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GIRIS

Finans alaninda calisan akademisyenler geleneksel ve modern finansal
modellerin piyasalarda meydana gelen anormal durumlar1 (anomaliler) agiklamada
yetersiz kaldigimi diisiinerek, mevcut finans modellerinin aciklayamadigi bu
anomalileri sosyal bilimlerdeki diger bilim dallar, o6zellikle bilissel psikoloji,
alanindaki calismalardan elde edilen bulgularla destekleyerek aciklamaya

calismaktadirlar.

Insanlarin yatirm veya tasarruf  kararlarinda geleneksel modellerde
belirtildigi gibi tek tip davranis diizleminde degil, kisiden kisiye degiskenlik arz eden
ve herzaman bu modellerde cizilen insan portresi ile Ortiismeyen tiirde davranislar ile
kararlar verdigi ve hareket ettigi diisiiniilmektedir. Bu durum neticesinde temelinde
tek tip insan baz alinarak kurulmus geleneksel iktisat ve finans modellerinin gercek
yasamdaki degisik insan davranislart ve kararlart ile olusan mevcut finansal ve
ekonomik olaylann tam ve dogru olarak degerlendiremeyecegi ve bunlari

yorumlayamayacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Insanlarm davramislari, hareketleri ve karar alma siirecleri iizerinde galigan
psikoloji, sosyoloji vb. bilim dallar1 vasitasiyla elde edilen veriler, iktisat ve finans
alaninda gelistirilen modellerdeki insan davranmiglarinin analizinde 1979’dan sonra
kullanilmaya baslamustir. Israil ordusunda asker seciminde psikolojik testlerin
hazirlanmasinda ve uygulanmasinda calisan Kahneman ve parasiit birliginde gorevli
Tversky tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda Beklenti Teorisi (Prospect Theory)
gelistirilmistir. Bu teori daha sonra Thaler tarafindan finans alaninda anomalilerin

aciklanmasinda kullanilmistir.

Davranigsal finans insanoglunun yatinmlarinda her zaman rasyonel
davranmadig goriisiinden dogmustur. Piyasada yasanan anomaliler rasyonel
davranmayan yatirimcilarin zararina ve piyasadan ¢ikmalarina neden olur. Piyasada
ise yukarida belirtilen biitiin yatirim araclar1 islem goriir. Yatirimeilarin bu araglardan
hangisine ni¢in yatirim yaptig1 veya yapmadigi geleneksel ve modern finans teorileri
tarafindan yeterince agiklanamamistir. Davramssal finans teorisi bunu agiklamak
tizere gelistirilmistir. Davranmigsal finans teorisi her ne kadar hisse senetleri

yatirrmlarim agiklamak icin kullanilmis olsa da bu teorinin diger finansal yatirimlar



icin de kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de altinin ve dovizin her
zaman karli bir yatinm araci oldugu diisiincesi yiiksek oranda kabul goérmektedir.
Bu durum davranigsal finans teorisinde mevcudiyet kisayolu ile aciklanabilir. Diger
taraftan banka mevduati getirisi acisindan son donemde Tiirkiye’de altin ve dovizden
daha fazla kazandirmasma ragmen mevduat yatirimlart altin ve déviz yatirimlarindan
daha azdir. Bu durum davranigsal finansin yatirim kararlarindaki sosyo Kkiiltiirel
faktorlerin etkileriyle acgiklanabilir. Ciinkii mevduat getirisi itibariyle moral
degerlere tezat teskil etmektedir. Normalde rasyonel bir yatirmmcinin mevduata
yatirrm yapmast gerekirken davranigsal finansin dayanaklarindan hem mevcudiyet
kisayolu hem de sosyo kiiltiirel faktorlerin etkileriyle yatirimci tercihi déviz ve altina

kaymuis olabilir.

Calismanin amaci finansal yatirimlarin (mevduat, doviz, hisse senedi, yatirim
fonu, tahvil/bono, repo ve altin) yatirimecilar tarafindan tercih edilme sebeplerini

davranigsal finans kriterleri (6nyargilar ve kisayollar) acisindan degerlendirmektir.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde yatinm analizinde
kullanilan geleneksel ve modern yoOntemler aciklanmistir. Geleneksel yontemler
sermaye yapis1 ve firma analizi, temel ve teknik analiz olmak iizere ii¢ bashik altinda
incelenmistir. Modern yontemler ise rasyonel beklentiler kurami, etkin piyasalar
hipotezi, modern portfoy teorisi ve beklenen yarar teorisi olmak {izere dort ana baglik

altinda incelenmistir.

Ikinci boliimde davramgsal finans ve yatirim kararlarim etkileyen psikolojik
Onyargilara yer verilmistir. Davranigsal finans kavrami kisaca aciklandiktan sonra
tarihsel gelisimine deginilmis ve davranigsal finansin amaclar1 agiklanmistir. Ayrica
davranigsal finansin temellerini olusturan psikolojik Onyargilar kisayollar ve

yanliliklar olmak {iizere iki ana baslik altinda ele alinmistir.

Uciincii boliimde ise finansal yatirimlarin davramgsal finans acisindan
degerlendirilmesi iizerine bir anket calismasi yapilmistir. Bu boéliimde finansal
yatirnmlar, mevduat, doviz, hisse senedi, yatirim fonu, tahvil/bono, repo ve altin
olmak iizere yedi bashk altinda agiklanmistir. Deneklerin bu finansal yatirim
araclarina yaklasimlar1 ve tercih nedenleri davramigsal finansin temellerini olusturan

onyargilar ve kisayollar baglaminda degerlendirilmistir.



BIiRiINCi BOLUM
YATIRIM ANALIZINDE KULLANILAN GELENEKSEL VE
MODERN YONTEMLER

1. Finansin Tanimi

Finans bir isletmenin firma degerini ve ortaklarinin isletmeye koymus
olduklar1 sermayeyi en yiiksek seviyeye ¢ikarmak amaciyla, isletme icin gerekli olan
fonlarin elde edilmesi ve bu fonlarin isletme amaglar1 dogrultusunda etkin bir sekilde
kullanilarak verimli aktiflere yatirilmasi anlamina gelmektedir.Gelecek ile ilgili
kararlar almak s6z konusu oldugunda belirsizlikten kaginmak miimkiin degildir.
Belirsizlik riski de beraberinde getirir. Finans ile ilgili kisiler yatirimlar s6z konusu
oldugunda beklenen getiri orani ile riski géz Oniine almak durumundadir.’ Bu risk
durumunu veya belirsizligi Onceden tahmin edilebilir duruma getirebilmek icgin

belirlenen modeller kapsaminda yapilan finansal analizler mevcuttur.

Finans biliminin amacit; degerin belirlenmesiyle ve degerin artmasiyla
ugrasmaktir. Finansmanda “Degerli olan nedir?” sorusu yinelerek sorulur ve bu
soruya cevap bulmaya calisilir. Finans, ayn1 zamanda en iyi, en gecerli, isabetli ve

tutarli kararlarin nasil alinmasi gerektigiyle de ilgilenirz.

Finansin yukarida bahsedilen tanimi kapsamindaki amaglarina ulasabilmesi
icin uzun yillar boyunca kendi bilimsel etkinlik alaninda finans bilimiyle ugrasan
bilim adamlar1 tarafindan gelistirilmis olan cesitli yontemler ve analiz metodlar

bulunmaktadir.
1.1. Finansal Karar Kavramm ve Kapsam
Gelecek ile ilgili olarak alinan tim kararlarin, mutlaka finansal bir boyutu

vardir. Bu baglamda, gereksinim duyulan tiim kaynaklarin en uygun yerden, en uygun

kosullarda bulunmasi, en uygun yatinm alanina yatirilmasi ve sonucun kontrol

! Yiikcii, Stileyman, Durukan M. B, Ozkol E., Finansal Yonetim, Vizyon Yayinlart, [zmir, 1999,s.1
2 Okka, Osman, Finansal Yonetime Giris, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2005, s.6



edilmesi siireci olarak tanimlayabilecegimiz finans ve buna doniik olarak alinacak

kararlar, finansal kararlar olarak nitelendirilebilir.®

Isletmeler agisindan ise finansal karar; kurumlarin finansal yoneticileri
finansal kararlar1 verirken, ortaklarin yararim ve isletmenin piyasa degerini
maksimize etmeyi amaglarlar. Bu amacla alinacak finansal kararlarin hemen hemen

hepsi isletmenin kazang akimlarini, karliligim ve riskini belirlemektedir®.

Sabit sermaye yatinm kararlari ve finans piyasast araglarina yatirim
kararlarimin ortak yonii yatinmdan gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii
degeriyle, yatirnmin bugiinkii degeri arasinda iligki kurulmasidir. Bu nedenle,
yapilacak yatirimlar icin karar verirken, yatinmdan elde edilecek nakit akimlariyla,
yatinmin gerektirdigi nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri hesaplanip, karsilastirilmasi
yapilir. Buna iskontolama adi verilmektedir ve hesaplamalarda bir iskonto oram
kullanilmaktadir. Iskonto orami adi verilen faiz orami, genellikle, piyasa aktorleri
tarafindan belirlenmekte ve ekonomik beklentilere gore sekillenmektedir. Bu da,
piyasa aktorlerinin etkilendigi cevresel, sosyolojik, psikolojik ve antropolojik
faktorleri akla getirmektedir. Dolayisiyla, finansal kararlar sadece ekonomik ve
politik degiskenliklerden degil, ayn1 zamandsa sosyal psikolojik degiskenlerden de

etkilenir. Bunlarin yani sira, sosyolojik ve psikolojik etkileri de vardir.

1.2. Yatirim Analizinde Kullanilan Geleneksel Yontemler

Literatirde, Modern Finans Kurami olarak bilinen finans, giinimiizde
geleneksel finans yaklasimi olarak bilinmektedir. Yatirim alaninda Modern Finans’in

tic temel dinamigi vardir®;

e Hedeflenen beklenen getiri dogrultusunda, en diisiik olasi riskle hisse
senedi portfoyli olusturmak miimkiindiir. Bu portfoyiin olusturulmasi

teknigine ara¢ denilmektedir.

3 Tufan, Ekrem, Davramssal Finans, Orion Yayinevi, Ankara, 2006, s.11

4 Tiirko, R., Metin, Finansal Yonetim, Alfa Basin Yayin Dagitim, Istanbul, 1999, s.14

5 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.12

6 Haugen, Robert, A., The New Finance, Pearson Education Inc. USA, Third Edition, 2004, s.11,
Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.14’den



e Bu araci herkesin kullandigin1 varsayarsak, ne olur? Bir piyasa endeksi
olusturmak i¢in biitiin portféyleri bir araya toplarsak, ondan beklenen
getiri diizeyinde risk en diisiik diizeyde olacaktir. Bu fikir, aracin kiiresel
olarak herkes tarafindan kullanilmasi fikrine dayanmakta ve Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli olarak adlandirilmaktadir. Buna, kuram adi

verilmektedir.

¢ Bu durumda, biitiin hisse senetlerinin fiyatlarina bilinen ilgili tiim bilgiler
yansirsa ne olur? Bu da, Etkin Piyasalar Hipotezi’ni ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu hipotezin bir iddiasina gore, hisse senedi fiyatlari, agiklanan yeni
bilgiye ¢ok cabuk tepki vermektedir. Bu, dogru degildir. Hisse senedi
fiyatlari, asir1 tepkiyi yavas yavas verirler. Yatinnmcilar ise, hisse senetleri
ile ilgili yeni bilgiye hemen asir1 tepki verme egilimindedirler. Bu da,
hatir1 sayilir bir gecikmeye yol agmaktadir. Bu durum, olusturulan hisse
senedi portfoylerinin herhangi bir endeksten daha diisiik riskle daha

yiiksek getiri elde etmelerine neden olur.

Geleneksel finans teorileri ve modelleri, insanlarin akilc1 (rasyonel) oldugunu
varsayan, gelecege dair belirsizlikleri ve yatinm degerlemeye yonelik analizlerinde
insanin psikolojik degiskenlerini ve bunlarin yatirimlarla ilgili alinan kararlar
tizerindeki etkilerini dikkate almadan kendi teorik cercevelerinde uygulanan ve

geleneksel finans literatiiriinde yer alan temel finans teori ve modelleridir.

Yatirimeilarin geleneksel yatinm politikalari, 6zellikle paraya doniisiim hizi
yiikksek, odememe riski diisiik olan menkul kiymetlere yatinm yapmaktadirlar.
Yatinmceilar yatinm kararlarinda yiiksek gelir elde etmeyi amaclamaktadir. Bu
nedenle, portfoylerinde riski, likidite ve kazang oranlarim1 dikkate alarak, finansal

dengeyi saglamay1 amaglamaktadirlar.”

1.2.1. Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Analizi

Her firma, piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak
olan optimal sermaye yapisin1 bulmaya ¢alisir. Diger bir deyisle, en az sermaye ile en

yiikksek piyasa degerine ulagsmak her firmanin hedefidir. Cesitli kaynaklarin reel

7 Kondak, Nuray, Menkul Kiymet Pazarna Giris, Der Yayinlari, Istanbul, 1999, s.28



marjinal maliyeti birbirine esit oldugunda, firma optimal sermaye yapisina ulasmis

demektir.

Firmanin sermaye yapisinin, yani bor¢/6zsermaye oraninin degistirilmesinin
(finansal kaldirac faktorii) sermaye maliyeti ve firmanin degeri iizerinde etkisinin ne
olacagim cevaplamaya yonelik olarak gelistirilen yaklagimlar sunlardir:

® Net gelir yaklagimu,

¢ Net faaliyet geliri yaklagimi,

¢ Geleneksel yaklagim,

® Modigliani - Miller yaklagimu.

1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimm

Net gelir yaklagimi, bir firmanin degerlendirilmesine kaldira¢ faktoriiniin
etkisini en agin sekilde dahil eden yaklasim olarak nitelendirilebilir. Gercekten sz
konusu yaklagima gore, bir firma, sermaye yapisim (kaldirag faktoriiniin derecesini)
degistirmek yoluyla, firmanin piyasa degerini arttirmak, sermaye maliyetini azaltmak
olanagina sahiptir.® Bu yaklasima gore:

Kapitalizasyon orani:

0]
k,=—=
FD
O: Net faaliyet kari,
FD: Firma degeri.

Firma piyasa degerini veren denklem ise:

m=2_-I,E
- ko - kb ke
F: Faizler,

E: Firmanin net geliri,
ky: Borg verenlerin gelir akislarinin kapitalizasyon oran,

ke: Firma ortaklarinin gelir akislariin kapitalizasyon orani.

8 Akglic, Oztin, Finansal Yonetim, 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 1998, s.485



Net gelir yaklasiminda bir firmanin yabanci kaynak/6z sermaye orani ile
sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliskiler asagidaki sekillerde

gosterilmistir.

4 Sermaye maliyetleri Firma degeri
ke
k,
kg
Finansal kaldirag Finansal kaldirag
ko.Agirlikli Sermaye Maliyeti  k..Ozsermaye Maliyeti kq.Bor¢ Maliyeti

Sekil 4.1.: Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sekillerde goriildiigii gibi, net gelir yaklasiminda bir firma, bor¢lanma yoluyla
daha dogru bir deyisle yabanci kaynak/6zsermaye yada yabanci kaynak/varlik
toplam1 oranini arttirarak, siirekli olarak ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve
piyasa degerini yiikseltmek olanagina sahiptir. Bu yaklasim iki kritik varsayima
dayanmaktadir. Bu varsayimlar; (i) 6z sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha
yikksek oldugu ve (ii) 6z sermaye kapitalizasyon oraninin ve yabanci kaynak
maliyetinin, firmanin c¢esitli sermaye yapilarn icin sabit kaldigidir. Ancak, bu
yaklagimdaki varsayimlarin gegerliligi tartisilabilir. Firmanin faiz 6demeleri arttikca
likitide riski de artacaktir. Firma bor¢landikca, firma sahipleri artan riski telafi i¢in
daha yiiksek karlilik bekleyeceklerdir. Yani ke ve k;, oranlan yiikselecektir. Agir borg
yiikii firmanin karli yatinm alanlarina girmesine de engel olabilecektir. Bu nedenle,

siirekli bor¢lanma yoluyla firma degerinin yiikseltilecegi tartismali bir konudur.’

? Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.c., ss.487-488



1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagiminda, firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir
kapitilazyon oran1 (k,) ile kapitilize edilmesi firmanin piyasa degerini vermektedir.
S6z konusu yaklasimda firma icin kapitilizasyon orani (ortalama sermaye maliyeti)
tiim sermaye yapilar icin sabit varsayillmaktadir.bu varsayimin dogal sonucu olarak
da, bir firmanin sermaye yapisindaki degismelerin, firmanin piyasa degeri ve

ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkili olmayacag savunulmaktadir'.

Bu yaklagimda bir firmanin sermaye maliyetinin ve hisse senedi fiyatlarinin o
firmanin kullandig1 bor¢/6z sermaye oraniyla, yani finansal kaldirag derecesi ile
bagintili olmadigr Onerilmektedir. Bagska bir anlatimla, firma finansmaninda
bor¢clanma yoluna ne Olciide basvurursa vursun, hisse senetlerinin degeri bundan
etkjlenmeyecektir1 L

0
Bu yaklasimda firma piyasa degeri: FD = T

o

O: Net faaliyet kari,

ko: Kapitalizasyon oran.

Bu yaklagimda, bir firmanin biiylik oranlarda finansal kaldiragtan
yararlanmasin (bor¢ kullanmasi), o firmanin kazancim ve kar paylarimi arttirabilir,
fakat o firmanin 6zsermaye maliyeti de aym Olgiide artar. Firmanin daha yiiksek

oranlarda borca basvurmasi kazancini artirirsa da, firmanin iflas riskini de arttirir.

10 Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.c., 5.489
" Tiirko,Finansal Yonetim, a.g.e., 5.498



|1 Sermaye 1 Firma degeri
Maliyetleri
ke
Ko
kq
Finansal kaldirag . Finansal kaldirag

Sekil 1.5.: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri12
Ko Agirlikli Sermaye Maliyeti  k..Ozsermaye Maliyeti kq.Bor¢ Maliyeti

Sekil 1.2.’de ilk sekil firmanin sermaye bilesimi ile sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi gormekteyiz. Sermaye maliyeti, sekilde goriildiigii gibi kaldirag
kullanimindaki artigla etkilenmemektedir. Firma daha ¢ok borca bagvurdugunda,
Ozsermaye maliyeti yaratilan ek kazan¢ oran1 kadar artmaktadir. Bu durum sermaye

maliyetinin degigsmemesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Sekil 1.2.’de ikinci sekil ise, sermaye maliyeti bor¢ kullamimi ile

degismediginden, firma hisse senedi fiyatlarinin degigmeyecegine isaret etmektedir.

Net faaliyet kar1 yaklasiminin finansman kararlan agisindan sonuglar soyle
Ozetlenebilir; firma agisindan bor¢ ve 6zsermayenin reel maliyetleri birbirine esittir.
Bor¢ maliyeti iki kisimdan olusur. Faiz ve gizli maliyet. Borcun gizli maliyeti, firma
bor¢ kullandik¢ca Ozsermaye maliyetinin artmasidir. Bu nedenle, firmanin borg
kullanimini arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmek imkani yoktur.
Ikinci 6nemli sonug ise, firma icin tek bir optimal sermaye yapisi veya bilesimi
olmadigidir. Sermaye yapisini1 degistirerek sermaye maliyetini diisiiriip firma degerini
yiikseltmek imkam olmadigina gore, firma agisindan her sermaye yapisi optimal

sayilabilir."

"2 Tiirko,Finansal Yonetim, a.g.e., s5.501-502
BTiirko,Finansal Yonetim, a.g.e., 5.502



1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Firmanin degerlendirilmesi ve sermaye maliyeti ile ilgili geleneksel yaklagima
gore, bir firma igin tek bir optimal sermaye yapist vardir ve firma kaldirag
faktoriinden yararlanarak sermaye maliyetini diislirebilir ve piyasa degerini

yiikseltebilir.

Geleneksel yaklagimda, firma acisindan 6z sermaye maliyeti yabanci kaynak
maliyetinden daha yiiksektir. Firma sermayesine katilimin, bor¢ vermeye kiyasla daha
riskli olmasi nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde normal faiz oraninin
istinde kar beklemeleri ve bor¢ faizlerinin gider yazilarak vergi matrahindan
diisiilmesi dolayisiyla vergi tasarrufu saglanmasina karsilik dagitilan kar pay1 icin
boyle bir olanagin mevcut olmamasi, 6z sermaye maliyetinin, genellikle yabanci
kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasina yol a¢cmaktadir. Bu durumda firma,
sermaye yapisini degistirerek, goreli olarak daha fazla yabanci, isletme dis1 kaynaktan

yararlanarak, ortalama sermaye maliyetini diistirebilir.

Geleneksel yaklagim, net faaliyet geliri yaklagiminda oldugu gibi, firmanin
finansman riski arttikca 6z sermaye maliyetinin yiikselecegini on gormekte; ancak
belirli bir noktaya kadar yabanci1 kaynak kullanilmasinin ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii
etkisinin, 6z sermaye maliyetinin yiikselisi ile tamamen giderilemeyecegini kabul

etmektedir.'*

14 Akgii¢, Finansal Yonetim, a.g.e., s5.491-492
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Sekil 1.6.: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri15

ko Agirlikli Sermaye Maliyeti  k..Ozsermaye Maliyeti kq.Bor¢ Maliyeti

Sekil 1.3.’de ilk sekil firmamin agirhikli sermaye maliyeti k, canak
seklindedir. Firmanin 6z sermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir. Firma

acisindan 6z sermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir.

Sekil 1.3.’de ikinci sekil firmanin optimal sermaye maliyeti (OSM) bir
tanedir ve bu noktada, 6z sermayenin reel marjinal maliyeti ile yabanci kaynaklarin
reel marjinal maliyeti esittir. Optimal sermaye maliyetine ulagtiktan sonra firma
yabanc1 kaynak kullanmaya devam ederse, yabanci kaynak ve 0z sermaye
maliyetindeki yiikselis nedeniyle, ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve firmanin

piyasa degeri diisecektir.

Bu goriis tarzina gore, ortalama sermaye maliyetini minimum yapan
optimal bir bor¢-6z sermaye bilesimi vardir ve isletmeler uzun donemde bu bilesimi
gerceklestirmeye ve korumaya calisirlar. Bu yaklasim, net gelir ve net faaliyet geliri
yaklagimlarinin arasinda yer almakta, bir anlamda yukarida sozii edilmis iki

yaklagimin bir uzlasmasini olusturmaktadnr.16

“Tiirko,Finansal Yonetim, a.g.e., $5.506-508
16 Bolak, Mehmet, isletme Finansi, Birsen Yayinevi, Istanbul, 1998, 5.253
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1.2.1.4 Modigliani-Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen ve onlarm adini
alan bu yaklasim net faaliyet geliri yaklasimi ile aynmdir. Bu yazarlara gore firmanin
sermaye yapisim1 degistirerek, o firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini
etkilemesi olanaksizdir.Finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun, firmanin sermaye
maliyeti degismez. Modigliani Miller yaklasiminda karin kullanilis sekli firmanin
degeri acisindan bir 6nem tasimaz. Onemli olan firmanin kazanma giictidiir. Yatirrm
karart firma degerini etkileyen en 6nemli etkendir. Modigliani Miller yaklagiminin

dayandig1 varsayimlari sunlardir'’:

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilc
davranmisglar s6z konusudur,

e Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi
icin beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymidir,

e Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir,

e Gelir tizerinden vergi 6denmemektedir.

Sozii edilen varstyimlara dayanan Modigliani-Miller, su {i¢ onemli sonuca

18
varmaktadir:

i.  Bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun sermaye
yapisindan tamamen bagimsizdir.
ii.  Bir firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riski arttigi durumda 6z
sermaye maliyeti de artar.
iii.  Yatinm kararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto oran1 veya
yatinm kararlar1 icin On goriilecek asgari karlilik orani yatirimin

finansman seklinden tamamen bagimsizdir.

Ozetlersek Modigliani-Miller’e gore, ayni risk kategorisine giren, net faaliyet
karlar esit olan firmalarin piyasa degerleri de birbirine esittir. Bir firma, sermaye
yapisini, kaynak bilesimini degistirerek ayni risk kategorisine giren ayn net faaliyet
karina sahip bagka bir firmaya kiyasla piyasa degerini yiikseltemez. Daha agik bir

deyisle yatirimcilarin, portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine,

' Tiirko,Finansal Yénetim, a.g.e., s.510
'8 Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.e., 5.496
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kendi acilarindan daha avantajli hisse senetlerini alma olanagi, net faaliyet geliri esit,
ayni risk kategorisine giren firmalarin piyasa degerlerinin birbirinden farkli olmasim

onler."

1.2.2. Temel Analiz

Temel analiz(Fundamental analysis) hisse senetlerinin belli piyasa sartlarma
gore gercege en yakin degerinin bulunmasina yonelik bir arastirma yontemidir. Bu
yontem; hisse senedinin fiyatini etkileyen genel ekonomik faktorler, sektor sorunlari,
rekabet sartlari, sirketlerin mali yapilar, verimlilik karlilik, likidite, finansal yapi,
dagitim kanallari, yonetim becerisi, ihracat olanaklar gibi temel olgularin ve bunlarin
o hisse senedinin fiyatin1 nasil etkiledigini analiz edilmesiyle hisse senedinin gercek

degerinin belirlenmesine dayanmaktadir.”

Temel analiz yaklasimi daha ¢ok “objektif” ve “orta ve uzun vadeli” bir analiz
yontemi olarak genel ekonomi ve sektor incelemeleri gibi makro degiskenleri
gbzoniine almakla beraber, asil olarak sirket mali tablo rakamlarim esas alir. Sik sik
teknik analizin alternatifi olarak algilanan temel analizin teknik analizden farkli yonii
sudur: Temel analiz yaklagiminda her bir hisse senedinin ait oldugu sirketin mali
tablolarindan ¢esitli yontemlerle hesaplanacak bir “gercek degeri” vardir. Bu gercek
deger borsa fiyatindan yiiksek ise, o hisse senedini satin almak gerekir. Ciinkii temel
analiz yaklagimina gore piyasa degeri, er gec gercek degere yaklasacaktir. Teknik
analiz yonteminde ise boyle bir ger¢ek deger yoktur. Tek deger “borsa fiyat1” dir. Bu

nedenle alim satim i¢in fiyat ve hacim grafiklerini incelemek yeterlidir.

Temel analiz makro (iilke bazinda) ve mikro (sirket bazinda) olmak iizere iki
diizeyde yapilir. Makro analizde ekonomi ve endiistri analizi, mikro analizde ise

. .. 21
firma analizi asamalar1 yer almaktadir™.

Iyi bir temel analiz yapabilmek i¢in 6nce ekonomi, daha sonra sektor ve firma
degerlendirilir. Bu tiir analizlerin diger bir ismi de yukaridan asagiya dogru analizdir

(Top-Down Analysis). Bazi durumlarda analiz firmadan da baslayabilir (Down-Top

' Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.e., 5.498

0 Karasin, Giiltekin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Ankara, 1986,
s.3

2z Yiikcii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., ss.1027-1028
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Analysis), ancak bu durum firmanin durumunun ¢ok Onemli oldugu zamanlarda

olabilir ki, béyle bir durumun gériilmesi nadirdir.*

1.2.2.1. Ekonomik Analiz

Yatirim analizlerinin  baslangi¢ noktast makro ekonomik analizdir.
Ekonominin saglikli bir sekilde tahlili ve gelecege iliskin Ongoriiler kisisel
yatinmlarin yoniinii belirler. Ekonominin saglikli bir sekilde gelismesi, sirketlerin
performanslarinin artmasina yol agacagindan, hisse senedi yatirimcilar: yiiksek getiri
beklentisine girebilirler. Ayrica olumlu gelismeler tahvil ve bono fiyatlariin
diismesine yol acabilir. Buna karsilik ekonomik daralma sirket karlarim azaltarak

hisse senedi fiyatlariin diigsmesine ve faizlerin yiikselmesine yol acabilir.

Ekonomik analistler hiikiimet kararlarini, Merkez Bankasi politikalarini,
emisyon, enflasyon beklentilerini, faiz oranlan, doviz kurlarnn gibi ¢ok cesitli

gostergeleri yakindan izleyerek gelecegi 6ngéren modeller gelistilrmektedirler.23

Ekonomik faktorler kadar énemli olan bir bagka konu da ekonomi dis1 sosyal-
politik faktorlerdir. Bu faktorlerin 6nemi hisse senedi piyasasiyla dogrudan ilgili olup
olmamalar1 degil; iyimserlik yada kotiimserlik yaratmalaridir. Secimler, askeri
darbeler, hiikiimet bunalimlari, anarsi ve teror, grevler, savaglar karamsarlik ve

tedirginlik yarat1r24.

Secimler de genel konjonktiirii her zaman etkilemistir. Se¢imler sonucunda
ortaya ¢ikan koalisyon belirsizlikleri ve hiikiimet bunalimlar1 piyasada tedirgin bir
bekle-gor davranisi ve dolayisiyla talep yetersizligi yaratlrzs.

Ozetle... hayata gecirilmesi planlanan yatiim fikrinin karli, verimli ve

rasyonel olup olmadiginin ekonomik olarak analiz edildigi asamadir®®,

22 Karan, Mehmet, Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Hacettepe Universitesi Finansal
Aragtirmalar Merkezi Yayinlari, Ankara, 2001, s.435

2 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., ss.435-436

 Yiikgii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.c.,s.1030

» Karsli, Muharrem, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yaymcilik, Istanbul, 1994,
s.431

26 Civan, Mehmet, Finansal Hesaplar, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, 5.222
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1.2.2.2. Sektor(Endiistri) Analizi

Sektor analizi ekonomik analizin ikinci asamasidir. Bu asamada firmanin

icinde bulundugu sektor arastirilarak sektoriin gelecegi tartigthir®’

Endiistri (sektor) analizi isletme analizi i¢in bir ¢erceve olusturur, diger bir
deyisle, bir endiistrinin performansi o endiistriye dahil isletmelerin performanslarinin

iyi bir gostergesidir.

Endiistriler genel ekonomik durumdan degisik bicimlerde etkilenir. Bazi
sektorler ekonomik biiyiime orani ile ayn1 hizda, bazilar1 daha hizli yada daha yavas
biiytime gosterirler. Bir isletmenin biiylimesi de biiyiikk Olciide, icinde bulundugu
endiistri kolunun (sektor) biiylimesine bagli ve paraleldir. Endiistrileri ekonomik

dalgalanmalardan etkilenme derecelerine gore ii¢ grupta incelemek miimkiindiir:

a) Biiyliyen endiistriler

b) Donemsellik gosteren endiistriler

¢) Savunmaci endiistriler

Biiyiiyen endiistriler bilgisayar, elektronik, telekomiinikasyon gibi teknolojik
gelisme ve icatlarin yogun oldugu endistrilerdir. Bu tiir endiistriler ekonomik

konjonktiirden etkilenmeksizin, siirekli biiyiiyen is kollaridir.

Donemsellik gosteren sektorler ekonomik konjonktiire paralel olarak
dalgalanma gosteren endiistrilerdir. Bu tip sektorlere yatinm yapmak ekonomik

gelisme donemlerinde karli, durgunluk dénemlerinde ise riskli olabilir.

Savunmaci sektorler ise, ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen yada cok az
etkilenen endiistrilerdir. Bu sektorlere ait hisse senetlerine yatirim yapmanin riskinin

cok az oldugu soylenebilir.”®

Yatinimei, ilgilendigi endiistrinin hangi tiirden ve hangi asamada oldugunu
belirledikten sonra, yine bu endiistri de fiyatlarin gosterdigi egilim, endiistrinin
bitytime hiz1, endiistrideki teknolojik gelismeler, rekabet kosullar1 vb. konularinda

arastirma yapmalidir.

z Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, a.g.e., s.454
2 Yiikgii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., ss.1031-1032
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Endiistri (sektor) analizinin sonucunda yatirimci, yatinm yapmayi diisiindiigii
endiistrinin yatirima uygun olup olmadigimi belirlemis olacaktir. Bundan sonraki
asama, endiistri icinde, hisse senedine yatirim yapilacak firma veya ortakligin analiz

edilmesidir®.

1.2.2.3. Firma(Ortaklik) Analizi

Genel ekonomi ve ilgili endiistri (sektor) ile ilgili tahminler elde edildikten
sonra sira hisse senedinin gelecekte saglayacag getirileri belirlemek amaciyla, firma
analizine gelir. Firma analizi, firmanin rettigi tiriine ve kullandig1 teknolojiye ait
niteliklerin, firma yonetiminin, hukuki durumun, ayrica firmanin mali durumu ve

tasidig risk gibi nicel biiyiikliiklerin incelenmesini igerir.™

Firma analizi, isletme ile ilgili nitel ve nicel faktorlerin incelenmesini kapsar.
Bu kademede yonetim kadrosunun yetenekleri, firmanin biiyiime potansiyeli, finansal

durumdaki degismeler degerlendirilir.31

Temel veriler lizerinde yapilan inceleme sonucunda yapilacak yatirimin risk
ve verimliligi hakkinda bir hiikkme varilabilir. Bundan sonra isletmenin gelecegine
iligkin nicel tahminler yapabilmek amaciyla isletmenin gec¢misteki performansi
degerlendirmeye alinir. Bu tiir nicel bir incelemenin baslica kaynagi finansal tablolar
ve baslica araci rasyo (oran) analizleridir. Bu amagla kullanilabilecek oranlar likidite

oranlar1 ve karlilik oranlaridir.*?
1.2.2.4. Degerleme Yontemleri
Temel analizde ekonomi endiistri (sektor) ve firma ile ilgili incelemeler

yapildiktan sonra hisse senedinin gercek degerinin saptanmasina yonelik cesitli

degerleme yontemlerine gecilir. Bu yontemlerden baslicalar sunlardir™:

2 Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta Basimevi,
Istanbul, 2001, ss.191-192

30 Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.193

31 Basoglu, Ufuk, Abdullah, Ceylan, ilker, Parasiz, Finans, Teori, Kurum ve Araclar, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2001, ss.471-473

32 Yiik¢ii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., s.1033

3 Yiikgii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., ss.1033-1037
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1.2.2.4.1. Muhasebe Degeri yada Tasfiye Degeri Yaklasimi

Bu degerleme yontemi beklenen nakit giris ve ¢ikislarin1 dikkate almadigi igin

yalnizca iflas yada tasfiye halindeki isletmelerde 6nem tasir.

1.2.2.4.2. Fiyat/Kazan¢ Yaklasim

Hisse senedi degerleme yontemleri arasinda belki de en basit olam
Fiyat/Kazang¢ Oran1 (Price/Rearnings Ratio) yaklasimidir. Bu yontemle yatirimci veya
analist Once hisse basina net kar1 tahmin eder, daha sonra bu degeri hisse senetleri
piyasasinda gerceklesmis Fiyat/Kazan¢ oranmiyla carparak hisse senedinin gercek

degerini hesaplar.

1.2.2.4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yaklasim

Isletmelerin hisse bazinda piyasa degeri (borsa degeri) ile defter degeri daima
farklidir. Ciinkii, defter degeri muhasebe dis1 faktorleri dikkate almamaktadir. Piyasa
degeri hemen her donemde defter degerinin belli bir miktar altinda veya iistiinde
seyrettiginden, belli bir trend veya birbirine yakin oranlar gosterir. Bu trend veya
oranlara gore ya da sektor i¢inde olusmus bir ortalama “piyasa degeri/defter degeri”

oranindan da yararlanilarak isletmenin hisselerinin gercek degerine varilabilir.

