyatindaki yiikselmenin veya diismenin devam etmesine
neden olur.

4.asama: Bu yeni hareket o zamana kadar ¢aglayan etkisine kapilmamis olan
bir boliim yatirnmcinin dikkatini ¢eker. Bu yatinmcilar yiikselis veya diisiis
trendinin devamli olacagini diisiintirler.

Son boliim ise; ¢aglayan etkisine yeni yatirimcilarin katilmasiyla fiyatlarin
artmasi veya azalmasi bir siire daha devam eder.
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DORDUNCU BOLUM

4 DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN BIREYSEL YATIRIM
TERCIiHLERININ BELIRLENMESI

Yatirnmcilar yatirnm kararlar1 alirken, bu kararlarin olugsmasinda pek ¢ok
faktor rol oynamaktadir. Yatirimlarin niteligi ve niceligi bu kararlarin olugsmasinda
etkilidir. flaveten, yatirimcilarin davranislari, diisiinceleri ve psikolojileri de dnem
arz etmektedir.

4.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu c¢alismanin amaci, davranissal finans ¢ikarimlarinin anket katilimcilar
izerinde incelenmesidir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin yatirimer profilini ortaya
koymak ve yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinin belirlenmesinde etkisi olan
psikolojik faktorleri davranigsal finans agisindan degerlendirmektir. Bu nedenle
anket calismas1 yapilarak bir alan ¢aligmasi yapilmistir

Bu alanda 6nemli bir ¢alisma, (D6m, 2003) tarafindan gergeklestirilmistir.
Calismanin  sorularmin  hazirlanmasinda da bu tez ¢alismasindan da
yararlanilmigtir. Calismada cinsiyete dayali yatirim tercihlerinin degisimi ve
yatirimci davranislar, iligki testleri ile tespit edilmeye c¢alisiimistir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler, R 1386 3.0.2 istatistik programinda
analiz edilmistir.

Calisma, akademik alanda benzer ¢alismalar yapacak arastirmacilara da
ornek olma niteligindedir.

4.2 Arastirmada Kullanilan Hipotezler

Yapilan aragtirmada bireysel yatirimeilarin yatirim tercihleri ve davraniglari
belirlenmeye calisilacaktir.  Degiskenler arasindaki iliski  belirlenmeye
calisilacaktir. Arastirma sonuglarinin degerlendirilmesinde m-kare (M?) test
yonteminden yararlanilmistir.
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Arastirma kapsaminda kullanilan hipotezler:

Cinsiyet ile birden fazla yatirim aracina yatirnm yapma arasindaki iliski
dogrusal olarak bagimsizdir.

Cinsiyet ile yatirim portfoyii biiyiikliigii arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsizdir.

Cinsiyet ile portfoy riski tanimlamasi arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsizdir.

Cinsiyet ile riske girmeyi sevmek arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsizdir.

Medeni durum ile siyasi goriislerin yatirim tercihine etkisi arasindaki iliski
dogrusal olarak bagimsizdir.

Cocuk sayisi ile yatirim portfoyii biiyiikliigli arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsizdir.

Egitim mezuniyet durumu ile pismanliktan kaginma arasindaki iliski dogrusal
olarak bagimsizdir.

Egitim mezuniyet durumu ile piyasayr yenme arasindaki iliski dogrusal
olarak bagimsizdir.

Aylik gelir durumu ile yatirimin fiyati diistiikce alirim arasindaki iligki
dogrusal olarak bagimsizdir.

. Aylik gelir durumu ve birden fazla yatirim aracina yatirim yapma arasindaki

iliski dogrusal olarak bagimsizdir.

4.3 Arastirmanin Yontemi

Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinin belirlenmesi amaciyla, verileri

elde etmek i¢in anket yonteminden yararlanilmis ve hazirlanan ankette 31 soru yer
almistir (EK 1).

Anket ¢aligmas1 437 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Caligmada basit

tesadiifi orneklem yonteminden yararlanilmistir. Anket calismasi 29 Mart 2014 ile
23 Nisan 2014 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Anketin birinci boliimiinde yatirimcilarin demografik 6zellikleri 6l¢tilmiistiir.

Bu ¢er¢evede yatirimcilara; cinsiyet, yas, medeni durum, egitim, aylik gelir gibi
sorular sorulmustur.
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Anketin ikinci bolimiinde bireysel yatirimeilarin tercih ettikleri yatirim
araglari, yatirimei profilini belirlemek tizere spesifik sorulara yer verilmistir.

Calismanin {igiincii ve son boliimiinde ise; yatirimei egilimlerini aragtirma
amagl sorular sorularak sorulari cevaplandirmalari istenmistir.

4.4  Anket Sonu¢larinin Degerlendirilmesi

Anket sorularina verilen cevaplarin yiizdesel olarak dagilimi verilmektedir.
Daha sonra degiskenlerin birbirleri ile iligkileri gosterilmektedir.

441 Anket Sonuclarinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Hazirlanan anket sorulari, bireysel yatirimcilarin yatirimeir  profilini
belirlemek, yatirim tercihlerini ortaya c¢ikarmak ve yatirnmci psikolojisi ile
davraniglarini saptamaya yonelik hazirlanmigtir. Bu bdliimde; anket sorularina
verilen yanitlarin genel bir degerlendirmesi yapilmaktadir.

Tablo 4-1: Cinsiyetine Gore Katihmcilarin Dagilim

%
60 55,6
50
40
30
20
10

Erkek Kadin

Tablo 4-1" de cinsiyetine gore katilimcilarin dagilimi verilmektedir. Ankete
yanit verenlerin (% 55,6)° s1 erkek iken, kadin katilimeilarin orani ise (% 44,4) ‘tiir.
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Tablo 4-2: Katihmcilarin Yasa Gore Dagihim

%

40,00
29,75
30,00 25,17
19,22
20,00
12,59

10,00 6,64 3,89

0,92 . 1,83

0,00 — - |
1-18 1925 2632 33-39 4046 47-53 5460 6l-ve Uzeri

Tablo 4-2° de katilimcilarin yasa gore dagilimi verilmektedir. Anket
katilimcilarin onemli bir bolimi (%86,73) 19 — 46 yas grubu arasindadir.
Katilimeilarin (%0,92)° si 1 — 18 yas grubunda, (%19,22)’ si 19 — 25 yas grubu
araligindadir. Katilimcilarin (%29,75)* 1 26 — 32 yas grubu araliginda, (%25,17)’ si
33 — 39 yas grubu araliginda, (%12,59)’ u 40 — 49 yas grubu araliginda, (%6,64)’ i
47 — 53 yas grubu araliinda, (%3,89)’ u 54 — 60 yas grubu araliginda ve son olarak
(%1,83)’1 61 yas ve lizeri yas araligindandir.

Tablo 4-3: Katihmcilarin Medeni Durumuna Gére Dagilinm

%

60,00 55,25
38,00
40,00
20,00
6,85
0,00 [ |
Evli Bekar Diger

Tablo 4-3’de katilimcilarin medeni durumuna gore dagilimi verilmektedir.
“Diger” segenegi de eklenerek katilimcilarin (bosanmis-esi vefat etmis) tam olarak
medeni durumlari isaretlemeleri hedeflenmistir. Anket Katilimcilarin (%55,25) i
evli, (%38,00)’ i bekar ve geriye kalan (%6,85)’ i ise diger segenegini isaretlemistir.
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Tablo 4-4: Katihmcilarin Sahip Olduklar1 Cocuk Sayisina Gore Dagilimi

%

60,00
49,43

50,00

40,00

30,00 24,49

19,22
20,00
5,72
10,00 . 1,14
0,00 [ |
Yok 1 2 3 4 ve Uzeri

Tablo 4-4 ‘te katilimcilarin sahip olduklar1 gocuk sayisina gére dagilimi
verilmektedir. En fazla (%49,43) ile “gocugum yok” cevabi isaretlenmistir.
Katilimcilardan “1 ¢ocugum var” cevabini isaretleyenlerin orani (%24,49), “2
¢ocugum var’” cevabini isaretleyenlerin orani (%19,22), “3 ¢ocugum var” cevabini
isaretleyenlerin orani (%5,72) ve son olarak “4 ve lizeri gocugum var” cevabini
isaretleyenlerin orani ise (%1,14)’ tiir.

Tablo 4-5: Katihmcilarin Egitim Diizeyine Gore Dagilim

%

50,00 46,00
40,00
30,00 26,32
20,00 12,81
8,92
A R L]
0,00 [ | ||
ilkokul Ortaokul Lise On Lisans Lisans Lisans Ustii

Tablo 4-52’te katihmcilarin  egitim diizeylerine gore dagilimlar
verilmektedir. Yatirimcilarin, (%46,00)° s1 lisans mezunu iken, yiiksek lisans ve
doktora yapanlarin orani ise (%8,92)" dir. Ilkokul ve ortaokul mezunu olanlarin
toplam orani ise, (%5,94) tiir. Lise mezunu olanlarin orani (%26,32) iken 6n lisans
mezunu olanlarin orani ise (%12,81)’ dir.
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Tablo 4-6: Katihmeilarin Ayhik Gelir Diizeyine Gore Dagilimi

%

40,00 33,64
30,00 25,63
20,00 17,62 15,10
10,00 8,01 l .
0,00 -
0,001-1000 1001-2000 2001-3000 3001-4000 4001 ve lzeri

Tablo 4-6° da katilimcilarin aylik gelir diizeyine gore dagilimi
verilmektedir. Katilimcilar igerisinde en ¢ok 1001 — 2000 TL araliginda (%33,64)
aylik gelir sahibi olanlar vardir. Katilimcilarin (%8,01)’ i ise 0,01 — 1000 TL
araliginda gelir elde etmektedir. Katilimcilarin (%25,63)” i 2001 — 3000 TL
araliginda, (%17,62) si 3001 — 4000 TL araliginda ve geriye kalan katilimcilarin
(9%15,10) u ise 4001 ve iizeri gelir grubu araligindadir.

Tablo 4-7: Katihmcilarin Meslek Durumuna Gére Dagilimi

%

60,00 51,26
40,00
13,04 15,10
20,00 6,86 5,49 8,24
0.00 - [ - [ [ |
isletme Sahibi Calisan Serbest Meslek Memur Emekli Diger
veya Ortagi

Tablo 4-7’ de katilimcilarin meslek durumlarina gére dagilimi verilmistir.
Katilimcilar arasinda en fazla (%51,26) calisan grubu isaretlenmistir. Katilimcilarin
(%13,04)’ i isletme sahibi veya ortagi, (%6,86)’ s1 ise serbest meslek grubundadir.
Cevap verenlerin (%15,10)’ u memur, (%35,49)’ u emekli ve son olarak (%8,24)’ i

ise diger meslek grubundadir.



78

Tablo 4-8: Riske Girme Egilimleri

%

40,00 36,61
30,00
21,97
20,00 14,19 1716
10,07
0,00
Her Zaman Genellikle Bazen Nadiren Higbir Zaman

Tablo 4-8 ‘de katilmcilarin riske girme egilimleri gosterilmistir.
Katilimcilarin - biiyilkk ¢ogunlugu (%36,61) riske girmeyi bazen sevdigini
belirtmistir. Her zaman riske girmeyi sevenlerin oran1 (%14,19) ve genellikle
sevenlerin orani ise (%21,97)’ dir. Katilimcilarin (%17,16)’ s1 nadiren riske girmeyi
severken, (%10,07)’ si ise hi¢bir zaman cevabini vermistir.

Tablo 4-9: Katihmcilarin Tercih Ettikleri Yatirim Araclar: *

%

60 55,84
36,16

40 29,52 24,94

13,27
20 I I 9 366 686 32 8,24

& & S D & & S &
c)ef\e be\) ® @Qo ,\’b\(\ Q(b"’\ \;\QQ' V\ Qg’Q 0\%
& N N & Q,bbe’

RS Y ®

* Birden fazla secenek isaretlenmistir.

Tablo 4-9°da katilimcilarin portfylerindeki yatirim araglart tercihlerine
gore dagilmi verilmektedir. Anket katilimcilarinin = biiyikk  ¢ogunlugu
portfoylerinde (%55,84) altin yatirnm aracina yer vermistir. Yine ayni sekilde
dovize (%36,16), mevduata (%24,94) ve hisse senedine (%29,52) yatirim da ilgi
gormektedir. Portfoylerde yatirim araglari; yatirrm fonu (A — B Tipi) (%13,27),
devlet tahvili (%5,49), hazine bonosu (%3,66), vadeli islem s6zlesmeleri (%6,86),
repo (%3,2) ve son olarak diger yatirim araglari (%8,24) olarak isaretlenmistir.
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Tablo 4-10: Yatirim Araci Sayisina Gore Portfoylerin Dagilimi

%

60,00 45,31
40,00 30,66
20,00 . 14,19 9,38
- 0,46
0,00 [ ]
1 Yatirrm Araci 2 Yatirim Araci 3 Yatirim Araci 4 Yatirim Araci 5 Yatirnim Araci

Tablo 4-10° da portfoylerin icerisinde kag farkli yatirim araci olduguna goére
dagilimi gosterilmektedir. Katilimeilar en fazla 1 yatirim aracina (%45,31) yatirim
yaptiklarint belirtmislerdir. Katilimcilardan 2 yatirim aracina yatirim yapanlar
(%30,66), 3 yatirim aracina yatirim yapanlar (%14,19) ve 4 yatirim aracina yatirim
yapanlar ise (%9,38) dir. Katilimcilar en az 5 yatirim aracina (%0,46) yatirim
yaptiklarini ifade etmislerdir.

Tablo 4-11: Yatirim Portfoyii Bityiikliigii

%

60,00 46,00

40,00
21,74 21,28

20,00
EE oz
0,00

0,01-10.000 10.001-20.000  20.001-100.000 100.001-500.000 500.000 ve Gzeri

Tablo 4-11° de katilimeilarin yatirnm portfoylerinin biiyiiklikklerine iliskin
sonuglar yer almaktadir. En fazla segenek gesitlendirme tercih edilmeden (%46,00)
ile 10.000 TL’ ye kadar secenegi isaretlenmistir. Katilimcilarin 10.001 — 20.000
araligini isaretleyenlerin orani (%21,74), 20.001 — 100.000 araligin1 isaretleyenler
(%21,28) ve 100.001- 500.000 araligini isaretleyenlerin orani ise (%7,32)’ dir. En
az secenek (%3,66) 500.000 ve iizeri olarak ifade edilmistir.
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Tablo 4-12: Portféy Riski Durumu

%

60,00 50,57
40,00
24,71
20,00 120 9,38 . 11,90
000 L] ]
Cok Yiiksek Yiiksek Normal Az Cok Az

Tablo 4-12° de yatirimcilar portfoyiiniiziin riskini nasil tanimlardiniz
sorusuna yanit vermislerdir. Yatirimcilarin yarisi portfoylerinin riskini (%50,57)
normal olarak ifade edilmistir. En az segenek (%3,20) ¢ok yiiksek tercih edilmistir.
Portf6yiiniin riskini yiiksek ifade edenlerin orani (%9,38), az ifade edenlerin orani
ise (%24,71)’dir. Son olarak ¢ok az segenegini isaretleyenler (%11,90) olarak
goriilmektedir.