1.2.2.4.4. Regresyon Modelleri

Temel analiz icinde, istatistiksel tahmin teknikleri, hisse senetlerinin degeri
tizerinde etkili olan faktorleri, 6zellikle bagimli-bagimsiz degisken iliskileri icinde
baglantilandirarak veri saglamaya yonelik bicimde kullanilmaktadir. Bu yontemde
hisse senedi fiyat1 yada “fiyat/hisse basina net kar” oran1 bagimh degisken, bu fiyati
etkileyen karlar, kar paylari, bir 6nceki donem fiyatlari, piyasa faiz orani, para arzi
gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak alimip, bunlarin beklenen degerleri

karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi gercek deger belirlenmeye (;ahsllmaktadlr.3 4

3 Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, a.g.e., s.29
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1.2.2.2.5. Kar Pay1 Yontemi

Kar pay1 yontemi, bir hisse senedinin bugiinkii degerinin sinirsiz bir siire
boyunca o hisse senedinden saglamasi beklenen kar paylarinin bugiinkii degerlerine

esit olacaginm 6ngoren bir yontemdir.

Dr. Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gore bir yatirimei igin
hisse senedinin degeri; bu hisse senedine sahip olmakla her yil eline gececek nakit

miktarmin diger bir deyisle kar pay1 gelirlerinin bugiinkii degerine esittir.”

Kar pay1 yonteminin mantig1, sinirsiz bir siire boyunca elde tutulacak bir hisse
senedinin saglayacag1 nakit giriglerinin sadece kar paylari olmasidir. Ancak model,
hisse senedi icin uygun bir iskonto oraninin belirlenmesi sorununu da beraberinde
getirmektedir.iskonto orani, genelde yatirimci tarafindan kabul edilir bir karlilik oram
biciminde tanimlanir. Uygulamada bu oran, devlet tahvilleri ile hazine bonolarinin

faiz oranina bir risk faktorii eklenerek bulunur.*

1.2.3. Teknik Analiz

Teknik analiz; menkul fiyatlarinin, islem miktar1 hareketlerinin ve trendlerinin

incelenmesidir.>’

Teknik analiz, belirli piyasa verilerinin kullanilmasi suretiyle hisse senedi
fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasinin genel gidisatinin ortaya koyulmasimi amaclayan
bir analiz cesididir. Buradaki piyasa verileri, hisse senedi piyasa endeksi veya hisse
senetleri ile ilgili fiyat ve islem hacmi bilgileridir. Teknik analizciler gecmisteki
piyasa verilerine dayanarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ne olacagini
kestirmeye calisirlar. Teknik analizin hisse senedi fiyatlarinin tahmininde

kullanilabilmesi i¢in asagidaki varsayimlarin kabul edilmesi gerekir38:

1. Hisse senedinin piyasa fiyati sadece kendisiyle ilgili arz ve talebin kargilikli

etkisiyle olusur.

3 Bolak, isletme Finansi, a.g.c., s.183

* Yiikcii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., s.1036

37 Parasiz, M., ilker, Ekonomi Sozliigii, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999, s. 586

¥ Dagli, Hiiseyin, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000, s.301
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2. Hisse senedi arz ve talebi bir kismi rasyonel bir kismi irrasyonel olan pek
cok faktoriin etkisi sekillenir.
3. Piyasadaki kii¢iik dalgalanmalar dikkate alinmadiginda, hisse senedi
fiyatlar1 uzun siire devam eden belirli bir trend dogrultusunda hareket eder.
4. Trenddeki kesintiler, arz ve talepteki kaymalar sonucu meydana gelir.
5. Neden kaynaklandigina bakilmaksizin, arz ve talepteki kaymalar er veya
gec piyasa verilerinin isaretlendigi grafikler vasitasiyla tespit edilebilir.

6. Cogu grafiklerde fiyat hareketleri zaman icinde aynen tekrarlanir.

Teknik analizciler, hisse senetlerinin fiyatlarimin tahmininde teknik analizin
temel analize gore daha iistiin oldugunu ileri siirerler. Temel analizde hisse senedinin
cesitli yontemler kullanilarak gercek degeri hesaplanmaya calisilir ve hesaplanan bu
gercek deger piyasa fiyatiyla karsilagtirilarak yatinm karart verilir. Teknik
analizcilere gore bu sekilde hisse senedinin gercek degerinin hesaplanmasi hem
zordur hem de bu degerlendirmeyi yapabilmek i¢in dogru ve giivenilir bilgi bulmak
miimkiin degildir. Temel analizin biiylik ol¢iide dayandigi finansal tablolardaki
verilere teknik analizciler her zaman siipheyle bakarlar. Ayrica temel analize gore
diisiik degerlenmis bir hisse senedine yatinm yapildiginda, senedin piyasa fiyatinin
gercek degerine yiikselecegini varsayar. Oysa bunun gerceklesebilmesi igin
piyasadaki biitiin yatirimcilarin temel analize gore hisse senetlerini degerlendirmeleri
ve dolayisiyla gercek degeri piyasa fiyatinin altinda kalmis diisiik degerlenmis hisse
senetlerine yatirim yapmalar1 ve boylece piyasa fiyatim yiikseltmeleri gerekir. Teknik
analizciler bu sikintilara girmeksizin kullandiklar cesitli araglar vasitasiyla hisse
senetlerinin ge¢misteki arz ve taleplerini kullanarak gelecekteki fiyatin1 tahmin

etmeye caligirlar’.

Teknik analizcilere gore piyasanin, hisse senetlerinin yatinm degerinden
bagimsiz olarak kendine 6zgii bir yasam bi¢imi vardir ve temel analiz piyasanin en

onemli belirleyicilerinden biri olan “yatirimer duygularini” dikkate almamaktadir®.

¥ Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.302
40 Karasgin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, a.g.e., s.81
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1.2.3.1. Teknik Analizin Felsefesi ve Dayandig: Temel ilkeler

Teknik analiz felsefesi ve dayandigi temel ilkeler sunlardir:*!

1) Bir menkul kiymetin piyasa degerini yalnizca onun arz ve talebi belirler.
Belirli bir zamanda bir menkul kiymetin ya da herhangi bir mal veya hizmetin fiyati
ancak ona olan arz ve taleple belirlenebilir. Eger arz, talepten fazlaysa fiyatlar
diisecek, tersine arz talepten azsa fiyatlar yiikselecektir. Teknik analizci i¢in 6nemli
olan hangi nedenle arz talep dengesinin degistigi degil, dengenin degisme aninin

belirlenebilmesidir.

2) Piyasa fiyatim belirleyen arz ve talep temel analizcinin savundugu temel
ekonomik faktorlerle birlikte, ruhsal ve psikolojik faktorlerin de etkisi altindadir.
Piyasa fiyat1 biitiin bu faktorleri icerir. Teknik analize gore trend, yatirimcilarin
ekonomik, parasal, politik ve psikolojik faktorler altinda degisen yatinm kararlar
sonucunda olustugu fikrine dayanir. Yani piyasada olusan fiyat hareketlerinde, elbette
temel analizcinin ilgilendigi ekonomik faktorlerin de onemli bir yeri vardir. Fakat
bunlarla birlikte biitiin fiyat hareketleri yatirimcilarin rasyonel ya da irrasyonel
umutlarini, korkularini, bilgi, hirs ve beklentilerini yansitirlar. Bundan dolayidir ki
hisse senedi fiyatlar1, onlarin gercek degerlerini degil, yatinmcilarin kafasinda onlara

bicilen degeri gosterir.

Kisa donemde, yatirimcilar bir hisse senedine yatirim yaparken, firmanin
gecmis ya da mevcut durumuna, ekonomi igindeki yeri, rekabet giici ve finansal
katsayilarina gore degil, bizzat gelecekte o hisse senedinin piyasada olmasi
bekledikleri fiyatina gore yatirim karar1 vermektedirler. Yatirimcilar bir hisse
senedini onunla ilgili beklentilerinin gerceklesecegi haberin ya da gelismenin ortaya
cikacagl zaman onu daha yiiksek fiyatla satacaklar1 diislincesiyle alirlar. Eger
gelismeler beklenenden daha olumluysa o hisse senedi yiikselecek, eger gelismeler
olumlu fakat beklenen derecede iyi degilse o hisse senedinin fiyati diisecektir. Tersi
durumunda yani olumsuz bir beklenti, lizerine fiyatlarin diisiise gecmesi durumunda

haber beklenen kadar kotii cikmazsa piyasa toplanacak ve fiyatlar yiikselecektir.

4 Levy, Robert, A., Conceptual Foundations of Technical Analysis, Financial Analyst Journal, 1966,
July/August 1966, Vol. 22, No. 4: s5.83-89, 5.83
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3) Cok kiiciik dalgalanmalan dikkate almazsak, piyasada fiyatlar bir trend
dogrultusunda hareket eder ve bu trend kayda deger bir siire gecerliligini korur.
Teknik analize gore fiyatlar arz ve talebin belirledigi bir trend dogrultusunda hareket
ederler. Ciinkii, teoriye gore arz ve talebi degistiren bilgi piyasaya belirli bir anda

degil fakat bir zaman aralig1 icerisinde girer.

Bilgi kanallarinin farkliligi bazi yatinmecilara bu bilgileri digerlerinden daha
once alip isleme olanagr vermektedir. Bu bilgilerin kaynaklarindan, igerden
ogrenenlerden profesyonellere ve nihayet vasat yatirimciya ulasmasi bir zaman siireci
icerisinde gergeklesir. Boylece piyasadaki fiyat degisimleri ani degil kademeli bir

sekilde bir trend dogrultusunda ortaya ¢ikacaktir.

4) Trend degisimlerini piyasanin kendisinin analiziyle belirlemek miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle, piyasadaki fiyat hareketleri birbirini tekrarlayici niteliktedirler.
Gecmis fiyat hareketleri gelecege iliskin tahminlerde kullanilabilecek iyi bir
gostergedir. Piyasanin ge¢mis fiyat hareketleri gelecege iliskin tahminlerde en iyi
gostergedir. Bu teknik analizcinin, yatinmcilarin birbirine benzeyen kosullarda,
benzer kararlar verdigi varsayimina dayanir. Temel analizcilerin savundugu gibi, cok
kompleks olan insan davraniglarinin ve piyasay etkileyen bir ¢ok faktoriin, yatirimet
stizgecinden tamamen ayni kaliplarla tekrar ortaya ¢ikmasina olanak tanimamakla
birlikte, tipatip olmasa da, yeterli oranda birbirini tekrarlayan benzer karakterlerdeki
fiyat hareketleri, teknik analizciye trend degisimlerinin belirlenmesinde 6nemli katki
saglarlar. Bu benzerlikler belirli fiyat formasyonlar1 olarak grafiklerde kendilerini

gosterirler.

1.2.3.2. Teknik Analizin Ustiin Yonleri*?

(i) Teknik analizde piyasadaki cesitli kesimlerin fiaytlar belirlemesi sebebiyle
“beklentilere” de onem verilir. Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan “boga ve ay1
piyasalar1” terimleri, piyasadaki cesitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin

yoniinii belirtir.

(i1) Temel analiz piyasa hareketlerini, makro ve mikro ekonomik faktorlerin

disinda kalan psikolojik ve tesadiifi faktorleri ve piyasa mekanizmasinin kendi igi

* Yiikgii ve digerleri, Finansal Yonetim, a.g.e., ss.1041-1042
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dinamigini icermemektedir. Oysa, teknik analistler, sayilan tiim bu etmenlerin hisse

senedinin piyasa fiyatinin i¢inde yer aldigini savunmaktadirlar.

(iii) Teknik analistler, kullandiklar1 yontem veya teknikler sayesinde, diger
analiz yontemlerine gore daha iyi, erken ve saglkli bir uyan sinyali alindigim
savunmaktadirlar. Boylece hisse senedi piyasasindakilere “al”, “sat” veya “elde tut”

gibi Oneriler verirler.

(iv) Ne temel, ne de teknik analiz, hesapta olmayan yeni olaylar1 ve bunlarin
sonuclarin1 6nceden kestirebilir. Fakat bu gibi olaylarda uzun vadeli yatinmcilar kisa
vadeli yatirimct daha ¢ok temel analize, kisa vadeli yatirimct ise teknik analize daha
cok onem vermektedir. Ayrica teknik analiz alimdan sonraki birkac giin veya hafta
icinde kazanmay1 amagclayan spekiilatorler tarafindan da tercih edilir. Diger yanda,
uzun vadeli yatirimcilarda teknik analizi, temel analize ek olarak zamanlama (timing)

icin kullanirlar.

(v) Temel analizin dayandigi finansal tablo ve veriler makyajli olabilmekte,
eksiklik veya yanhigliklar icerebilmektedir. Teknik analiz ise, piyasadan derlenen

kesin bilgilere dayanmaktadir.

(vi) Temel analiz, olduk¢a yorucu, zaman alic1 ve ekonomik konularda bilgi
sahibi olmay1 gerektiren bir yontemdir. Oysa, teknik analiz kullanim1 daha kolay ve

daha az egitimle ger¢eklestirilebilecek bir yontemdir.

(vii) Temel analiz, piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerini tespit etmeye
ve bunlara yatinm yapmaya dayanir. Oysa bu yatirimin verimli olabilmesi, piyasadaki
diger yatinmcilarin da s6z konusu senetlerin diisiik degerlenmis oldugunu

farketmelerine ve talebi arttirarak fiyatin yiikselmesini saglamalarina baglidir.

1.2.3.3. Teknik Analizin Zayif Yonleri*

(i) Teknik analiz, gecmisteki fiyatlarin olusumundaki degiskenlerin gelecekte
de kendisini tekrarlayacagi varsayimina dayanir. Ge¢miste olusan grafik modellerin
gelecekte de kendisini tekrarlayabilecegi, teknik analiz kurallarinin her zaman
calismadig1 soylenebilir. Bu kurallar caligsa bile temel verilerdeki degisikliklerin

buna engel olma yada trendin yoniinii degistirebilme ihtimali s6z konusudur.

3 Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, a.g.e., s.444
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(i) Bir fiyat olusumunun ya da teknik analiz kurallarinin yararli sonug

vermesi, piyasada herkesin ayni kurali uygulamasiyla islemez duruma gelmektedir.

(i) Gergekte, teknik analiz sonuglart mekanik olarak ortaya c¢ikmamakta,
grafiklerin yorumlanmasi da 6nem kazanmaktadir. Ancak, aymi grafigi analiz eden iki

ayr analist farkli yatinm kararlar1 verebilmektedir.

1.3. Yatirim Analizinde Kullamilan Modern Yontemler
1.3.1. Rasyonel Beklentiler Kuram™

Rasyonel Beklentiler Kurami,ekonomide,ekonomi aktorlerinin gelecekte
meydana gelecek olaylar hakkindaki beklentilerini modellemede yararlanilan bir
karar verme modelidir.Model John F.Muth tarafindan 1961 yilinda ortaya
atilmistir. Beklentilerin modellenmesi,ozellikle yeni klasik ve yeni Keynesyen makro

ekonomi ve finans alanlarinda kullanilmaktadir.

Rasyonel Beklentiler Kurami, adapte edilebilir bilgiden yararlanilarak,
gelecegin en iyi sekilde tahmin edilebilecegini iddia etmektedir. Bununla beraber,
baska varsayimlar kullanmadan beklentiler kurami aracilifiyla insan davranislar
hakkinda oOngoriillerde bulunmak miimkiin degildir. Bu yiizden, tahmin edilen
sonuglar, (dolayisiyla rasyonel beklentiler) piyasa dengesinden sistematik olarak
farklilasmaz. Bu, insanlarin gelecek Ongoriisii yaparken sistematik olarak hata
yapmayacaklart ve miikkemmel Ongoriiden (perfect foresight) sapmalarin tesadiifi
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ekonomik bir modelde bu durum, tipik olarak bir
degiskenin beklenen degerine esit oldugu ve tesadiifi hata teriminin yanlis ve goz ardi

edilen durumlar temsil ettigi varsayimiyla modellenir™.

Teoride ekonomik birimlerin sahip olduklar1 biitiin bilgileri eksiksiz
uygulayacagim varsayar. Karar birimleri siirekli olarak uygulamaya konulacak
hiikkiimet politikalarim izlerler ve sonuglarmi tahmin edebilme durumundadirlar.
Ayrica ekonomik bireyler ileriye doniik beklentilerinde siirekli ve sistematik yanlis

yapmazlar. Bu durumda hiikiimet politikalarinin degismesi bireylerinde kararlarinda

“ Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.19.
# http://en.wikipedia.org/wiki/Rational_expectations (24.08.2007)
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ve gelecege doniik planlarinda degisiklik yapmaya gotiiriir. Karar alicilarin uyum
saglamas1 siireklidir. Sonugta bireyler acisindan politika degismelerinden
etkilenmekte bir esitlik s6z konusudur, iktisat politikast yapicilarinin da ekonomik
bireyleri her zaman aldatabilmeleri miimkiin degildir. Beklenen degismelerden ¢ok
beklenmeyen politika degisiklikleri ekonomiyi etkileyebilir. Fakat yine de belli bir
zamanin sonunda beklentiler bu kez yeni duruma uyum saglayacaklarindan yeni

politikanin etkileri de yine bireyler agisindan esit ve yansiz konuma gelecektir46.

Rasyonel Beklentiler Kurami, adapte edilebilir beklentilere dayanan
kuramlardaki yanlislara karsilik ortaya atilmistir. Adapte edilebilir beklentilere gore,
ekonomik bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri, o degiskenin ge¢cmisteki
degerlerine bag11d1r47. Dolayisiyla, 6rnegin menkul kiymet borsasinda yatirim yapan
yatirimcilar, bir hisse senedinin ge¢cmisteki degerlerlerinden yararlanarak, gelecekteki
degerini hesaplayabilir ve bu yolla gelir elde edebilirler. Bu ayn1 zamanda,hisse
senedi ve borsa analizinde yararlanilan teknik analiz yaklasiminin da temelidir.
Adapte edilebilir beklentiler yaklasimi, her zaman gecerli olmayacaktir.Yatirimeilar,
yatirim karar1 verirken ilgili tiim bilgiyi rasyonel kullanamayabilirler. Ozellikle,
psikolojilerini etkileyen degisik faktorler nedeniyle, rasyonel davranis yerine siirii
psikolojisiyle hareket edebilirler. Hatta hava durumu bile yatinmci davranislar

iizerinde etkili olabilmektedir*®.

Rasyonel Beklentiler Kurami, bireylerin beklentilerini olustururken tiim
bilgiyi dikkate aldigi varsayimina sahip olmasi nedeniyle elestirilmektedir.
Dolayisiyla, beklentiler yanlis yonde olusabilir ve beklenen degerlerden sapmalar
sistematik olarak gergeklesmeyebilir49. Rasyonel Beklentiler Kurami, Etkin Piyasalar

Hipotezi’nin temelini olusturmaktadir.

4 Qarfati, Metin, Karabulut, Gokhan, Rasyonel Beklentiler Teorisi, iktisat Dergisi, Eyliil 2004,
Say1:453, 5.64

4 http://en.wikipedia.org/wiki/Rational_expectations. (24.08.2007)

4 Tufan, Ekrem ve Bahattin, Hamarat, Do Cloudy Days Affect Exchange Returns: Evidence from
Istanbul Stock Exchange, Journal of Naval Science, January 2004,Vol:2,No:1,s.117.
http://www.dho.edu.tt/ENSTITUNet/dergi/docs/fulltext.pdf (08.07.2007)

9 http://en.wikipedia.org/wiki/Rational_expectations (24.08.2007)
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1.3.2. Rassal Yiiriiyiis Yontemi ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Yatirimeilar hisse senedi fiyatlarin1 belirlerken ilgili hisse senedinden
saglanacak nakit akis1 ile maruz kalinacak riski dikkate alirlar. Degerlendirme
yapilirken yatinmcilarin mevcut ya da elde edilebilecek biitiin bilgileri kullanmalari
gerekir. Degerlendirmede kullanilan bilgi kiimesi, mevcut bilinen bilgiler ile gelecek
hakkindaki beklentilerden olusmaktadir. Hangi sekilde olursa olsun hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinde bilgi anahtar rol oynar ve etkin piyasalar kavramiyla ilgili

konularin temelini olusturur.

Etkin piyasa, menkul kiymetlerle ilgili mevcut her tiirlii bilginin aninda ve tam
olarak fiyatlara yansidig1 varsayilan piyasaya verilen addir. Etkin piyasa kavramu,
yatirimcilarin alim satim kararlarinda fiyatlarla ilgili biitiin bilgileri kullandiklarini

varsayar ki bu olguya “etkin piyasalar varsayimi” adi verilir.”

Etkin piyasalar varsayimina gore, gelismis bir sermaye piyasasinda menkul
deger fiyatlarinin, menkul degerlerle ilgili her tiirli bilgiyi yansittigi
varsayllmaktadir. BOyle bir piyasada menkul degerin fiyati, piyasaya aktarilmis
bilgiler 1s18inda belirlenir. Eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimeilar
tarafindan degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul degerin fiyati, hisse

senedinin gercek degerine esit olmalidir’".

Etkin Pazar sozii farkli anlamlar1 ifade edebilir fakat temel olarak ii¢ ayr
anlami oldugu soylenebilir. Bunlar :

1. Islemsel (faaliyet) etkinlik

2. Tahsissel etkinlik

3. Bilgisel etkinlik

Eger bir piyasada alim satim sirasinda araci kurumlar tarafindan uygulanan
komisyon ve diger maliyet unsurlar1 tam rekabet kosullar icinde belirleniyorsa ve bu
maliyetler olas1 en diisiikk oranlarda uygulaniyorsa piyasanin islemsel olarak etkin

oldugu soylenir.

Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu kit kaynaklarin en verimli sekilde

kullanilmasina imkan verecek sekilde tahsis edilmesidir. Tahsissel etkinlik kavrami

3 Dagli, Sermaye Piyasast ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.324 .
31 Bozkurt, Unal, Menkul Kiymet Yatirnmlarinin Yonetimi, Iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari, No:4,
1998, 5.101
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borg verenler ile bor¢ alanlar arasindaki transfer ile ilgilidir. Fonksiyonlarim basarili
bir sekilde yerine getiren bir piyasada tahsissel etkinlik saglanmigsa hisse
senetlerinin fiyatlar1 firmanin gercek degerini yansitir. Eger hisse fiyatlari firmalarin

gercek degerlerini yansitmiyorsa tahsissel etkinlik saglanmamis demektir.

Eger piyasada hissenin cari fiyat1 o hisse ile ilgili bilinen her tiirli uygun
bilgiyi aninda ve sapmasiz olarak yansitiyorsa piyasanin bilgisel etkinligi sagladigi
sOylenir. Beklenin iizerinde iyi yada kotii finansal tablolar agiklayacak sirketlerin bu
bilgilerinin aciklanmas1 Oncesinde c¢ok ciddi fiyat hareketleri olusabilmektedir.
Iceriden bilgi almanin dniine ge¢mek neredeyse imkansizdir. Bu da bilgisel etkinligin

saglanmasini imkansiz kilmaktadir.

Su ana kadar piyasalarin etkin olup olmadigi konusunda uygulamali
calismalar incelendiginde genel olarak islemsel ve tahsissel etkinligin piyasalarda
saglandig1 varsayimi yapilmis yada tistii kapali olarak boyle oldugu kabul edilmis ve

daha ¢ok bilgisel etkinligin saglanip saglanamadig iizerinde yogunlasllmlstlrsz.

Bu durumda, temel analiz yontemlerinden yararlanarak, hisse senetlerinin
gercek degerlerini hesaplamaya ve piyasadaki diisiik ya da yiiksek degerlenmis hisse
senetlerini bulmaya calismanin hicbir anlami kalmamaktadir. Fiyatlar gercek degeri
yansitacagina gore piyasada, yanhs fiyatlanms hisse senedi bulunmayacaktir. Ote
yandan, etkin piyasalar varsayimi altinda, piyasaya yeni bilgiler geldikge, fiyatlarin
bu yeni bilgiler 1s181inda degisecegi kabul edilir. Diger bir deyisle, etkin bir sermaye
piyasasinda, fiyat degismeleri tamamen rassal (tesadiifi) olur. Piyasaya gelen haberin
niteligine gore fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir gelisme olmasi miimkiindiir ve
herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu yaklasim
benimsendigi takdirde, teknik analiz yontemlerinin de gecerliligi kalmamaktadir. Zira
rassal yiiriiylis varsayimina gore, “fiyatlarin hafizasinin olmadigr” kabul edilmekte,
gecmis verilerden yararlanilarak gelecek hakkinda ©ngoriilerde bulunulabilecegi
reddedilmektedir.”

Modern portfoy teorisi bize iyi bir sekilde portfoyiinii cesitleyen bir
yatinmcinin yaklasik olarak pazar portfoyii kadar getiri elde edebilecegini

sOylemektedir. Diger bir anlatimla endeks fona yatirim yapan bir yatirimci pazarin

52 Erding, Yasar, Teknik Analiz ve Yatirimei Sorgulaniyor, Siyasal Kitabevi, 2004, s.43-44
53 Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.225
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ortalamasi kadar getiri elde edecektir. Ancak bazi yatirimicilar pazarin getirisinin
iizerinde yani normalin iizerinde getiri elde etmek isteyebilirler. Bu durumda farkl

yontemlere basvuracaklardir.

Yeni gelen bir bilgi, piyasa tarafindan yorumlanir ve ortaya o mal veya hizmet
icin yeni fiyat ortaya ¢ikar. Yeni bilgi girisi hisse senedi fiyatlarim etkileyecektir.
Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilan bilgiyi
yansitir. Bu hipotezin sadece hisse senetleri piyasasinda degil, tiim piyasalarda gecerli

oldugu varsayilir.

Hipoteze gore piyasa etkinligi; fiyat uyarlamasinin, yeni bilgi karsisinda hangi
hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine baglhidir. Diger bir ifadeyle piyasaya yeni
giren bilgi sonucunda, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bi¢imde uyarlaniyorsa o
piyasa etkindir. Bu teoriye gore etkin bir piyasada bir yatirimcinin anormal bir getiri

saglamasi miimkiin degildir.

Pazar ekonomilerinde, bu dagitimin ideal olabilmesi i¢in, piyasaya herhangi
bir miidahalede bulunulmamasi gereklidir. Bu elverigli ortamin saglanabilmesi icin

gerekli onkosullardan ikisi sunlardir;

1. Yatirimeilar, tiim bilgilere maliyetsiz ulagabilmelidirler.

2. Islem maliyetleri sifir olmalidur.

Giiniimiizde bu kosullarin saglanabildigi bir piyasanin varligindan s6z etmek
olduk¢a giictiir. Her yatinmci, piyasa hakkinda tiim bilgilere ulasamaz ve
yatinnmcilar, yatirim karar1 aldiktan sonra farkli oranlarda islem maliyetine katlanmak

durumundadirlar.

Piyasa etkinligini ii¢ boliime ayirabiliriz. Bu etkinlik tiirlerinden ilki, faaliyet
etkinligidir (operational efficiency). Bu piyasada, fon ve arz talep edenler, minimum
maliyette islemlerini gerceklestirirler. ikinci piyasa etkinlik tiirii ise kaynak dagitim
etkinligidir (capital allocational efficiency). Bu piyasada kaynaklarin optimum
dagitim1 hedeflenir. Uciincii piyasa etkinlik tiirii ise fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi

yansittigini kabul eden bilgi etkinligidir (informational efficiency).

Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir.

Hipotezin en 6nemli varsayimlarindan biri herhangi bir yatirimcinin herhangi bir
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bilgiyi kullanarak normal iistii getiri saglayamaycagidir. Bunun nedeni fiyatlarin

zaten tiim bilgiyi igermesidir54.

Rassal yiiriiyiis teorisinin gecerli olmasi i¢in sermaye piyasasinin etkin olmasi
gerekmektedir. Etkin bir sermaye piyasasinin Ozellikleri ise asagidaki gibi

siralanabilir™:

(i) Piyasaya cok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasay1
etkileyecek bir paya sahip degildir.

(i1) Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukca diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yayilir.

(iii) Piyasalarda likidite yiiksek, alim-satim giderleri diisiiktiir, boylece
menkul kiymet fiyatlar1 genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

(iv) Piyasalarin kurumsal yapisi cok gelismistir ve diizenleyici mevzuat

piyasalarin istikrarli caligmasini saglamaktadir.

Rassal yiiritylis teorisi ve etkin piyasalar kavrami ile ilgili cok c¢esitli
arastirmalar yapilmakta, bu arastirmalarda piyasalarin etkinligi ti¢ farkli diizeyde

degerlendirilmeye calisiimaktadir.”

a) Zayif Formda Piyasa Etkinligi:

Piyasanin zayif formda etkin olmasi durumunda, hisse senetleriyle ilgili
gecmis fiyat ve miktar verilerinden faydalanmilarak, basitce bir “satin al ve tut”
politikasina gore daha fazla kar elde edilemeyecegi kabul edilmektedir.”’ Basit “satin
al ve tut” politikasi, tesadiifi olarak belli sayida hisse senedinin belirlenmesi ve
bunlarin satin alinarak en az bir faaliyet donemi boyunca elden c¢ikartilmadan
saklanmasi esasina dayanmaktadir. Sayet zayif formda piyasa etkinligi gegerliyse,
teknik analiz yontemlerinin gegerliliginin olmadigi, yatirimcilarin bu yontemlerden
yararlanarak pazarin ortalama getirisinin iizerinde bir kazan¢ elde edemeyecekleri
sonucu ortaya c¢ikacaktir. Hipotezin en diisiik derecesi olan zayif form piyasa
etkinliginde, yatinmcinin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak normalin iistiinde

getiri elde edemeyecegi varsayilir. Buna gore teknik analiz, zaman serileri ve benzer

4 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., ss.267-268

% Karagin, Sermaye Piyasasi Analizleri, a.g.e., s.107

% Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, a.g.e., 5.226

57 Francis, Jack, Clark, Investments: Analysis and Management, 5th Edition, McGraw-Hill Book
Company, 1991, s5.568-569
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analizlerin hicbir yarari yoktur’®. Bu varsayimin gegerliligini test etmek icin, giinliik
fiyat hareketleri ya da giinliik getiri oranlar gibi degiskenlerin olusturdugu serilerin
otokorelasyon tasimadigi, tesadiifi hareketler izledikleri gibi hipotezler, belirli
anlamlilik derecelerinde arastirilmaktadir. Amerikan sermaye piyasalari i¢in yapilan

arastirmalar bu varsayimin gecerliligini dogrulayici niteliktedir.

b)Yar1 Kuvvetli Formda Pivasa Etkinligi:

Sayet piyasada hisse senetleri fiyatlari, halka aciklanan tiim bilgileri
yansitacak sekilde olusuyorsa, piyasada yar1 kuvvetli formda etkinlik bulundugundan
s0z edilebilir. Sayet halka hisse senetleri ile ilgili bir bilgi agiklandiginda, fiyatlarda
stiratli ve agiklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa soz
konusu varsayim gecerlidir. Bu kosullar altinda temel analiz yontemleri ise yaramaz.
Zira fiyatlar zaten temel analize girdi teskil edebilecek biitiin bilgileri yansitacak
diizeyde yani “gercek deger’e esit bicimde olusacaklardir. Piyasanin yan kuvvetli
formda etkin olmasi halinde ancak, icerden bilgi edinebilen bazi kisiler (insider
traders) kisa donemli fiyat hareketlerinden yararlanarak diger yatinmcilarin elde
edebilecegi ortalama piyasa getirisinin iizerinde getiri elde etme imkan1 bulabilirler.
Temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar herhangi bir dstiinlik

saglayamayacaklardlr.59

Kamuya duyurulmus biitiin mevcut bilgilerin bir boliimii de piyasa
verilerinden olustugu icin yar1 kuvvetli formda piyasa etkinliginin zayif formda

piyasa etkinligini de kapsadig1 gayet agiktir.*’

¢) Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi:

Sayet piyasada hisse senetlieri fiyatlar1 halka agiklanan veya agiklanmayan
tim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa piyasanin kuvvetli formda etkin
oldugundan s6z edilebilir. Bu durumda, igerden bilgi edinenlerin dahi, siirekli olarak
Pazar getirisinin lizerinde kazan¢ saglamalar1 miimkiin degildir. Yapilan arastirmalar,

bu varsayimin da bir yere kadar gegerlilik tagidigini, ancak borsa uzmanlarinin ya da

38 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., s269
3 Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, a.g.e., s226
60 Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.329
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icerden bilgi edinenlerin zaman zaman bu kurami gecersiz kilabilecek getiriler elde

edebildiklerini gostermektedir.

Zayif formda etkin, yan gii¢lii formda etkin ve gii¢lii formda etkin piyasalar
birbirinden bagimsiz degildir. Piyasanin yan giiclii formda etkin olabilmesi i¢in,zay1if
formda da etkin olmasi1 gerekmektedir, ciinkii tiim fiyat hareketleri dikkatli bir
yatinmcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzer
sekilde, piyasanin giiclii formda etkin olabilmesi i¢in hem zayif, hem de yan giiclii

formda etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi halde fiyat ile ilgili tiim bilgileri igermez“.

Cok basit ve 6z bir anlatimla; borsadaki biitiin yatirnmcilara bir bilgi ayn1 anda
ulasiyorsa ve tiim sirketler hakkinda biitiin bilgiler pazardaki yatirimcilar tarafindan
biliniyorsa sz konusu pazarin etkin oldugu vurgulanir. Bir pazar etkin ise; bilgi her
yatinmciya ulastigi icin ve fiyatlara aninda yansidigi icin hicbir yatinmcinin siirekli

olarak borsadan kazang saglayamamasi gerekir®”.

Sonug olarak, etkin pazarlar teorisini savunanlara gére hicbir yatirimcinin
pazar1 yenme sansi yoktur. Hisse senetleri fiyatlar1 uzun donemde belirli egilimler
tagisalar bile, kisa donemli fiyat hareketleri rassal olugmaktadir. Bu durumda,
yatinmcilarin yapabilecegi en iyi sey, herbirinin fiyati gercek degerini yansitan hisse
senetleri arasinda basit cesitlendirmeye giderek riski azaltmaya ¢alismak ve “satin al

ve tut” politikasiyla uzun donemde kar elde etmeye calismaktir®.

Menkul kiymet analizlerinde FEtkin Pazar Kurami, ekonomi ve finans
cevrelerinde yaygin olarak kabul gérmiistiir. Giiniimiizde halen gegerliligini biiyiik

olciide devam ettirmektedir®.

1.3.2.1. Anomaliler®

Eugene Fama’nin ortaya koydugu etkin piyasalar hipotezinin varsayimina
gore higbir yatinnmei1 normal {istii getiri saglayamaz. Ancak etkin piyasalar hipotezinin

ortaya koydugu bu varsayim ile celisen ampirik bulgulara rastlanmistir. Hipotez ile

o1 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., 5.269

62 Erding, Teknik Analiz ve Yatirimci Sorgulamyor, a.g.e., s.45

5 Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.227

% Déom, Serpil, Yatirnma Psikolojisi “iIMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma” , Degisim Yayinlari,
Istanbul, 2003, s.2

65 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., s5.276-295

30



bagdasmayan bu bulgulara normalden sapma anlamina gelen Tiirk¢e’de de kabul

gbrmiis olan anomali terimi kullamlmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinden sapmalar1 bilimsel olarak agiklamak amaciyla,
bir ¢ok caligmada, farkli anomaliler, farkli ampirik bulgulara dayandirlarak ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Etkin piyasalar hipotezindeki anomalileri su basliklar altinda

toplayabiliriz:

1.3.2.1.1. Diisiik Fiyatli Hisse Senedi Anomalisi :

Sirketlerin borsada islem goren hisse senetlerinin, sadece fiyatlarinin diisiik
olmasi1 nedeniyle diger sirket hisse senetlerinden daha fazla getiriye sahip olacagim
aciklamaya calismaktadir. Yapilan ampirik calismalar, yatirimcilarin diisiik fiyath
hisse sentlerine yatinm yaparak normal dstii getiri saglayabildikleri ortaya

konulmustur.

1.3.2.1.2. Fiyat/Kazan¢ Oranit Anomalisi :

Bu anomalilerden belki de en taninmis anomalidir. Basu, Reinganum ve bazi
bilim adamlan diisiikk degere sahip hisse senetlerinin yiiksek oranda getiri
saglayacagini One siiren bu goriisii destekleyen birtakim bilimsel sonuclar elde
etmiglerdir. Basu ayrica Jansen, Sharp ve Treynor’un oOl¢iitlerini kullanilarak risk ve
getiriye gore portféy performanslart degerlendirilmistir. Aragtirmanin sonucunda
diisiik fiyat/kazang oranina sahip portfoylere yapilan yatirimlarin normalin iizerinde

getiri sagladiklar1 goriilmiistiir.