Tablo 4-13: Portfoydeki Hisse Senedi Orani

%

80,00 69,11
60,00
40,00
20,00
9,15 9,61 7,32 3,89 092
Yok %0-24 %25-49 %50-74 %75-99 %100

Tablo 4-13’te katilimeilarin su anki portfoyiiniizde hisse senedi orani nedir
sorusuna verdikleri cevaplar verilmektedir. Katilimer portfoylerinin yarisindan
fazlasinda (%69,11) hisse senedi bulunmamaktadir. Portfoyiiniin tamamini hisse
senedine yatiran yatirimcl orani ise sadece (%0,92)’ dir. Katilimcilarin verdikleri
cevaplarda; (% 9,15)’i (%0 — 24) araliginda, (%9,61)’ i (%24 — 49) araliginda,
(%7,32)’si (%50 — 74) araliginda ve son olarak (%3,89)’ u ise (%75 — 99)
araliginda portfoylerinde hisse senedine yatirim yaptiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4-14: (Almyorsa) Hisse Senetlerini Ortalama Elde Tutma Siiresi

%

15,00 11,90
10,00 8,70 8,24
4,58
5,00 2,52
N L]
1-6 Giin 7-29 Giin 30-89 Giin 90-180 Giin 181 Giinden Fazla

Tablo 4-14° te katilimcilarin hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi
gosterilmistir. En fazla secenek 181 giinden fazla (%11,90) isaretlenmistir.
Katilimcilar en az (%2,52) 1 — 6 giin arasini isaretlemistir. 7- 29 giin arasini
isaretleyenler (%8,70), 30 — 89 giin arasin1 isaretleyenler (%8,24) ve son olarak 90
— 180 giin arasini isaretleyenlerin orani ise (%4,58)’ dir.

Tablo 4-15: Portféydeki iki Farkh Hissenin Kar - Zarar Durumuna Gére Karsilastirilmasi

%

80,00
57,89
60,00
40,50
40,00
0,00

A B

Yansima etkisi test edildigi soruda, deneklerin yarisindan fazlasi (%55,89)
getiri saglayan A hissesini, katilimcilarin (%40,50)° si kaybettiren B hissesini
satacagini belirtmistir. Referans noktasina gore; ( bu soruda alim noktasi) referans
noktasinin istiinde yani kazan¢ durumunda riskten kagma, referans noktasinin
altinda ise kayiptan kaginma, pismanliktan kagma egilimleri olusmaktadir.
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Tablo 4-16: Finans Piyasalarim Takip Etme Durumu

%

60,00
41,42
40,00 29,98
19,45

b . ] i

0,00

Hi¢ Takip Etmem Sadece Yatirim Yakindan Cok Yakindan
Yaptigimda

Katilimcilarin  finansal piyasalar1 takip sikliklart ile ilgili verdikleri
cevaplarda; (%29,98)’ 1 hi¢ takip etmem, (%19,45)’ i yakindan, (%8,92)’si ¢cok
yakindan seceneklerini isaretlemislerdir. En fazla isaretlenen secenek (%41,42) ile
sadece yatirim yaptigimda ifadesidir.

Tablo 4-17: Yatirinmun Tekrar Gozden Gegirilmesi

%

40,00

29,75
30,00
19,45 1670 22,65
20,00 ’
8,01

10,00 3,43

0,00 - ]

Hig Takip Her Giin Haftada Bir Kez Ayda Bir Kez  Yilda Bir Kez ~ Herhangi Bir
Etmem Periyod
Veremem

Anket katilimcilarinin yatirnmlarmi gézden gecirme siireleri ile ilgili
verdikleri cevaplarda; (%8,01)’ i “hi¢ takip etmem”, (%29,75)’ i “her giin”,
(%19,45)’ i “haftada bir kez”, (%16,70)’ i “ayda bir kez”, (%3,43)’ i “yilda bir kez”
ve (%22,65)’ i “herhangi bir periyod veremem?” ifadesini se¢mistir.
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Tablo 4-18: Yatirrm Yapmadan Once Basvurulan Bilgi Kaynaklar*

%

50,00 46,91
40,00 28 60 31,12
30,00 ’ 23,34 23,11
10,00
0,00 [
\‘ " < ’b". (\ ) <
. \'SA 0\% .*’b% ¥ {Q}({\ \Qg/
& N ¢ & & Q
& N & N
O & ¢ S
< (—)\) %Q/

*Birden fazla se¢cim yapilabilmektedir.

Yatirimcilarin  kullandiklar1 bilgi kaynaklarina bakildiginda; pek c¢ok
katilime1 (%46,91) Ekonomi (TV) kanallarini takip ederken, bunu sirasiyla siireli
yayinlar (%28,60) ve piyasa profesyonellerinin goriisleri (%23,34) takip
etmektedir. Daha sonra ¢evremden duydugum yatirimlar (%23,11), kendi yaptigim
teknik ve temel analiz (%31,12) ve diger (%8,70) kullanmayi tercih etmektedirler.

Tablo 4-19 Yatirnm Oncesi Kaynak Bilgi Dagilhim

%

7
60,00 26,75
40,00
23,57
20,00 16,02
m -
0,00
1 Bilgi Kaynagi 2 Bilgi Kaynagi 3 Bilgi Kaynagi 4 Bilgi Kaynagi

Yatirim yapmadan Once bilgi aldiginiz bilgi kaynaklariniz nelerdir sorusuna
katilimcilarin  biliyliik ¢ogunlugu (%56,75) sadece 1 bilgi kaynagindan bilgi
aldiklarin1 belirtmiglerdir. Daha sonra katilimcilar sirasiyla (%23,57) 2 bilgi
kaynagini, (%16,02) 3 bilgi kaynagimi kullandiklarini belirtmiglerdir. 4 bilgi
kaynagini kullananlarin orani sadece (3,43)’tiir.



Tablo 4-20; Kazanan Bir Yatirnmcida Olmas1 Gereken Temel Ozellikler

%

40,00 36,84
30,00 24,94
20,00
12,36 13,04 11,67
10,00
1,14
0,00 —
Bilgi Cesaret Sans Sabir Disiplinli Olma Diger
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Tablo 4-20° de katilimcilarin yatirimcilarda olmasi gereken en temel nitelik
sorusuna verdikleri cevaplara bakildiginda; en fazla (9%36,84) ile “bilgi” secenegi
isaretlenmistir. Bunu sirastyla (%29,84) “cesaret”, (%12,36) “sans”, (%13,04)
“sabir” ve (%11,67) “disiplinli olma” takip etmektedir. En az (%]1,14) ile “diger”

secenegi isaretlenmistir.

Tablo 4-21 den itibaren katilimcilara, yatirimer egilim ve davraniglarini
belirlemeye yonelik olusturulan ifadelere cevap istenmistir. Bu boliimde yer alan

ifadeler ve temsil ettikleri egilimler su sekildedir:

e Yatinnm yaparken ve yaptiktan sonra kendime ve yatirimima giivenim ¢ok

yiiksektir. (Asir1 giiven)

e Ben yatirnmlarim sayesinde her zaman piyasay1 yenerim. (Asir1 giiven)

e Zarar edersem hemen stop-loss kullanip pozisyonumu kapatirim ve fazla

zarar etmem. (Pismanliktan Kaginma)

e Zarar edersem zararim ¢ikana kadar yatirmrmimi satmam hatta diistiikce

alirim. (Pigsmanliktan Ka¢inma)

e Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirket midir? (Temsil Edilebilirlik)

e Dini inanglarimin yatirim kararlari tizerinde onemli 6lgiide etkisi vardir.

( Sosyo - kiiltiirel Faktorlerin Yatirim Kararina EtKisi )

e Siyasi gorilislerimin yatirim kararlar1 {izerinde énemli olciide etkisi vardir.

(Sosyo - kiiltiirel Faktorlerin Yatirim Kararia Etkisi)

e Piyasadaki diger yatirimcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket

ederim. (Siirii Psikolojisi)

e Yatinmimiz sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirimlarinizda
bu durumdan dolay:1 daha dikkatli davranir misimiz? (Kayiptan Kaginma)
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e Yatirmmmizin ge¢mis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin
etmede kullanilabilir mi? (Cerceveleme)

e Kiigiik hisseler daha ¢ok kazandirsa bile ben yine de biiyiik sirketleri tercih
ederim. (Demirleme)

e Bir karar verme durumunda asagidaki segeneklerden hangisini tercih
ederdiniz? (Kesinlik Etkisi)

e Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri saglar. (Anomali)

Tablo 4-21: Yatirnm Yapmadan Once ve Yatirim Yaptiktan Sonra Yatirnmeimin Kendisine ve
Yatirnmina Olan Giiven Durumu

%

60,00 43,25
40,00 25,63
20,00 10,53 1579
’ 3,89
0,00 — _— |
Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katihyorum

Yatirim yaparken ve yaptiktan sonra kendime ve yatirimima glivenim ¢ok
yiiksektir 6nermesine katilimcilarin verdikleri cevaplarda; anket katilimcilarinin
(%59,04)’ i “katiliyorum” cevabini isaretlerken, (%14,42)’ si ise “katilmiyorum”
cevabini vermislerdir. Katilimcilarin (%25,63)’ i ise “emin degilim” cevabinm
vermiglerdir.

Tablo 4-22: Asir1 Ozgiivenin Degerlendirilmesi

%

>0,00 40,73

40,00

30,00 24,94 22,43

20,00

10,00 6,86 4,58
0,00 I —

Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum

Ben yatirimlarim sayesinde her zaman piyasayr yenerim Onermesi i¢in
katilimcilarin ~ verdikleri cevaplarda; anket katilimcilarimin  (%27,01)° 1
“katiliyorum” cevabini isaretlerken, (%31,8)" 1 ise “katilmiyorum” cevabini
vermislerdir. Katilimcilarin (%40,73)’ i ise “emin degilim” cevabin1 vermislerdir.
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Tablo 4-23: Zarar Durumunda Stop — Loss Kullanilip Pozisyonun Kapatilmasi

%

40,00
32,27 30,43
30,00
19,68
20,00
9,15
oo 1N
Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum

Zarar edersem hemen stop — loss kullanip pozisyonumu kapatirim ve fazla
zarar etmem Onermesi icin katilimcilar; (%39,58) “katiliyorum” cevabini
isaretlerken, (%27,69) ise “katilmiyorum” cevabini vermislerdir. Katilimcilarin
(%32,27)’si ise “emin degilim” cevabini vermislerdir.

Tablo 4-24: Zarar Edilen Yatirnmin Alim veya Satim Yéniinde Degerlendirilmesi

%

40,00

31,58

30,00 24,49 25,63
20,00

10,53
10,00 7,78 .

oo 1R
Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum

Zarar edersem zararim ¢ikana kadar yatirimimi satmam hatta diistiikce
alinnm Onermesi icin katilimcilar; (%42,11) “katiliyorum” cevabini isaretlerken,
(%32,27) ise “katilmiyorum” cevabini vermislerdir. Katilimcilarin (%25,63)’1 ise
“emin degilim” cevabini vermislerdir.
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Tablo 4-25: Borsa Performanst ile Sirketin Iyi Olma Tamimlamas: Arasindaki iliski

%

36,84
40,00 32,04
30,00
20,00 15,56
9,15
H .
0,00 e
Higbir Zaman Nadiren Bazen Genellikle Her Zaman

Borsa performansi iyi olan sirket iyi midir 6nermesi i¢in sorulan soruda,
katilimcilar en fazla (%36,84) genellikle cevabini vermistir. Anket katilimcilarinin
(%5,49) u  “hicbir zaman”, (%15,56)’ s1 nadiren cevabini vermistir.
Katilimcilardan “bazen” cevabini verenlerin orani (%32,04) ve “her zaman”
cevabini verenlerin orani da (%9,15)’ tir.

Tablo 4-26: Dini inanc¢larin Yatirim Kararlar1 Uzerine Etkileri

%

40,00
31,12
30,00 25,86
20,82
20,00
12,36 9,61

N ]

0,00

Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum

Dini inanglarimin yatirnm kararlar iizerine etkisi vardir Onermesi igin
degerlendirmeye alinan 437 denegin; (%35,47)° si “katiliyorum” cevabini
isaretlerken, (%51,94)” i ise “katilmiyorum” cevabini vermislerdir. Katilimcilarin
(%12,36)’ s1 1se “emin degilim” cevabini vermislerdir.
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Tablo 4-27: Siyasi Gériislerin Yatirim Kararlar1 Uzerine Etkileri

%

40,00 35,01
30,00 24,03
20,59
20,00
10,76 9,38
H =
0,00
Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katilyorum

Siyasi goriislerimin yatirim kararlar lizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir
onermesi i¢in degerlendirmeye alinan 437 denegin; (%33,41)’1 “katiliyorum”
cevabini isaretlerken, (%55,6)’ st ise “katilmiyorum” cevabini vermisglerdir.
Katilimeilarin (%10,76)’ s1 ise “emin degilim” cevabini vermislerdir.

Tablo 4-28: Piyasadaki Diger Yatirimcilarin Gozlem ve Hareketleri Dogrultusunda Hareket
Etme Durumunun Degerlendirilmesi

%

60,00
40,50
40,00
21,05 20,82

20,00 15,56

m B H -
0,00

Higbir Zaman Nadiren Bazen Genellikle Her Zaman

Piyasadaki diger yatirimcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket
ederim sorusuna katilimecilar; en fazla (%40,50) ile “bazen” cevabini isaretlerken,
en az (%1,83) ile “her zaman” cevabinmi1 vermislerdir. Katilimcilarin (%15,56)” s1
“hi¢bir zaman”, (%21,05)’ i “nadiren” ve (%20,82)’ si ise “genellikle” cevabini
vermislerdir.
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Tablo 4-29: Yatirim Sonucunda Kayip Ortaya Cikmasi Durumuna Gore Davrams Tiirii

%

>0,00 42,79
40,00
30,00 25,17
20,00 17,16
10,07
0,00 |
Higbir Zaman Nadiren Bazen Genellikle Her Zaman

Yatiriminiz sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirimlarinizda
bu durumdan dolay1 daha dikkatli davranir misiniz sorusuna, anket katilimeilarinin
(%42,79)’ u genellikle cevabini vermistir. Katilimeilarin (%3,20)’ si “hicbir
zaman”, (%10,07)’ si ise “nadiren” cevabini vermistir. Anket katilimcilarindan
“Bazen” cevabini verenlerin orani (%17,16) ve “her zaman” cevabini verenlerin
orani da (%25,17)’ dir.