1.3.2.1.3. Fiyat/Satis Orami Anomalisi:

Senchack ve Martin’e (1987) gore satig/fiyat orani, getiriler icin fiyat/getiri
oranindan daha iyi bir gostergedir. Burada vurgulanan yatinmcilar fiyat satis oranim
dikkate alarak hisse senetlerinden asir1 getiri saglayabilirler. Ampirik calismalarin
sonucunda bu durum ispatlanmaya calisilmis ve sonugta etkin piyasalr hipotezi ile

uyusmayan sonuglara varilmigtir.

Fiyat/satis oran1 bir sirketin hisse senedi fiyatinin son 12 aylik hisse basina net

satig1 degerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran da F/K oran1 gibi muhasebe
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verilerinden kolayca hesaplanabilmekte ve benzer sekilde portfoy stratejileri

olusturmakta kullanilabilmektedir.

1.3.2.1.4. Pazar Degeri/Defter Degeri Anomalisi :

Yatinmcilarin, defter degeri-piyasa fiyat1 olan firmalarin hisse senetlerine
yatinm yaparak normal-iistii getiri sagladigi, Rosenberg, Reid ve Lanstein’in (1985)

yazdiklar1 makalede ortaya ¢ikmistir.

Pazar degeri/defter degeri oram bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse bagina
0zsermaye degerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Ampirik calismalarda diisiik P/D
oranina sahip hisse senetlerine yatirimi yapildiginda normalin tizerinde getiri elde

edilecegi belirlenmistir.

1.3.2.1.5. Haftamin Giinleri Etkisi :

Son yillarda ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalar iizerinde yapilan bilimsel
arastirmalarda haftanin bazi giinlerinin istatistiksel olarak anlaml bir diizeyde pozitif
ya da negatif getiri sagladiklar saptanmistir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda en cok
dikkati ceken giin pazartesi olmustur. Cross (1973) ve French (1980) ilk defa S&P
karma endeksini kullanarak Pazartesi kapanis fiyatlarinin Cuma kapanis fiyatindan

daha diisiik oldugu ve Pazartesi getirilerinin genelde negatif olduklarim1 bulmuslardir.

1.3.2.1.6. Ocak Ayt Anomalisi :

Ocak ay1 anomalisi hisse senetlerinin ocak aylarindan yilin diger aylarindan
daha yiiksek bir getiri saglamasimi aciklamaya calisan bir anomalidir. Yatirimeilar,

yatirrmlarimi ocak ayinda yaparak, diger aylara oranla daha fazla getiri saglayabilirler.

Rozef ve Kinney (1976) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimecilarin
Ocak ayinda normal-iistii getiri saglayabilecekleri ifade edilmistir. Calismalarinda

Ocak ay1 getirisini %3,5, diger aylarin getirilerini %0,5 olarak hesaplamislardir.

Ocak ay1 anomalisinin muhtemel nedenleri, yatirimcilarin yilin son ayinda
vergiden kaginma amaciyla satis yapmalar1 ve bu avantajdan yararlandiktan sonra
yeni yilin ilk ayinda tekrar alisa gecmeleri olarak gosterilebilir. Diger bir neden ise,

yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilarin yil sonu bilangosunu
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daha iyi gostermek amaciyla yil iginde portfoylerine dahil ettikleri ve kotii
performans sergileyen hisse senetlerini Aralik ayinda portféylerinden ¢ikarmalaridir.
Ocak aymda kurumsal yatirimcilar bosalan portfdylerini doldurmak amaciyla
yaptiklar1 alimlarla endekste yiikselmeye sebep olabilirler. Yapilan calismalar Ocak

ay1 anomalisinin kii¢lik firmalardan kaynaklandig1 yoniindedir.

1.3.2.1.7. Ay I¢ci Anomalisi :

Ik kez Ariel (1987) ortaya atilan bu teze gore ayin ilk yarismin ortalama
getirisi, ikinci yaridan daha yiiksek bir getiriye sahip oldugu savunulmustur.
Boylelikle yatirimer ayin ilk yarisinda yatirim yaparak normal iistii getiri saglayabilir.
Bu durumun olas1 nedeni iicret 6demelerinin, aylarin ilk yarisinda gerceklesmesi ve
dolayisiyla piyasaya nakit girisi olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma ay ici

anomalisi denilmektedir.

1.3.2.1.8. Tatil Oncesi Anomalisi :

Hisse senetlerinin tatil oncesi getirileri, ¢esitli arastirmalarda normal is giinii
getirileri ile karsilastirilmistir. Ariel (1990) tatil 6ncesi getirilerin, normal i giinlerine
oranla daha yiiksek getiri sagladigimi tespit etmistir. Calismasinda, normal-iistii
getirilerin yiikksek oldugu giiniin, tatilden bir giin O©nceki islem giiniinde

gerceklestigini gbzlemlemistir.

1.3.2.1.9. Is Déngiisii Anomalisi :

Genel kaniya gore is diinyasindaki canlilik hisse senetleri endekslerini de
canlandirir. Boylelikle ekonominin canli oldugu donemde yatinm yaparak normal
istli getiri saglayabilir. Ancak ekonomide durugunluk olmadigi zamanlarda bile

endeksler diisme egilimde olabilirler.

1.3.2.1.10. Firma Biiyiikliigii Anomalisi :

Banz (1981) analizinin cesitli donemlerinde, biiyiik 6lcekli firma grubunun iyi
performans gostermesine ragmen, tiim donemler dikkate alindiginda, kiigiik 6lgekli
firmalarin performansinin daha iyi oldugunu belirtmistir. Buna gére yatirnmei kiiciik

piyasa degerli firmalara yatirim yaparak, yiiksek getiri saglayabilecegini ifade ederek,
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bu durumun etkin piyasa hipotezinden bir sapma oldugunu savunmustur. Kiiciik
Olcekli firmalarin risklerinin yiiksek oldugu, dolayisiyla getirilerininde yiiksek
cikmasinin sapma olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmistir. Bu elestiriler iizerine
yapilan ¢alismalarda risk uyarlanmis veriler ile getiriler karsilastirilmis, kiiciik dlgekli
firmalarin getirilerinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Kiiciik degerli firmalar

genellikle yliksek degerli firmalara gore daha yiiksek kazang saglamaktadirlar.

1.3.2.1.11. Ihmal Edilmis Firma Anomalisi :

Piyasalarda bazi hisse senetleri daha dikkat cekici bazilar1 ise dikkatten uzak
kalmistir. Yatinmeilar, dikkatten uzak kalan, ihmal edilmis hisse senetlerine yatirim
yaparak normal iistii getiri sagladig1 cesitli ampirik ¢alismada ortaya konulmustur. Bu
anomalinin olasi nedeni olarak Bauman (1964), dikkatten uzak kalmis firmalarin
senetlerinin diisiik degerlemeden kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Bu durum, etkin

piyasalar hipotezinden bir sapma olarak kabul edilebilir.

1.3.2.1.12. Siirpriz Kazang Etkisi :

Arastirmalara gore firmalarin beklenenden daha yiiksek kazan¢ saglamasi,
onlarin hisse senetlerinin fiyatlarinin ciddi bir bi¢cimde artmasina yol actigi

belirlenmistir.

1.3.2.1.13. Hisse Senedi Boliinmesi veya Bedelsiz Hisse Etkisi :

Bat1 iilkelerinde fiyatlar1 yiikselen hisse senetlerinin hisse boliinmesi ya da
bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle firmanin toplam degeri diismeden hisse
senetleri fiyatlarinin ucuzlatilmasinin olumlu etkilerinin oldugu saptanmistir.
Genellikle fiyati ucuzlayan senede talep artmakta ve kisa zaman icinde hisse

senedinin fiyat1 6nemli dl¢iide yiikselmektedir.

1.3.2.1.14. Yeni Sirketler Anomalisi (Ilk Halka arzda Ucuz Fiyat Etkisi) :

1970’lerden itibaren arastirmacilarin dikkatini ¢ceken konulardan biri de hisse
senedi borsalarinin ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslarinin
Olciilmesidir. Bu konuda yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikan en ilging sonug 6zellikle

kisa vadede bir hisse senedi halka arz edildikten sonra yatirimcilarina normalin
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tizerinde getiri saglamasidir. Bu duruma “Ucuz Fiyat Anomalisi” adi verilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore bdyle bir durumun s6z konusu olmamasi gerekirken,
bir cok gelismis iilke borsalarinda arastirmacilar ilk halka arzdan sonra hisse
senetlerinde ortaya cikan normalin {izerindeki getirilerin varligim1 tartismaya
basladilar. Bu olgu literatiirde o hisse senedinin olmasi gerekenden daha ucuz bir
fiyatla fiyatlanmasindan kaynaklandig1 seklinde agiklanmaktadir. Ucuz fiyatlamanin

nedenleri konusunda da cesitli hipotezler ortaya atilmistir.

1.3.2.1.15. Uzmanlarin Tahminleri :

Hisse senedi piyasalarinda tasarruflarin1 degerlendirmeye calisan, ve kendi
olanaklarina gore spekiilasyon yapmaya calisan yatirrmcilarin ¢ogu bilgilerinin kisith
olmasi, temel ve teknik analiz yapma imkanlarimin olmamasi nedeni ile ¢esitli
uzmanlarin  goriiglerinden  yararlanmaktadirlar.  Gelismis iilkelerin  sermaye
piyasalarinda yatirimcilara bu tiir hizmetleri veren profesyonel uzmanlagmig
kurumlar, yatirim danismanlik sirketleri ve bazi saygin yayin kuruluslarinin periyodik
olarak tavsiyelerde bulunan uzmanlart vardir. Siiphesiz bunlarin disinda uzman
goriiglerini yansitmayan, ancak piyasadaki dedikodulara dayanan tavsiyeler de
yatinmcilarin yatinm kararlarm etkiledigi bilinmektedir. Hatta uzman goriislerinin
ve piyasa soylentilerinin tavsiye edilen hisse senetlerine olan talebi arttirdigi,
dolayisiyla o hisse senedinin getirisinin yiikselmesine neden oldugu &ne

siiriilmektedir®®.

Yukarida bahsedilen, piyasa anomalileri olarak adlandirilabilen piyasa
etkinligine kars1i ortaya cikan farkli olusumlar yatirimcilar tarafindan ilgiyle
izlenmektedir. S6z konusu bu anomaliler yakindan izlenerek kazang elde edilmesi

. . -1+ 67
miimkiin olabilir.

1.3.3. Modern Portfoy Teorisi

Portfoy teorisi Harry Markowitz tarafindan finansal varliklarin yonetiminde

kullanilmak iizere gelistirilmis bir teoridir. o8

% Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., ss.276-295
67 Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.331-332
% Tiirko,Finansal Yonetim, a.g.c., 5.423
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Haziran 1952’de finans alaninin 6nde gelen akademik dergisi “Journal of
Finance”de ‘“Portfoy Secimi” bashgi altinda 14 sayfalik bir makale yayinlandi.
Yazan Chicago iiniversitesi lisans iistii dgrencilerinden, heniiz kimsenin tanimadigi,
25 yasindaki Harry Markowitz idi. Makale bircok agidan son derece yenilik¢i idi ve
nihayetinde hem teori, hem de uygulama agisindan dylesine biiyiik bir etki yaratt1 ki

Markowitz’e 1990 yilinda Ekonomi Bilimi'nde Nobel Odiilii getirdi.

1990’larda gayet siradan olsa da, 1952 yilinda, hatta Markowitz’in
makalesinin yaymlanmasindan 20 yili agkin bir siire sonra bile, bu kavram kimsenin
pek ilgisini cekmemisti. O giinlerde bir menkul degerin performansi, yatirimciya ne
kazndirdig1 veya kaybettirdigiyle ol¢iiliiyordu. 1973-1974 kriziyle birlikte yalmizca
boga piyasalarinin yildizlasan oyuncular1 oldugunu fark eden yatirimeilar, artik getiri

orani kadar riskle de ilgilenmeleri gerektigini anlanuglard:.”

Buraya kadar olan boliimde, riskli birer yatirim olan finansal varlik yatirnmlan
teker teker ele alinmis, herhangi bir finansal varliga yatirim yaparken hangi kriterlere
gore karar verilebilecegi incelenmeye calisilmistir. Riskli yatinmlarin teker teker
degil de bir arada ele alinip incelenmesine ve bu sekilde yatirimlar arasindaki

karsilikli etkilesimlerin dikkate alinmasina ise portfdy yaklagimi adi verilir.

Herhangi bir yatinmci tiim servetini tek bir finansal varliga yatirdiginda,
beklenmedik olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmasi ve yatirimin zararla sonuglanmasi
halinde biitiin servetini yitirebilecektir. Oysa birden fazla finansal varlifa yatirim
yapildiginda, tiim yatirimlarin olumsuz sonuglanmasi ve tiim servetin yitirilmesi ¢cok
kiigiikk bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimci, yaptigr yatirimlarin bir veya
birka¢inda zarara ugrasa bile muhtemelen diger yatirimlar1 olumlu sonug verecek ve

biiyiik zarara ugramaktan kurtulacaktir.

Genel olarak her tiirlii riskli projenin degerlendirilmesi icin kullanilabilecegini
sOyledigimiz portfoy yaklasiminin esas uygulama alani, finansal varliklarin
yonetimidir. Ote yandan, portfdy yaklasimi yatirim omriiniin tek donemle simirh
oldugu varsayimi altinda gelistirilmistir. Yatinm dénemi bir giin, bir hafta, bir ay, bir
yil, hatta daha fazla olabilir. Dénem sonunda yeni bir analiz yapilip yatirimlarin

gozden gecirilmesi gerekecektir. Diger bir deyisle, yatirimer igin finansal varligin

6 Bernstein, Peter L., Tanrilara Karsi: Riskin Olaganiistii Tarihi, Ceviren Canan Feyyat, Scala
Yayincilik,2006, ss.280-282
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uzun bir zaman siiresi iginde her donem saglayacagi getiriden ziyade, tek bir donem
i¢inde saglayacagi getiri onem tagimakta, donem sonunda yeni bir analiz yapilmasi
gerekmektedir. Bu yaklasim uzun vadeli servet maksimizasyonu amacina ters

dﬁsmektedirm.

1.3.3.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (CAPM)"!

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi Sharpe, Lintner
ve Tobin gibi bilim adamlar tarafindan gelistirilmis ve bir varligin riski ve getirisi
birbirleri ile iligkileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu teori
literatirde  “Sermaye  Varliklarint  Fiyatlama Modeli (CAPM)”  olarak
adlandirilmaktadir. CAPM yatinm yapmayr planladigimiz menkul degerin sahip
oldugu riske uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, hatta heniiz pazarda
islem yapmaya baglamamis bir varligin vermesi gereken bir getiriyi aciklayan teorik

bir gerceve saglamaktadir.”

Bu yaklasim varliklarin nasil fiyatlandirildi@int goérmek icin bir model
olusturulmasi iizerine kurulmustur. Bu prensiplere gore olusturulan CAPM’in
varsayimlari sunlard1r73:

1) Yatinmecilar portfdylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart
saplamalara bakarak degerlendirirler.

2) Yatirimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri harig
her seyi ayn olan iki portfoyden yiiksek beklenen getirili olan1 secerler.

3) Yatirimeilar riskten kacgarlar. Satndart sapmalar1 hari¢ her seyi ayni olan iki
portfoyden diisiik standart sapmal1 olan1 secerler.

4) Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani eger yatirimeci ¢ok isterse bir
payin kiiciik bir ylizdesini bile satin alabilir.

5) Yatinmcimin hem o6diing verebilecegi hem de borg alabilecegi bir risksiz
oran vardir.

6) Vergiler ve iglem maliyetleri konu digidir.

% Bolak, Sermaye Piyasas1i Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, a.g.e., s5.229-230

"' Bu modelin literatiirde gecen diger adlari “Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli” ve “Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli”dir.

7 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., s.195

& Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., ss.195-196

37



7) Biitiin yatinmcilarin ayni ve bir dénemlik yatirim ufuklart vardir.

8) Risksiz oran biitiin yatirimeilar icin aynidir.
9) Bilgi biitiin yatirimcilar icin serbest ve aninda ulagilabilir sekildedir.
10)Yatirimeilarin beklentileri homojendir yani; menkul kiymetlerin beklenen

getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarin1 anlama yetenekleri aynidir.

Yukarida siralanan varsayimlarin pek ¢cogunun gercek¢i olmadigi gayet agik
bir konudur. Ancak burada 6nemli olan konu varsayimlarin gercekciligi degil risk ile

getiri arasinda uygun bir denge olusturmaktir.™

1.3.3.2 Faktor Modelleri’>

Markowitz yaklasiminda yatirime1 ¢ok sayida menkul kiymetin standart
sapmasi, beklenen getirisi ve bu menkul degerlerin aralarindaki kovaryanslar
hesaplamak zorundadir. Bu hesaplamalar sonucunda elde edecegi portfoylerden
olusan yatinm seti i¢inden en yiiksek getiri ve en diisiik riske sahip portfoyler
arasindan etkin simir1 hesaplayarak en iyi yatinm segenegini hesaplamaya calisacaktir.
Eger risksiz oranda bor¢ alma ve verme olanagi varsa, bu kez de risk tercihlerini
dikkate alarak pazar portfoyi ile risksiz menkul kiymet seceneklerine gore

portfoyiiniin yapisini olusturmak durumundadir.,

Bu modelde en oOnemli kosul pazar endeksi ile hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyonun varligidir. Pazar endeksi ile diger hisse senetleri arasindaki
yiiksek korelasyona dayanilarak tiim hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilacak

genel bir model elde edilmeye caligilmistir.

Tiim faktor modellerinin genel yapisi, menkul kiymetlerin getirilerini
aciklayacak bir bagimsiz degiskene dayanmaktadir. Genel varsayim menkul kiymet
getirileri ile bu bagimsiz degisken arasinda yiiksek diizeyde korelasyon olmasidir.
Gergekte menkul kiymet getirilerini agiklayabilen birden fazla degiskenin varligi da

s0z konusu olabilir. Bu taktirde modelimiz ¢oklu faktdr modeli olacaktir.

Sonug itibariyle, faktor modelleri portfoy yonetiminin en énemli araglarindan

biri olup, Markowitz analizleri i¢in gerekli olan, beklenen getiri, varyans ve

" Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, a.g.e., s.386
75 Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, a.g.e., ss.221-232
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kovaryans bilgilerini igerdigi gibi, portfoyiin bazi faktorlere duyarliligimi ortaya

koymaktadir.

1.3.3.2.1. Tek-Faktor Modelleri

Tek faktorlii modeller menkul kiymetlerin getirilerini tek bir faktére bagh
olarak agiklamaya caligsmaktadirlar. Bu tiir modeller hisse senedi getirilerini Pazar
endeksi ile aciklamaya calisan Pazar modeline benzemekte, ancak aciklayici faktor
olarak yalmiz pazar endeksini degil, farkli makro ekonomik degiskenleri de
kullanmaktadirlar. Gayri safi milli hasila, enflasyon orani, pazar faiz orani1 veya

sanayi endeksleri modelin aciklayict faktorii olarak kullanilmaktadir.

1.3.3.2.2. Faktor Modellerinin Yararlar

Faktor modellerinin Markowitz modeline gore en Onemli 06zelligi basit
olmalaridir. Tiim menkul degerlerin getirilerinin, bir tek ortak faktére dayandigi
varsayimi, Markowitz modeline gore ona 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Tek faktorlii modelin ikinci yarar1 da gesitleme yapmaya olanak saglamasidir.
Pazar modelinde kullanilan pazar riski ve firma riski kavramlar1 da bu modelde kiiciik
bir degisiklikle kullanabilmemiz miimkiindiir. Faktor modelinde bu terimlerin ismi

faktor riski ile faktorden kaynaklanmayan riskler olarak degismistir.

1.3.3.2.3. Iki veya Cok Faktorlii Modeller

Simdiye kadar hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen tek bir faktor lizerinde
durulmugtur. Ancak gercekte hisse senetlerinin fiyatlar1 g¢esitli makro ekonomik
faktorler tarafindan etkilenmektedir. Ornegin Chen, Roll ve Ross tarafindan yapilan
bir arastirmada asagida verilen 4 faktoriin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkileri
oldugu saptanmistir.

1. Enflasyonda ortaya ¢ikan beklenmedik degisim

2. Sanayi iiretiminde ortaya ¢ikan beklenmedik degisim

3. Yiiksek ve diisiik dereceli tahvillerin getiri farklar1 arasinda ortaya ¢ikan

beklenmedik degisim

4. Faiz oranlarinin vade yapisi egrisinin egiminde ortaya ¢ikan beklenmedik

degisim.
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Bu faktorleri daha da arttirmak miimkiindiir. Milli gelirdeki degisim, petrol
fiyatlar1 veya dis ticaret dengesi gibi faktorlerinde hisse senetleri lizerinde etkileri
goriilmektedir. Bu boliimde iki faktorlii ve daha sonra cok faktorlii modeller

aciklanacaktir.

1.3.3.2.3.1. Iki Faktorlii Model

Iki faktorlii modellerin bir faktorlii modelden farki hisse senedi getirilerinde
ortaya c¢ikan degisimin iki ayrt faktorden kaynaklandigi varsayimi {izerine
kurulmasidir. Boylece hisse senetlerinin iki ayr duyarlilik katsayisi olacaktir.
Bunlardan biri ilk faktdre olan duyarliligi gostermektedir. Modelin aciklayamadigi
degisimler de hata faktorii ile goOsterilmektedir. Bu modelin faydalarnn soyle

siralanabilir:

1. Cesitlilik, faktor riskin ortalama bir deger olmasina yol agmaktadir.
2. Cesitlilik, faktorden kaynaklanmayan riski azaltir.

3. lyi cesitlenmis portfoylerde, faktorden kaynaklanmayan risk kiigiiliir.

1.3.3.2.3.2. Coklu Faktor Modelleri

Hisse senetlerinin getirilerinin ikiden fazla faktorden etkilendigi diisiiniiliirse,
modele ii¢ veya daha fazla faktor ilave edilebilir. Faktor sayisinin artmasi modelin

temel mantigini deg“gistirmeyecektir.76

1.3.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

Sermaye Varliklannm1 Fiyatlama Modeli (CAPM), yatirimcilarin portfoy
secenekleri arasindan optimal olanini segerken, her portfoyiin getirir ve risklerini goz
oniinde bulundurduklarmi ve kendilerini belirli bir risk diizeyinde en ¢ok getiriyi
saglayan portfoyii sectikleri varsayimini temel alir. Varsayim olasi olmayabilir ve
ayrica secimde esas alnan risk ve getiri kavramlar1 da yatirimcidan yatirimciya

degisiklik gosterebilirdi. Ornegin; portfoy getirileri, portfoyde yer alan finansal

6 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., ss.221-232
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varliklarin vergi Oncesi veya vergi sonrasi getirilerine gore hesaplandiginda farklh

degerler elde edilebilmesi gibi’’.

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nin sinanmasi sirasinda karsilasilan
giicliikler, modelin cesitli yetersizlikleri ve sonugta da Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli’nin kendisinin sinanabilir olup olmadigi konusu, arastirmacilari,

yeni modeller aramaya dogru yoneltmistir.

Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephen A.
Ross tarafindan formiile edilip yayinlanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), alternatif
modeller icinde en ¢ok tartisilanidir. Ross’un formiilasyonu Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli’'ne gore daha az siirlayict 6zellik tasimaktadir. Hem tek donemli

(single-period) hem de ¢ok donemli (multi-period) 6rneklemelere uygulanabilir.

Yatirimeilar ve portfdy yoneticilerinin kullanimdaki araclar arasinda Arbitraj
Fiyatlama Teorisi olarak adlandirilan model, ekonomik temele dayali bir modeldir.
Arbitraj Fiyatlama Teorisi modeli, ddenmeme riski, faiz orani riski, Pazar riski, satin
alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varligi degerlendirmeyle ilgili olabilen
diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri iliskisidir.
Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ilgili risk faktorlerinin bir varligin bugiinkii degerini

bulmada uygun olan getiri oraniin nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir.”®

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul
kiymet getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve
getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul edilir. Bu faktorler GSMH,
enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul kiymetsayisi arttikca sistematik
olmayan risk diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi,
risksiz faiz oram ile degisken faktorlere gore menkul kiymetin tasidigr risklerin

toplami olarak ifade edilmektedir’.

Arbitraj Fiyatlama Teorisinin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli
ortalama getirilerini etkileyen onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFT,
tek tek pay senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz

faktorleri onemsiz saymamakta, ancak biiyiikk portfoylerdeki varliklarin toplamini

7 Akmut, Ozdemir, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s.174

"8 http://www.gencbilim.com/dosyalar/sislisavciligi/gencbilim_pazarlama_76.zip (01.09.2007)

” Atan, Murat, Boztosun, Dervis, Kayacan, Murad, “Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu, 29-30 Eyliil 2005
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etkileyen onemli faktorlere daha ¢ok yer vermektedir. Bu faktorleri taniyarak, portfoy
getirileri iizerine sezgisel degerlendirmeler yapilabilir. Burada ulasilmasi gereken en
son amag, portfoy yapilandirma ve degerlendirmenin daha iyi anlasilir bir diizeyini

elde etmek ve boylece tiim portfoy tasarimi ve performansinm iyilestirmektir80

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeline
alternatif bir model olarak Ross tarafindan gelistirilmis olup, CAPM’e goére daha
karmasik bir modeldir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi dogrusal bir modele dayanmakta
olup, bir yatirimin getirisinin birden ¢ok faktdre dayandigini varsaymaktadir.
CAPM’den daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, pazarin dengede olmasi ve yatirnmcilarin tercihleri konularinda bir
kisitlama icermemektedir. Diger taraftan arbitraj davramiglarinin, yatirnmeilarin risksiz

getiri elde etmeleri gibi, pazarlar1 dengeye dogru yonelttiklerini 6ne siirmektedir®’.

1.3.4. Beklenen Yarar Hipotezi82

Insanlar akilc1 (rasyonel) oldugunu varsayan diger bir kuram da yarar
kuramidir. Ekonomide bir kisinin belirsizlik ortaminda elde edecegi yarar; olasi her
bir durumun yararinin géz Oniine alinmasi ve kisinin her bir durumun olasiligini

tahmin etmesi ve buna dayanarak agirlikli ortalamanin hesaplanmasiyla bulunur®.

Beklenen Yarar Hipotezi'’ne gore yatirimcilar (karar alicilar), riskli ya da
belirsizlik tasiyan firsatlar1 (beklentileri), onlardan beklenen yararlar1 karsilastirarak
segerler84. Risk ve belirsizlik arasindaki fark, riskin olasilik tasimasi, belirsizligin ise
olasiliga sahip olmamasi durumudur. Bu baglamda, Beklenen Yarar Hipotezi, von
Neumann ve Morgenstern adli iki arastirmaci tarafindan yayinlanan Theory of Games
and Economic Behavior®™ adli eserde formiilize edilmistir®. Buna gore; yarar

fonksiyonu u:X—R ile ifade edilmektedir. Fonksiyon; basit yada bilesik ¢ekilislerin

% Roll, Richard, Ross, Stephan, A., “The Arbitrage Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”,
Financial Analyst Journal, Vol:40, May-June 1984, s.15,Atan ve digerleri, a.g.e.’den

81 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., s.247

82 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., ss. 15-16

8 http://economics.about.com/library/glossary/bldef-expected-utility-hypothesis.htm 15.09.2007

84 Mongin, Philippe, Expected Utility Theory ,Handbook of Economic Methodology, London,Edward
Elgar,1997, ss. 342-350

85 Neumann, John, von, Oskar, Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton
University Pres.1944

86 http://cepa.newschool.edu/het/profiles/neumann.htm (25.08.2007)
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(piyangolarin) her ikisinde de kisinin tercihlerini iceren ve sonu¢ uzayinda yer alan
elementi gercek rakamlarla gostermektedir. Siniflandirilacak olunursa teorik olarak
u; belirsizlik ve gergekler altinda olusan tercih kategorileri arasinda doniisiime neden
olur. Herhangi bir cekiliste kisi, eger L1’in beklenen yarar1 L.2’nin beklenen
yararindan daha biiyiikkse, LI1’i tercih edecektir. Ayr1 bir se¢im yapisiyla
sinirlandirdigimizda L:X—[0,1] basit bir cekilis olacak ve L(xi)=pi ile ifade
edilecektir. Formiilde, pi olasiligi,xi ise kazanma sansim1 gostermektedir. Beklenen
yarar hipotezi, kisinin basit celigkilerin sagladigi biitiinlik, geciskenlik,
digbiikeylik/devamlilik ve bagimsizlik tatminlerinde tercih iliskisi > ise von
Neumann-Morgenstern yarar fonksiyonunun varhigini kabul eder. Biitiinlik ve
geciskenlik yukarida tartisilmistir. Disbiikeylik/devamlilik (Archimedian beklentisi
de denilmektedir) beklentisi, 0<p<1 olmak kaydiyla basit cekilisler icin L1>L.2>1.3
oldugunu ifade etmektedir. Burada kisi, L2 ile L1 ve L3’iin karisimindan olusan
bilesik ¢ekilis karsisinda kayitsizdir. Formiilde, p ve (1-p) olasiligr ifade etmektedir.
Bagimsizligin anlami ise, kisinin L1 ve L2 basit cekiligleri arasinda kayitsiz
olmasidir. Kisi aym1 zamanda,L1’in keyfe gore se¢ilmis p olasilik degerli L3’le olan

karigimi ve L2’ nin L3’le p olasiliginda karisimi karsisinda kayitsizdir.

Beklenen fayda teorisi asagidaki varsayimlara dayanir®’ :

1) Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun
gerceklesmesine iliskin “objektif olasiligi” tespit ederler. Bu islemi yaparken Bayes

Teoremini kullanirlar ve herhangi bir yanlilikla malul degillerdir.

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

arasindan mutlaka A’y1 sececektir.

3) Alinan kararlar tutarhidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa,

karar verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y1 tercih edecektir.

4) Karar verici karsilastig belirsiz olaylara iliskin olasiliklar1 tespit ettikten ve
bu olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra bunlari
kendi fayda fonksiyonu iginde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci faydasini

maksimize etmektir ve 6niindeki secenekler icinde bu amacisaglayan tercihi seger.

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

87 Bailey, R. E., Economics of Financial Markets, Lecture Notes, 2002, Department of Economics,
University of Essex, U.K., http://courses.essex.ac.uk/ec/ec372/ec372exs.pdf (22.08.2007)
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fayda kurali”nin gegerli oldugunu gosterir.
Beklenen Yarar Hipotezine gore bir kisinin yarar fonksiyonu sekil 4’deki

gibidir:

Fayda (u)
U (x)

Getiri (X)

Sekil 1.4: Beklenen Yarar Hipotezine gore Yarar Fonksiyonu

Yukandaki sekil 1.4., getiri ile fayda arasinda siirekli bir iligki oldugunu ve

getiri arttikca faydanin arttigini (U'(x)>0), ancak azalan faydalar kanunu geregi

faydanin giderek daha az arttigim (U''(x)<0) ifade etmektedir.

Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturur. Yukaridaki
varsayimlar cercevesinde hareket eden insan iktisatta tanimlanan rasyonel insandir.
Literatiirde rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo Economicus) kavramlar kendi
menfaatine diiskiin, kararlarim1 alirken sadece faydasini artirmaya c¢alisan, siirekli
fayda hesaplamasi yapan, duygulardan armmis akh ile hareket eden hipotetik bir
insanin karsiligi olarak kullanilmaktadir. Modern finans teorileri olusturulurken bu
teorilerde insanlarin rasyonel olduklari veri olarak kabul edilir. ~ Isin ilging tarafi
insana iliskin bu varsayimlar herhangi bir ampirik ¢alismaya dayanmamaktadir.
Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket etmesi
gerektigine yonelik bir yaklasimdir. Bu teoriye karsi yapilan itirazlarin temelinde
gozlemlenen insan davramiginin teoride varsayilandan farkli olmasi yatmaktadir.
Deneysel kanitlar, laboratuar ortaminda olusturulan risk iceren yapay durumlarda

bireylerin davranislarinin teoride 6ngériilenden farkli oldugunu gostermektedir **.

88 Bostanci, Faruk, Davranis¢1 Finans, Yeterlilik Etiidii Calismasi,SPK Yayinlari,Ankara, 2004, s.5
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IKiNCi BOLUM
DAVRANISSAL FiNANS VE YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN PSiKOLOJiK ONYARGILAR

Bu boliimde davramigsal finans kavraminin sinirlar1 ve amaglari, davranigsal

finansin tarihsel gelisimi ve psikolojik dnyargilar anlatilacaktir.

2.1. Davramssal Finans Kavramm

Iktisat biliminin en temel dayanak noktasi yatirimcilarin rasyonel oldugu ve
daima kendi cikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleridir.Yalnmz burada bir sorun
var. Bu dogru degil. Yatirimci da diger herkes gibi ¢cogunlukla insan tabiatinin talihsiz
tutsagi olur. Benjamin Graham’in dedigi gibi “Yatirimcinin en biiyiik sorunu, hatta en
kotii diismant muhtemelen kendisidir.” en kotii diisgmanimiz kendimiziz. Fakat finans
iktisat¢ilart insanlarin kendilerine verdikleri finansal zarari, kisa siire dncesine kadar

gbz ardi ettiler™.

Etrafimzdaki yatinmcilan soyle bir siizgecten gecirip kimin neden basarili
oldugunu ve kimin de neden basarili olmadigimi coziimlemeye calistiginizda
kazanilan ve kaybedilen tiim paralarin arkasinda yatan en baskin etmenin sans, zeka,
yiikksek teknik veya temel analiz bilgisi veya engin deneyim degil yatirimcilarin

davranis bicimleri oldugunu gbrﬁrsﬁnﬁzgo.

Yaklagik olarak 1970’li yillardan beri finans,insanlarin akilci davrandiklar ve
gelecekle ilgili ongoriilerinde tarafsiz olduklar1 varsayimiyla hareket etmektedir. Bu
baglamda, insanlarin kendileri i¢in en iyisini sectikleri varsayimiyla, yatirimeilar i¢in
baz1 giiclii araclar iiretilmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM),
Arbitraj Fiyatlama Modeli ve opsiyon fiyatlamasi gibi fiyatlama modelleri
araciligiyla varliklarin degerlenmesi ve risk ve getirinin anlasilmasi miimkiin olabilir.

Bununla beraber psikologlar, bu varsayimlarin kétii varsayimlar olduklarimi ve

8 Bernstein, William, Yatirimin Dort Temel Tasi, Scala Yayincilik, 2005, Ceviri: Nesenur Domanic,
Nusret Avhan, s.231

%0 Persembe, Ali, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Camim Sen de, Birinci Kitap, Scala Yayincilik,
2001, s.17

45



insanlarin gelecekle ilgili ongoriilerinde akilct davranmayabileceklerini biliyorlardi.
Baslangicta, davranmigsal finansa onyargili yaklasilmistir. Ancak, 6zellikle son on
yilda psikoloji ve duygularin finansal kararlar {izerindeki etkisi kanitlanmaya
baslaninca daha ikna edici olmaya baglamistir. Giiniimiizde, davranigsal finansa olan

On yargilar ortadan yavas yavas kalkmaktadir’'.

1979°da, bir psikoloji profesorii olan Kahneman’in insan sezgileri ve
karar alma siiregleri iizerine baslattig1 calismalar, sadece psikoloji i¢in degil ekonomi
ve finans alaninda da ¢ok 6nemli ¢i1gir agmistir. Kahneman’in yapmis oldugu bu
caligmalar  davramigsal finans modellerinin  temellerini olusturmaktadir. Bu
caligmalarla, yatirmcilarin rasyonel oldugu fikrini benimseyen ve secimlerine
iliskin sistematik yaklasimlar oneren klasik ekonomi anlayisi tartigilir hale gelmistir.
Yatirimeilarin karar alirken mantikli davranmadigi ve olasilik hesaplarimi  dogru
yapip buna gore kararlarini sekillendirmedigi bulgulanmistir. Yani Kahneman’in
ortaya koydugu bulgular, yatinmcilarin kararlarinda, olasilik hesaplart yerine
kestirme yollarin, psikolojik sezgilerin yada yatinmcilarin iginde bulundugu

psikolojik yapimn etkili oldugunu ortaya koymustur’>.