Tablo 4-30: Yatirnmin Ge¢cmis Performansinin, Gelecekte Olusacak Getiriyi Tahmin Etmede
Kullamlabilme Durumu

%

40,00 33,87 34,78
30,00
20,00 16,70
9,15
10,00 5,26
I ]
Higcbir Zaman Nadiren Bazen Genellikle Her Zaman

Yatirnminiz ge¢mis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin etmede
kullanilabilir mi sorusuna, anket katilimcilar en fazla (%34,78) “genellikle”
cevabini vermistir. Katilimeilar en az (%35,26) “hi¢bir zaman” olarak ifade etmistir.
Katilimcilarim  (%16,70)° 1 “nadiren” cevabin1 verirken, “Bazen” cevabin
verenlerin orani (%33,87) ve “her zaman” cevabini verenlerin oran1 da (%9,15)’

dir.
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Tablo 4-31: Kiiciik Sirketlerin Hisseleri Kazandirsa Bile Biiyiik Sirketlerin Hisselerini Tercih
Etme Durumu

%

40,00
29,06
30,00 28,38 25,63
20,00
9,15
10,00 7,55
| ]
Kesinlikle Katilmiyorum Emin Degilim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katiliyorum

Kiigiik hisseler daha ¢ok kazandirsa bile ben yine de biiyiik sirketleri tercih
ederim Onermesi icin degerlendirmeye alman 437 denegin; (%34,78)’i
“katiliyorum” cevabmi isaretlerken, (%36,61)’ 1 ise “katilmiyorum” cevabini
vermisglerdir. Katilimcilarin (%28,38)’ i ise “emin degilim” cevabini vermislerdir.

Tablo 4-32: Karar Verme Asamasinda Seceneklerin Karsilastirilmasi

%

80,00
62,93
60,00
37,07
40,00
0,00
%100 ihtimalle £ 3000 Kazang %80 ihtimalle £ 4000 Kazang

%20 ihtimalle £ 0 Kazang

Bir karar verme durumunda asagidaki secencklerden hangisini tercih
ederdiniz sorusu icin degerlendirmeye alinan 437 denegin; (%62,93)’ i “%100
thtimalle 3000 TL kazang” cevabini isaretlerken, (%37,07) si ise “%80 ihtimalle
4000 TL kazang ve %20 ihtimalle 0 TL kazan¢” cevabini vermislerdir. Katilimcilar
kesinlik etkisinde belirtildigi {izere kesin kazanci tercih etmislerdir.
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Tablo 4-33: Ocak Ay1 Anomalisinin Bilinilirliginin Degerlendirilmesi

%
60,00 54,69
40,00

22,43
20,00 14,42
— B [] -
0’00 | —
Kesinlikle Katiliyorum Katilmiyorum Kesinlikle Fikrim Yok
Katiliyorum Katilmiyorum

Hisse senetleri Ocak aymda daha iyi getiri saglar anomalisi igin
yatirimeilarin - yarisindan fazlasi “fikrim  yok™ cevabini vererek Ocak ay1
anomalisini bilmedikleri ortaya ¢ikmistir. Katilimeilarin (%27,69)’u “katiliyorum”,
katilimcilarin (%17,62)” si ise “katilmiyorum” cevabini vermistir.

4.4.2 Anket Sonuclarinin Karsilastirmah Olarak
Degerlendirilmesi

Bu boliimde anket ¢alismamizda belirledigimiz hipotezlere iliskin iliski
testleri uygulanmistir. Verilerin niteliginden dolayr m-kare (M?) test yonteminden
yararlanilmistir.

Nominal data s6z konusu iken pearson ki kare testi uygulanirken,
degiskenlerden herhangi biri ordinal data oldugunda yine bir ki kare testi olan (M?)
istatistigi kullanilmasi1 gerekmektedir (Agresti, 2007).



dogrusal olarak bagimsizdir.

dogrusal olarak bagimsiz degildir.
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Cinsiyet ile birden fazla yatirim aracina yatinm yapma arasindaki iliski

Cinsiyet ile birden fazla yatirim aracina yatinm yapma arasindaki iligki

Tablo 4-34 Cinsiyet ile Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirim Yapma Arasindaki iliski

Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirnm Yapma
Cinsiyet
1Y.A 2Y.A 3Y.A 4Y.A 5Y.A | TOPLAM
Erkek 106 68 39 28 2 243
Kadin 92 66 23 13 0 194
TOPLAM 198 134 62 41 2 437

Y.A: Yatirim Araci

Tablo 4-35 Cinsiyet ile Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirnm Yapma Arasindaki iliskinin

Frekans testi

o Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirom Yapma
Cinsiyet
1Y.A 2Y.A 3Y.A 4Y.A 5Y.A
Erkek 0.436 0.280 0.160 0.115 0.008
Kadin 0.474 0.340 0.119 0.067 0.000

Y.A: Yatirim Araci

M? test istatistik degeri 4.35 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0.03 oldugundan H,: reddedilebilir. Dolayisiyla, cinsiyet ile birden fazla
yatirim aracina yatirnrm yapma arasindaki iliskinin dogrusal olarak bagimsiz
olmadigi tespit edilmistir.



bagimsizdir.

bagimsiz degildir.

Tablo 4-36 Cinsiyet ile Yatirnm Portfoyii Biiyiikliigii Arasindaki Iliski
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Cinsiyet ile yatirim portfoyii biiyiikliigii arasindaki iliski dogrusal olarak

Cinsiyet ile yatirim portfoyii biiyiikliigii arasindaki iliski dogrusal olarak

Yatirnm Portfoyii Biiyiikliigii
Cinsiyet - - - -
10000 | 20000 | 100000 | 500000 | vemers | TOPLAM
Erkek 91 54 59 25 14 243
Kadin 110 41 34 7 2 194
TOPLAM 201 95 93 32 16 437

Tablo 4-37 Cinsiyet ile Yatirnm Portfoyii Biiyiikliigii Arasindaki iliskinin Frekans Testi

Yatirim Portfoyii Biiyiikliigii
Cinsiyet 0,01- 10.001- 20.001- 100.001- | 500.000 ve
10.000 20.000 100.000 500.000 iizeri
Erkek 0.374 0.222 0.243 0.103 0.058
Kadin 0.567 0.211 0.175 0.036 0.010

M?2 test istatistik degeri 23.84 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0 oldugundan H, reddedilebilir. Dolayisiyla cinsiyet ile yatirim portfoyii
biiyiikliigii arasindaki iligkinin dogrusal olarak bagimsiz olmadig: tespit edilmistir.
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Hy: Cinsiyet ile portfoy riski tanimlamasi arasindaki iliski dogrusal olarak

bagimsizdir.

bagimsiz degildir.

Tablo 4-38 Cinsiyet ile Portfoy Riski Arasindaki iliski

Cinsiyet ile portfoy riski tanimlamasi arasindaki iligki dogrusal olarak

Portfoy Riski
Cinsiyet | Cok yiiksek | Yiiksek | Normal Az Cok Az | TOPLAM

Erkek 10 35 129 45 23 242

Kadin 4 6 92 63 29 194

TOPLAM 14 41 221 108 52 436

Tablo 4-39 Cinsiyet ile Portfoy Riski Arasindaki iliskinin Frekans Testi
o Portfoy Riski
Cinsiyet
Cok yiiksek Yiiksek Normal Az Cok Az
Erkek 0.041 0.145 0.533 0.186 0.095
Kadin 0.021 0.031 0.474 0.325 0.149

M? test istatistik degeri 20.75 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0 oldugundan H, reddedilebilir. Bundan dolayi, cinsiyet ile portfoy riski

tanimlamasi

arasindaki

anlagilmaktadir.

iliskinin

dogrusal

olarak  bagimsiz

olmadig
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Hy: Cinsiyet ile riske girmeyi sevmek arasindaki iliski dogrusal olarak

bagimsizdir.

Hp: Cinsiyet ile riske girmeyi sevmek arasindaki iliski dogrusal olarak

bagimsizdir degildir.