Yatirimcilarin her zaman akilci davran(a)madiklar1 ve secimlerinde kuralci
davranmadiklar, literatiirde yer alan pek cok calismayla kamitlanmistir. Yasamda,
2x2’nin her zaman dort etmedigi bilinen bir gercektir. Bunun tek nedeni, insan
psikolojisidir. Piyasalarda meydana gelen pek cok anomalinin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegi gdz Oniine alinarak yada karar alma siireclerine
psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle davramssal finans ortaya c¢ikmustir’>. Bu
baglamda... davramgsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden
tiretilmig, insan davramiglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal
piyasalarin davranislarini anlamaya cahsir.”® Davramssal finansin temeli, finansal
piyasalarin davramislan hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararh olabilecek bu ii¢

sosyal bilimden tiiretilen prensiplere dayanir.”

ot Nofsinger, John R., The Psychology of Investing, Pearson Education Hall, 2005, 2nd Edition, s.1

%2 Barak, Osman, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Ac¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davramssal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama,Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s.3

93 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.23

% Cornicello, Giuseppe, Behavioral Finance and Speculative Bubble, Universita Commercial Luigi
Bocconi, Milano, Yiiksek Lisans Tezi(E.T.), 2003-2004, s.23,

95 Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, ag.e., 5.23
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2.2. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Psikolojide yeni bir yaklasim olarak davramiscilik ilk kez 1913 yilinda,
John.D.Watson tarafinda ortaya atilmistir. Arastirmaci psikoloji alaninda en ilging
bilimsel calismalarini, dogrudan goézlemlenebilir uyaricilar ve yanitlar iizerine
yapmistir. Aragtirmaci, davranigi belirleyen faktorlerin i¢sel egilimler yerine dis cevre
oldugunu ortaya atmistir. Davranig¢ilik, daha sonra psikolojiye daha 6zenli yaklasimi

hedefleyen B.F.Skinner tarafindan gelistirilmistir’®.

Davraniscilik, 1900’1i yillardan beri psikolojide bilinen bir yaklasim iken,
davranigsal finansin temeli aslinda ¢ok yeni degildir. Adam Smith’in az bilinen bir
kitab1 olan Ahlaki Diisiince Kurami’na kadar dayandirilabilir. Bu kitabinda Smith,
insan psikolojisine vurgu yapmaktadir ki, bunlar giiniimiizde davramigsal finans
tarafindan gelistirilmistir. Ornegin Smith, ...iyi bir durumdan koétii bir duruma
gectigimizde aci1 ¢ekiyoruz. Daha sonra tekrar koti durumdan iyi duruma
gectigimizde mutlu oluyoruz...demektedir ki bu davranigsal finansta yer alan zarar
etme fobi nedeniyle riske girememe durumunu agiklamaktadir. Aym donemde, yarar
kavramiyla neoklasik ekonomi kuraminin kurulmasinda énemli etkileri olan Jeremy

Bentham, yararin psikolojik boyutu hakkinda yaymlar yapmustir”’.

Ekonomide, dolayisiyla finansta psikoloji yaklagiminin reddedilmesiyle,
yapilan bilimsel ¢alismalarda, insan dogasinin homo-economicus oldugu varsayimini
kabul eden neoklasik devrim baglamistir. Yirminci yiizyil baglarinda Keynes, Irving
Fisher ve Vilfredo Pareto gibi yazarlarin calismalanyla tartigitlmaya baslanan
davramigsal finans, bu yiizyilin ortasina kadar itibar gérmemis ve dikkate

ahnmamlstlrgg.

Son yillara kadar finans alanindaki bir ¢cok c¢alisma, insanlarin tiim yatirim
kararlarinda, mevcut bilgiyi akilc1 ve dogru bir sekilde dikkate aldigi fikrine
dayanmaktadir. Fakat finans alanindaki deneysel calismalar insanlarin karar

verme silirecinde, smursiz rasyonellikten ayrildigini  ortaya ¢ikarmistir. Bu

% Daniel, Kent, David, Hirshleifer and Siew Hong TEOH, Investor Psychology in Capital Markets:
Evidence and Policy Implications, Carnegie/Rochester Conference Series in Public Policy at the
University of Rochester, April 2001, s.1
www.nyu.edu/econ/user/bisina/kent_hirshleifer_subrahmanyam.pdf (23.08.2007)

o7 Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, a.g.e., ss.23-24.

%8 Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, a.g.e., s.24.
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ayrilma, duruma oOzel, kisisel yada belirli kisilerle ilgili olmayip, yatinmcilarin
cogunlugunu ilgilendirmektedir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel
psikologlarin, insanlarin karar verme siireclerine iliskin yapmis olduklar1 bir c¢ok

caligmada, akilciliktan sistematik sapmalarin oldugu sonucuna ulagilmistir®.

Yaklasik yarim yiizyil 6nce, Edwards (1954), gelecekteki arastirmalar i¢in bir
giindem olusturarak karar verme siirecini psikologlar i¢in bir aragtirma sahasi olarak
tamitmistir.  Allais (1953) belirsizlik altinda psikoloji tabanlh pozitif bir secim
kuraminin taslagimmi c¢ikarirken, Simon (1956), simirli akilciliga dayali bir bilgi
isleme ve karar verme yaklasimi Onermistir. Biligsel psikoloji alaninda,
yargilama ve karar vermeye iligkin Kahneman ve Tversky (1979), caligmalari
ekonomi ve finans alaninda bir c¢igir agmistir. Bu c¢alisma geleneksel disiplinler
aras1 baglant1 kurmanin da 6tesine giderek, ekonomi ile psikoloji arasinda bir koprii

olusturmustur'®.

Otuz y1l Once, finans alaninda kariyer yapan Richard Thaler adli geng¢ bir
akademisyen ile bir arkadasi, goriis mesafesini sifira indiren bir kar firtinasi siirerken,
Rochester, New York’ta araba kullanarak bir basketbol magini izlemeye gitmeyi
tasarliyorlardi. Akillarin1 kullanip gitmemeye karar verdiler. Arkadas1 “ama biletleri
almis olsaydik, gitmek zorunda kalacaktik” dedi. Thaler ise “dogru ve ilging” diye
yanit verdi. Ilgingti, ciinkii kendi ekonomi teorisine gore biletlerin 6nceden alinmis
olmasinin bir mag¢ seyretmek i¢in kar firtinasina ¢ikma yigitligini gosterme kararini

etkilememesi gerekiyordu.

Thaler bu tiir anormal hadiseleri biriktirmeye basladi ve nerdeyse tek basma
davranigsal finans disiplinini kurdu; bu alan insan tabiatinin bizi nasil akil dist

ekonomik tercihler yapmaya zorladigini arastirryor'".

80’li yillardan baslayarak davranmigsal finansin yeniden giindeme alindigi
goriilmektedir. Ozellikle, FEtkin Piyasalar Hipotezi ve geleneksel kuramlarin
aciklayamadig piyasa anomalilerini ortaya c¢ikartarak, bu kuramlarin yeterli olmadig

yoniinde kanitlar sunmaktadir'®.

% The Royal Swedish Academy of Sciences, Foundations of Behavioral and Experimental
Economics, 2002, ss.1-2

http://www kva.se/KVA_Root/swe/awards/nobel/economy/press/ecoread02.asp 02.09.2007

%' The Royal Swedish Academy of Sciences, a.g.e., s.11-12

o1 Bernstein, Yatirinmin Dort Temel Tasi, a.g.e., s.231

102 Cornicello, Behavioral Finance and Speculative Bubble, ag.c., s.24.
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2002 yili Ekonomi Nobel’i Davranig¢t Finans’in Onciilerinden sayilan bir
bilim adamina verildi. Daniel Kahneman, insan davranisi, beklentileri ve karar alma
mekanizmalar1 {lizerine yazdiklar1 ve sundugu kanitlarla finansin piyasa
mekanizmasin1 anlamaya ¢alisan bu yeni dali i¢in bir ¢ikis noktasi olusturmus. 2002
yilinda Ekonomi Nobel’ini almas1 ise kendi deyimiyle davranisci finansin akademi
tarafindan resmi olarak taninmasi anlamina geliyor. Odiiliin bu yonii cok ©nemli,
clinkii boylece bu alanda calisarak bir anlamda aykir1 olmayi goze alan bir cok

akademisyeni ve piyasa profesyonelini cesaretlendirilmis oldu'®”.

Giiniimiizde, davranigsal finans hizla taraftar bulan ve ¢ok sayida yapilan bir
alan olmakla kalmamis, uluslar arasi diizeyde sempozyumlar ve yiiksek lisans ve

doktora programlariyla da finans biliminde kendisine iyi bir yer edinmistir'™.

2.3. Davramssal Finansin Amaclari

Davranigsal finans, yatinmcilar tarafindan diizenli olarak yapilan akilla ilgili
yanligliklara odaklanmistir. Bu stratejiler, yatirimcilarin duygulan veya sirketlerin
temel degiskenlerini incelemekten daha fazlasim1 yapmakta beynin sorunlari nasil
cozdiigii ile ilgilenmektedir. Yatinmcilar, bazi konularda yanhis yapma
egilimindedilrler.105 Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari piyasa

oyuncularinin tam rasyonel olmayan davranislar ile aglklamaktadlrl%.

Temelde davranmigsal finansin ortaya ¢ikis gerekgesi, insanoglunun her zaman
rasyonel olmadigi, dolayisiyla Etkin Piyasalar ve Beklenen Yarar Hipotezi gibi
hipotezlerin gecerli olmadig1 noktasidir. Piyasalarda pek ¢ok anomali yasanmaktadir.
Bunun sonucunda, akilci davranmayan yatirimcilar ellerindeki fonlar yitirmekte ve
piyasada dogal seleksiyon gerceklesmektedir. Ancak, piyasada elde edilen sonuglarin

aciklanmasi i¢in hala akilcilik yaklasimindan yararlanilmaktadir. Burada akileilik iki

19 Yazic1 Bilgehan, Kahneman Tiirkiye’de, www.bilgehanyazici.com,(18.07.2006)

104 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.29

195 http:/introduction.behavioralfinance.net/Undi99.pdf (14.08.2007)

1% Ulkii, Numan, “Finansta Davrams Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Baslangicinda Fiyat
Davranis1”, iMKB Dergisi, Say1:17, 2001, ss.101-132, 5.101
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faktore baghdir: Bireysel yatinmcilarin akilc1 davranmasi ve firsat aveiligl sansinin

bulunmas1'”’.

Davranigsal finans, insanlarin her zaman akilc1 davranmadiklarini savunurken,
bu iddiasim1 destekleyecek psikolojiden 6rnekler vermektedir. Bu 6rnekler, daha ¢ok
algida yanilsama ornekleridir. Bu tip yanilsamalara basit bir 6rnek vermek gerekirse
198. Sekil 2.1.:’de yer alan iki dogru da ayni uzunlukta olmasina ragmen, alttaki sekil
daha uzun gibi goriinmektedir.

Sekil 2.1.: Optik illiizyon

Z AN
N /

N ’
/ N

Insan beyni, bir bilgisayar gibi caligmamaktadir. Buna karsilik bilgiyi, baz1
biligsel kisayol ve duygularla siizerek, daha kisa bir analiz zamaninda yargi
olusturmaktadir. Bilgi, beyne bu hizlandirilmis siirecten gecerek ulagsmaktadir ve
alian kararlar, genelde bu siirecler olmadan alinacak kararlarla ayn1 olmamaktadir.
Bu siizge¢ ve kisayollar, psikolojik ©Onyargilar olarak adlandirilmaktadir. Bu

psikolojik 6nyargilar bilindigine gore ilk adim, bunlardan sakinmak olmalidir'®.

Literatiirde, davramigsal finansin amaclar1 dogrultusunda yapilan tanmimlarin

bazilar sbyledir“oz

Davranigsal Finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar alma bilimleri

ile bir entegrasyonudur.

Davranigsal Finans; finans literatiiriinde gozlemlenen ve rapor edilen bazi

anomalilerin sebeplerini a¢iklamaya tesebbiis eder.

197 patel, Jayendu, Richard Zeckhauser ve Darryll Hendricks, The Rationality Struggle:Illustrations
from Financial Markets, The American Economic Review, Vol:81, No:2, Papers and Proceedings of
the Hudred and Third Annual Meeting of American Economic Association, May 1991, ss. 232-236

108 Nofsinger, John R., Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What
to Do About it, Pearson Education, 2001, s.5

109 Nofsinger, John, R., Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And
What to Do About it, Pearson Education, 2001, s.5

1o Fuller, J. Russel, Behavioral Finance and Source of Alpha, Journal of Pension Plan Investing,
Winter 1998, Vol:2 No:3, s.1
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Davranigsal Finans; yatinmcilarin karar vermede sistematik olarak nasil
yanliglar ve biligsel hatalar yaptiklarini arastirir.

Davranigsal Finans; psikolojinin finansal karar vermeyi ve finansal pazarlar

nasil etkilediginin ¢alismasidar''".

Bir an i¢in yatirimecilarin yiizde yiiz akilci olduklar diisiiniilse bile, karar
asamasinda gelecek ve belirsizlik sdz konusu olacagindan tahmin ve risk devreye
girecektir. Yani sira, ¢ok sayida yatirimecinin farkli ekonomik algilamalarla farkl
tercihler yapmalar1 sz konusu olacagindan yatinmci kararlarinin yonlendirecegi
endeks ve oranlar beklentilerden farkli olabilecektir. Dolayisiyla, trend degisimlerini
sadece ekonomik parametrelerle aciklamak olanaksizdir. Diger yandan, sosyolojik ve
psikolojik kisacas1 davranigsal degiskenlerden etkilenen trendler de karar vericilerin
psikolojilerini ve davraniglarim etkileyecektir. Sonu¢ olarak, ekonomik faktorlerle,
davramgsal faktdrler arasinda karsilikli etkilesim sdz konusudur' 2.

Pek cok ekonomist, olusan hatalardan yararlanmayi bekleyen oyuncular
yiiziinden, bazi piyasa oyuncularinin akilci olmayan davraniglarina ragmen,
piyasalarin toplamda akilci davrandigina inanmaktadirlar. Bununla beraber piyasalar,
Hollanda lale fidan1 ¢ilginligi, hurda (junk) tahviller sorunu ve arada sirada yasanan
dramatik hisse senedi zararlar1 (1987 Ekim’inde oldugu gibi) gibi spekiilatif heveslere

maruz kalmaktadirlar ki, bunu akilcilikla ac¢iklamak cok zordur' ",

Son zamanlarda finansal literatiirde, o©zellikle psikoloji, sosyoloji ve
antropolojiden gelen davranigsal prensiplerle finans arasindaki iliski aragtirnllmaktadir.
Davranigsal prensipler olarak; olasilik kurami, pismanlik ve biligsel bozukluk, capa
atma, zihinsel boliimler, asir1 Ozgiiven, asir1 ve yetersiz tepki, yanilsama temsili,
ayrim etkisi, kumarbaz davranigi ve spekiilasyon, tarihin Onemsiz addedilmesi,
biiyiilii diisiince, sdzde diisiinme, anomalilere dikkat edilmesi, yanilsamalarin elde

edilebilirligi, kiiltiirel ve sosyal bulusma ve kiiresel kiiltiir say1labilir''*,

Modern finansal ekonomi, insanlarin son derece akilct davrandiklarini

varsaymaktadir. Fakat gercek boyle degildir. Hatta, insanlarin akilciliktan sapmalari

"1 Shefrin, Hersh, Behavioral Finance, Edward Elgar Publishing, 2001,
http://introduction.behaviouralfinance.net/ (23.08.2007)

12 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.25

13 patel, The Rationality Struggle:Illustrations from Financial Markets, a.g.e., s232-236

14 Shiller, Robert J., Human Behaviour and Efficiency of the Financal System, 1998,
http://introduction. behaviouralfinance.net/ (23.08.2007)
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sistematiktir. Davramigsal finans yaklasimi, finansal ekonominin geleneksel
varsayimlarini, insanlarin, finans piyasalart i¢in olusturulan standart modellerde yer
alan akilcilik varsayimindan sistematik ve gdzlemlenebilir bir sekilde uzaklasmalar
nedeniyle gevsetmektedir.Bu noktada yatirimcilarin yaptiklar iki temel yanlisin altini
cizebiliriz. Bunlar; asir1 alim satim egilimi ve ellerinden cikarsalar zarardan kar edip
kazanacaklar1 yatirimlari, kaybettirirken 1srarla elinde tutma egilimidir. Bu sistematik
anomaliler, insan psikolojisinden kaynaklanmaktadir. insanlarin kendilerine asir1
giivenmeleri birinci anomaliye, acele etmekten pismanlik duyma korkusu da ikinci
anomaliye neden olmaktadir'"’. Sonug olarak davranissal finansin amaci, bahsedilen
ve ilerleyen boliimlerde bahsedilecek bu psikolojik onyargilar vasitasiyla piyasada

goriilen anomalileri kapsamli olarak aciklamaya calismaktir.

2.4. Davramssal Finansn iliskide Bulundugu Davrams Bilimi Alanlar

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

disiplinlerinin kuram ve kavramlarini uygulamak gerekli olmustur''®.

Davranigsal finansin piyasalarda goriilen anomalileri agiklamada kullandig
biligsel ¢ikarim ve yargilarinin temelleri, yine insan davranisinin sosyal, toplumsal ve
kiiltire] boyutlarin1 arastiran, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine
dayanmaktadir. Davranigsal finans ekoliiniin literatiirel anlamda, ad1 gecen davranis
bilimlerinin literatiirlinden hem baslangicta hem de gelisim asamasinda teorik ve
pratik olarak yararlandigi goriilmektedir. Ayrica Davranigsal Finans kavraminin
ortaya cikisinda onemli katkilart bulunan Amos Tversky ve Daniel Kahneman gibi

bilimadamlarinin da esasen psikoji bilimi kdkenli oldugu da bilinmektedir.

1s Barber, M.,Brad, Odean, Terrance, The Courage of Misguided Convictions, Financial Analysts
Journal November/December 1999, s.41

16 Drake, Richard, I., Peter, J., Smith, Sanayide Davrams Bilimleri, Isletme Fakiiltesi Yayinlari
No:218, Ceviren: Kemal Tosun, ilhan Erdogan, Fulya Akar ve digerleri, Istanbul, 1990, s.19
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2.4.1.Psikoloji

Davranisci finansin olusmasinda bu iki bilim dalinin birbiri ile etkilesimleri ve
ortak noktalar1 olan insan faktoriiniin bu bilim dallarinin kendi kistaslar1 ve kurallari
ile irdelenmesi sonucu olusan model ve varsayimlara temel teskil etmistir.
Dolayisiyla, psikolojideki veya daha da dogru deyimiyle klinik psikoloji, klinik
psikolojide insan davraniglarim1 dogrudan anlamaya yonelik bir disiplin olarak, orada
temel insan kavrami, konsepti nedir diye bakilabilir ve biraz daha ayritilandirmak
gerekiyor. Ciinkii genel psikolojinin i¢inde insan; algilayan, diisiinen, duygulanimi
olan, birtakim eylemlerde bulunan bir varlik olarak incelenir, ama “icel yasam”
dedigimiz i¢ diinyasi ¢ok fazla ele alinmaz. Psikolojinin ana paradigmalari, ¢cagdas
paradigmalar1 daha cok davramig¢ilik oldugu igin gozlemlenebilir, tekrar kontrol
edilebilir, test edilebilir, inceleme ve arastirmaya elverisli yani, psikolojik yan ele
alindig1 icin “i¢ yasam” dedigimiz icel yasam daha c¢ok psikanalizin konusu

olmakta.'"”

Psikolojinin ilgilendigi alanlardan birisi de diisiinme ve diisiinme siirecidir.
Davranigsal finans ile yakinligi biligsel psikoloji ve diisiinme siirecleri iizerine yapilan
caligmalara dayanmaktadir. Akli anlamaya yonelik calismalarin cergevesini
bilgilenme siireci olusturur. Algi, 6grenme, sorun ¢6zme, hafiza, dikkat, dil ve duygu
psikolojinin baslica ilgi alanlaridir. Dolayisiyla, yatinm karar1 alan yatirnmcilarin,
karar alma siire¢lerinde etkilendikleri olay ve olgular psikoloji biliminin ilgi alanina

girmektedirl 18

Psikoloji esas olarak bireysel farkliliklar (6rnegin, zeka, tutumlar) ve siirecler
(6rnegin, algilama, motivasyn) tizerinde durur. Psikologlar, kisilik yapisini ve belirli
bir durumda insanlarin davranislarini tahmin etmek ve insanlari birbirinden

ayirdetmek icin kullamlabilecek kisilik 6gelerini incelerler''’.

17 Giileg, Cengiz, “Homo Economicus, Psikiyatri, iktisat ve Otesi”, iktisat Dergisi, Eyliil 2004,
Say1:453,s.3

18 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.45

19 Drake, Sanayide Davranis Bilimleri, a.g.e., s.21-22
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Bununla beraber, kisilik de psikolojinin ilgi alani i¢indedir. Aktif, pasif, sakin,
cabuk karar veren-vermeyen kisilik ozellikleri davranigsal agidan anlam ifade ettigi
gibi, karar vericinin davranigsal boyutuna da génderme yapmaktadnr.120

Psikolojide, o©zelliklede biligsel psikolojide, insanlarin eldeki bilgiyi
bilingli ve rasyonel sekilde kodlayan ve yorumlayan bir sistem oldugu
varsayllmaktadir. Ancak, diger faktorlerinde, daha az olmakla birlikte, insan
davraniglarin1 sistematik bir sekilde yoOnlendirdigi de varsayilmaktadir. Bu
faktorler, ekonomi teorisindeki son gelismeler igerisine giren daha kompleks bir
bakis acisidir. Bu bakis acisi; ic tesviklerin insan davramiglarini sekillendirdigi

bakis acisidir'?.

Psikoloji, sistematik olarak insanoglunun karar vermesiyle, davranisiyla ve
esenligiyle ilgilendigi i¢in, bize insanoglunun geleneksel ekonomik varsayimlarindan
ne kadar farkli oldugu konusundaki gergekleri bgretebilirlzz.

Finansal riske davranigsal yaklagimda Lo'*

, riski azaltma anlaminda fiyat,
zarar etme anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakinilacagi anlaminda tercihlerden
soz etmektedir. Finansta riske yaklasim konusunda olusturulan analitik modellerde,
fiyat ve olasilik iizerinde durulmus,ancak tercihlere onem verilmemistir. Psikoloji,
iste bu konuda devreye girmekte ve tercihler iizerinde etkili olan faktorleri
incelemektedir. Boylece, finans ve psikoloji disiplinleri birbirine yaklasmis ve

davranigsal finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir.

2.4.2. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji, bir bireyin davranig, duygu ve diisiincelerinin diger

kimselerin davranmig ve Ozelliklerinden nasil etkilendigini ya da belirlendigini

inceleyen bir bilimdalidir'**.

120 Tyfan, Davranissal Finans, a.g.e., s.45

121 Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar: A¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davramssal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama, a.g.e., 5.68

122Rabin Matthew, Psychology and Economics, Journal of Economic Literature, March 1998,
Vol.36 pp: 11-46.,s.11

http:// introduction.behaviouralfinance.net/Rabi96.pdf (14.07.2007)

12210, Andrew, Behavioral Finance: The Science of Psychology,Fall 1999, s.8
http://introduction.behaviouralfinance.net/vol5_text.pdf (22.09.2007)

124 www.aof.edu.tr/kitap/EHSM/1024/unite12.pdf (12.06.2007)
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Sosyal psikoloji toplumsal sartlarin insanlar iizerindeki etkisini arastiran bilim
dalidir. Bu alanda arastirma yapanlar genellikle psikolog veya sosyolog'lardan
olugmaktadir. Buna ragmen biitiin sosyal psikologlar hem birey hem de topluluk
bazinda calisirlar. Benzerliklerine ragmen iki alan amaclari, yaklasimlari, yontemleri,
ve terimlerinde farklilagirlar. Biyofizik ve kavrama psikolojisi gibi sosyal psikoloji de

disiplinler arasi bir alandir'®.

Sosyal Psikolojinin; grup dinamigi,onderlik toplumsallik, tutum degisikligi
gittikge daha az ilgi goren geleneksel konularinin yaninda, son zamanlar ilginin arttig
sevgi ve cekicilik, saldirganlik ve sosyal algi, 6zgeci davramig, uyma davranisi,

yiikkleme kurami ve ¢evresel psikoloji gibi konular da vardir'®® .

Insanlar ilk ¢aglardan bu yana degisik nedenlerden dolay1 beraber yasamayi
secmislerdir. Bu nedenler; i¢giidii, dogustan sahip olunan bazi 6zellikler, 6grenme ve
gereksinimlerin doyurulmasi olarak siralanabilir'®’. Toplumsallik iizerine yapilan
caligmalar gostermistir ki, ...insanlar kendilerini, kendilerine benzeyen baskalariyla

kargilastirma. ..'*®

egilimindedirler. Bu teze gore yatinmcilann, yatirim
tercihlerindeki basarilarimi, kendileriyle ayn1 yada benzer yatinmi yapan diger
yatirnmcilarla kiyaslamak istemeleri olagandir. Dolayisiyla, piyasada kendileri gibi

olan1 arayis igerisine gireceklerdir.

Davranigsal finansin, One siirdiigii insanlarin akilci davranmayabilecekleri
olgusu, sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin, ...cok sinirli bilgi
ve ipucuna dayanarak bagkalarina iligkin izlenimler olusturma, insanlarda 6nemli bir
evrensel egilimdirm. Buna dayanarak, yatinmcilarin da yeterli bilgi sahibi
olmadiklar1 hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmasi nedeniyle

yatirim yapabileceklerini sdyleyebiliriz'*.

Yine sosyal psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar gostermektedir ki, insanlar,
diger insanlann degerlendirirken, hakkinda fikir sahibi olmaya calistiklar1 insanin
degisik ozelliklerini toplamaktan ¢ok, ortalamasini almak egilimindedirler. Ortalama

alma modeline gore, samimi (+3) ve ayrica kararh (+1) olarak degerlendirilen bir kisi,

'3 http://tr.wikipedia.org/wiki/Sosyal_psikoloji (18.07.2007)

126 Freedman, Jack, L., D.,0., Sears ve J.,M., Carlsmith, Sosyal Psikoloji,Ceviren Ali Donmez, 1mge
Kitabevi ,2003, 4.baski, s.13.

127 Freedman ve digerleri, Sosyal Psikoloji, a.g.e., ss.68-72

128 Freedman ve digerleri, Sosyal Psikoloji, a.g.e., s.86

129 Freedman ve digerleri, Sosyal Psikoloji, a.g.e., .96

130 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.46
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yaklagik olarak bu iki ozelligin ortalamasi bir genel degerlendirme alacaktir. Bu
nedenle, daha onceden cok olumlu bir 6zelligini bildigimiz birinin, ayrica orta
derecede bir oOzelliginin de bulundugunu Ogrenmemiz genel degerlendirmemizi
diisiirecektir. ki bilgi par¢asinin da olumlu olmasi bile durumu degistirmez13 ' Bu
durumda, yatinmcilarin herhangi bir sirket hakkinda sahip olduklart bilgi ve bilgi
akig1 o sirketin hisse senedi hakkindaki diisiincelerini etkileyecektir. Ornegin, basinda
yer alan olumlu yada olumsuz haberler yada fisilti gazetesi aracilifiyla yayilan

haberler, diisiincelerini rahatlikla degistirebilecektir.

Yatinmeilar, piyasa ile ilgili aldiklart haberleri kendilerine gore
yorumlamakta ve kararlar vermektedirler. Burada, algilama durumu devreye
girmektedir. Algiyi, kisilerin ¢evreleri ile ilgili bilgiyi (uyarty1) duyma, anlama ve
degerleme siireci olarak tanimlamak miimkiindiir. Algi, duyu organlarindan gelen
verilerin (bilgi,uyar1) organize edilmesi ve onlara anlam verilmesi ile ilgili siireci
ifade etmektedir. Burada 6nemli olan, kisinin gosterecegi davranisi, bu davranisa
sebep olan uyarmnin algilanma seklinin etkilemesidir. Dolayisiyla, iki farkli kisi aym
uyaryr/bilgiyi farkli algilayabilir. Algilardaki bu farkliligin sebepleri, kisilerin sahip
olduklar1 deger yargilari, amag ve hedefleri, gereksinimleri, i¢inde yetistikleri kiiltiirel
ortam, bilgileri, hisleri, ge¢misteki deneyimleri ve hatta fiziksel 6zellikleri gibi
faktorler tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorleri i¢sel ve digsal faktorler olarak

4 1o 132
siniflandirmak miimkiindiir ™~

Dissal faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin yogunlugu,
uyaricinin hareketliligi, tekrarlama, bulunulan ortama goére cismin/uyaricinin farkl

olmasi, yenilik ve benzerlik, statii ve genel goriiniis.

Icsel faktorler: Algilayanin kisiligi (ice doniik, disa doniikliik, diger kisilik
ozellikleri), gereksinimler ve bireysel motivasyon ve amaglar.

Yatinmeilarin, kigisel oOzellikleri algilamalarini, bu da yatinm kararlarim

etkilemektedir. Bunun yaninda, haberlerin gelis kaynagi, siklifi ve yogunlugu da

yatinmcilarin karar vermeleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Yatirimeilarin motivasyonu da karar vermelerinde etkili olabilmektedir.

Literatiirde, ©zellikle yonetim organizasyon alaninda calisanlarin motivasyonunu

3! Freedman ve digerleri, Sosyal Psikoloji, a.g.e., s.102 )
132 Kocel, Tamer, Isletme Yoneticiligi, Beta Yayincilik, Eyliil 2003, Istanbul, 9.Bas1, ss.532-533
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arastiran bazi kuramlar bulunmaktadir. Bu kuramlar, yatinmcilarin karar verirken
motive olup-olmamalar1 anlaminda davranigsal finansi ilgilendirmektedir.
Motivasyon kuramlarini iki ana grupta toplamak miimkiindiir. Birinci grup,
Kapsam (content) Kuramlari, olarak adlandirilabilecek ve digsal faktorlere agirlik
veren kuramlar, ikinci grup da Siire¢ (process) Kuramlari olarak adlandirilabilecek ve
digsal faktorlere agirlik veren kuramlardir'®?, Kapsam kuramlarinda en ¢ok bilinen
dort tanesi Gereksinimler Hiyerarsisi Yaklasimi, Cift Faktor Kurami, Basarma
Gereksinimi Kurami ve ERG Yaklagimudir. Ikinci grup ise, siire¢ kuramlaridir ve
bunlar da kendi icinde Davranig Sartlandirma, Beklenti Kuramlari, Esitlik Kurami ve

Amag Kurami olarak dorde ayrilmaktadir.

Davranis  Sartlandirma: Bu kurama gore kisi su veya bu nedenle
(gereksinimler, amaclar, daha o©nceki sartlanma vs.) bir davranigs gosterir. Bu
davranisin karsilasacagi sonu¢ Onemlidir. Sonucun cesidine gore kisi, ya aym
davranmis1 tekrar gosterecek yada gostermeyecektir. Eger, kisi davranmiglan, kisi
tarafindan haz verici, memnun edici olarak nitelendirilen sonuglarla karsilasirsa,
muhtemelen o kisiyi aym davramsi tekrarlamaktan alikoyacaktir'**. Benzer bir
sekilde, yatinmcilar da, zarar ettiklerinde aynm yatirim stratejilerini kullanmayacak,

kar elde ettiklerinde ise ayni yatirim stratejisinden yararlanmaya devam edeceklerdir.

Beklenti Kuramlari: Motivasyon alaninda Onemi gittikce artan kuramlarin
basinda beklenti kuramlan (expectancy Theories) gelmektedir. Bu kuram V.Vroom,
E.Lawler ve L.Porter tarafindan gelistirilen iki ayr1 kurama ayrilmaktadir. Vroom’a
gore, bir kisinin belli bir is i¢in gayret sarf etmesi iki faktore baghdir: Kisinin 6diilii
arzulama derecesi (Valens) ve beklenti. Belirli bir 6diil farkli kisiler tarafindan farkli
sekillerde arzulanacaktir. Bazilar1 son derece arzu ederken, bazilari hi¢ deger
vermeyecektir. Ote yandan beklenti, bir Kkisinin algiladigi bir olasiligi ifade
etmektedir. Bu olasilik, belirli bir gayretin belirli bir odiille odiillendirilecegi
hakkindadir. Eger kisi, gayret sarf etmekle belirli bir 6diilii elde edecegine inaniyorsa
(bunu bekliyorsa), daha fazla gayret sarf edecektir'”. Yatinmeilar da, daha fazla
getiri elde edebileceklerini diisiindiikleri yatinm alanlariyla daha fazla ilgilenecekler,

arastirma yapacaklar ve daha fazla bilgiye sahip olmaya calisacaklardir. Ornegin,

133 Kogel, isletme Yoneticiligi, a.g.c., s.636.
13 Kogel, Isletme Yoneticiligi, a.g.c., s.646
133 Kogel, isletme Yoneticiligi, a.g.c., ss.648-649
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emlak getirisinin borsa getirisinden daha fazla olmasim bekliyorsa, emlak iizerine
arastirma yapmaya baglayacak, borsaya olan ilgisini azaltacaktir.

Lawler-Porter, motive olma ve beklenti degiskenlerinin yanina,kisinin gerekli

bilgi ve yetenege sahip olmasi ve kisinin kendisi i¢in algiladigi rol degiskenlerini de

eklemektedir'*. Yatinmeilarin da,yatirnm enstriimanlar1 hakkinda higbir bilgiye sahip

olmadan yatirrm yapmalari,kumar oynamaktan Steye gecemeyecektir.

Giiniimiizde psikolojinin, diger bilim dallar ile birlikte isletme yonetimine
kazandirdig1 uygulama-arastirma disiplinleri arasinda yer alan ve 6zel bir sosyal bilim
dali olma yoluna giren sosyal psikoloji, davranis bilimlerinin temel dallar1 arasinda

yer almaktadir'’.

2.4.3.Sosyoloji

Sosyoloji, sosyal bilim dallarindan birisidir. Uzun bir gecmisi olan bu
disiplinin temel amact insan toplumunun yapisini, kisiyi grup igerisinde tutan

faktorleri arastirmak ve sosyal yasantidaki degismeleri saptamaktir'>®.

Sosyoloji, cevremizdeki insanlari, onlarin hasletlerini,diislerini, kaygilarin1 ve
acilarim daha iyi anlamamizi saglar. Empati yetenegini giiclendirir. Oteki toplumlar
ve gruplar hakkinda bilgimizi arttirir. Bunun yaninda sosyoloji, ekonomik birimler

. e 1. e . 139
arasindaki toplumsal iligkinin incelenmesine odaklanir .

Insan davranislarinin finansa yansimasini konu edinen davramissal finans da
oldugu gibi, ...toplumsal etkilesimin olmazsa olmaz iletisimdir. Baslica toplumsal

iletisim tipleri'*’;

Miibadele: Biz miibadele denince ¢ogunlukla paranin degisimini anlariz, oysa
cogunlukla degisim toplusaldir. Ornegin, bir cocuk kola karsiliginda iyi bir davranis
sergileyebilir. Bir arkadasimiz iltifatta bulunabilir ve biz de karsiliginda tesekkiir
ederim diyebiliriz. Her iki durumda da toplumsal davranig,bir toplumsal 6diil

karsiliginda miibadele edilmistir.

136 Kocgel, Isletme Yoneticiligi, a.g.e., s5.651-652

137 Erdogan, ilhan, isletmelerde Davrams, Isletme Fakiiltesi Yayin No:272,Dénence Basim ve Yayin
Hizmetleri, Istanbul, 1997, s.25

138 Erdogan, isletmelerde Davrams, a.g.e., 5.6

139 Bozkurt, Veysel, Degisen Diinyada Sosyoloji ,Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd., Ocak 2004, s.17.
140 Curry, T. Jioubu, R. ,Schewirian, K. , Sociology for the 21st Century, Printice Hall,New Jersey,
1997, $5.96-98
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Isbirligi: Ortak hedefe ulasmak icin insanlarin bir arada ¢alismalar siirecidir.
Bir grup ogrencinin smava hazirlanmak i¢in birbirlerine yardimci olmalar1 yada
hastanin hayatim1 kurtarmak i¢cin hemsire ve doktorun birlikte ¢alismasi Ornek

gosterilebilir.

Rekabet: Aym odiilii elde etmek icin, iki veya daha fazla kisi arasindaki

miicadeledir. Bazi kiiltiirler rekabete daha aciktir.

Catisma: Insanlarin fiziki ve toplumsal olarak birbirlerini yok etme
tesebbiisleridir. Bir ¢ok catisma, bir cok politik kampanyada oldugu gibi, toplumsal

olarak muhalefeti kaldirmay1 amagclarlar.

Baski: Insanlarin istemedikleri seyleri yapmaya zorlanmalar1 siirecidir. Bask1
yapan insan, digeri tizerinde gii¢ kullanir.

Ote yandan toplumsal davrams tiirleri de Weber tarafindan dorde
ayrilmaktadir'*':

Amagla ilgili rasyonel davranis: Kisinin dis diinyada nesnelerin ve insanlarin
davramiglar1 ile beklentilerde bulunmasi ve bu beklentilerini akilc1 sekilde
olciip,bicerek,kendi belirledigi amaca ulasabilmek icin birer ara¢ olarak kullanmasi

veya amaca ulagabilmek icin birer arac¢ olarak kullanmasi veya amaca ulagmasi i¢in

kosullar1 degerlendirmesidir.

Degerle iligkili rasyonel davranis: Kisinin bir davranisy,sirf ahlaki,estetik yada
dini bakimdan tagidigina inandig1 degerlerden dolayi sergilemesi ve bunu yaparken de

davranisin doguracagi sonuclari dikkate almasidir.

Duygusal davrams : Anhk duygusal tutum ve heyecanlarla yapilan
davranmistir. Duygusal davranig, alisilmamis yani giinliik olmayan bir tahrike karsi,

kendi kontroliinii kaybederek yapilmis tepki halinde kendini gosterebilir.

Geleneksel davramg: Kisinin yerlesik aligkanliklara gore davranmasidir.

Aligkanliklardan kaynaklanan davraniglar,bu davranis tipine daha yakindir.

Sosyoloji bilim dalinin, davramigsal finans ile olan iligkisini ortaya koyan
diger aciklamalar ise soyledir:
Modern sosyoloji, sosyal yapi icerisinde gecerli olan kurallar1 saptamakla

kalmamakta, bu kurallarin ekonomik, politik ve giincel hayata nasil yansiyacagini da

11 Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, a.g.e., ss.10-11.

59



arastirmaktadir. Ayrica, cesitli ekonomik ve sosyal olaylarn arastirarak elde edilen
sonuglarin is hayatinda, politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi,
bu sonuglarin kullanilmas1 sonucu sosyal yapida veya bireysel davraniglarda ne tiir
gelismelerin  ¢ikabilecegi de sosyolojinin c¢alisma alanlar1 arasma girmis

durumdadir'*.

Ozetle giiniimiizde alinan her ekonomik, politik ve sosyal kararin sosyolojik

incelemeler sonucu elde edilen bilgilere dayandigini séylemek dogru olacaktir'®.

2.4.4.Antropoloji

Antropoloji, daha c¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlarn incelerken,
sosyoloji agirlikli olarak modern toplumlart incelemektedir'**. Antropoloji geleneksel

olarak dort alt gruba ayr111r145:

Fiziksel yada biyolojik antropoloji, kiiltiirel
antropoloji, dil antropolojisi ve arkeoloji. Insanligin ilk insandan, modern insana
gecis seriivenini izleyen antropoloji, eski caglardan bu yana, atalarimizdan gelen
genler yoluyla edindigimiz davranis sekillerini de, kiiltiir adi altinda bize

aktarmaktadir'®S.

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iligki, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasami bagdastirarak inceledigi ekonomik antropoloji dali sebebiyledir.
Ekonomik antropoloji; kendi icinde sekilcilik, gergekcilik ve kiiltiirelcilik olarak ii¢

alt boliime ayrilmaktadir. Bu ii¢ boliimii su sekilde agiklayabiliriz '*’;

Sekilcilik: Sekilci model,neoklasik iktisatla baglantilidir ve ekonomiyi kitlik
kosullart altinda yarar maksimizasyonu calismasi olarak tanimlamaktadir. Robbins
ekonomi bilimini, kitlik ve amaclar arasindaki alternatiflerin kullanilmasi anlaminda
iliskinin ~ kurulmasinda, insan davramiglarimi inceleyen bir bilim olarak

tanimlamaktadir. Bu anlamda su varsayimlar yapilmaktadir:

142 Erdogan, isletmelerde Davrams, a.ge., s.18

143 Erdogan, isletmelerde Davramis, a.g.e., s.28

144 Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, a.g.e., 5.20

15 hitp://en.wikipedia.org/wiki/ Antropology#Branches_of_anthropology (22.06.2007)
146 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., s.53

147 http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_anthropology(22.06.2007)
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e Bireyler, alternatifler arasindan secim yaparak yarar maksimizasyonu

yapmaya calisirlar ve daima kendileri i¢in en iyi olan segerler.

e Bireyler, maliyet ve elde edecekleri yarart Olcebilecekleri tiim bilgiyi
kullanarak, akilc1 davranirlar. Bunun yaninda, harcadiklari zaman ile
firsat maliyetlerini de gz Oniine alirlar ve diger yarar maksimizasyonu
cabalarina girerler.

e Bireyler, sonsuz gereksinimler sahipken,kitlik kosullarinda yasarlar.

e Bireylerin yarar maksimizasyonu calismalari, marjinal degerin
azalmas1 prensibine dayanir. Bu prensibe gore, belirli bir mal yada
hizmetten daha fazla elde etmek, ondan tiiretilen belirli bir noktanin
iizerinde yarar elde edilmis olacak ve yarar azalmaya baslayacaktir.
Ornegin, bitkilere yeterli su vermek onlarin bilyiimelerine neden

olacak,ancak gereginden fazla su vermek onlar1 kurutacaktir.

Gergekgilik: Gergekgilik yaklagimi ilk kez Polanyi tarafindan yazilan Biiyiik

Doniistim adli calismayla ortaya atilmistir. Buna gore, ekonomi iki anlama sahiptir:

¢ Ekonomi, kitlik ortaminda alternatifler arasindan akilci secim yapmak
anlaminda akilc1 davranma ve karar verme mantigidir.

e Gercekgilik, ne akile1 karar vermeyi ne de kithk kosullarin1 dikkate
almaz. Gergekg¢ilik, sadece insanin sosyal ve dogal ortamda nasil
yasadigiyla ilgilenir. Bir toplumun yasam stratejisi, onun cevre ve
materyal kosullarina adaptasyonu olarak goriiliir ve bu siire¢ yarar

maksimizasyonunu igerir veya icermeyebilir.

Gercekcilik, piyasa mekanizmasinin islemedigi ekonomilerde gecerli degildir.
Ornegin planli ekonomilerde bireyler, ekonomik kardan ¢ok sosyal iliskiler, kiiltiirel

degerler, ahlak, siyaset ve dine 6nem vermektedirler.

Kiiltiirelcilik : Baz1 antropologlar, Bati tipi ekonomik modellerin tiim diinya
halklar1 igin gecerli olacagi yargisim elestirmektedirler. Ornegin Gudeman, yasamin
merkezinde kiiltiiriin oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle, yasam ve ekonomik
icerikli modellerin analizinde, degisim, para ve kardan yerelde yasayanlarin ne
anladiklarina gore analiz yapmak gerektigini sOylemektedir. Kiltiirelcilik
yaklagimi,insanlarin sadece kiiltiirel altyapilariyla degil, onlarin satin aldiklar1 mallara

yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir.

61



Giiniimiizde ¢agdas antropoloji hala basit toplumlar iizerinde durmakta ise de,
antropologlar artik sanayi, sanayi firmast ve bunun toplum ile iliskisi lizerinde de

calismaya baslamiglardir. 148

2.5. Davramssal Finansin Temelleri

Davranigsal finans modelleri, diger hisse senedi fiyat tespit yontem yada
modellerinden farkli olarak, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda insanlarin icinde

bulundugu psikolojik yapinn etkili oldugu iizerine kuruludur'*’,

Davranigsal finans modelleri, piyasalarin etkin olmadigi, etkin piyasalar
hipotezinin gecerliligini yitirdigi iizerine kuruludur. Bu baglamda davranigsal finans
modellerine gore finans piyasalar1 etkin degildir ve bilgisel piyasa etkinliginden
sapmalar mevcuttur. Bu durumun en acik Ornegi ge¢mis yillarda finans
literatiirinde ~ gozlemlenen ve tespit edilen anomalilerdir. Bu anormallikler,
rasyonel davranisin, etkin piyasalar hipotezinin altim ¢izen Onemli prensiplerinin
tamamen dogru olmadigin1 ve diger sosyal bilimlerde oldugu gibi insan
davraniglarina  iliskin  diger modeller gibi degerlendirmemiz  gerektigini
onermektedir. Davranissal finans modelleri, insanlarin davranislarinda tam akilci
olmadigin1 ve diger sosyal bilimlerde ve olaylarda oldugu, her bir olayin birden

fazla agiklamasinin miimkiin olabilecegi iizerine kuruludur'’.

Davranigsal finanscilar genelde insanlarin, 6zelde ise yatirimcilarin tamamen
rasyonel oldugu yaklagimini siirdiirmenin giic oldugunu ifade etmektedir. Ancak
burada vurgulanmasi gereken nokta, tiim yatirimcilarin irrasyonel oldugu One
stiriilmemekte, onun yerine giicli bir egilimin olduguna isaret edilmektedir. Bu
anlamda, bircok yatirimci menkul kiymetlere olan talebine yon verirken iligkisiz

bilgiyi esas alarak yatirim kararlart vermektedir"".

Davranmigsal finans sahasindaki calismalar temel olarak iki nokta {izerinde
durmaktadir: biligsel kusurlar ve bu biligsel kusurlarin yatirim karari alma siireci

tizerindeki etkileri. Davranigsal finans genel anlamda yatirim yapan insanlarin yatirim

148 Drake, Sanayide Davranis Bilimleri, a.g.e., .26
149 Barak, a.g.e., s.64

150 Shiller, Robert, J., Human Behavior and the Efficiency of Financial System, NBER
Working Paper, 1998, No: 6375, s.1-3
151 Dom, Yatirnma Psikolojisi, a.g.e., s.6
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kararlarinda hangi faktorlerden etkilendiklerini ve nasil davrandiklarini ortaya
koymaya caligsmaktadir. Davranigsal finansta insanlar akilci degil normal olarak
kabul edilirler. Davramigsal finanscilar yatirimeilarin, yatirim kararlarmi alirken risk
ve getiri disinda baska degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin degiskenlerin
degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigim1 sonug olarak da alinan kararlarin,
faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar
oldugunu 6ne siirerler'>?,

Geleneksel ekonomi teorisi her bir bireyin degismeyen, dogru tanimlanmis
tercihlere sahip oldugunu ve rasyonel olarak bu tercihleri maksimize edecegini
varsaymaktadir. Ancak davramigsal yaklasim; irrasyonalite ve tercihlerin yon
degistirmesine iliskin sayisiz bulgu ortaya koymus olup, psikolojik onyargilarla
gerekcelendirilmistir. Ustelik irrasyonel davramislarin gecici olmayip, belirli bir
diizenlilik arz ettigi de one siiriilmektedir. Bunun yaninda bu 6nyargilarin gerek
egitimli gerekse de egitimli olmayan bireylere kadar toplumun biitiin kesimlerini

etkiledigi saptanmustir'>.

2.5.1. insanlarin Optimum Yatirnm Kararlari Almasmm Engelleyen

Kisitlar

Yatirimeilarin en uygun yatirim karar1 almasma engel olan psikolojik
onyargilan bilissel kisayollar (hevrestikler) ve biligsel yanliliklar (6nyargi) olmak

tizere iki ana baslik altinda inceleyebiliriz.

2.5.1.1. Optimum Karar Almay1 Engelleyici Kisayollar (Hevrestikler)

Geleneksel yaklasimdaki rasyonel karar verici modeline biligsel psikologlar,
davranigsal arastirmacilar ve diger cevreler alternatif olarak giiclii bulgular ortaya
koymaktadir. Karar vericilerin hevristik ve Onyargilardan etkilendigi bir¢ok durum

tespit edilmistir. Hevristik, problem ¢6zmede ¢esitli problemlere uygulanabilen, ama

152 Bostanci, Davramisg Finans, a.g.e., s.9
153 Dom, Yatirnma Psikolojisi, a.g.e., s.43
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dogru ¢Oziimii her =zaman saglamayan strateji ya da kisayollar olarak
tanimlanmaktadir'**.

Psikoloji bilim dalindaki genel tanimi ise; problem ¢6zmeye, belli bir hedefe
varmaya yonelik kestirme bir dizi pratik deneme yanilma yontemi; bazen sistematik

yaklagimlardan daha etkili olan kestirme yol olarak tanimlanmaktadir.

Beynin bilgiyi analiz etme karmasikligin1 ortadan kaldirmak icin hevristikler
ve bas parmak kurali gibi kisa yollar kullandigi yapilan arastirmalarca
gosterilmektedir. Bu kisayollar, beynin mevcut tiim bilgiyi tamamen islemeden
tahminlerde bulunmasina yol a¢maktadir. Hevristikler vasitasiyla beyin biiyiik
miktardaki bilgiyi organize eder ve hizla islenmesini saglar. Hevristiklerin kullanimi
pratik ve kolay olmakla birlikte, yeni bir bilginin dogru olarak analiz edilmesini
giiclestirmekte ve bunun sonucunda yanlis sonuclara sebebiyet verebilmektedir' .
Hevristikler ¢cok az diisiinmeyi gerektirir. Sadece kuralin sec¢imi (kullanmak igin
dogru olmayabilen) ve s6z  konusu meseleye direkt olarak uygulanmasidir.
Sistematik diisiinme; olaylara ¢ok yonlii bakarak, diizenleme ve miimkiin oldugunca
daha c¢ok iliskili bilgiyi degerlendirme ve alternatif ¢oziim yollar1 tizerinde durarak
sonu¢ iiretmektir. Bu anlamda hevristikler sistematik  diisiinmeyle ters
diigebilmektedir. Siiphesiz kararlar hevristiklere dayanmak zorunda degildir. Hangi
tiir durumlarin hevristik kullanimina yol acacag ilgi odagi olmus ve arastirmalar bu

tiirden bes farkli duruma isaret etmektedir'®:

1. Asin bilgi yiikli oldugumuzda, bilgiyi tamamen islemek zorlasmaya
baslamaktadir.

2. Kisayollar (hevrestikler) daha c¢ok bir meseleye iliskin dikkatlice
diisiinmeye vaktimiz olmadig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir.

3. Sansa bagli olmayan Onemli olaylar iizerinde ¢ok fazla diisiinmek
istenmemektedir.

4. Karar verirken gerekli cok az bilgiye sahip olma durumunda ortaya

cikmaktadir.

Geleneksel yaklasimda, insanlarin olasilik yasasina gore siibjektif olasilik

dagilimim dogru bir sekilde tayin ettikleri kabul edilmektedir. Fakat arastirmalar

154 Atkinson, R.L., Atkinson, R.C., Smith, E.E., Bem, D.J. ve S. Nolenhoeksema, Psikolojiye Giris,
Ceviren Yavuz Alagan, 12th Edition, 1996, USA, s.714

155 Nofsinger, 2001, a.g.e., s.113

156 Aranson a.ge., s.137
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belirsizlik durumunda karar almada bireylerin bircok sistematik ayrilik gosterdigi
durumlar ortaya koymaktadir. Tversky ve Kahneman (1974) bilinmeyen bir olayin
ya da miktarin degerine olasiliklar1 tayin ederken ve rutin kararlar verirken insanlarin
islem karmagikligini ortadan kaldiran smirli sayida hevristik ilkeleri (heuristic
principles) esas aldigini one siirmektedir. Genel olarak bu hevristikler olduk¢a faydali
olmakla birlikte, bazen de ciddi ve sistematik hatalara yol actigi ifade
edilmektedir.yargilart sekillendirirken temsililik hevristiki ile davranis hevristiklerin
asirt ve mevcut goriisleri destekleme yoniinde kullanimi, aym zamanda yanlis
kullanimina da yol ac;maktadur15 7. Bilissel simrhliklarin insanlart karar vermede
hevristikleri kullanmaya bir anlamda zorlamasim1i Hirshleifer (2001) hevristik
basitlestirme (heuristic simplification) olarak ifade etmektedir. Tversky ve Kahneman
(1974) yargisal hevristik ilkeleri esas almaktan dolay1 biligsel yanliliklara neden olan
temelde ii¢ hevristik iizerinde durmaktadir: temsiliyet (reprsentativeness), mevcudiyet

(availability), diizeltme ve referans (adjustment and anchoring).

2.5.1.1.1. Mevcudiyet (Bulunabilirlik) Kisayolu

Yatinimcilarin yaptigi 6nemli hatalardan birisi de, yakin ge¢cmisi uzun vadeli
gelecegi ongdrmeye yardimci olacagim varsaymaktir. Bu durumu diisiinmelerini
gerektiren olgu ise varlik tiirlerinin ii¢ yi1ldan uzun siirelerde hafif bir ortalama geri
doniis egilimi gostermesidir. Ortalama geri doniisiin anlam nispeten iyi performans
donemlerinin nispeten kotii performans donemlerini izleme egilimidir. Bunun tersi de
gerceklesir. Nispeten kotii performans donemlerini nispeten iyi performans dénemleri
izler. Bu durum hicbir kosulda kesinlik tasimaz. Fakat gecen birka¢ yilin verimli

PP TR esgee o . . . 158
varlik tiiriiniin alimini kétii bir ise gevirir.

Psikologlar insanlarin, sistematik olarak bazi tiirdeki bilgilere diisiik agirlik
verirken, bazilarina da fazla agirhk verdigini tespit etmislerdir. Bu durum
mevcudiyet kisayolu ile agiklanmaktadir. Hafizada mevcut olma, bir olaym
meydana gelme sikligi yada olasiligm belirlerken kullamsh ipuglarnn vermekle

birlikte, bazi durumlarda da ciddi tahmin hatalarina neden olmaktadir 159

157 Aronson, a.ge.,s.148
158 Bernstein William, a.g.e., ss. 237-238.
159 Barak, a.g.e., s.102.
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Mevcudiyet kisayolu, psikoloji bilimi ¢cercevesinde kisinin, bir olgunun ortaya
ctkma ihtimalini veya Onemini hatirlanabilme kolayligina dayali olarak
degerlendirmesini saglayan etkili, ama yanilma pay1 yiiksek genel bir karar verme
kurali olarak tamimlanabilir. Bir olguya iliskin 6rnekleri kolayca hatirlayabilmemiz
halinde, bu olgunun siradan bir olgu oldugunu varsayariz. Ornegin eger cevrenizde
kanser sebebiyle 6lmiis arkadaslariniz varsa, kanserden dolay1 6liim oraninin yiiksek

oldugunu diisiinebilirsiniz.

Olasilig: diisiik olan risklere dair piyasada cikan yorumlar, haberler, onun
hatirlanabilirligini ve kavranmasim1 artirmakta, mevcudiyet kisayoluna neden
olmakta, bu da eldeki verilere bakilmaksizin, dikkate alinmaksizin algilanan
riskin artmasma sebebiyet vermektedir. Ornegin, medyada ¢arpict ve siradisi
haberlerle belirli konularin ayrintili olarak ele alinmast algilanan riski de beraberinde

artirmaktadir'®

Insanlar giincel bilgilere dayali fikirlere daha fazla giiven ve ilgi
duymakta ve problemlere, senaryolara ve dikkat ceken, goze carpan bilgiye,
somut Orneklere daha fazla agirlik vermektedirler. Buna karsin, ilgili 6zet, istatistiki

ve temel oranlara ise daha az 6nem vermektedirler'®!

Tversky ve Kahneman’a gore, insanlar bilginin siradis1 (alisiimamis) olmasina
cok fazla dikkat ederken, bilginin gecerlilik derecesine aym dikkati gostermemekte ve
kaynagin giivenilirligine bakilmaksizin bu bilgiye giivenmekte ve bu bilginin tahmini
degerinin bilinmemesine ragmen bilgiden kendilerine gore giicli veya giivenilir

sonuglar ¢cikarmaktadirlar.

Mevcudiyet kisayolunun bir diger etkisi de, insanlarin kendilerine ait inanglar,
sahip olduklar bilgiler ve taraf olduklar1 durumlar ile ilgili olan bilgilere destek veren
veya paralel oldugunu diistindiikleri yeni bilgilere (haberlere) verdikleri degeri bunun
aksi olduguna inandiklan1 bilgilere (haberlere) vermemeleridir. Yani mevcudiyet
kisayolu vasitasiyla yeni gelen bilgileri tam olarak degerlendirmeden zihinlerinde

onceden bulunan kisayollara gore degerlendirip karar vermektedirler.

10" SJovic, Paul, Baruch, Fishhoff and Lichtenstein, 1980, Facts Versus Fears: Understanding
Percieved Risk (eds) Kahneman, D., P., Slovic and A.Tversky, Judgement Under Uncertainity:
Heuristics and Biases, 1982 de ss. 463-489.

ol Tversky A., Kahneman, D., Jugment under Uncertainty:Heuristics and Biases,Science, New
Series,Volume 185,Issue 4157,1974, ss. 1124-1131., s.1127.
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Yatinmcilarin ragbet goren hisse senetlerine yonelmeleri, piyasada yasanan
bir krizden sonra zarar goren yatirimcilarin uzun siire borsaya ugramamalar1 veya
yatirrmcinin dovize yatirim yapip kurlarin uzun bir siire diismesinden dolay1 tekrar
doviz yatirnm pozisyonu almaktan kacinmasi gibi yasanan tecriibeler sonucu ortaya

cikan davranis bicimleri bu sekilde agiklanabilir.

Yakin gecimisin kurban1 olma olarak da adlandirilabilecek bu durumu su

ornek ile inceleyebiliriz:

Asagidaki tabloda alti1 varlik tiiriine yer verilmistir, bunlar kiigiik ve biiyiik
sermayeli ABD sirketlerinin yanisira ingiltere, kita Avrupasi, Japon ve Pasific Rim
hisseleri. 1970 ile 1999 arasindaki donemlerde beser yillik araliklarla performanslar

analiz edilmistir.

Tablo 2.1.: 1970-1979 Yillar1 Arasi En iyi Varhk Tiirii Performans Tablosu

Donem En Iyi Varlik Tiirii Izleyen Bes Yillik Siiredeki
Siralama (1-6 arasi)

1970-1974 Japon 4
1975-1979 Kiiciik Sermaye ABD 1
1980-1984 Kiiciik Sermaye ABD 6
1985-1989 Japon 6
1990-1994 Pacific Rim 5
1995-1999 Biiyiik Sermaye ABD 4

1970 ile 1974 yillar1 arasinda en iyi performanst gosteren Japon hisseleriydi;
fakat 1975 ile 1979 arasindaki donemde dordiincii oldu. O yillarda en iyi performansi
kiigiikk sermayeli ABD sirketlerinin hisseleri gosteriyordu, 1980 ile 1984 yillar
arasinda da en iyi performans bu hisselerindi. Fakat bir sonraki donemde, yani 1985
ile 1989 arasinda en son siradaydilar. 1985 ile 1989 arasinda en iyi performansi
gosteren Japon hisseleri oldu, fakat Japon hisseleri 1990 ile 1994 arasinda son sirada
yer aldi. Bu donemde en iyi performans gosteren Pasific Rim hisseleriydi, bu hisseler
1995 ile 1999 arasindaki donemde sondan ikincilige diistii. 1990’larin sonlarinda en
iyi performans gosteren varlik tiirii biiyiik sermayeli ABD sirketlerinin hisseleriydi ve

onlarda izleyen donemde liderlikten dordiincii siraya diismelerini engelleyemedilerm.

162 Bernstein William, a.g.e., s.239.
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Mevcudiyet kisayolu belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda da
goriilmektedir. Biais’in deneysel caligmasinda mevcudiyet kisayoluna maruz kalan
deneklerin acilis fiyat1 ya da en son piyasa faaliyetleri tiiriinden acik ve dikkat ¢ekici
bilgiye daha fazla agirlik vererek, bu haberlere asir1 reaksiyon gosterdigi ve karli

olmayan iglem emirleri verdikleri goriilmektedir.

2.5.1.1.2. Temsiliyet (Temsilik) Kisayolu:

Temsiliyet (Temsilik) kisayolu yatirimeilarin karara varirken en son, en fazla
gbze batan ve siradisi goriinen unsurlara (verilere) asirn agirlik vermesi  ve

populasyonunun dagiliminin istatistiksel 6zelliklerini géz ardi etme egilimidir163 .

Temsiliyet kisayolu, bir seyin olasiliginin belirgin bir stereotipi ne kadar
karsiladigina yada temsil ettigine gore degerleme yontemidir. Bu anlamda
temsiliyet kisayolu, bir kisinin baska iliskili bir bilgiyi reddetmesine yol acmaktadir.
Yani bir karar asamasinda bazi bilgiler bagka bazi bilgilerin golgesi altinda
kalabilmektedir. Olasiliklarin subjektif olarak belirlenmesi uzaklik yada biiyiikliik
gibi fiziki degerlerin subjektif olarak belirlenmesine benzemektedir. Bu kararlar
kisayol ilkelerine gore islenen smurli gecerlilige sahip veri yada verilere
dayanmaktadir. Ornegin, bir objenin goziikken uzaklift onun agikligi ve net
goriinmesine gore belirlenmektedir. Obje ne kadar cok net goziikiirse, o kadar da
cok yakin goziikecektir. Ciinkii obje uzaklastik¢a, daha yakin objelere kiyasla daha az
net goziikecektir. Ancak bu kurala giivenme kisiler {izerinde uzakligin
tahmininde sistematik hatalara yol a¢maktadir. Bu noktada goriiniirlik diizeyi,

- 164
karar1 etkileyen en temel unsurdur

Temsiliyet kisayolu, yatinmcilarin iyi hisseler kavrami ile iyi sirketleri
iligkilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmaksizin, bu
hisseleri secmesi fikrine dayanmaktadir. Favori olmayan hisseler kotii sirketlerle
iligkilendirilmekte ve cogu zaman toplam getiri firsatlar1 ne olursa olsun, yatirim
yapilmasi diisiiniilmemektedir. Yatirmcilar “iyi bir hisse, iyi bir sirketin hisseleridir”

ihtimalini abartma egiliminde bulunmaktadir. Temsiliyet kisayolu, iyi sirketlerin

'3 Barberis, Nicholas, Andrei, Shleifer and Robert, Vishny, A Model of Investor Sentiment,
Journal of Financial Economics, Vol: 49, 1998, ss: 307-343.
www.lsvasset.com/pdf/Investor-Sentiment.pdf 23.09.2007

164 Rabin Matthew, Psychology and Economics, Journal of Economic Literature, March 1998,
Vol.36 pp: 11-46.,5.24
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hisselerinin tercih edilmesine yol agmakta ve sonucunda da bu hisselere yiiksek
O0demeler yapilmakta ve gercekte daha biiyiik toplam getiri potansiyeli olabilen kotii
olarak algilanan sirketlerin hisselerinden de kaginilmaktadir. Temsiliyet kisayolunun
yatirnmcilarin piyasa bilgisini dogru bir sekilde hesaba katmasini engelledigi ve

dolayistyla kayiplara neden oldugu 6ne siiriilmektedir'®.

Temsiliyet kisayolu insanlarda, kiiciik bir 6rneklemin, tiim popiilasyonu
tamamen temsil ettifine inanmalarina sebep olmaktadir. Ornegin fonlarin en son
performansi, gelecekteki gOriiniimiiniin tamamen temsili oldugu inancimin
olugmasina neden olmaktadir. Bunun sonucu ise, yatirimeilar biiyiik 6l¢iide, fonlarin

gecmis performansini izlemektedirler'®

Yatinmeilar ¢ogunlukla, bir isletmenin ge¢misteki olumlu performansinin
gelecekte de devam edecegine inanirlar. Temsiliyet kisayolundan kaynaklanan bu
inan¢ yatinnmcilarda aykirni olan bilgilerin (uyumlu olmayan) reddedilmesine
neden olmaktadir. Oysa 1iyi isletmelerin sonsuza kadar iyi isletmeler, kotii

isletmelerinde sonsuza kadar kotii isletmeler olarak kalmasi miimkiin degildir167.

2.5.1.1.3. Diizenleme ve Referans Kisayolu:

Insanlar bir baglangic degerinden yola cikarak ve bu deger iizerinde
diizeltme yaparak son karara varmaktadirlar. Belirli bir baglangic noktasi yada
baslangi¢ degeri problemin formiilasyonu veya bir hesaplamanin sonucu olarak kabul
edilebilir. Bu duumda baslangic degerinden veya noktasindan etkilenen bilginin
sonucunda alinacak kararlarin farkli sonuclarinin olmasidir. Bu nedenle her iki

durumda da yapilan diizeltmeler eksik ve yetersiz kalmaktadir'®®,

Herhangi bir belirsizlik durumunda veya risk iceren kararlarda insanlardan bir
tahminde bulunmasi istendiginde genellikle acik yada akla gelmesi kolay olan
rakamlan (ortalama veya medyan gibi) referans noktasi yapmakta ve bu referans

noktasini baz alarak cevaplarim yukariya veya asagiya dogru degerlemektedir.

165 Nofsinger, John R., Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What
to Do About it, Pearson Education, 2001, s:114

166 Barber, Brad M., Odean, Terrance ve Zheng, Lu, The Behavior of Mutual Fund

Investors, UCLA Working Paper, 2000, 1-29.

17 Dsm Serpil, Yatirnmel Psikolojisi, 8. Ulusal Finans Sempozyumu, 2004, Istanbul, Istanbul Teknik
Universitesi, 2004, s.50

168 Tversky ve Kahneman, 1974, a.g.e., s.1128
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Yatinmecilar yeni bir finansal varlifa yatirim yapacaklarinda portfoylerinde
bulunan diger yatirim araclarinin kayip veya kazan¢ durumuna gore kendilerine
alacaklar kararda dayanak olacak bir referans noktast olusturup bu noktaya gore

degerlemeye giderler.

Insanlar herhangi bir tahmin probleminde, siklikla acik yada kolay akla
gelebilecek ortalama rakamlar referans noktast yapmakta ve bu noktayi baz alip
asag1 yada yukar1 yonde kararlar vermektedir. Bu durum sadece tahmin konusu
baslangic asamasinda verildiginde degil, aym1 zamanda baz1 tamamlanmamis
hesaplamalarin sonuglan {iizerine yapilan tahminlerde de meydana gelmektedir.
Ornegin, Tversky ve Kahneman’in yapmus olduklari sezgisel numara tahmini
lizerine yapilan bir c¢alismada da bu etki gozlemlenmistir. Deneklerden
(2X3X4X5X6X7X8=7) carpma islemini 10 saniyelik bir siire igerisinde
yapmalarini istemislerdir. ilk dizilise gore yapilan deneyde carpma islemine verilen
cevaplarin ortalamas1 512 olarak bulunmustur. ikinci grup deneklere ise ayni
islemi sadece rakamlarin yerini tersten yazarak degistirilmis sekilde vererek
(BX7X6X5X4X3X2=") yaptirilmig ve ikinci grup deneklerin carpma islemine
verdigi cevaplarin ortalamasi 2250 olarak bulunmustur. Bu deneyde ortaya c¢ikan
sonug insanlarin sonunu bilemedikleri bir dizi bilgi ile karsilastiklarinda, basta tespit
ettikleri bilgilerden kendilerine bir referans noktas1 olusturup kararlarini bu referans
noktasina gore diizenleyip verdikleridir. Bu deney ¢alismasinda baslangi¢ degeri ne
kadar dusiiriiliirse sonuclarinda dogrusal olarak bu durumdan etkilendigi

gbzlemlenmistir169.

Yine referans kisayolu ile Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan bir
deneyde, deneklere cevaplan yiizde ile ifade edecek sekilde "Birlesmis Milletlerdeki
Afrika Ulkelerinin orani nedir?” sorusu sorulmustur. Deneklerden dncelikle 6nlerinde
duran ve iizerinde 1’den 100’e kadar sayilarin yer aldigi carkifelegi cevirmeleri daha
sonra soruya cevap vermeleri soylenmistir. Sorunun cevabi ile ¢arkifelekte gelen say1
arasinda hi¢ bir rasyonel olmadigi diisiiniilirken deneklerden gelen cevaplarin
carkifelekten c¢ikan sayilardan etkilendigi gozlemlenmistir. Gozlemlenen sonuglara
gore BM’deki Afrikali iilkelerin oranin1 %25 olarak tahmin eden grubun carkifelek

ortalamasi (kendilerine kullandiklar1 referans noktasi) 10 iken, %40 olarak tahmin

169 Tversky ve Kahneman, 1974, a.g.e., s.1128
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eden grubun carkifelek ortalamasi 65 tir' ™.

2.5.1.2. Optimum Karar Almay1 Engelleyici Bilissel Yanhliklar

Bireyin rasyonaliteden sasirtici ayrilmalar gosterdigi durumlar biligsel
ayriliklar olarak tanimlanmaktadir. Biligsel psikologlar ve davranigsal arastirmacilar
tarafindan devamli olarak insanlarin karar verme siirecinin; halen sistematik ve
irrasyonel egilimlere maruz kaldigina agik kanitlar ortaya konulmaktadir. Bu biligsel
Onyargilar (bazen yanilsama olarak da tamimlanmakta) sadece egitimsiz ve zeki
olmayan insanlarla smir1 olmayip; toplumun biitiin kesimlerini anlagilmaz bir

tutarlilik ve devamlilikla etkiledigi 6ne siiriilmektedir'’".

Edwards ve Winterfeldt’in yapmis olduklart caligsmalara gore , biligsel
Onyargilarin  ortaya c¢ikmasi i¢in bazi sartlarn  var olmast gerektigini iddia

etmiglerdir. Bu kosullarm;

e Yargi sonucu ortaya cikan cevap ile, dogru cevap arasinda sistematik
ayriliklarin bulunmasi durumunda,

e Sorularin cevaplanmasi sirasinda tamamen sezgilerden yararlanilmasi
durumunda, yani fiziki araclardan yararlanmaksizin sezgiler yardimi ile
cevap aranmasi durumunda,

e Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede baz1 formal ilkelerden

yararlanma durumunda biligsel onyargilar olugsmaktadir.

Davranigsal finans literatiiriinde biligsel onyargilar1 tespit etme ve agiklama
amaci ile ilgili bircok deneysel calisma yapilmistir. Bu calismalar icerisinde en
onemli olanlar Tversky ve Kahneman’in (1971, 1973, 1974, 1981, 1989, 1992)
yaptiklaridir.  Bunlarin  igerisinde =~ Kahneman ile Tversky’nin 1979’da
Econometrica’da ortak yayinladiklari makale'” bu alanda son yirmi yilda en ¢ok

atifta bulunulan makalelerden birisi olmustur.

170 Tversky ve Kahneman, 1974, a.g.e., s.1128
I Hanson, J.D., D.A. Kaysar, Taking Behavioralism Seriously: The Problem of Market
Manipulation, New York University Law Review, 1999, ss.630-749, 5.635

12 Edwards, W., D. Winterfeldt, On Cognitive Illusions and Their Implications, Southern

California Law Review, 1986, ss.401-451
173 Kahneman, D., Tversky A., A Prospect Theory an Analysis of Decision Under Risk,
Econometrica, 47, 1979, ss.263-291.
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2.5.1.2.1. Asir1 Giiven Yanhhgi

Asint giiven yanliligi, insanlarin sahip oldugu bilgilere gercekte oldugundan
daha fazla deger vererek bu bilgilere yiiksek giiven duymalar1 ve onem vermeleri

veya inanglarin1 bu yonde pekistirme egiliminde olma durumudur.