Tablo 4-40 Cinsiyet ile Riske Girmeyi Sevmek Arasindaki liski

Riske Girmeyi Sevme
Cinsiyet Her Genellikle | Bazen | Nadiren | TP | 1opi am
zaman zaman
Erkek 46 58 87 31 21 243
Kadin 16 38 73 44 23 194
TOPLAM 62 96 160 75 44 437

Tablo 4-41 Cinsiyet ile Riske Girmeyi Sevmek Arasindaki iliskinin Frekans Testi

o Riske Girmeyi Sevme
Cinsiyet - -
Her zaman | Genellikle Bazen Nadiren Hicbir zaman
Erkek 0.189 0.239 0.358 0.128 0.086
Kadin 0.082 0.196 0.376 0.227 0.119

M? test istatistik degeri 14.11 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0.0002 oldugundan H, reddedilebilir. Bu sebeple, cinsiyet ile riske

girmeyi

sevimek arasindaki

anlasilmaktadir.

iliskinin  dogrusal

olarak bagimsiz olmadig1
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Hy: Medeni durum ile siyasi goriislerin yatirim tercihine etkisi arasindaki iliski

dogrusal olarak bagimsizdir.

Ha: Medeni durum ile siyasi goriislerin yatirim tercihine etkisi arasindaki iliski

dogrusal olarak bagimsiz degildir.

Tablo 4-42 Medeni Durum ile Siyasi Gériislerin Yatirim Tercihine Etkisi Arasindaki fliski

Medeni Siyasi Goriislerin Yatirim Tercihine EtKisi
Durum -KK -K E.D. +K +KK | TOPLAM
Evli 50 81 20 67 23 241
Bekar 36 63 22 29 15 165
Diger 4 9 5 9 3 30
TOPLAM 90 153 47 105 41 436

Tablo 4-43 Medeni Durum ile Siyasi Goriislerin Yatirim Tercihine Etkisi Arasindaki iliskinin

Frekans Dagilim

Medeni Siyasi Goriislerin Yatirim Tercihine Etkisi
Durum -KK -K E.D. +K +KK
Evli 0.207 0.336 0.083 0.278 0.095
Bekar 0.218 0.382 0.133 0.176 0.091
Diger 0.133 0.300 0.167 0.300 0.100

M? test istatistik degeri 0.08 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0.78 oldugundan H, reddedilemez. Dolayisiyla medeni durum ile siyasi
gorlslerin yatirim tercihine etkisi arasindaki iliskinin dogrusal olarak bagimsiz

olduguna yonelik istatistiki kanit mevcuttur.



97

Hy: Cocuk sayisi ile yatirim portfoyii biiylikliigii arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsizdir.

Ha: Cocuk sayisi ile yatirim portfoyii biiylikliigii arasindaki iliski dogrusal olarak
bagimsiz degildir.

Tablo 4-44 Cocuk Sayisi ile Yatirim Portfoyii Biiyiikliigii Arasindaki iligki

Cocuk Yatirim Portfoyii Biiyiikliigii
™| 000 | 20000 | 100000 | 500000 | veaert | TOHAM
Yok 116 51 40 8 1 216
1 44 28 22 10 3 107
2 34 13 23 8 6 84
3 6 2 8 5 4 25
4 ve iizeri 1 1 0 1 2 5
TOPLAM 201 95 93 32 16 437

Tablo 4-45 Cocuk Sayisi ile Yatirim Portféyii Biiyiikliigii Arasindaki iliskinin Frekans Testi

Cocuk Yatirnm Portfoyii Biiyiikliigii

s [omsomn| 0000 I W
Yok 0.537 0.236 0.185 0.037 0.005
1 0.411 0.262 0.206 0.093 0.028
2 0.405 0.155 0.274 0.095 0.071
3 0.240 0.080 0.320 0.200 0.160

4 ve iizeri 0.200 0.200 0.000 0.200 0.400

M? test istatistik degeri 39.66 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0 oldugundan H, reddedilebilir. Dolayisiyla, ¢ocuk sayisi ile yatirim
portfoyli biiylikliigli arasindaki iliskinin dogrusal olarak bagimsiz olmadigi
goriilmektedir.
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Hy: Egitim mezuniyet durumu ile pismanliktan kaginma arasindaki iliski dogrusal

olarak bagimsizdir.

H,:  Egitim mezuniyet durumu ile pismanliktan kaginma arasindaki iliski dogrusal

olarak bagimsiz degildir.

Tablo 4-46 Egitim Mezuniyet Durumu ile Pismanhktan Kacinma Arasindaki liski

Pismanhktan Ka¢cinma
Egitim Durumu
A Hissesi B Hissesi TOPLAM
Ilkokul 6 7 13
Ortaokul 6 6 12
Lise 65 49 114
On Lisans 35 21 56
Lisans 121 76 197
Lisansiistii 20 19 39
TOPLAM 253 178 431

Tablo 4-47 Egitim Mezuniyet Durumu ile Pismanhktan Ka¢inma Arasindaki fliskinin Frekans

Testi
Pismanhktan Kacinma
Egitim Durumu — —
A Hissesi B Hissesi
ilkokul 0.462 0.538
Ortaokul 0.500 0.500
Lise 0.570 0.430
On Lisans 0.625 0.375
Lisans 0.614 0.386
Lisansiistii 0.513 0.487

M?2 test istatistik degeri 0.48 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-

degeri = 0.49 oldugundan H, reddedilemez. Dolayisiyla, egitim mezuniyet durumu

ile pismanliktan ka¢inma arasindaki iligkinin dogrusal olarak bagimsiz olduguna
yonelik istatistiki olarak kanit mevcuttur.
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Hy: Egitim mezuniyet durumu ile piyasayr yenme arasindaki iliski dogrusal
olarak bagimsizdir.

Hp: Egitim mezuniyet durumu ile piyasayr yenme arasindaki iliski dogrusal
olarak bagimsiz degildir.

Tablo 4-48 Egitim Mezuniyet Durumu ile Piyasay1 Yenme Arasindaki iliski

Egitim Piyasay1 Yenme
Durumu -KK -K E.D. +K +KK TOPLAM
ikokul 3 4 4 2 0 13
Ortaokul 2 2 4 3 2 13
Lise 11 32 38 28 5 114
On Lisans 4 11 24 10 7 56
Lisans 8 50 96 43 3 200
Lisansiistii 2 10 12 12 3 39
TOPLAM 30 109 178 98 20 435

Tablo 4-49 Egitim Mezuniyet Durumu ile Piyasay1 Yenme Arasindaki iliskinin Frekans Testi

Egitim Piyasay1 Yenme
Durumu -KK K E.D. +K +KK
ilkokul 0.231 0.308 0.308 0.154 0.000
Ortaokul 0.154 0.154 0.308 0.231 0.154
Lise 0.096 0.281 0.333 0.246 0.044
On Lisans 0.071 0.196 0.429 0.179 0.125
Lisans 0.040 0.250 0.480 0.215 0.015
Lisansiistii 0.051 0.256 0.308 0.308 0.077

M?2 test istatistik degeri 2.26 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0.13 oldugundan H, reddedilemez. Bu sebeple, egitim mezuniyet durumu
ile piyasayr yenme arasindaki iligkinin dogrusal olarak bagimsiz oldugu
goriilmektedir.
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Hy: Aylik gelir durumu ile yatinmin fiyati diistiikge alirim arasindaki iliski
dogrusal olarak bagimsizdir.

Hp: Aylik gelir durumu ile yatinmin fiyati diistiikce alirim arasindaki iliski
dogrusal olarak bagimsiz degildir.

Tablo 4-50 Ayhk Gelir Durumu ile Yatirmnmin Fiyati Diistiikce Alirim Arasindaki iliski

Ayhk Yatirnmin Fiyat1 Diistiik¢ce Alirim

Gelir -KK K E.D. +K +KK | TOPLAM
TL%ESE o 3 7 7 13 5 35
1001-2000 16 38 40 36 17 147
2001-3000 4 39 25 35 9 112
3001-4000 4 13 19 32 9 77
40?;2’;;‘"‘ 7 10 21 22 6 66
TOPLAM 34 107 112 138 46 437

Tablo 4-51 Aylik Gelir Durumu ile Yatirnmin Fiyati Diistiikce Ahrim Arasindaki iliskinin
Frekans Testi

Yatirnmin Fiyat1 Diistiikce Alirinm
Ayhik Gelir

KK K ED. +K +KK

1000

. 2 2 371 14

L den az 0.086 0.200 0.200 0.3 0.143
1001-2000 0.109 0.259 0.272 0.245 0.116
2001-3000 0.036 0.348 0.223 0.312 0.080
3001-4000 0.052 0.169 0.247 0.416 0.117
4001°den 0.106 0.152 0.318 0.333 0.091

fazla

M? test istatistik degeri 1.12 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0.29 oldugundan H, reddedilemez. Dolayisiyla, aylik gelir durumu ile
yatirnmin fiyati diistiikge alirim arasindaki iliskinin dogrusal olarak bagimsiz
olduguna yonelik istatistiki kanit mevcuttur.
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Aylik gelir durumu ile birden fazla yatirim aracina yatirim yapma arasindaki

Aylik gelir durumu ile birden fazla yatirim aracina yatirim yapma arasindaki

Tablo 4-52 Aylik Gelir Durumu ile Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirim Yapma Arasindaki

Iliski
Ayhk Birden Fazla Yatirinm Aracina Yatinm Yapma
Gelir 1Y.A 2Y.A 3Y.A 4Y.A 5Y.A | TOPLAM
1000
2 2 1
TL’den az 9 3 0 3
1001-2000 78 55 9 5 0 147
2001-3000 50 38 15 9 0 112
3001-4000 29 22 17 9 0 77
4001°den 12 16 19 17 2 66
fazla
TOPLAM 198 134 62 41 2 437

Y.A: Yatirim Araci

Tablo 4-53 Aylik Gelir Durumu ile Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirnm Yapma Arasindaki
iliskinin Frekans Testi

Birden Fazla Yatirim Aracina Yatirom Yapma
Aylik Gelir
1Y.A 2Y.A 3Y.A 4Y.A 5Y.A
1000 0.829 0.086 0.057 0.029 0.000
TL’den az
1001-2000 0.531 0.374 0.061 0.034 0.000
2001-3000 0.446 0.339 0.134 0.080 0.000
3001-4000 0.377 0.286 0.221 0.117 0.000
4001 den 0.182 0.242 0.288 0.258 0.030
fazla

Y.A: Yatirim Araci

M? test istatistik degeri 68.88 olarak bulunmustur. Test istatistigine ait p-
degeri = 0 oldugundan H, reddedilebilir. Bundan o&tiirii, aylik gelir durumu ve
birden fazla yatirnm aracina yatirim yapma arasindaki iliskinin dogrusal olarak

bagimsiz olmadig1 anlagilmaktadir.
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SONUC

Geleneksel finans teorileri, piyasalarin islemesini ag¢iklamak adina
yatirimceilarin rasyonel davrandiklarini 6ne siirmektedir. Rasyonel yatirimei daha
fazla kar getiren yatirrmi tercih etmektedir. Bu durum yatirimcilarin, beklenen
fayda teorisinin 6ngordiigii sekilde kararlar almasini gerektirmektedir. Ancak bazi
durumlarda yatirimcilar bu durumu goz ardi edebilmektedirler. Yapilan ¢aligmalar
neticesinde s6z konusu modellerin yetersiz kaldigi anlagilmistir.

Davranigsal finans mevcut modeller tarafindan agiklan(a)mayan ve anomali
denilen bu durumlan agiklamak iizerine ortaya ¢ikmistir. 1979°da Tversky ve
Kahneman’ n yazdiklar1 makale (Prospect Theory: Decision Making Under Risk)
ile olusturduklart beklenti teorisi ile davranigsal finansin ilk adimlart atilmistir.
Boylece davranigsal finans kavrami ve uygulamalari finans literatiiriine girmistir.

Davranigsal finans, geleneksel rasyonel modellerin icermedigi irrasyonel
yatirimel davraniglarint agiklamaya galigmaktadir. Buna neden olarak da, bilissel
hatalar, psikolojik Onyargilar ve duygular gosterilmektedir. Davranigsal finans,
insan psikolojisinin de Onemini vurgulayarak belirsizlik altinda karar verme
sirasinda psikolojik egilimlerin etkisini vurgulamaktadir.

Davranigsal finans agisindan bireysel yatirim tercihlerinin degerlendirilmesi
lizerine anket ¢aligmasi yapilarak bir alan ¢alismasi yapilmistir. Caligmanin amact,
bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini belirlemek, finansal profillerini meydana
cikarmak ve profilleri olusurken kisayollarin ne kadar etkili oldugunu tespit
etmektir.

Calismada, davranigsal finans agisindan bireysel yatirinm tercihlerinin
degerlendirilmesi konusunda 437 denek iizerinde yapilan anket c¢aligmasi
sonucunda su veriler ortaya ¢ikmistir:

Anket ¢alismasina katilan katilimcilarin en ¢ok kullandigi yatirim araglart
sirasiyla; altin, doviz, hisse senedi ve mevduattir. Bu siralama sonucunda ortaya
c¢ikan sonug, altinin neredeyse portfoylerin yarisinda oldugudur. Yine dovizin de
ikinci sirada olmasi yatirnmcilarin bildikleri geleneksel yatirim araglarini tercih
ettiklerini gdstermektedir.

Yatirimcilarin rasyonelligini ortaya ¢ikarmak amactyla sorulan sorularda,
yatirnmcilar tarafindan en fazla ekonomi (TV) kanallar1 izlenirken, bunu kendi
yaptiklar teknik ve temel analiz takip etmektedir. Ayrica yatirimcilar, gegmis fiyat
hareketlerinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede kullanilabilecegini belirtmisler
ve bu yonde hareket ettiklerini ifade etmislerdir. S6z konusu durum mevcudiyet
kisayolunu dogrulamaktadir.
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Bireysel yatirimcilarin yarisindan fazlasi kazanan hisse senedini elden
cikartabilecegini belirtmistir. Boylece pismanliktan kaginirken, zarar ettiklerini
kabul etmemek adina bu gercegin realize olmasini istememektedirler.

Bireysel yatirimcilar yatirim yaparken ve yatirim yaptiktan sonra kendilerine
ve yatirimlarma giivenlerinin yiiksek olduklarint belirtmislerdir. Yatirimcilarin
biiyiik bir boliimii yatirnmlarindaki riski dagitmayip 1 veya 2 yatirim aracina yatirim
yapmiglardir. Bundan dolayidir ki, yatirimecilarin, uzun vadeli yatirimlari tercih
ettikleri anlasilmaktadir.

Erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara gore daha fazla yatirim araci alarak
cesitlendirme yaptiklar1 gozlemlenmistir. Buna neden olarak, erkek yatirimcilarin
portfoy biiyiikliikleri, kadin yatirimcilara gore fazla olmasi da gosterilebilir. Cikan
sonuclara gore, erkek yatirimcilarin portfoy risklerinin kadin yatirimcilara nazaran
daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bu sonug, erkek yatirimecilarin daha fazla riski
sevdigi gercegini aciga ¢cikarmaktadir. Bulunan bulgular da bu dogrultudadir.

Bireysel yatirimcilar kesinlik etkisini dogrulamislar ve elde edecekleri
getiriler daha az olsa bile kesin getirileri tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Bu da
davranigsal finansin varsayimlarin1 dogrulamaktadir.