Asint giiven yanliligi sebebiyle insanlar elde ettikleri basarilar (kazanglar)
kabiliyetlerinin (yeteneklerinin) bir sonucu olarak goriirken kayiplarimi (zararlarini)
veya basarisizliklarimi digsal faktorlere, 6rnegin koti talihe baglamaktadirlar. Bunun
stirekli yapilmast insanlarin hatalarim gormezlikten gelmelerine, basarilarini da

abartmalarma yol agmaktadir.'”

Bilissel psikoloji iizerine yapilan c¢alismalarin énemli bir bolimii insanlarin
cogunlukla agir1 giivene sahip oldugunu ve 6zelde ise kendi bilgilerinin dogruluguna
iligkin, asir1 giivene sahip oldugunu One siirmektedir. Psikolojik bulgular asiri
giivenin, insanlari; bilgilerinin degerini asir1 tahmin etmeye, riskleri diisiik tahmin
etmesine ve olaylarn kontrol etme becerilerini abartmaya neden oldugunu
gostermektedir. Kendini kandirma teorisi, insanlarin oldugundan daha iyi (daha zeki,
daha yetenekli, daha dikkatli, vb.) oldugu yoniinde diisiinme egilimidir. Bu baglamda
kendini kandirma teorisi insanlarin kendi bilgilerinin dogruluguna gercekte

oldugundan daha fazla degerli olduguna inandigini gostermektedir'”.

Asint giiven yanliligini 6lgme amagh yapilmis bir calismada, siiriiciilerin
%80’1 genel ortalamadan daha iyi siirlicii olduklarim1 iddia etmektedir. Aktif
yatinmcilar arasinda yapilan bir ankette yatinmcilarin yaridan fazlasi ortalamanin
izerinde yetenekleri oldugunu sdylemistir”ﬁ.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyamm’

a gore kisiler kendi edindikleri
bilgiye daha fazla 6nem verirler, insanlarda herkes tarafindan bilinmeyen bilgilerin

dogrulugunu ve degerini abartma egilimi vardir. Bu nedenle, yatirimcilar herkes

174 Lawrance,A., Cunningham, Behavioral Finance and Investor Governance, Cardozo Law School,
2001,Public Law and Legal Theory Research Paper Series, Working Paper No: 32, s.18
http://.ssrn.com/abstract=255778 (12.08.2007)

5 Dom, a.g.e., 2003, s. 61

176 Moore, D.A., Kurtzberg, T.R., Fox, C.R., Bazerman, M.H.,Positive Illusions and Forecasting
Errors in Mutual Fund Investment Decisions, Organizational Behavior and Human Decision
Processes, Vol:79, No:2 August 1999, ss.95-114

"7 Daniel, Kent, David Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam, Investor Psychology and Security
Market Under- and Overreactions, The Journal of Finance, 1998, No:53/6, ss.1839-1885.
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tarafindan bilinen, kamuya agiklanan mali tablolar gibi, bilgileri dikkate almazken,
sirketler hakkinda piyasada dolasan tiiyolara ve dedikodulara dikkat kesilirler.
Dogrulugundan emin olmasalar bile insanlar ellerindeki enformasyonun islem

yapmak icin yeterli oldugunu diisiinmektedirler.

Wall Street Journal’in 14 Eylil 1998 tarihli sayisinda yatirimcilarin
onyargilanyla ilgili bir makalede yazar Greg Ip, 1998 yazindaki piyasa diisiisiiniin
ardindan yatinmcilarin  tutumlarnindaki  degisiklikleri inceledi. Yatinmecilarin

beklentilerini asagidaki ¢izelgede gosterdi.

Tablo 2.2.: 12 Aylik Donemde Beklenen Piyasa ve Portfoy Getiri Oranlar:

Beklenen Getiri Haziran 1998 Eyliil 1998
Gelecek 12 ay, kendi portfoyii %15.20 9%12.90
Gelecek 12 ay, piyasa geneli %13.40 %10.50

Bu tabloda ilk goze carpan durum, siradan yatirimcinin piyasayr Haziran
1998’deki tahmininde %1,8, Eyliil 1998’deki tahmininde ise %2,4 ge¢cmeyi
ummasidir. Bazi yatinmcilar bunu basarabilecekken, siradan yatirnmcilarin bunu

yapmasi diisiik bir ihtimal olarak g(irulihr.(G.Ip)178

Asin giivenle ilgili faktorler ilgingtir. Is karmagiklastikca, kendimize daha
fazla giiven duymaya baslariz. Insanin ¢abalarinin ayarlanmasi da bir bagka faktordiir.
Geri besleme baglami ya da faaliyetlerimizle sonuglar1 arasindaki zaman uzadikga,

kendimize giivenimiz daha da artar' .

Asint  gliven yanlhili@i, yatirimcilarin  bilgilerinin - dogrulugunu  yanhs
yorumlamasina ve bu bilgiyi analiz etme becerilerini oldugundan yiiksek
ozellikte diisiinmesine sebep olmaktadir. Bu da, yatirimcilarin hisse senedi
degerlemelerinde ve hisse fiyatlarimin ileriye doniik hareketlerine dair kendi
tahminlerine asir1 gliven duymaya tesvik etmektedir. Asir1 gliven ayni zamanda,
kotii yatirnm kararlarina, yiiksek miktarda islem yapmaya, yiiksek riskler almaya
neden olmakta ve biitiin bu yanlis hamlelerden sonra da portféy kayiplart seklinde

ortaya glkmaktadlrlgo.

178 Greg Ip,Wall Street Journal, 14.09.1998
179 Bernstein, William, a.g.e. s.235.
180 Nofsinger, 2001, a.g.e., s.23
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2.5.1.2.2. Asin1 Iyimserlik Yanlhihg

Psikoloji biliminde gercek olmayan iyimserlik veya pozitif yanilsama olarak
tanmimlanan asir1 iyimserlik yanliligi, insanlarin i¢inde bulunduklar belirsizlik iceren
durumlar hakkinda ileriye doniik alacaklart kararlarda anlik psikolojik huzur
acisindan rahatlatict  yonde etki yapsa bile karar alma asamasindaki
degerlendirmelerin  gercek olmayan sartlara gore yapilmasindan otiirii ilerleyen

zamanlarda genellikle olumsuz etkiler dogurur.

Davranigsal finansin en tutarhi bulgularindan biri olan asirn iyimserlik
yanlilig1, insanlarin kazanma ihtimali diisiik getirisi yiliksek bahislere, piyango ve loto

gibi sans oyunlarina duydugu egilimin temel sebeplerinden biridir.

Asint iyimserlik yanliligi; olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine inang
egilimi ve iyi sonuglarin kendimize, kotii sonuclarin ise sansa veya kendimiz
disindaki faktorlere bagli oldugunu iddia etme egilimleri sonucu olusur. Bu
egilimlere ek olarak, piyasayr etkileyebilecek sihirli diisiincelerin olusabilecegine
inanma egilimi ve fala inanma egilimi de, asir1 iyimserlik yanliligimin karar almada

etkili olmasina neden olabilmektedir.

Olaylarin onceden kestirilebilecegine olan inan¢ egilim: Bazi insanlar,
gelecegi tahmin etme konusunda fazla iddiali olmakta ve bunu abartabilmektedirler.
Dolayisiyla, gelecegin ongoriilmesinde rahatlik hisseden bu tip insanlar, belirsizlik
kosullarim1 hafife almakta ve asir1 iyimserlik havasiyla kararlar alabilmektedirler.

Bunun bedeli, piyasada zaman zaman zarar etmek olarak 6denebilmektedir.

Iyi sonuglart kendimize, kétii sonuclarin ise sansa bagh oldugunu iddia etme
egilimi: Bu egilimde de, basarisizligin sucunu bagkasina atma yaklagimi soz
konusudur. Ogrencilerin, tipik olarak tam not aldiklarinda “100 aldim” derken, kotii
not alip, sinifta kaldiklarinda ise “hoca 20 verdi” demeleri buna en iyi ornek olarak

verilebilir.

Sihirli diisiincelerin olusabilecegine inanma egilimi: Bu egilimde, insanlar
birisinin yada bir olayin piyasay1 etkileyebilecegine inamirlar. Bu nedenle, bazen
istatistiki bilgiye ve asir1 énem verirler'®'. Esasen sihir sozciigii, din tarihcileri

tarafindan kullanilmaktadir. Ancak, nedensel iligkileri icerdiginden tarihten cok

181 Cornicello, a.g.e., s.30.
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bilimle baglantis1 vardir. Baz1 biligsel psikoloji alaninda yer alan arastirmacilar, sihir
duygusunun insanin dogasinda oldugunu iddia etmektedirler'™.  Baz
insanlar,bilimsel hicbir aciklamast olmamakla birlikte bazi sayilarin uguruna
inanirken, baz1 sayilarin (13 gibi) ugursuzluguna inanmaktadirlar. Ornegin, siavdaki
basariyla hicbir ilgisi olmamasina ragmen {iiniversite sinavina girecek 6grencilerden
bazilarinin iizerine dua okunmus piringleri yutmalari, yada ebeveynlerin onlar i¢in
dua okumalarinin sihirli diisiinceye 6rnek olarak verilebilir. Ay kisilerin, borsada
yatirim yaparken ayin 13’nde higbir islem yapmamalar ve ertelemeleri de s6z konusu

olabilir.

Fala inanma egilim: Insanlarm 6nemli bir boliimii fala inanmaktadir. Higbir
bilimsel yan1 olmayan, kahve yada astroloji fal1 6zellikle hanimlar tarafindan yogun
ilgi gormektedir. Falda soylenebilecek gelecekle ilgili iyimser seyler sonucunda,

insanlarin asin iyimserlige kapilmalar1 s6z konusu olabilir'™.

Bu aciklamalar dahilinde asir1 iyimserlik yanlihigi, asinn giiven yanlihigi ile
birlikte diisiiniildiigiinde hisse senetleri piyasalarinda goriilen sismeler ve asir1 alim

satim sonucu ortaya ¢ikan masraflar i¢in bir agiklama olabilir.

2.5.1.2.3. Pismanhktan Kacinma Yanhhgi

Pismanlik dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan duygu olarak
tanimlanmaktadir. Pismanlik insanlarin verdikleri kararlar1 etkileyebilmektedir.
Pismanlik korkusu veya pismanliktan kacinma yanliligi, insanlarin hatali olarak
davrandigi duygusal reaksiyonlar iizerinde durmaktadir. Insanlarm genis bir
perspektiften bakmadan, en kiiciik hatalarinda dahi pismanlik hissetmesi genel
egilimlerinden bir tanesi olmaktadir. Yatirimcilarin degeri diigen hisse senetlerini
satmay1 geciktirerek, kazananlar1 ¢ok cabuk elden ¢ikarmasi pismanliktan ka¢inma
yanliligina bir drnektir. Yatirimcilar hisseyi satmaya karar verdikleri zaman hissenin

ilk satin alma fiyatindan duygusal olarak etkilenmektedir'®*.

182 http://en.wikipedia.org/wiki/Magical_thinking#Overview (12.07.2007)
183 Tufan, Davramssal Finans, a.g.e., ss.61-62
'8 Dom, 2003, a.g.e., $.90
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Shiller’a gore yatinmcilar, kayip gerceklestirme ihtimali olan hisse senedini
elde tutarak, kotii yatinm yaptigina iliskin pigsmanlik hissi duymamak ve kayip

raporlama sikintisindan kurtulmak istemektedirler'™.

2.5.1.2.4. Belirsizlikten Kacinma Yanhhgi

Yapilan aragtirmalar sonucunda insanlarin tercihlerinde yerel spor takimlarim
tuttuklarin1 veya calistiklar sirketler ile kendi bolgelerinde bulunan borsalarda islem
goren sirketlerin hisselerini tercih ettikleri tespit edilmistir. Bunun temel nedeni, spor
takimlar1 yada sirketlerin ve dolayisiyla isverenin bilindik olmasidir. insanlarin
tamdik olduklari seyleri, bilmediklerine gore tercih ettigi goriilmektedir. Insanlar
kazanma ihtimali veya kaybetme riski esit olan iki secenekten ise daha c¢ok tecriibeye
sahip oldugu secenegi secmektedir. Gergekte, ise bu olgu bir adim daha &teye giderek
bazen bireylerin kazanma ihtimali diisilk ve daha fazla risk tasiyan secenegi fakat

daha fazla asina olmasi sebebiyle tercih ettigi 6rnekler karsimiza glkabilmektedir.l%.

Asina olan yatirim yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirnm yapmaya
gidilerek, diisiik cesitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik algilanan riski gercek riske
gore daha diisiikk gostermekte ve sonucunda da yatirimci yeterince cesitlendirmeye
gitmemektedir. Arastimalar sadece bireysel yatinmcilarmm degil, profesyonel
yatirimcilarin da biiyiikk oOlciide bilgi kaynaklarina ve analiz araglarina sahip
olmalarma ragmen, yerel firmalara yatinm yapma egiliminde olduklarin
gostermektedir. Ozellikle de riskli olarak kabul edilen kiigiik yerel sirketlerin

hisselerine ¢ok fazla yatirim yapilmasina neden olmaktadir'®’.

French ve Poterba’nin'™® yaptiklar1 bir c¢alismada Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki yatirimcilarin %94’ iiniin, Japonya’daki yatinmcilarin %98’inin ve
Ingiltere’deki yatirrmcilarin = %82’sinin  kendi iilkelerine ait sirketlerin hisse

senetlerine yatinm yaptiklarim1 sdylemektedirler. Fakat modern portfdy teorilerine

183 Shiller, 1998, a.g.e., s.5.1-28

186 Nofsinger, 2001, a.g.e., s.117.

87 Dém, 2003, a.g.e., ss.83-84

138 Brench, Kenneth R. and James M., Poterba, Investor Diversification And International Equity
Markets, American Economic Review, 1991, v81(2), 222-226. American Economic Review, Vol:81
(May 1991), pp.222-226 http://www.nber.org/papers/w3609.v5.pdf (13.07.2007)
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gore riskin dagitilmasi icin yatinmlarin farkl iilkelere ait araglara yapilarak yayilmasi

onerilmektedir'®’.

Grinblatt ve Moskowitz calismalarinda Finlandiyali yatirmcilarin iilkeleri
icerisinde cografi konum olarak kendi yasadiklar1 bolgeye daha yakin sirketlerin hisse
senetlerini uzak olanlara gore tercih etme egilimlerinin daha giicli olduklarim

bulmuslardir'®.

2.5.1.2.5. Temayiile Uyma Yanlihig (Siirii Psikolojisi)

Temayiile uyma yanliligi, bir grup yatirimcinin aym1 zaman diliminde ayni
hisse senedini almalari veya satmalaridir'®’. Temayiile uyma yada siirii psikolojisi
olgusu yaygin bir sosyal olgudur. Bir kitabin en ¢ok satanlar girmesi nedeniyle satin
alinmasi yada modaya uyma anlayis1 temayiile uyma egilimine en tipik orneklerdir.
Ozellikle kii¢iik yatinmcilarin bilgiye ulasmalari zor ve masrafli oldugundan,
piyasada genelde ne yapiliyorsa, onu yapma egilimi vardir.

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

bilgisini reddederek siirii davranis1 gostermekle suglanmaktadlrlgz.

2.5.1.2.6. Yanhs iliskilendirme Yanhhg

Yanls iligkilendirme yanliligi birbirinden tamamen bagimsiz iki degisken
arasinda iligki kurmaktir. Johnson ve Tversky193 yanlis iliskilendirme yanliligimm
insanlarda risk degerlendirmesini nasil etkiledigi konusunda caligmislardir. Yapilan
deneyde kontrol grubundaki deneklere insan1 karamsarliga itecek olumsuz hikayeler

okunduktan sonra, deneklerden deneyde verilen muhtemel 18 6liim nedeninin

189 Baxter, Marianne, Urban, Joseph, Jermann, The International Diversification Puzzle is Worse
than You Think, The American Economic Review, Vol. 87, No. 1 (Mar., 1997), pp. 170-180

' Grinblatt, Mark and Moskowitz, Tobias J., The Cross Section Of Expected Returns And Its
Relation To Past Returns: New Evidence, October 1999, CRSP Working Paper No:503; Yale ICF
Working Paper No. 99-09 http://ssrn.com/abstract=188608 (13.08.2007)

I Nofsinger John R. ve Richard W.Sias,Herding and Feedback Trading by Institutional and
Individual Investors,Journal of Finance,Vol.54,No.6,December 1999, s3

2 Dém, 2003, a.g.e., s.134

193 Johnson, Eric,J. ve A.Tversky, Affect Generalization and the Perception of Risk, Journal of
Personality and Social Psychology, Vol. 45 Stanford University Department of Psychology, Jun 1983,
$s.20-31
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gerceklesme olasiligin1  puanlamalart istenmigtir. Olumsuz hikayeler dinleyen
denekler, biitiin 6liim nedenlerinin gerceklesme olasiligini, diger deneklerden daha
fazla puanlamislardir. Ayn1 ¢alismada bu defa kontrol grubundaki deneklere pozitif
icerikli hikayeler okunmustur. Pozitif icerikli hikayeleri dinleyen grup hic¢ hikaye
dinlemeyen gruba gore daha iyimser degerlendirmeler yapmistir. Bu deneyde
deneklere okunan hikayelerle 6liim nedenleri arasinda herhangi bir iligki yoktur. Buna
ragmen deney, insanlarin karar verirken cevrelerindeki olumlu ya da olumsuz

havadan etkilendiklerini gostermektedir.'”*

19 Lucey,Brain,M. ve Micheal, Dowling, The Role of Feelings in Investor Decision-Making Trinity
College, Dublin School of Business; University of Dublin,October 2004
http://ssrn.com/abstract=346302 (14.08.2007)
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UCUNCU BOLUM

FiINANSAL YATIRIMLARIN DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi UZERINE BiR ARASTIRMA

Yatinmlar gelecekte kazang elde etmek i¢in bugiinden belirli bir tutar1 belirli
bir ise, araca baglamak olarak tammlanir.'” Bu anlamda yatirim kavrami yatirrmcinin
bugiin elde edebilecegi faydadan; gelecekte daha fazlasini elde etme beklentisi ile
vazgecmek olarak da algilanabilir. Yatirimlar reel ve finansal yatirimlar olmak iizere
ikiye ayrilirlar. Reel yatirimlar bina, arsa, arazi vb, fiziksel nitelik tasiyan varliklara
yapilan yatirnmlar olarak tanimlanirken, finansal yatirimlar reel yatirimlarin disinda
kalan yatirimcisina faiz, kar payi, sermaye kazanci, vade farkindan dolay1 arbitraj vb.

kazanclar saglayan araclara yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.

Bu boliimde bireysel yatirimcilarin finansal yatinm tercihleri davranigsal
finans teorisi acisindan degerlendirilecektir. Davranigsal finans teorisi ikinci
boliimde incelenmisti. Asagida finansal yatinmlar banka mevduati, doviz, hisse
senedi, yatinm fonu, tahvil-bono, repo ve altin olmak iizere yedi bashk altinda

aciklandiktan sonra arastirma bulgularina yer verilmistir.

3.1. Finansal Yatirmmlar

3.1.1. Banka Mevduati

Banka mevduati, kisilerin banka ile yapmis olduklar belli bir sdzlesme
dahilinde, istediklerinde veya belirli bir vadenin sonunda cekilmek iizere, belirli bir
faiz oram iizerinden bankaya para yatirma islemi olarak ifade edilebilmektedir.
Mevduat, vadesi yoniinden vadeli, vadesiz ve ihbarli olmak iizere iice, kaynaklar
bakimindan da bankalar mevduati, resmi mevduat, ticari mevduat ve tasarruf
mevduati olmak iizere dorde ayrilir. Kigilerin banka ile mevduat yatirim araci

dolayisiyla temast sonucu ortaya ¢ikan borg alacak iliskisini ifade etmek lizere ise

195 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, a.g.e., s.3
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bankalar tarafindan hamiline diizenlenmis vadeli hesaplara karsilik verilen belgeye

ise mevduat sertifikasi ad1 verilmektedir.

Para yaratan finansal kurumlar kategorisine giren bankalar bir aylik, ii¢ aylik,
alt1 aylik ve oniki aylik faiz rakamlarini siirekli aciklarlar. Bu agiklanan faiz oranlan
dahilinde yatinmci parasim belirli bir faiz oram iizerinden ve belirli bir vadede
tarafina geri 6denmek kaydi ile bankaya bor¢ verir. Bu vade sonunda yatirimcinin
hesabinda vade baslangicinda yatirdi§i anapara ve vade siiresince bu anapara
izerinden kazandigi faiz miktarinin toplami olan meblag bulunur. Yatirnmcilar
vadeden Once paralarin1 bankadan cekerler ise gecen siireye bakilmaksizin sadece
baslangictaki anaparalarimi geri alirlar. Risklilik derecesine gore biitiin yatirim
araglart icerisinde en az risk derecesine sahip olan araglardan biri olan banka
mevduati, kar/zarar bazinda degerlendirildiginde enflasyon orami veya alternatif
yatirnm araglar1 getirisi dikkate alinmadigr miiddetce yatirimcisina her zaman vade
sonunda baglangictaki anaparadan daha fazla bir miktar1 sunmasindan dolay1 her

zaman kazandiran bir ara¢ olarak tanimlanabilir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 31.10.2003 tarih, 1143
sayilh Karart ile, 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun ilgili maddeleri uyarinca
hazirlanan "Sigortaya Tabi Tasarruf Mevduati ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca
Tahsil Olunacak Primlere Iliskin Esaslar" dahilinde 05 Temmuz 2004 tarihinden
itibaren her bir yatirimei i¢in 50.000 YTL’ye kadar olan mevduatlar devlet giivencesi
altindadir”. Bu karar mevduatin en biiyiik avantajidir; ¢iinkii 50.000 YTL’lik devlet
giivencesi kiiciik tasarruf sahipleri icin mevduati se¢cmede Onemli bir etken

olmaktadir.

3.1.2. Doviz

Do6viz, ulusal para disindaki tiim yabanci paralar ve bu para cinsinden deger
tastyan menkul degerlere (bono, polige, kredi mektubu vb.) verilen isimdir. Doviz
piyasalar1 ise, doviz kurlarini belirleyen piyasalardir. Doviz kuru; ulusal para
biriminin yabanci para birimleri karsisindaki nispi (oransal) fiyat1 olarak
tanimlanabilir. D6viz kuru, yerli para birimi ile alinan yabanci para birimi olarak da

.1+ 196
tanmimlanabilir'®®,

1% paya, Merih, Makro lktisat, Filiz Kitabevi, istanbul, 2001, s.151
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Doviz talebi iilke vatandaslarinin dis alim harcamalarn icin gereklidir. Ancak
bazi durumlarda, 6rnegin yiiksek enflasyon donemlerinde, bir iilkede yerlesik kisiler
dis alem harcamlar1 disindaki sebeplerle de doviz talep edebilirler; yerli paranin
asinmasina kars1 bir Onlem olarak, parasal varliklarin1 yabanci para seklinde
tutabilirler. Aym sekilde, spekiilasyon sebebi ile de, yani dis varliklara bir harcama

ongoriilmemesine ragmen, doviz talepleri ortaya glkabilir.197

Ulkemizde bireysel yatirimeilarin yatirim amach en cok ragbet ettigi yabanci

para birimleri Euro (€) ve Amerikan dolar1 ($) olarak goriilmektedir.

3.1.3. Hisse Senedi

Hisse (Pay) senedi; anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde ¢ikarilan ve anonim ortakligin sermayesine belirli bir katilma payini temsil
eden ve yasal sekli kanun sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklara

. 198
denir.

Diger bir ifade ile... Hisse senedi bir anonim sirketin sermayesinin birbirine
esit paylardan bir parcasinmi temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen hukuken kiymetli evrak niteliginde bir belge olarak tanimlanir. Hisse
senedi ortaklik ve miilkiyet senedi olup, her hisse senedi isletme sermayesinin bir
parcasini temsil eden ve tedaviil kabiliyetine sahip bir belgedir. Belge olarak hisse

senetlerinin kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmesi zorunlulugu vardur.'”

Tiikiye’de hisse senetlerinin; sagladiklar1 haklar acisindan imtiyazli ve adi
hisse senetleri, tedaviil yetenegine gore nama veya hamiline yazili hisse senetleri,
yaymlanma sekline gore bedelli ya da bedelsiz hisse senetleri, nakdi veya ayni
karsilikta c¢ikartilan hisse senetleri, primli ya da primsiz hisse senetleri ve kurucu ve

intifa hisse senetleri gibi tiirleri bulunmaktadir®®.

7 Paya, Makro iktisat, a.g.e., s.152

198 Domani¢, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi: TTK Serhi II, Egitim Yaymlar,
Istanbul, 1998, s. 881

199 Biiker, Semih, Asikoglu, Riza, Sevil, Giiven, Finansal Yonetim, Acik Ogretim Fakiiltesi
Yayinlari, Eskigehir, 1997, s. 438

2% Tynay, K., Batu, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler, Beta Basim A.S., istanbul, 2001, 5.96
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3.1.4. Yatirom Fonu

3794 sayili kanuna gore, “halktan katilma belgeleri karsilifinda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli

madenler portfdyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatirim Fonu adi verilir.

Yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur. Ancak fonun mal varligi kurucunun
mal varligindan ayridir. Yani, katilim belgesi alarak fona ortak olanlar kurucunun

diger mal varliklan iizerinde hicbir hakka sahip degildirler.

Portfoy degerinin en az %25’ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alinan
KIT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A

tipi fon bunun haricindekiler de B tipi fon olarak adlandirilmaktadirlar®".

Yatirim fonlarinin genel avantajlari ise sunlardir:

e Yatinm fonlan, siirekli olarak piyasalar1 izleyen uzman profesyonel
yoneticiler tarafindan, riskin minimum, getirinin maksimum olmasi ilkesi
ile yonetilir.

¢ Yatinim fonlari, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi, repo gibi ¢esitli
yatinm araclarindan olusur. Boylece yatirimci, tek bir yatirim aracinin
yaratacag riskten korunmus olur.

e Tasarruf sahipleri, kendi yatinm tercihleri ve risk profiline gore farkli

konmpozisyonlardan olusturulmus ¢esitli fonlara yatirim yapabilirler.

Son yillarda bankacilik sektoriinde artan rekabet sebebiyle bankalar
miigterilerine farkli bilesenlerden olusan portfoylere sahip yatirnm fonlari

sunmaktadir.

3.1.5. Tahvil-Bono
3.1.5.1. Tahvil

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore tahvil; “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {iizere ¢ikardiklar borg¢ senetlerine
tahvil denir” diyerek tanimlamistir. Bu tamim tahvilin siradan bir bor¢ 6deme

taahhiidiinii gosteren bor¢ senedinden farkli, baska bazi1 6zelliklere sahip oldugu

201 Tunay, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler, a.g.e., s.95
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gercegini gostermektedir. Diger bir deyisle; belirlenmis bir donem igin, belirlenmis
faiz fiyat1 iizerinden faizi ve donem sonunda bir defada veya daha bagka bir 6deme

sekli ile anaparay1 geri 6deme taahhiidiinii belirten bir finansal varhiktir. >

Tahvil ¢ikarma yetkisi, Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan anonim sirketlere
verilmistir. Ancak anonim sirketler disinda bazi kamu tiizel kisilerin de tahvil

¢ikarmalaria olanak saglanmistir.””®

Gerek devletin ve gerekse 6zel sektor firmalarinin finansman gereksinimlerini
karsilamak amaciyla yayinladiklar uzun vadeli ve sabit getirili finansal enstiirmanlar
olan tahviller basta da belirtildigi gibi devlet ya da o©zel sektér firmalarinca
yaymlanmasia gore devlet tahvili veya 6zel sektor tahvili olarak temelde ikiye
ayrilmaktadir. Geligmis iilkelerin finansal piyasalarinda olduk¢a 6nemli bir yeri olan
tahviller, Tiirkiye’de makro ekonomik dengelerin uzun yillar saglanamamasi
sebebiyle agirlikli olarak kamu kesimi tarafindan ve olmasi gerekenden ¢ok kisa

vadelerle yay1n1anm1§t1r204.

3.1.5.2. Bono

Kisa vadeli ve sabit getirili bor¢lanma enstiirmanlar1 olan bonolar Tiirkiye
uygulamasinda Hazine Miistesarligi’nca yayinlanan Hazine Bonolar1 ve 6zel sektor
firmalarinca yayinlanan Finansman Bonolar1 olmak iizere temelde ikiye ayrilir.
Hazine bonolar1 kamu kesiminin kisa vadeli finasman finansman gereksinimlerini
karsilamak icin yayinlanan enstiirmanlar, finansman bonolar ise biiyiik ve itibarlh
o0zel sektor firmalarmin kisa siireli  finansman ihtiyaglarmi  karsiladiklar
enstiirmanlardir. Finansman bonolari, Tiirkiye’de kamu kesiminin mali dengelerdeki
bozukluklar sebebiyle ¢ok sik bagvurdugu bir finansman araci haline gelen hazine
bonolarinin karsisinda aynm tahvilde oldugu gibi hazine bonolaria gore diisiik getiri
sunmast ve devlet giivencesine sahip olmamasi nedenleriyle fazla bir kullanima sahip

olam21mlslalrd11r205 .

202 Francis, J.C., a.g.e., s. 69

203 Sarikamig, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim,3.Baski, Istanbul, 1998, s. 61
204 Tunay, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler, a.g.e., s.96

205 Tunay, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler, a.g.e., s.96
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3.1.6. Repo

Son yillarda en hizla gelisen para piyasasi araclarindan repo Ingilizce’deki
“Repurchase Agreement” kelimelerinden kisaltma yoluyla Tiirk¢e’ye girmistir.
Tiirkce karsihigr olarak® geri satin alma anlagmasi” diye ifade olunur. Repo, bir
kurulus tarafindan digerine Onceden belirlenmis bir tarihte ve fiyatla geri satin
alinacag taahhiit edilen bir degerin satisin1 simgelemektedir. Diger bir deyisle repo;
bir menkul kiymetin isleminin baslangi¢c valoriinde satilip, bitis valdriinde geri
alimmasidir. Ters Repo ise, bir menkul kiymetin isleminin baslangi¢ valoriinde alinip,

bitis valoriinde geri satilmasidir.

Bankalarin repo ve ters repo islem sinirlarim1 T.C. Merkez Bankasi saptamakta
ve izlemektedir. Repo da elinde menkul kiymet bulunduran kisi, sattigi menkul
kiymet satis1 aninda taraflarca kararlastirilan ilerli bir tarihte ve belli bir fiyatla geri
satin almay1 taahhiit etmektedir. Repoyu yapan taraf, her zaman menkul kiymetleri
geri alirken, satarken tahsil ettiginden fazla bir bedel dder. Bu da isleme konu olan

menkul kiymetin 6zelliginden kaynaklanir.

Buna karsilik ters repo sadece alicinin menkul kiymetleri saticiya geri satma
taahhiidii s6z konusu olup, burada saticinin bir secimlik hakki ortaya ¢ikmaktadir.
Uygulamada repo islemleri adi altinda hem saticinin hem de alicimin karsilikh
taahhiitleri bulunmaktadir. Repo islemi yapan araci kurulus sattig1 veya satin aldig
menkul kiymetleri ya bizzat karsi taraf adina muhafaza ettigi veya bu kiymetler
saklama hizmeti veren baska bir kurulusta muhafaza edildigi i¢in vade sonunda

taahhiitlerin yerine getirilmesinde bir sorun ¢ikmamaktadir.

Diger bir deyisle, repo isleminde bor¢ para alinarak karsiliginda menkul
kiymet satilmakta, islemin vadesi doldugunda iizerinde anlagsmaya varilan faiz ve
anapara Odenerek, menkul kiymet geri alinmaktadir. Repo islemi bu o6zelligi
nedeniyle teminatli bor¢glanma niteligi tasimaktadir. Repo islemlerinin ikincil
piyasalar1 yoktur. Bankalar tasarruf kurumlari ve para piyasasi fonlart geri satin alma

anlagmalarinin 6neli unsurlarini olusturmaktadir.

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilen menkul kiymetler sunlardir;
Devlet Tahvilleri, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Kamu Ortakligi
Idaresi, Toplu Konut Idaresince ihrac¢ edilen borclanma senetleriyle mahalli idareler

ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin Sermaye Piyasasi Kurulu uyarinca
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ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri ile bunlar disinda kalan, menkul kiymetler borsalar
veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren veya borsada tescil edilmis olan

bor¢lanma senetleridir.

Repo islemi sagladig likidite, esneklik ve pazarlik kolayligi agisindan diger

para piyasasi araglari ile kiyaslandiginda avantajh bir konumda bulunmaktadir.**®

3.1.7. Altin

Altin insanoglunun bildigi en eski yatirim aracidir. Bilhassa diger yatirim
araglariin tam olarak bilinmedigi veya yaygin olmadigi toplumlarda ¢ok yaygin olan
bir yatinm aracidir. Bunun nedeni altinin istenildigi zaman paraya c¢evrilmesi yani
likiditesi ve bu somutlugu ile bir kagittan daha giivenilir olarak algilanmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan 6zellikle son yillarda iilkemizde iiriin portfoylerini
genisleterek daha rekabet¢i politikalar izleyen biiyilk kuyumculuk sirketlerinin
sertifikali altin satisina baslamalari ve bu satislarin  kredi karti vasitasiyla
taksitlendirilebilmesi altin yatiim enstiirmaninin hem tasarruf hem de finansman
araci olarak ozellikle kiiciik yatirimeilar tarafindan tercih edilmesini saglamistir. Altin
ozellikle kriz ve savas donemlerinin yatirim aracidir; bu donemlerde altin fiyatlari
olaganiistii sekilde artmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun belirlemelerine gore

2006 yilinda en yiiksek reel getiriyi %18,38 ile altn yatirimcisi elde etmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Orneklem

Calismanin amaci, bireysel yatinmcilarin finansal yatirnm araci tercihleri ile
yatinmcinin finansal profili ve bu finansal profilin olugsmasinda etkisi olan bilisgsel ve
duygusal kisayollardan olusan yatirnmcinin davranigsal profili arasindaki iliskiyi
davranigsal finans acisindan degerlendirmektir. Bu amagla anket yontemi kullanilarak
bir alan calismasi yapilmistir. Anket %95 giiven aralifi ve %35 Orneklem hatasi
esasina gore tesadiifi 6rnekleme metodu ile 400 denek ile gerceklestirilmistir. Anket
yatirrmcinin finansal ve davramigsal profilini belirlemek amaciyla iki ana boliimden

olusturulmustur.

206 Uludag, ilhan, Arican, E., Finansal Hizmetler Ekonomisi: Piyasalar, Kurumlar, Araclar, Beta
Basim Yayim A.S., Istanbul, 2001, 2. Baski, s. 138
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Birinci boliimde yatirimcinin finansal profilini belirlemek icin  kullandig:
finansal yatirnm araglarmma ne Olgiide yatinm yaptifi,ne kadar kar/zarar ettigi,
piyasalar1 takip ve yatinmlarm gozden gecirme sikligi, yatirim kararlarinda
kullandigr bilgi kanallarinin kullanilma diizeyi, yatirim araci se¢iminde Gnemsenen
faktorler siralamasi ve yatirimecida yiiksek kazang saglamasi icin gerekli olan
ozelliklerin siralamasi dlgmeye doniik sorular sorulmustur. Tiirkiye de yatirimcilarin
son 12 aylik ekonomik durum ve yatirimlarindan elde ettigi kazancindan memnuniyet
derecesi de ayrica incelenmistir. Yatinm aracina ne Olgiide yatinm yapildigim
belirlemek ve yatirim kararlarinda kullanilani bilgi kanallarinin kullanilma diizeyini
belirlemek icin Kullanmiyorum (0), En az (1), Az (2), Normal (3), Cok (4), En ¢ok
(5) olarak kodlanmistir. Yatirim aracindan ne kadar kar/zarar edildigini 6lgmek icin
Kullanmiyorum (0), Cok zarar (1), Zarar (2), Basabas (3), Kar (4), Cok kar (5) olarak,
kodlanmistir. Finansal piyasalarin takip edilme sikligin1 6lgmek icin  Hig takip
etmiyorum (1), Cok yakindan degil (2), Bazen yakindan (3), Yakindan (4), Cok
yakindan (5) olarak kodlanmistir. Yatirimlarin gézden gegirilme araligim1 6lgmek igin
Her giin (1), Birkag¢ giinde bir (2), Haftada bir (3), Ayda bir kez (4), Birka¢ ayda bir
(5), Diizenli olarak, fakat belirli bir aralik veremem (6) olarak kodlanmustir. Yatirim
arac1 seciminde onemsenen faktorlerin ve yatinmcida yliksek kazang saglamak icin
bulunmasi gereken 6zellikleri dlgmek icin En az 6nemli (1), Az 6nemli (2), Onemli
(3), Cok onemli (4), En ¢ok onemli (5) olarak kodlanmistir. Son 12 aydaki
Tiirkiye’nin ekonomik durumundan ve yatirimlarin kazancindan memnuniyet
derecesini 6lgmek i¢in Hi¢ memnun degilim (1), Memnun degilim (2), Kararsizim

(3), Memnunum (4), Cok memnunum (5) olarak kodlanmistir.

Ikinci boliimde ise yatirimcinin davramgsal profilini belirlemek amaciyla
davranigsal finansin ortaya koydugu biligsel kusurlardan asir1 giiven, asir1 iyimserlik,
bulunabilirlik kisayolu, pismanliktan kag¢inma, belirsizlikten kaginma ve sosyo-
kiiltiirel faktorlerden dogan biligsel kusurlar1 (siirii davranisi, din, politik) tespit
etmeye yonelik yargilara ne Olciide katilip katilmadiklar1 sorulmustur. Bunun igin
besli Likert olgegine gore ; Kesinlikle katilmiyorum (1), Katilmiyorum (2),

Kararsizim (3), Katiliyorum (4), Kesinlikle katiliyorum (5) olarak kodlanmustir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler SPSS 14.0 Istatistik Paket Programinda

analiz edilmistir.
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3.2.1. Arastirmanin Bulgular:

Bu bolimde deneklerin demografik o6zelliklerine yer verildikten sonra
finansal profilleri ve davramgsal profilleri incelenmistir. Finansal profil ile
davranmigsal profil arasindaki iligki davramigsal finans teorisi kapsaminda analiz

edilmistir.

3.2.1.1. Deneklerin Ozellikleri

Anketin ilk boliimiinde deneklerin 6zelliklerini belirten (tanimlayici) sorulara
yer verilmistir. Bu sorular katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu,
meslek, aylik gelir gibi demografik ozellikleri ile ilgili bilgileri 6grenmeye yonelik
olarak hazirlanmistir. Bu gruptaki sorular vasitasiyla ankete katilan katilimcilar
hakkinda ankette Ol¢iilmeye calisilan esas kriterlere yardime1 olacak bazi kisisel

bilgiler elde edilmis olmaktadir. Asagida Tablo 3.1.’de bu bilgiler yer almaktadir.

Tablo. 3.1. : Deneklerin Demografik Ozelliklere Gore Dagilim

Frekans | Yiizde Frekans | Yiizde
(%) (%)
Memur (1) 57 14,3
Cinsiyet Erkek (1) 277 69,3 Meslek Avukat (2) 29 73
Kadin (2) 123 30,7 Ogrenci (3) 4 1
Medeni Evli (1) 294 73,5 Ordu Mensubu (4) 21 5.3
durum Bekar (2) 106 26,5 Tiiccar/Sanayici (5) 25 6.3
Yas 18-24 yas aras1 (1) 23 5,8 Ev Hanimu (6) 9 2,3
25-34 yas aras1 (2) 132 33 Esnaf (7) 30 7,5
35-44 yas aras1 (3) 123 30,7 Noter (8) 3 0,8
45-54 yas arasi (4) 95 23,7 Emekli (9) 18 4.5
55-64 yas arasi (5) 23 5.8 Ogretim Uyesi (10) 72 18
65 tizeri (6) 4 1 Muhasebeci/Mali 16 4
Miisavir (11)
Ayhk 0-1000 (1) 46 11,5 Doktor/Dis Hekimi 39 9,8
gelir a12)
(YTL) 1001-2000 (2) 155 38,8 Isci (13) 24 6
2001-3000 (3) 98 24,5 Diger (14) 53 13,3
3001-4000 (4) 49 12,3 Egitim Tlkokul (1) 9 2,3
4001-5000 (5) 27 6,8 Ortaokul (2) 14 3,5
5000 iizeri (6) 25 6,3 Lise (3) 78 19,5
Universite (4) 171 42,8
Yiiksek lisans/ 128 32
Doktora (5)

87




Anket calismasina katilan 400 denegin, 277'si (%69,3) erkek, 123’i
(%30,7) kadin, 294’1 (73,5) evli, 106’s1 (%26,5) bekardir.

Degerlendirilen 400 ankette cevap verenlerin 23’ (%5,8) 18-24 yas
grubuna, 132 'si (%33) 25-34 yas grubuna, 123t (%30,7) 35-44 yas grubuna, 95’i
(%23,7) 45-54 yas grubuna, 23’ii (%5,8) 55-64 yas grubuna, 4 (%1) 65 ve iizeri yas
grubuna dahildirler. Katilimcilar 18-65 iizeri yas aralifindadir. Katilimeilarin en sik

goriildigl yas araligr 132 kisi ile 25-34 tiir.

Cevaplayicilarin 9’u (%2,3) ilkokul mezunu, 14’ii (%3,5) ortaokul mezunu,
78’1 (%19,5) lise mezunu, 171’1 (%42,8) iiniversite mezunu, 128’1 (%32) yiiksek
lisans/ doktora mezunudur. Katilimcilarin 299’u (%84,8) lisans, lisans iistii ve

doktora programlarindan en az birinin mezunudur.

Degerlendirmeye alinan 400 ankette cevap verenlerin 57°si (%14,3) memur,
29’u (%7,3) avukat, 4’ii (%1) 6grenci, 21’1 (%5,3) ordu mensubu, 25’i (%6,3) tiiccar
—sanayici, 9’u (%2,3) ev hanimi, 30’u (%7,5) esnaf, 3’ii (%0,8) noter, 18’1 (%4,5)
emekli, 72°si (%18) 6gretim iiyesi, 16’s1 (%4) muhasebeci-mali miisavir, 39°u (%9,8)
doktor-dis hekimi, 53’1 (%13,3) diger” meslek grubuna dahildir. Katilimcilar arasinda

en bilyiik meslek grubu olarak 72 kisi ile 6gretim iiyeleri bulunmaktadir.

Anket calismasina katilan 400 denegin, 46’s1 (%11,5) 0-1000 YTL gelir
araliginda, 155’1 (%38,8) 1001-2000 YTL gelir araliginda, 98’1 (%24,5) 2001-3000
YTL gelir araliginda, 49’u (%12,3) 3001-4000 YTL gelir araliginda, 27’si (%6,8)
4001-5000 YTL gelir araliginda, 25’i (%6,3) 5000 YTL iizeri gelir araligindadir.
Katilimcilar i¢inde en ¢ok 1001-2000 YTL araliginda (%38,8) aylik gelir sahibi

olanlar vardir.

3.2.1.2. Yatirnmcilarin Finansal Profili

Yatirimeinin  finansal profilini belirlemek amaciyla anket ¢alismasinda
katilimcilara sirasiyla hangi yatirim araglarimi ne siklikta kullandiklari, tercih edilen
bu yatinm araclarindan ettikleri kar/zarar durumlari, finansal piyasalart ve

yatirmmlarimi gozden gecirme periyodlari, yatinm kararlarini yonlendiren bilgileri

* Diger Meslek Grubu Dagilimi: 17’si (%32,2) Ozel Sektor Banka Caligani, 12’si (%22,6) Eczaci, 8’i
(%15.,2) Ozel Sektor Yonetici, 67s1 (%11,3) Miihendis , 5’1 (%9,4) Serbest Veteriner Hekim, 3 (%5,6)
Serbest Meslek, 2’si (%3,7) Doviz Biirosu Sahibi
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hangi kaynaklardan sagladiklari, yatirim araci se¢imlerinde etkili olan faktorlerin
Onem dereceleri ve bir yatinmcinin yatirnmlarindan yiiksek getiri saglayabilmesi icin

ihtiyaci olan 6zellikleri tespit etmeye yonelik sorular yoneltilmistir.

3.2.1.2.1. Finansal Yatirnmlarin Kullanim Derecesi

Deneklerin %64’ dovize, %51,25’1 altina, %44’ii mevduata, %30’u yatirim
fonuna, %15,5’1 hisse senedine, %14’ii devlet tahvili-hazine bonosuna ve %11,25’°1
ise repoya yatirim yapmustir'. Calismada vadeli islemler ve diger yatirim araclarini
kullanan olmamustir. Asagidaki Tablo 3.2.’de ankete katilan bireysel yatirimcilarin
yatirrm araci tercihleri kullanan denek sayisi sirasina gore coktan aza dogru

verilmistir.

Tablo 3.2. : Finansal Yatirinmlarin Kullamim Diizeylerine Gore Dagilimi

En Az Az Normal Cok En Cok Toplam
D 2 3 4 (%)

Fre. | % | Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % | mod | Ort

Doviz 5 2 41 16 | 112 | 438 79 | 309 ]| 19 | 74 | 256 | 100 3 3,26

Altin 3 L5 41 20 77 | 37,6 | 63 |30,7] 21 | 10,2 | 205 | 100 3 3,28

Mevduat 7 4 29 | 165 62 | 352 41 | 233 ] 37 21 176 | 100 3 341

Yat.Fonu 3 2,5 22 18 54 | 443 32 | 262 | 11 9 122 | 100 3 3,21

H.Senedi 5 8,1 15 | 242 11 | 177) 24 | 387 | 7 11,3 ] 62 | 100 4 3,21

Dev.Tah 3 54 12 | 214 23 | 41,1 ] 10 | 179 8 1431 56 | 100 3 3,14
Haz.Bon.

Repo 3 6,7 4 8,9 19 | 4221 19 [ 422 O 0 45 100 3 32

Doviz yatinm aract 400 kisilik katilimer grubunda, 256 kisinin kullandigi en
yiiksek kullanim degerine sahip yatinm aracidir. Doviz yatirim aracimi kullanan 256
kisinin, 5’1 (%2) en az secenegini, 41’1 (%16) az secenegini, 112’si (%43,8) normal
79’u  (%30,9) cok
kullanan 256 kisinin %82,1’lik kismi

secenegini, secenegini, 19°u (%7,4) en c¢ok secenegini

isaretlemislerdir. Bu araci yatirim

portfoylerinde dovize normal ve normal tizeri miktarlarda yer vermislerdir.

400 kisilik denek grubunda 205 kisi ile en ¢ok tercih edilen ikinci yatirim

araci olan altina yatirnmlart arasinda yer veren katilimcilarin 3’iiniin (%1,5) en az

* Yatirrmeilar birden fazla yatirrm aracini sectikleri icin yiizdeler orani toplami yiizde yiizden (%100)
fazladir.
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miktarda, 41’inin (%20) az miktarda, 77’sinin (%37,6) normal miktarda, 63’iiniin
(%30,7) ¢ok miktarda, 21’inin (%10,2) en cok miktarda yer verdikleri bilgisine
ulasilmigtir. Altin1 yatirim tercihleri arasinda bulunduran 205 kisiden 161’1 bu araca

yatirimlar1 arasinda normal ve normal iizeri bilytikliiklerde pay ayirmislardir.

176 denegin yatinmlar1 arasinda bulunan mevduat en ¢ok tercih edilen iiciincii
yatinm aract olmugtur. Mevduat yatirim aracini kullanan kisilerin, 7°si (%4) en az
ifadesini, 29’u (%16,5) az ifadesini, 62’si (%35,2) normal ifadesini, 41’1 (%23,3) cok
ifadesini, 37’si (%21) en ¢ok ifadesini se¢mislerdir. Bu yatirim aracini secenlerden
%79,5°1 tim yatinmlart i¢cinde mevduata normal ve normal {iizeri miktarda yer

ayirmislardir.

Yatirim fonu 400 kisilik katilimc1 grubunda 122 denek tarafindan kullanilarak
en cok tercih edilen dordiincii yatinm araci olmustur. Yatirim fonu kullanan 122
denegin 3’ii (%2,5) en az segenegini, 22’si (%18) az segcenegini, 54’1 (%44,3) normal
secenegini, 32’si (%26,2) c¢ok secenegini, 11’1 (%9) en cok secenegini
isaretlemisglerdir. 122 katilimcinin 97’si yatinm fonunu normal ve normal iizeri

miktarlarda portfdylerinde bulundurmaktadir.

Kullanilma derecesine gore besinci sirada olan hisse senedi yatirim aracini
kullanan toplam 62 kisinin, 5’1 (%8,1) en az segenegini, 15’1 (%24,2) az secenegini,
11’1 (%17,7) normal secenegini, 24’ii (%38,7) cok secenegini, 7’si (%11,3) en ¢ok
secenegini isaretlemislerdir. 62 denegin 42’si hisse senedi yatirimini normal ve

normal iizeri diizeyde kullanmislardir.

400 kisilik orneklem grubunda tercih sirasina gore altinci olan devlet
tahvili/hazine bonosu yatinm araglarimi kullanan 56 kisinin 3’d (%5,4) en az
secenegini, 12’si (%21,4) az secenegini, 23’ii (%41,1) normal secenegini, 10’u
(%17,9) cok segenegini, 8’1 (%14,3) en ¢ok secenegini isaretlemislerdir. Devlet
tahvili/hazine bonosu kullanan katilimcilarin %73,2’si bu yatirim aracindan normal
ve normal iizeri miktarda portfoylerinde kullanmislardir.

Repo yatinm aracim kullanan 45 kisinin 3’ (%6,7) en az secenegini, 4’ii
(%8.,9) az secenegini, 19’u (%42,2) normal secenegini, 19°u (%42,2) cok secenegini,
isaretlemislerdir. En cok secenegini isaretleyen bir katilimci olmamistir. Repo
kullanan 45 kisinin 38’1 bu araci yatirimlar1 igerisinde normal ve normal {iizeri

diizeyde konumlandirmislardir.
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Vadeli iglemler ve diger yatirim araglan icin 400 kisilik katilimc1 grubunda,
tim katilimcilar anket formunun bu yatirim araclarn i¢in olan hicbir secenegini
isaretlemeyerek bu araclar kullanmadiklarini ifade etmislerdir. Bu nedenle anket
analiz calismasimin vadeli islemler ve diger kisminda degerlendirme sonuglar1 sifir

olarak verilmistir.

3.2.1.2.2. Finansal Piyasalarin Takip Edilme Sikhig

Yatinmcilarin finansal kararlarim etkileyebilecegini diisiindiikleri piyasada
meydana gelen olaylart ve degisimleri Ogrenmek amaciyla piyasalar1 izleme

diizeylerini ortaya koyan Tablo 3.3. asagida verilmistir.

Tablo 3.3.: Finansal Piyasalarin Takip Edilme Diizeyi

Frekans | Yiizde | Ortalama | Mod | Medyan | Minimum (Maksimum
deger deger
Hig takip etmiyorum (1) 62 15,5
Cok yakindan degil (2) 109 27,3
Bazen yakindan (3) 104 26 2,8 2 3 1 5
Yakindan (4) 98 24,4
Cok yakindan (5) 27 6,8
Toplam 400 100,0

Ankete katilan 400 bireysel yatirimcinin finansal piyasalar takip sikliklar ile
ilgili verdikleri cevaplarda; 62’si (%15,5) hi¢ takip etmiyorum, 109’u (%27,3) cok
yakindan degil, 104’u (%26) bazen yakindan, 98’1 (%?24,4) yakindan, 27’si (%6,8)
cok yakindan olarak isaretlenmistir. En ¢ok isaretlenen secenek 109 kisi ile cok
yakindan degil ifadesidir. Katilimcilarin sadece 125’1 (%31,2) ¢ok yakindan ve

yakindan cevaplarimin sahipleri piyasalari diizenli olarak yakindan takip etmektedir.

Piyasalarin takip edilme siklig1 ile finansal yatinm araglarindan saglanan

kar veya zararin iligkisi Tablo 3.4.”de goriilmektedir.
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Tablo 3.4.: Piyasa Takibi ile Kar/Zarar iliskisi

Hig takip etmiyorum | Bazen takip ediyorum | Yakindan takip .
ediyorum P Chi-Square
Kar 4(%1.,6) 22 (%8,6) 19 (%7.,4)
Doviz Basabag Pearson’s
256(%100 14 (%5.5) 50 (%19.,5) 27 (%10,5) P:0,000
(%100) Z R: 0,167
arar 7(%2,7) 63 (%24.6) 50 (%19,5)
Kar 14 (%6.8) 66 (%32,2) 31 (%15,1)
Pearson’s
20?(1;13)0 Basabay 24 (%11,7) 40 (%19.,5) 24 (%11,7) P:0,023
(%100) ~ R: -0,077
arat - 3 (%14) 3 (%1.4)
Kar 18 (%10,2) 88 (%50) 70 (%39.8)
Mevduat Basabag P;?gs(;’(;ll’s
176(%100) ) ) ) ©
R: 0,184
Zarar ) ) )
Kar 4 (%3,3) 59 (%48,3) 43 (%35.2)
Yatirim Basaba Pearson’s
Fonu sabas - 7(%5,7) 9 (%7.4) P:0,000
122(%100) R: 0,225
Zarar ) ) )
Kar ; 1 (%1,6) 36 (%58)
Hisse Basaba Pearson’s
Senedi sabas - 9 (%14,5) 6 (%9.7) P:0,000
62(%100) = R: 0,405
arat - 6 (%9,7) 4(%6,5)
Kar . 25 (%44.6) 31 (%55.4)
Tahvil Pearson’s
Bono Basabas - - ; P:0,000
56(%100) R: 0,240
Zarar ) ) )
Kar 3 (%6.6) 30 (%66,6) 12 (%26.8)
b
Repo Basabas ) ) i P;?;S(;’lnos
45(%100) R: 0,023
Zarar

Doviz yatinm aracimt kullanan 256 denekten “Hi¢ takip etmiyorum”

secenegini isaretleyip dovizden kar ettigini ifade edenler 4 kisi (%1,6), “Bazen takip

ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 22 kisi (%8,6), “Yakindan

takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 19 kisi (%7,4) olarak

tespit edilmistir. “Hic takip etmiyorum” secenegini isaretleyip dovizden ne kar ne de

zarar ettigini ifade edenler 14 kisi (%S5,5), “Bazen takip ediyorum” segenegini
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isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 50 kisi (%19,5), “Yakindan takip
ediyorum” segenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 27 Kkisi
(%10,5) olarak tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” secenegini isaretleyip
dovizden zarar ettigini ifade edenler 7 kisi (%2,7), “Bazen takip ediyorum”
secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 63 kisi (%24,6), “Yakindan takip
ediyorum” secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 50 kisi (%19,5) olarak
tespit edilmistir. Piyasa takip siklig1 ile doviz yatirim aracindan saglanan kar/zarar

arasinda pozitif yonde iliski vardir.

Altin yatirim aracimi kullanan 205 denekten “Hig takip etmiyorum” se¢enegini
isaretleyip dovizden kar ettigini ifade edenler 14 kisi (%6,8), “Bazen takip ediyorum”
secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 66 kisi (%32,2), “Yakindan takip
ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 31 kisi (%15,1) olarak
tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” secenegini isaretleyip altindan ne kar ne de
zarar ettigini ifade edenler 24 kisi (%11,7), “Bazen takip ediyorum” segenegini
isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 40 kisi (%19,5), “Yakindan takip
ediyorum” secenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 24 kisi
(%11,7) olarak tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” secenegini isaretleyip
altindan zarar ettigini ifade eden hicbir denek olmamistir; “Bazen takip ediyorum”
secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 3 kisi (%1,4), “Yakindan takip
ediyorum” secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 3 kisi (%1,4) olarak
tespit edilmistir. Piyasa takip siklig1 ile altin yatinm aracindan saglanan kar/zarar

arasinda negatif yonde iligki vardir.

Mevduat yatirim aracimi kullanan 176 denekten “Hi¢ takip etmiyorum”
secenegini isaretleyip dovizden kar ettigini ifade edenler 18 kisi (%10,2), “Bazen
takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 88 kisi (%50),
“Yakindan takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 70 kisi
(%39,8) olarak tespit edilmistir. Mevduat yatirim aracim se¢en deneklerin hepsi bu
aractan kar etmislerdir. Piyasa takip sikligi ile doviz yatirim aracindan saglanan

kar/zarar arasinda pozitif yonde iliski vardir.

Yatirim fonu aracini kullanan 122 denekten “Hig takip etmiyorum” secenegini
isaretleyip yatinm fonundan kar ettigini ifade edenler 4 kisi (%3,3), “Bazen takip
ediyorum” segenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 59 kisi (%48,3), “Yakindan
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takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 43 kisi (%35,2)
olarak tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” secenegini isaretleyip yatirim
fonundan ne kar ne de zarar ettigini ifade eden kimse olmamistir. “Bazen takip
ediyorum” segenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 7 kisi
(%5,7), “Yakindan takip ediyorum” secenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini
ifade edenler 9 kisi (%7,4) olarak tespit edilmistir. Yatirim fonu aracim tercih eden
deneklerden zarar eden olmamuistir. Piyasa takip sikligi ile yatirim fonu aracindan

saglanan kar/zarar arasinda pozitif yonde iliski vardir.

Hisse senedi yatirim aracim kullanan 62 denekten “Hig¢ takip etmiyorum”
secenegini isaretleyip dovizden kar ettigini ifade eden higbir denek olmamustir.
“Bazen takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade eden 1 kisi (%1,6),
“Yakindan takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 36 kisi
(%58) olarak tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” secenegini isaretleyip hisse
senedinden ne kar ne de zarar ettigini ifade eden hicbir denek olmamistir. “Bazen
takip ediyorum” secenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini ifade edenler 9 kisi
(%14,5), “Yakindan takip ediyorum” secenegini isaretleyip ne kar ne de zarar ettigini
ifade edenler 6 kisi (%9,7) olarak tespit edilmistir. “Hi¢ takip etmiyorum” se¢enegini
isaretleyip dovizden zarar ettigini ifade eden higbir denek olmamistir. “Bazen takip
ediyorum” secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 6 kisi (%9,7), “Yakindan
takip ediyorum” secenegini isaretleyip zarar ettigini ifade edenler 4 kisi (%6,5) olarak
tespit edilmistir. Piyasa takip sikligi ile hisse senedi yatiim aracindan saglanan

kar/zarar arasinda pozitif yonde iliski vardir.

Tahvil/bono yatinm aracini kullanan 56 denekten “Hi¢ takip etmiyorum”
secenegini isaretleyip tahvil/bono aracindan kar ettigini ifade eden hicbir denek
olmamistir. “Bazen takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler
25 kisi (%44,6), “Yakindan takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade
edenler 31 kisi (%55,4) olarak tespit edilmistir. Bu yatinmm aracindan ankete
katilanlardan kar etmeyen bir denek yoktur. Piyasa takip sikligi ile tahvil/bono

yatirim aracindan saglanan kar/zarar arasinda pozitif yonde iliski vardir.

Repo yatirim aracimi kullanan 45 denekten “Hig takip etmiyorum” secenegini
isaretleyip tahvil/bono aracindan kar ettigini ifade edenler 3 kisi (%6,6). “Bazen takip
ediyorum” segenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 30 kisi (%66,6), ““Yakindan
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takip ediyorum” secenegini isaretleyip kar ettigini ifade edenler 12 kisi (%?26,8)
olarak tespit edilmistir. Bu yatirim aracindan ankete katilanlardan kar etmeyen bir
denek yoktur. Piyasa takip sikligi ile repo yatirim aracindan saglanan kar/zarar

arasinda pozitif yonde iligki vardir.

3.2.1.2.3. Yatirimlarin Gézden Gegirilme Sikhigi

Yatirimeilarin mevcut portfoylerini hangi araliklarda gézden gecirdiklerinin

dagilimim veren Tablo 3.5. asagida verilmistir.

Tablo 3.5.: Yatirnmlarin Gozden Gegirilme Araliklar:
Frekans| Yiizde | Ortalama [ Mod |Medyan| Minimum |Maksimum

deger deger
Her giin (1) 53 13,3
Birkag giinde bir (2) 79 19,8
Haftada bir (3) 74 | 185 | 348 5 3 1 6
Ayda bir kez (4) 59 14,8
Birkag ayda bir (5) 86 21,4

Diizenli olarak fakat belirli 49 12,3
bir aralik veremem (6)

Toplam 400 100

Degerlendirilmeye alinan 400 denegin yatirimlarimi gézden gecirme siireleri
ile ilgili verdikleri cevaplarda; 53’ (%13,3) her giin, 79’u (%19,8) birkag giinde bir,
74’1 (%18,5) haftada bir, 59’u (%14,8) ayda bir kez, 86’s1 (%21,4) birka¢ ayda bir,
49’u (%12,3) diizenli olarak fakat belirli bir aralik veremem ifadesini se¢mistir. 1 ile
6 arasinda derecelendirilen cevaplarda agirlik 5 ile tamimlanmis birka¢ ayda bir
cevabinda olmustur. Yatirimlarini giinliik bazda degerlendirenlerin toplami sadece
132 kisidir. Katilimcilarin genelinde bir 6nceki sorunun istatistiki verileri ile de tutarh

olarak yatirimlarini ¢ok yakindan gbézden gecirmedikleri goriilmektedir.

3.2.1.24. Yatirnmlar Hakkinda Bilgi Alinman Kaynaklarin Kullanim

Dereceleri

Deneklerin %72,2’si ekonomi ile ilgili televizyon programlarini, %69,7’si
stireli yayinlan (gazete,dergi, vb.), %60,5’1 yatirim yapan diger arkadaglar1 (is ve
sosyal c¢evre), %55’i ekonomi ile ilgili internet sitelerini, %30,7’si yatirim

danigmanimi (araci kurum veya banka calisan1) kendilerine bilgi kaynagi olarak
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se¢mislerdir’. Anket calismasinda yukarida adi gecen bilgi kaynaklari disinda diger
bir kaynagi kullandigini belirten bir katilime1 olmamistir. Asagidaki Tablo 3.6.’da
ankete katilan bireysel yatinmcilarin bilgi kaynagi tercihleri kullanan denek sayisi

sirasina gore ¢oktan aza dogru verilmistir.

Tablo 3.6.: Bilgi Kaynaklarimin Kullanim Dereceleri

En Az Az Normal Cok En Cok Toplam
)] (@) 3 “ &)

Fre.| % | Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % | Fre.| % | Fre.| % | mod | Ort.

Eko. T.V. 26 9 98 3391 9 |31,1] 50 [173 ] 25 8,7 | 289 | 100 2 2,83
programi

Stireli 46 (165 8 | 287 | 77 |27.6]| 48 | 172 ] 28 10 | 279 | 100 2 2,76
yayinlar

Yatirim 6 2,5 |24 9,9 82 | 339 ] 114 | 47,1 16 6,6 | 242 | 100 4 3,45
yapan
arkadaglar

Eko. Web 11 5 35 159 77 35 73 332 ] 24 10,9 | 220 | 100 3 3,29
siteleri

Yatirim 11 8,9 39 | 31,7 28 | 228 32 26 13 10,6 | 123 | 100 2 2,98
danigmant

Diger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

En ¢ok katilimcinin kullandig: bilgi kaynagi olan ekonomi ile ilgili televizyon
programlarini kullanan 289 denekten, 26’s1 (%9) en az, 98’1 (%33,9) az, 90’1 (%31,1)
normal, 50’si (%17,3) cok, 25’1 (%8,7) en cok olarak bu bilgi kaynagim
kullandiklarini ifade etmislerdir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en ¢ok 2

numarali yani az ifadesi secilmistir.

Cevaplayicilar arasinda en ¢ok kullanilan ikinci bilgi kaynagi olan siireli
yayinlar1 takip eden 279 kisiden, 46’s1 (%16,5) en az, 80’1 (%28,7) az, 77’si (%27,6)
normal, 48’1 (%17,2) ¢ok, 28’1 (%10) en ¢ok olarak bu bilgi kaynagim kullandiklarini
belirtmislerdir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en cok 2 numarali yani az

ifadesi secilmistir.

Uciincii en ¢ok kullanilan bilgi kaynagi olan yatirim yapan diger
arkadaslardan bilgi alan 242 katilimcidan, 6’s1 (%2,5) en az, 24’i (%9,9) az, 82’i
(%33,9) normal, 114’1 (%47,1) ¢ok, 16’s1 (%6,6) en ¢ok olarak bu bilgi kaynagim

* Denekler birden fazla bilgi kaynagini sectikleri igin yiizdeler oram toplamm yiizde yiizden
(%100) fazladir.
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kullandiklarimi belirtmiglerdir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en ¢ok 3
numarali yani normal ifadesi secilmistir.

Ekonomi ile ilgili internet sitelerini takip eden 220 kisiden, 11’1 (%S5) en az,
35’1 (%15,9) az, 77’si (%35) normal, 73’1 (%33,2) ¢ok, 24’1 (%10,9) en ¢cok olarak
bu bilgi kaynagimi kullandiklarini belirtmislerdir. Dordiincii en ¢ok tercih edilen bilgi
kaynag1 olan ekonomi ile ilgili internet sitelerinin degerlendirildigi 1 ile 5 arasinda
deger alan seceneklerden en ¢ok 3 numarali yani normal ifadesi secilmistir.

Bilgi kaynag1 olarak en az tercih edilen secenek olan yatirim danigmanim
kullanan 123 denekten, 11’1 (%8,9) en az, 39’u (%31,7) az, 28’i (%28,8) normal,
32’si (%26) cok, 13’i (%10,6) en ¢ok olarak bu bilgi kaynagim kullandiklarim
belirtmislerdir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en cok 2 numarali yani az
ifadesi se¢ilmistir.

Ankete katilan 400 kisiden hicbiri “diger” segenegini isaretlememistir.
Katilimcilarin hepsi en az biri olmak iizere sadece siireli yayinlar, ekonomi ile ilgili
televizyon programlari, ekonomi ile ilgili internet siteleri, yatirim danismani ve
yatirrm yapan diger arkadaslar olarak adlandirilan bilgi kaynaklarindan

faydalanmaktadir.

3.2.1.2.5. Yatirim Araci Seciminde Dikkate Alinan Temel Faktorler

Yatinimcilarin  yatirim araci secerken yatirimin kazang orani, risk derecesi,
likiditesi, vade yapist ve portfoy cesitlendirerek risk azaltma amaci gibi temel se¢im
kriterlerine hangi agirlikta 6nem gosterdikleri Tablo 3.7.’de ortalama degere gore
siralanmis bicimde asagida verilmistir.

Tablo 3.7.: Yatirnm Araci Secimde Dikkate Alnan Temel Faktorlerin Onem
Dereceleri

En Az Az Onemli Cok En ¢ok Toplam
Onemli (1) | Onemli (2) 3) Onemli (4) | Onemli (5)

Fre. % | Fre. % | Fre. % | Fre. % | Fre. % | Fre. % | mod | Ort.

Kazang 21 5,3 28 7 75 | 18,8 ] 154 | 38,5 | 122 | 30,5 | 400 | 100 4 3,82
orant

Risk 32 8 38 9,5 76 19 122 | 30,5 | 132 33 400 | 100 5 3,71
derecesi

Yatirimin 59 | 148 79 | 19,8 ] 108 | 27 64 16 90 | 22,5 400 | 100 3 3,12
likiditesi

Vade 95 | 238 167 | 418 | 97 | 243 ]| 24 6 17 4,3 | 400 | 100 2 2,25
yapist

Portfoy 190 | 47,5 88 22 45 11,3 ] 34 8,5 43 10,8 | 400 | 100 1 2,13
cesitleme
risk
azaltma
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Yatirim araci secimindeki temel faktorlerden yatirim aracinin kazang orani
degerlendirmeye alinan 400 kisiden 21’1 (%35,3) i¢in en az onemli, 28’1 (%7) icin az
onemli, 75’1 (%18,8) i¢in 6nemli, 154’ii (%38,5) icin cok 6nemli, 122’si (%30,5) icin
en ¢cok onemli faktordiir. Anket calismasina katilan 400 kisiden 6nemli, ¢ok onemli
ve en ¢ok onemli cevabini1 veren 351’1 i¢in kazang orani 3,82 ortalama ile en dnemli
yatirim araci se¢im faktorii olarak tespit edilmistir. Ankete katilanlarin ¢cogunlugu i¢in

en onemli unsurun kazang orani oldugu goriilmektedir.

Yatinim araci se¢imindeki temel faktorlerden yatinm aracinin risk derecesi
degerlendirmeye alinan 400 kisiden 32’si (%8) i¢in en az onemli, 38’1 (%9,5) i¢in az
onemli, 76’s1 (%19) icin 6nemli, 122’si (30,5) icin ¢ok onemli, 132’si (%33) i¢in en
cok onemli faktordiir. Anket calismasina katilan 400 kisiden 6nemli, ¢ok onemli ve
en ¢ok onemli cevabim veren 330’u i¢in risk derecesi 3,71 ortalama ile ikinci siradaki

onemli yatirim araci se¢im faktorii olarak tespit edilmistir.

Yatinm araci secimindeki temel faktorlerden yatinm aracimin likiditesi
degerlendirmeye alinan 400 kisiden 59’u (%14,8) icin en az 6nemli, 79’u (%19,8)
icin az 6nemli, 108’1 (%27) i¢in 6nemli, 64’1 (%16) icin cok 6nemli, 90’1 (%22,5)
icin en ¢ok onemli faktordiir. Anket ¢alismasina katilan 400 kisiden onemli, ¢cok
onemli ve en ¢ok onemli cevabini veren 262’si i¢in likidite derecesi 3,12 ortalama ile

ticiincii siradaki 6nemli yatirim araci se¢im faktorii olarak tespit edilmistir.

Yatinim arac1 se¢imindeki temel faktorlerden yatirim aracinin vade yapisi
degerlendirmeye alinan 400 kisiden 95’1 (%?23,8) icin en az dnemli, 167’si (%41,8)
icin az 6nemli, 97’si (%24,3) icin 6nemli, 24’ii (%6) icin cok 6nemli, 17’si (%4,3)
icin en ¢ok onemli faktordiir. Anket ¢alismasina katilan 400 kisiden 6nemli, cok
onemli ve en ¢ok 6nemli cevabini veren 262’si i¢in vade yapis1 2,25 ortalama ile

dordiincii siradaki 6nemli yatirim aract se¢im faktorii olarak tespit edilmistir.

Yatinm aract1 secimindeki temel faktorlerden yatinm portfoyiinii
cesitlendirirek riski azaltmak degerlendirmeye alian 400 kisiden 190’1 (%47,5) i¢in
en az onemli, 88’1 (%22) icin az 6nemli, 45’1 (%11,3) icin onemli, 34’ii (%8,5) i¢in
cok onemli, 43’ii (%10,8) icin en cok 6nemli faktordiir. Anket calismasina katilan

400 kisiden 6nemli, ¢cok dnemli ve en cok 6nemli cevabini veren 122’si icin porfoy
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cesitlendirme 2,13 ortalama ile en son siradaki 6nemli yatirnm araci se¢im faktorii

olarak tespit edilmistir.

3.2.1.2.6. Yatinmcida Yiiksek Kazan¢ Saglayabilmek Icin Olmasi

Gerekenlerin Onem Derecesi

Yatinmcinin yiiksek kazang saglayabilmesi icin sahip olmasi gereken bilgi,
tecriibe, risk alabilme ve temkinli davranma gibi 6zellikler ile sans gibi bir faktoriin

onem dereceleri Tablo 3.8.’de ortalama deger sirasina gore asagida verilmistir.

Tablo 3.8.: Yatirnmcida Yiiksek Kazanc icin Gerekenlerin Onem Derecesi

En Az Az Onemli Cok En ¢ok Toplam
Onemli (1) | Onemli (2) 3) Onemli (4) | Onemli (5)

Fre.| % | Fre.| % |Fre.| % | Fre.| % | Fre.| % | Fre.| % | mod | Ort.