Bireysel yatirimcilarin biiyiik boliimiiniin Ocak ay1 anomalisini bilmedikleri
ortaya ¢ikmaistir.

Arastirma sonuglar1 da gostermistir ki, psikolojik Onyargilar, bireysel
yatirimcilarin tercihlerini ve davraniglarini etkilemektedir. Psikolojik dnyargilarin
ortadan kaldirilabilmesi adina egitimin ne kadar 6nemli oldugu asikardir. Bu
nedenledir ki, yatirnmcilar da kazanan bir yatirimcida olmasi gereken temel
ozelligin bilgi oldugunu belirtmislerdir. Fakat yatirnmcilarin bilgi yetersizliginden
degil de psikolojik 6nyargilar nedeniyle irrasyonel davranislar sergiledikleri anket
sonuglarindan anlasilmaktadir.

Egitim caligmalarina 6rnek olarak, yatirimci olmayanlarin da dahil oldugu
biitlin yatirimcilara basta finans egitimi olmak iizere davramigsal egilimler
konusunda egitim verilmesi gosterilebilir.

Ozet olarak, bireysel yatirimcilar kararlarinda psikolojik 6nyargilarm
etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar sergilemektedirler. Bu alanda yapilmis
benzer arastirmalarda da gozlemlendigi gibi, bir ¢ok yatirimci yatirim kararlarinda
geleneksel yaklagimin varsayimlarinin tersine hareket etmekte ve sdz konusu
Onyargilarin etkisinde kalarak sistematik hatalar yapmaktadirlar.
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EKLER
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EK1

Yatirnmcei Anketi

Saymn Yatirimel,

Bu ¢alisma Gediz Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Tezli Yiiksek Lisans
Programinda yiiriitiilen bir tez ¢aligmasidir. Tezin konusu “Davranigsal Finans A¢isindan
Bireysel Yatirim Tercihlerinin Degerlendirilmesi” dir. Cevaplariniz sadece bu tez
calismasinda ve akademik amagh kullanilacaktir. Her soruyu cevaplamaya gostereceginiz
0zen ve zaman ayirdiginiz igin tesekkiir ederiz.

Murat KUDEN Yrd. Doc. Dr. Sevin GURARDA
Yiiksek Lisans Ogrencisi Tez Danismani

1. Cinsiyetiniz:

Erkek Kadm

2. Yasimz:

1-18 19-25 26-32 33-39 40-46 47-53
54-60 61 ve tizeri

3. Medeni durumunuz:

Evli Bekér Diger (Bosanmis-esi vefat etmis)
4. Cocugunuz var m?

Yok 1 2 3 4 ve lizeri

5. Egitim mezuniyet durumunuz:

Tlkokul Ortaokul Lise

On Lisans Lisans Lisansiistii (master-doktora)

6. Ayhk gelir durumunuz:

1000 TL’den az 1001-2000 2001-3000

3001-4000 4001 TL’den fazla
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7. Mesleginiz:

Isletme sahibi veya ortag Calisan Serbest meslek
Memur Emekli Diger...

8. Riske girmeyi sever misiniz?

Her zaman Genellikle Bazen Nadiren Higbir zaman

9. Asagidaki yatirnm araglarindan hangilerini tercih ediyorsunuz? (Birden fazla
secim yapilabilmektedir.)

Hisse senedi Mevduat Doviz

Yatirim Fonu (A-B Tipi) Devlet tahvili Hazine bonosu
Vadeli islem s6zlesmeleri Altin Repo

Diger...

10. Yatirim portfoyiiniiziin bilyiikliigii ne kadardir? (TL)

0,01-10.000 10.001-20.000 20.001-100.000
100.001-500.000 500.001 tizeri

11. Portfdyiiniiziin riskini nasil tammlardimz?

Cok yiiksek Yiiksek Normal Az Cok az
12. Su anki portfoyiiniizde hisse senedi oram nedir?

Yok %0-24 %25-49 %50-74 %75-99 %100
13. (Aliyorsamiz) Hisse senetlerini ortalama elde tutma siireniz ne kadardir?

1-6 giin 7-29 giin 30- 89 giin 90-180 giin 181 giinden fazla...

14. A ve B hisselerinizden olusan iki hisseli portfoyiiniiziin oldugunu diisiinelim.
Eger herhangi bir nedenden dolay1 birini satacagimz diisiinelim. Yatiriom yaptiginiz
andan itibaren A hissesi %20 getiri saglamisken, B hissesi ise %20 kaybettirmis olsun.
Hangi hisse senedini satmayi tercih edersiniz?

A B
15. Finansal piyasalar1 yakindan takip ediyor musunuz?
Hig takip etmem Sadece yatirim yaptigimda

Yakindan Cok yakindan
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16. Yatirim yaptiZimzda ne kadar siklikla yatirnmimizi tekrar gézden gegirirsiniz?

Hig takip etmem Her giin
Haftada bir kez Ayda bir kez
Yilda bir kez Herhangi bir periyod veremem

17. Yatirinm yapmadan once fikir aldigimz bilgi kaynaklarimiz nelerdir? (Birden
fazla secim yapilabilir)

Ekonomi (TV) kanallar1

Stireli Yayinlar ( gazete, ekonomi ve finans dergileri, sirket faaliyet raporlari, vs.)
Piyasa profesyonellerinin goriisleri

Cevremden duydugum yatirimlar

Kendi yaptigim teknik ve temel analiz

18. Sizce kazanan bir yatirimcida olmasi gereken en temel nitelik ne olmahdir?
Bilgi Cesaret Sans

Sabir Disiplinli olma Diger...

19. Yatirnm yaparken ve yaptiktan sonra kendime ve yatirnmima giivenim c¢ok

yiiksektir.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum
Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katilryorum

20. Ben yatirimlarim sayesinde her zaman piyasay1 yenerim.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum

Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katilryorum

21. Zarar edersem hemen stop-loss kullanip pozisyonumu kapatirim ve fazla zarar
etmem.

Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum

Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katiliyorum
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22. Zarar edersem zararim ¢ikana kadar yatiromimi satmam hatta diistiik¢e alirim.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum

Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katiliyorum
23. Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirket midir?

Higbir zaman nadiren Bazen Genellikle Her zaman

24. Dini inan¢larimin yatirim kararlari iizerinde 6nemli dlciide etkisi vardir.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum

Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katilryorum
25. Siyasi goriislerimin yatirnm kararlari iizerinde 6nemli 6lciide etkisi vardir.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum

Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katiliyorum

26. Piyasadaki diger yatirnmcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket
ederim.

Higbir zaman nadiren Bazen Genellikle Her zaman

27. Yatirnminiz sonucu eger kayip ortaya cikarsa daha sonraki yatirnmlarimzda bu
durumdan dolay1 daha dikkatli davranir misimiz?

Higbir zaman nadiren Bazen genellikle Her zaman

28. Yatirnimzin gecmis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin etmede
kullanilabilir mi?

Higbir zaman nadiren Bazen Genellikle Her zaman

29. Kiiciik hisseler daha cok kazandirsa bile ben yine de biiyiik sirketleri tercih

ederim.
Kesinlikle katilmiyorum Katilmiyorum
Emin degilim Katiliyorum Kesinlikle katiliyorum

30. Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih ederdiniz?

%100 ihtimalle 3000 TL kazang %80 Ihtimalle 4000 TL kazang

%20 ihtimalle 0 kazang
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31. Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri saglar.

Kesinlikle katiliyorum Katiliyorum

Katilmiyorum Kesinlikle katilmiyorum Fikrim yok

DEGERLI KATKILARINIZDAN DOLAYI TESEKKUR EDERIM!
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