Bilgi 35 8.8 57 143 ] 96 24 96 24 116 29 | 400 | 100 5 35
Tecriibe 34 8,5 68 17 85 | 21,3 ] 115 | 28,8 | 98 | 24,5 400 | 100 4 3,44

Risk 25 6,3 109 | 273 ] 94 | 23,5] 93 |233] 79 | 19,8 | 400 | 100 2 3,23
alabilme

Temkinli 101 | 253 | 96 24 84 21 65 16,3 | 54 13,5 ] 400 | 100 1 2,69
davranma

Sans 205 | 51,3 70 | 17,5 ] 41 10,3 ] 33 83 51 12,8 | 400 | 100 1 2,14

Yatinmecinin yiitksek kazang saglayabilmesi icin gerekenlerden bilgi 400
katilimcinin 35’1 (%38,8) tarafindan en az 6nemli, 57’si (%14,3) tarafindan az 6nemli,
96’s1 tarafindan (%24) onemli, 96’s1 (%24) tarafindan cok onemli, 116’s1 (%29)
tarafindan en ¢ok onemli 0zellik olarak secilmistir. En yiiksek ortalama degere sahip
olan bilgi cevaplayicilarin 308’1 icin 6nemli bir 6zellik olarak tespit edilmistir. 1 ile 5
arasinda deger alan seceneklerden en cok 5 numarali yani en cok Onemli ifadesi

secilmistir.

Yatimeinin yiiksek kazang saglayabilmesi icin gerekenlerden tecriibe 400
katilimcinin 34’tine (%8,5) gore en az onemli, 68’ine (%17) gore az 6nemli, 85’ine
(%21,3) gore 6nemli, 115’ine (%28,8) gore ¢ok nemli, 98’ine (%24,5) gore en ¢ok
onemli oOzellik olarak secilmistir. En yiiksek ikinci ortalama degere sahip olan
tecriibe cevaplayicilarin 298’1 i¢in 6nemli bir Ozelliktir. 1 ile 5 arasinda deger alan

seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani ¢ok 6nemli ifadesi secilmistir.
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Yatinmeinin yiiksek kazang saglayabilmesi icin gerekenlerden risk alabilme
400 katilimcinin 25°i (%6,3) tarafindan en az 6nemli, 109°u (%27,3) tarafindan az
onemli, 94’1 tarafindan (%23,5) onemli, 93’1 (%23,3) tarafindan ¢ok Onemli,79’u
(%19,8) tarafindan en cok onemli 0Ozellik olarak secilmistir. En yiiksek iiciincii
ortalama degere sahip olan risk alabilme cevaplayicilarin 266’s1 i¢in Onemli bir
ozellik olarak tespit edilmistir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en ¢ok 2

numaral1 yani az énemli ifadesi se¢ilmistir.

Yatimmeinin  yiiksek kazang saglayabilmesi icin gerekenlerden temkinli
davranma 400 katilimcinin 101’ine (%25,3) gore en az onemli, 96’sina (%?24) gore az
onemli, 84’{ine (%21) gore 6nemli, 65’ine (%16,3) gore cok énemli, 54’{ine (%13,5)
gore en cok onemli Ozellik olarak secilmistir. En yiiksek dordiincii ortalama degere
sahip olan temkinli davranma cevaplayicilarin 203’ii i¢in dnemli bir 6zelliktir. 1 ile 5
arasinda deger alan seceneklerden en ¢ok 1 numarali yani en az 6nemli ifadesi

secilmisgtir.

Yatimmecinin yiiksek kazang saglayabilmesi icin gerekenlerden sans 400
katilimcinin 205’1 (%51,3) tarafindan en az onemli, 70’u (%17,5) tarafindan az
onemli, 41’1 tarafindan (%10,3) o6nemli, 33l (%8,3) tarafindan ¢ok Onemli, 51°i
(%12,8) tarafindan en ¢ok onemli Ozellik olarak secilmistir. En diisiikk ortalama
degere sahip olan risk alabilme cevaplayicilarin 275°s1 i¢in az dnemli bir ozellik
olarak tespit edilmistir. 1 ile 5 arasinda deger alan seceneklerden en ¢ok 1 numaral

yani az dnemli ifadesi se¢ilmistir.

3.2.1.2.7. Yatirnm Araci Tercihleri ile Demografik Ozellikler Arasindaki
Mliski

Anket calsmasinda incelenen doviz, altin, mevduat, yatirim fonu, hisse senedi,
tahvil-bono ve repo yatirim araglarinin cinsiyet, medeni durum, yas ve aylik gelir gibi
demografik ozelliklere gore dagilimi Tablo 3.9. yatirim araglarinin tercih edilme

derecesine gore coktan aza dogru siralanarak verilmistir.
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Tablo 3.9: Yatirnm Araci Tercihlerinin Demografik Ozelliklere Gore Dagilim

Cinsiyet Medeni Durum Yas Aylik Gelir

Kadin | Erkek Evli Bekar | 18-45 45+ 0-3000 | 3001+

Doviz Kullanmiyor 64 80 110 34 78 66 114 30

Kullaniyor 59 197 184 72 200 56 185 71

Altin Kullanmiyor | 47 148 130 65 142 53 137 58

Kullanyor 76 129 164 41 136 69 162 43

Mevduat | Kullanmiyor | 7 154 157 67 155 69 177 47

Kullaniyor 53 123 137 39 123 53 122 54

Yatinm | Kullanmiyor | ¢ 187 | 211 67 179 99 211 67

Fonu Kullantyor 32 90 83 39 99 23 88 34

Hisse Kullanmiyor | 111 | 257 | 243 95 235 | 103 | 261 77

Senedi Kullaniyor 12 50 51 11 43 19 38 24

Tahvil | Kullanmiyor | 173 | 233 245 99 242 | 102 | 268 76

Bono Kullaniyor 10 46 49 7 36 20 31 25

Repo Kullanmiyor | 115 | 240 | 264 91 250 | 105 | 281 74

Kullaniyor 8 37 30 15 28 17 18 27

Ankete katilan yatiimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan yatirim araci olan
doviz 123 kadin denegin 64’ii (%52) tarafindan kullanmilmamakta, 59’u (%48)
tarafindan kullanilmaktadir. Déviz yatirim araci i¢in ankete katilan 277 erkek denegin
ise 80’1 (%28,8) bu araci kullanmamakta, 197’si (%71,2) bu aracit kullanmaktadir.
Tabloda da goriildiigii tizere doviz yatirim enstiirmanini erkekler tarafindan kadinlara

gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Doviz yatinm aracimt medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise ortaya
cikan sonug 294 evli cevaplayicinin 110°u (%37,4) bu araci tercih etmezken, 184’1
(%62,6) dovize yatinm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 32’si (%30,1) bu
araci tercih etmezken, 74’u (%69,9) dovize yatirim yapmaktadir. Bu veriler 1s18inda
ortaya cikan sonuc¢ dovize yatirnm yapma egilimi bekarlarda evlilere gore daha

yiiksektir.

Katilimcilarin yas araligina gore dovizi tercih etme durumlar incelendiginde;

18-45 yas araliginda olan 278 katilimcinin 78’1 (%28) dovize yatirim yapmazken,
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200’0 (%72) dovizi bir yatinnm araci olarak kullanmaktadir. 45 iizeri yas grubunda
olan 122 katilimcinin 66°s1 (%54,1) dovize yatirim yapmazken, 56’s1 (%45,9) dovizi
bir yatinm araci olarak kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere 18-45 yas
araliginda bulunanlarin dovize yatirim yapma tercihleri 45 iizeri yas grubundakilere

gore ¢ok yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin dovize yonelimleri incelendiginde, 0-3000
YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 114’ (%38,1) bu arac1 kullanmazken,
185’1 (%61,9) dovize yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve iizeri gelire sahip olan 101
denegin 30’u (%29,7) bu araci kullanmazken, 71’1 (%70,3) dovize yatirim
yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve iizeri aylik gelir sahibi olanlarin O-
3000 YTL araliginda gelire sahip olanlara goére doviz yatirnmim daha ¢ok oranda

tercih ettikleridir.

Ankete katilan yatinimcilar tarafindan en c¢ok kullanilan ikinci yatirim araci
olan altin 123 kadin denegin 47°si (%38,2) tarafindan kullanilmamakta, 76’s1 (%61,8)
tarafindan kullanilmaktadir. Altin yatirim araci i¢in ankete katilan 277 erkek denegin
ise 148’1 (%53,4) bu araci kullanmamakta, 129’u (%46,6) bu araci kullanmaktadir.
Tabloda da goriildiigii tizere altin yatinm enstiirmanini kadinlar erkeklere gore daha

yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Altin yatinm aracim1 medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise ortaya
cikan sonug 294 evli cevaplayicinin 130°u (%44,2) bu araci tercih etmezken, 164’
(%55,6) altina yatinm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 65’1 (%61,3) bu
araci tercih etmezken, 41’1 (%38,7) altina yatirnm yapmaktadir. Bu veriler 1s18inda
ortaya c¢ikan sonuc¢ altina yatirim yapma egilimi evlilerde bekarlara gore daha

yiiksektir.

Katilimcilarin yas araligina gore altini tercih etme durumlar incelendiginde;
18-45 yas araliginda olan 278 katilimcinin 142’°si (%51) altina yatinm yapmazken,
1367s1 (%49) alum bir yatirim araci olarak kullanmaktadir. 45 {izeri yas grubunda
olan 122 katilimcinin 53’1 (%43,4) altina yatirim yapmazken, 69’u (%56,6) altin1 bir
yatinm araci olarak kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii tizere 45 iizeri yas
grubundakilerin altina yatirim yapma tercihleri 18-45 yag araliginda bulunanlara gore

yiiksektir.
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Aylik gelir bazinda deneklerin altina yonelimleri incelendiginde, 0-3000 YTL
gelir araliginda bulunan 299 denekten, 137’si (%45,8) bu araci kullanmazken, 162’si
(%55,2) altina yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve lizeri gelire sahip olan 101 denegin
58’1 (%57,4) bu aract kullanmazken, 71’1 (%42,6) altina yatirim yapmaktadir.
Buradan ¢ikan sonug, 0-3000 YTL araliginda gelire sahip olanlarin 3001 YTL ve
tizeri aylik gelir sahibi olanlara gore altin yatinmim daha cok oranda tercih

ettikleridir.

Ankete katilan yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan tigiincii yatirim araci
olan mevduat 123 kadin denegin 70’1 (%56,9) tarafindan kullanilmamakta, 53’i
(%43,1) tarafindan kullanilmaktadir. Mevduat yatirim araci i¢in ankete katilan 277
erkek denegin ise 154’1 (%55,6) bu araci kullanmamakta, 123’i (%44,4) bu araci
kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere altin yatirim enstiirmanim erkekler

kadinlara gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Mevduat yatirim aracin1 medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise ortaya
cikan sonug 294 evli cevaplayicinin 157’°si (%53,4) bu araci tercih etmezken, 137’si
(%46,6) mevduata yatinm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 67’si (%63,2)
bu araci tercih etmezken, 39’u (%36,8) mevduata yatinm yapmaktadir. Bu veriler
1518inda ortaya ¢ikan sonu¢ mevduata yatirim yapma egilimi evlilerde bekarlara gore

daha yiiksektir.

Katilimcilarin  yag araligina gore mevduati tercih etme durumlarn
incelendiginde; 18-45 yas aralifinda olan 278 katilimcinin 155’1 (%55,7) mevduata
yatirim yapmazken, 123’ (%44,3) mevduati bir yatirim aract olarak kullanmaktadir.
45 iizeri yas grubunda olan 122 katilimcinin 69’u (%56,5) mevduata yatirim
yapmazken, 53’ii (%43,5) mevduati bir yatirim araci olarak kullanmaktadir. Tabloda
da goriildigi iizere 18-45 yas araliginda bulunanlarim mevduata yatinm yapma

tercihleri 45 tizeri yas grubundakilere gore daha yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin mevduata yonelimleri incelendiginde, 0-3000
YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 177’si (%59,1) bu arac1 kullanmazken,
122’si (%40,9) mevduata yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve iizeri gelire sahip olan
101 denegin 47’si (%46,5) bu araci kullanmazken, 54’1 (%53,5) mevduata yatirim
yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve iizeri aylik gelir sahibi olanlarin O-
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3000 YTL araliginda gelire sahip olanlara gore mevduat yatirimini daha ¢ok oranda

tercih ettikleridir.

Ankete katilan yatinmcilar tarafindan en ¢ok kullanilan dordiincii yatirim
araci olan yatirnm fonu 123 kadin denegin 91’1 (%74) tarafindan kullanilmamakta,
32’si (%26) tarafindan kullanilmaktadir. Yatirim fonu araci i¢in verilen cevaplarda
ankete katilan 277 erkek denegin 187’si (%67,5) bu arac1 kullanmamakta, 90’1
(%32,5) bu aract kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii iizere yatinm fonu

enstiirmanini erkekler kadinlara gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Yatirim fonu aracim1 medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise ortaya
cikan sonu¢ 294 evli cevaplayicinin 211’1 (%71,7) bu araci tercih etmezken, 88’i
(%28,3) yatinnm fonuna yatinm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 67’si
(%63,2) bu araci tercih etmezken, 39’u (%36,8) yatirim fonuna yatirnm yapmaktadir.
Bu veriler 1s1ginda ortaya ¢ikan sonu¢ yatirim fonuna yatinm yapma egilimi

bekarlarda evlilere gore daha yiiksektir.

Katilimcilarin yas araliina gore yatirim fonunu tercih etme durumlari
incelendiginde; 18-45 yas araliginda olan 278 katilimcinin 179’u (%64,3) yatirim
fonuna yatinm yapmazken, 99’u (%35,7) yatirim fonunu bir yatinm araci olarak
kullanmaktadir. 45 {izeri yas grubunda olan 122 katilimcinin 99’u (%81,1) yatirnm
fonuna yatinm yapmazken, 23’ (%18,9) yatirim fonunu bir yatinm araci olarak
kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere 18-45 yas aralifinda bulunanlarin
yatinm fonuna yatirim yapma tercihleri 45 iizeri yas grubundakilere gore cok daha

yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin yatinm fonuna yonelimleri incelendiginde, O-
3000 YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 211’1 (%70,5) bu araci
kullanmazken, 88’1 (%29,5) yatirim fonuna yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve iizeri
gelire sahip olan 101 denegin 67’si (%66,3) bu arac1 kullanmazken, 34’ii (%33,7)
yatinm fonuna yatinm yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve tizeri aylik
gelir sahibi olanlarin 0-3000 YTL aralifinda gelire sahip olanlara gore yatirim fonu

yatinmini daha ¢ok oranda tercih ettikleridir.

Ankete katilan yatirnmcilar tarafindan en ¢ok kullanilan besinci yatirim araci
olan hisse senedi 123 kadin denegin 111’1 (%90,2) tarafindan kullanilmamakta, 12’si

(%9,8) tarafindan kullanilmaktadir. Hisse senedi yatirim araci icin verilen cevaplarda
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ankete katilan 277 erkek denegin 227’si (%81,9) bu aracit kullanmamakta, 50’si
(%10,1) bu aract kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii iizere hisse senedi

enstiirmanini erkekler kadinlara gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Hisse senedi yatinm aracim1 medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise
ortaya c¢ikan sonu¢ 294 evli cevaplayicinin 243’ii (%82,6) bu araci tercih etmezken,
51’1 (%17,4) hisse senedine yatinm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 95’i
(%89,6) bu araci tercih etmezken, 11’1 (%10,4) hisse senedine yatirim yapmaktadir.
Bu veriler 1s181nda ortaya ¢ikan sonug hisse senedine yatirim yapma egilimi evlilerde

bekarlara gore daha yiiksektir.

Katilimcilarin yas araligina gore hisse senedini tercih etme durumlar
incelendiginde; 18-45 yas aralifinda olan 278 katilimcinin 235’1 (%84,5) hisse
senedine yatiim yapmazken, 43’ (%15,5) hisse senedini bir yatirim araci olarak
kullanmaktadir. 45 iizeri yas grubunda olan 122 katilimcinin 103’ (%84,4) hisse
senedine yatirim yapmazken, 19’u (%15,6) hisse senedini bir yatirim aract olarak
kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii tizere 45 iizeri yas grubundakilerin yatirim
fonuna yatirim yapma tercihleri 18-45 yas araliinda bulunanlara gére ¢ok az bir

farkla oransal olarak daha yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin hisse senedine yonelimleri incelendiginde, O-
3000 YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 261°i (%87,2) bu araci
kullanmazken, 38’1 (%12,8) hisse senedine yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve tizeri
gelire sahip olan 101 denegin 77’si (%76,2) bu arac1 kullanmazken, 24’ (%?23,8)
hisse senedine yatirim yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve iizeri aylik
gelir sahibi olanlarin 0-3000 YTL aralifinda gelire sahip olanlara gore yatirim fonu

yatinmini daha ¢ok oranda tercih ettikleridir.

Ankete katilan yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan altinci yatinm araci
olan tahvil/bono 123 kadin denegin 113’1 (%91,8) tarafindan kullanilmamakta, 10’u
(%8,2) tarafindan kullanilmaktadir. Tahvil/bono yatirim araci i¢in verilen cevaplarda
ankete katilan 277 erkek denegin 231’1 (%83,3) bu araci kullanmamakta, 50’si
(%17,77) bu arac1 kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii iizere tahvil/bono

enstiirmanini erkekler kadinlara gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Tahvil/bono yatinm araglarint medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise

ortaya cikan sonu¢ 294 evli cevaplayicinin 245°i (%83,3) bu araci tercih etmezken,
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49’u (%16,7) tahvile veya bonoya yatirim yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise
99’u (%93,4) bu araci tercih etmezken, 7’si (%6,6) tahvil veya bonoya yatirim
yapmaktadir. Bu veriler 15181nda ortaya ¢ikan sonug tahvile veya bonoya yatirim

yapma egilimi evlilerde bekarlara gore daha yiiksektir.

Katilimcilarin  yag aralifina gore tahvil/bonoyu tercih etme durumlarn
incelendiginde; 18-45 yas araliginda olan 278 katihmcinin 242’si (%87)
tahvil/bonoya yatirnm yapmazken, 36’s1 (%13) tahvil/bonoyu bir yatirim araci olarak
kullanmaktadir. 45 iizeri yas grubunda olan 122 katilimcinin 102’si (%83,6)
tahvil/bonoya yatinm yapmazken, 20’si (%16,4) tahvil/bonoyu bir yatirim araci
olarak kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii iizere 45 iizeri yas grubundakilerin
tahvil/bonoya yatirim yapma tercihleri 18-45 yas araliginda bulunanlara gére az bir

farkla oransal olarak daha yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin tahvil/bonoya yonelimleri incelendiginde, O-
3000 YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 268’1 (%89,6) bu araci
kullanmazken, 31’1 (%10,4) tahvil/bonoya yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve iizeri
gelire sahip olan 101 denegin 76’s1 (%75,2) bu araci kullanmazken, 25’1 (%?24,8)
tahvil/bonoya yatinm yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve iizeri aylik
gelir sahibi olanlarin 0-3000 YTL araliginda gelire sahip olanlara gore tahvil/bono

yatirrmini daha ¢ok oranda tercih ettikleridir.

Ankete katilan yatinmcilar tarafindan en az kullanilan altinc1 yatirim araci
olan repo 123 kadin denegin 115’1 (%93,4) tarafindan kullanilmamakta, 8’i (%6,6)
tarafindan kullanilmaktadir. Repo yatirim araci i¢in verilen cevaplarda ankete katilan
277 erkek denegin 240’1 (%86,6) bu araci kullanmamakta, 37°si (%13,4) bu araci
kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigli iizere repo enstiirmanimi erkekler kadinlara

gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler.

Repo yatinm aracim medeni duruma gore degerlendirdigimizde ise ortaya
cikan sonug 294 evli cevaplayicinin 264’ii  (%89,7) bu araci tercih etmezken, 30’u
(%10,3) repoya yatirnm yapmaktadir, 106 bekar cevaplayicinin ise 91’1 (%85,8) bu
araci tercih etmezken, 15’1 (%14,2) repoya yatinm yapmaktadir. Bu veriler 1s18inda
ortaya cikan sonu¢ repoya yatinm yapma egilimi bekarlarda evlilere gore daha

yiiksektir.

106



Katilimcilarin yas araligina gore repoyu tercih etme durumlar incelendiginde;

18-45 yas araliginda olan 278 kattlimcinin 250’si (%89,9) repoya yatirim
yapmazken, 28’1 (%10,1) repoyu bir yatirim araci olarak kullanmaktadir. 45 tizeri yas
grubunda olan 122 katilimcinin 105’1 (%86) repoya yatirim yapmazken, 17°si (%14)
repoyu bir yatinnm araci olarak kullanmaktadir. Tabloda da goriildiigii izere 45 iizeri
yas grubundakilerin yatinm fonuna yatirim yapma tercihleri 18-45 yas araliginda

bulunanlara gore oransal olarak daha yiiksektir.

Aylik gelir bazinda deneklerin repoya yonelimleri incelendiginde, 0-3000
YTL gelir araliginda bulunan 299 denekten, 281’1 (%93,9) bu araci kullanmazken,
18’1 (%6,1) repoya yatirim yapmaktadir. 3001 YTL ve iizeri gelire sahip olan 101
denegin 74’4 (%73,2) bu aract kullanmazken, 27’si (%26,8) repoya yatirim
yapmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, 3001 YTL ve iizeri aylik gelir sahibi olanlarin O-
3000 YTL araliginda gelire sahip olanlara gore repo yatirnmini daha ¢ok oranda tercih

ettikleridir.
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3.2.1.2.8. Finansal Yatirnmlarin Kar/Zarar Durumu ile Demografik

Ozellikler Arasindaki iliski

Bu béliimde cinsiyet, medeni durum, yas ve aylik gelir gibi demografik
ozelliklerin yatirim araglarindan elde edilen kar/zarar ile olan iliskisi Tablo 3.10.’da

aciklanmaya calisilmistir.

Tablo 3.10.: Finansal Yatirimlarin Kar/Zarar Durumu ile Demografik

Ozellikler Arasindaki iliski

Cinsiyet Medeni Durum Yas Aylik Gelir
(P Chi Square) (P Chi Square) (P Chi Square) (P Chi Square)

Kadin | griek | Evli | Bekar | 18-45 45+ 0-3000 3001+

Kar 6 39 28 17 37 8 31 14
(0,000) |(0,000) |(0,288) [(0,288) | (0,000) | (0,000) | (0,082) (0,082)

Doviz Bagabag | 23 68 66 25 73 18 69 22
(0,000) |(0,000) |(0,288) [(0,288) | (0,000) | (0,000) | (0,082) (0,082)

Zarar 29 91 92 28 89 31 82 38

(0,000) |(0,000) |(0,288) [(0,288) | (0,000) | (0,000) | (0,082) (0,082)

Kar 49 62 92 19 68 43 82 29
(0,001) |(0,001) [(0,011) |(0,011) | (0,046) | (0,046) | (0,019) (0,019)

Altin Basabas | 28 60 65 23 60 28 76 12
(0,001) |(0,001) |(0,011) [(0,011) | (0,046) | (0,046) | (0,019) (0,019)

Zarar i 6 6 ) 6 _ 3 3
(0,001) |(0,011) (0,046) (0,019) (0,019)

Kar 55 121 135 41 126 50 123 53

(0,848) |(0,848) |(0,198) [(0,198) | (0421) | (0.421) | (0,047) (0,047)

Mevduat | Basabas

Zarar ) ) ) ) ) ) ) )

Kar 29 77 75 31 83 23 76 30
Yatirrm (0,150) {(0,150) {(0,056) |(0,056) (0,001) (0,001) (0,698) (0,698)
Basabas | 2 14 8 8 16 ] 12 4
Fonu (0,150) |(0,150) |(0,056) |(0,056) | (0,001) (0,698) (0,698)
Zarar ) ) ) ) ) ) ) )

Kar 6 31 28 9 30 7 20 17
Hisse (0,170) {(0,170) {(0,229) |(0,229) (0,069) (0,069) (0,009) (0,009)
| Basabas | 4 11 12 3 9 6 9 6
Senedi (0,170) |(0,170) {(0,229) |(0,229) | (0,069) | (0,069) | (0,009) (0,009)
Zarar 2 8 10 ) 4 6 8 2
(0,170) |(0,170) |(0,229) 0,069) | (0,069) | (0,009) (0,009)

Kar 10 46 49 7 37 19 32 24
Tahvil (0,024) |(0,024) |(0,001) |(0,001) | (0,548) | (0,548) | (0,001) (0,001)
Basabas

Bono - - - - - - - -
Zarar ) ) ) ) ) ) ) )

Kar 8 37 30 15 28 17 18 27

(0,045) |(0,045) |(0,270) [(0,270) | (0,260) | (0,260) | (0,000) (0,000)

Repo Basabas

Zarar

108




Doviz yatinm aracim tercih eden 58 kadin denegin 6’s1 (%10,4) kar, 23’
(%39,6) ne kar ne zarar, 29’u (%50) zarar etmistir. Bu yatirim aracini secen 198
erkek denegin ise 28’1 (%14,1) kar, 68’1 (%34.,4) ne kar ne zarar, 91’1 (%61,5) ise
zarar etmistir. Doviz yatinmina sahip olan deneklerden cinsiyete oransal olarak en
yiiksek oranda kar eden (%14,1) ve zarar eden ise erkekler (%61,5) olmustur.
Cinsiyet ile doviz yatirim aracindan elde edilen kar/zarar arasinda negatif yonlii bir

iliski vardir. (Pearson’s P:0,000 ve Pearson’s R:-0,221)

Do6vize yatirim yapan 186 evli denegin 28’1 (%15,1) kar, 66’s1 (% 35,5) ne kar
ne zarar, 92°si (%49,4) bu yatirim aracindan zarar etmistir. D&vize yatirim yapan 70
bekar denekten ise 17’si (%24,3) kar, 25’1 (%35,7) ne kar ne zarar, 28’1 (%40) zarar
etmistir. DOviz yatirimina sahip olan deneklerden medeni duruma gore oransal olarak
en yiiksek kar eden bekarlar (%24,3) ve en yiiksek oranda zarar edenler ise evliler

(%49.4) olmustur.

256 katilmcinin tercih ettigi yatinm araci olan dovizden 18-45 yas
araligindaki 199 denekten 37’si (%18,6) kar, 73’ (%36,7) ne kar ne zarar, 8§89’u
(%44,7) zarar etmistir. 45 ve lizeri yas grubunda olan 57 denegin 8’1 (%14) kar, 18’1
(%31,6) ne kar ne zarar, 31’1 (%44,4) zarar etmistir. Dovize yatirim yapanlardan yas
araligia gore oransal olarak en yiiksek kar eden 18-45 yas araligindakiler (%18,6) ve
en yliksek oranda zarar eden ise yine %44,7 ile 18-45 yas araligindaki deneklerdir.
Yas ile doviz yatirim aracindan elde edilen kar/zarar arasinda negatif yonlii bir iliski

vardir. (Pearson’s P:0,000 ve Pearson’s R:-0,226)

Dovize yatirim yapan katilimcilardan 0-3000 YTL gelir araliginda bulunan
182 denegin 31’1 (%17) kar, 69’u (% 37,9) ne kar ne zarar, 82’si (% 45,1) zarar
etmistir. 3000 YTL iizeri gelire sahip 74 denegin 14’1 (%18,9) kar, 22’si (%29,7) ne
kar ne zarar, 38’1 (%51,4) zarar etmistir. DOvize yatirim yapanlardan aylik gelir
araligia gore oransal olarak en yiiksek kar eden 3000 YTL {izeri gelir araligindakiler
(%18,9) ve en yiiksek oranda zarar eden ise yine %51,4 ile 3000 YTL iizeri gelir

araligindaki deneklerdir.

Altin yatinnm aracini tercih eden 77 kadin denegin 49’u (%63,6) kar, 28’i
(%36,4) ne kar ne zarar etmistir. Kadin deneklerden altindan zarar eden olmamustir.
Bu yatirim aracini secen 128 erkek denegin ise 62’si (%48.,4) kar, 60’1 (%46,8) ne kar

ne zarar, 6’s1 (%4,8) ise zarar etmistir. Altin yatirimina sahip olan deneklerden
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cinsiyete oransal olarak en yiiksek oranda kar eden kadinlar (%63,6) ve zarar eden ise
erkekler (%4,8) olmustur. Cinsiyet ile altin yatirnm aracindan elde edilen kar/zarar

arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. (Pearson’s P:0,001 ve Pearson’s R:0,184)

Altina yatirim yapan 163 evli denegin 92’si (%56,4) kar, 65’1 (% 39,9) ne kar
ne zarar, 6’s1 (%3,7) bu yatinm aracindan zarar etmistir. Altina yatirim yapan 42
bekar denekten ise 19’u (%45,2) kar, 23’ii (%54,8) ne kar ne zarar etmistir. Bekar
deneklerden altin yatinmindan zarar eden olmamistir. Altin yatirimina sahip olan
deneklerden medeni duruma gore oransal olarak en yiiksek kar eden evliler (%56,4)
ve en yiiksek oranda zarar edenler ise yine evliler (%3,7) olmustur. Medeni durum ile
altin yatirim aracindan elde edilen kar/zarar arasinda negatif yonli bir iliski vardir.

(Pearson’s P:0,011 ve Pearson’s R:-0,144)

205 katilimcinin tercih ettigi yatirim araci olan altindan 18-45 yas araligindaki
134 denekten 68’1 (%50,7) kar, 60’1 (%43,4) ne kar ne zarar, 6’s1 (%5,9) zarar
etmistir. 45 ve {lizeri yas grubunda olan 71 denegin 43’#i (%60,5) kar, 28’1 (%39,5) ne
kar ne zarar etmistir. 45 yas lizeri grupta yer alan deneklerden hicbirisi altin yatirim
aracindan zarar etmemistir. Altina yatirrm yapanlardan yas aralifina gore oransal
olarak en yiiksek kar eden 45 yas iizeri araligindakiler (%60,5) ve en yiiksek oranda
zarar eden ise %S5,9 ile 18-45 yas araligindaki deneklerdir. Yas ile altin yatirim
aracindan elde edilen kar/zarar arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. (Pearson’s

P:0,046 ve Pearson’s R:0,115)

Altina yatirim yapan katilimcilardan 0-3000 YTL gelir araliginda bulunan 161
denegin 82’si (%50,9) kar, 76’s1 (% 47,2) ne kar ne zarar, 3’ii (% 1,9) zarar etmistir.
3000 YTL iizeri gelire sahip 44 denegin 29’u (%65.9) kar, 12’si (%27,2) ne kar ne
zarar, 3’1 (%6,9) zarar etmistir. Altina yatirim yapanlardan aylik gelir araligina gore
oransal olarak en yiiksek kar eden 3000 YTL iizeri gelir araligindakiler (%65,9) ve
en yiliksek oranda zarar eden ise yine %6,9 ile 3000 YTL tizeri gelir araligindaki
deneklerdir. Aylik gelir ile altin yatirim aracindan elde edilen kar/zarar arasinda

negatif yonlii bir iliski vardir. (Pearson’s P:0,019 ve Pearson’s R:-0,070)

Mevduat yatinm aracim tercih eden 55 kadin denegin 55°i (%100) kar
etmistir. Bu yatinm aracini secen 121 erkek denegin ise 121’1 (%100) kar etmistir.
Mevduat yatirnm yapan biitiin erkek ve kadin denekler bu yatirim aracindan kar elde

etmislerdir.
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Mevduata yatinm yapan 135 evli denegin 135’1 (%100) kar etmistir.
Mevduata yatirim yapan 41 bekar denekten ise 41’1 (%100) kar etmistir. Evli ve
bekar deneklerden mevduata yatirim yapanlarin hepsi bu yatirim aracindan kar elde

etmislerdir.

176 katihmcinin tercih ettii yatinm aract olan mevduattan 18-45 yas
araligindaki 126 denekten 126’s1 (%100) kar etmistir. 45 ve lizeri yas grubunda olan
50 denegin 50’si (%100) kar etmistir. 45 yas iizeri ve alt1 grupta yer alan deneklerden

hicbirisi mevduat yatirim aracindan zarar etmemistir.

Mevduata yatirim yapan katilimcilardan 0-3000 YTL gelir araliginda bulunan
123 denegin 123’ii (%100) kar etmistir. 3000 YTL iizeri gelire sahip 53 denegin 53’ii
(%100) kar etmistir. Her iki gelir grubunda da mevduat yatirimindan kar etmeyen bir
denek olmamistir. Aylik gelir ile mevduat yatinm aracindan elde edilen kar/zarar

arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. (Pearson’s P:0,047 ve Pearson’s R:0,099)

Yatinim fonu aracimi tercih eden 31 kadin denegin 29’u (%93,5) kar, 2’si
(%6,5) ne kar ne zarar etmistir. Kadin deneklerden yatirim fonundan zarar eden
olmamistir. Bu yatirim aracin1 secen 91 erkek denegin ise 77°si (%84,6) kar, 14’1
(%15,4) ne kar ne zarar etmistir. Erkek deneklerden yatirim fonundan zarar eden
olmamistir. Yatinm fonuna sahip olan deneklerden cinsiyete oransal olarak en yiiksek

oranda kar eden kadinlar (%93,5) ve zarar eden ise erkekler (%15,4) olmustur.

Yatirim fonu alan 83 evli denegin 75’1 (%90,3) kar, 8’1 (% 9,7) ne kar ne zarar
etmistir. Yatirim fonu kullanan evli deneklerden zarar eden olmamustir. Yatirim fonu
alan 39 bekar denekten ise 31’1 (%79,4) kar, 8’i (%20,6) ne kar ne zarar etmistir.
Bekar deneklerden yatinm fonundan zarar eden olmamistir. Yatirim fonuna sahip
olan deneklerden medeni duruma gore oransal olarak en yiiksek kar eden evliler

(%90,3) ve en yiiksek oranda zarar edenler ise bekar denekler (%20,6) olmustur.

122 katilimeinin tercih ettigi yatirnm araci olan yatinm fonundan 18-45 yas
araligindaki 99 denekten 83’ii (%83,8) kar, 16’s1 (%16,2) ne kar ne zarar etmistir. 18-
45 yas aras1 grupta yatirnm fonundan zarar eden olmamuistir. 45 ve iizeri yas grubunda
olan 23 denegin 23’ii (%100) kar etmistir. 45 yas iizeri grupta yer alan deneklerden
hepsi yatirim fonundan kar elde etmistir. Yatirim fonuna yatinm yapanlardan yas

araligina gore oransal olarak en yiiksek kar eden 45 yas tizeri araligindakiler (%100)
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Yas ile yatinm fonu aracindan elde edilen kar/zarar arasinda negatif yonlil bir iliski

vardir. (Pearson’s P:0,001 ve Pearson’s R:-0,154)

Yatinnm fonuna yatim yapan katilimcilardan 0-3000 YTL gelir araliginda
bulunan 88 denegin 76’s1 (%86,3) kar, 12°si (% 13,7) ne kar ne zarar etmistir. 0-3000
YTL gelir araliginda bulunanlardan zarar eden denek olmamistir. 3000 YTL iizeri
gelire sahip 34 denegin 30’u (%388,2) kar, 4’ii (%11,8) ne kar ne zarar etmistir.
Yatinm fonuna yatinm yapanlardan aylik gelir araligina gore oransal olarak en

yiiksek kar eden 3000 YTL iizeri gelir araligindakilerdir (%88,2).

Hisse senedi yatirim aracim tercih eden 12 kadin denegin 6’s1 (%50) kar, 4’
(%33,4) ne kar ne zarar, 2’si (%16,6) zarar etmistir. Bu yatirnm aracini secen 50 erkek
denegin ise 31’1 (%62) kar, 11’1 (%22) ne kar ne zarar, 8’i (%16) ise zarar etmistir.
Hisse senedi yatinmina sahip olan deneklerden cinsiyete oransal olarak en yiiksek

oranda kar eden erkekler (%62) ve zarar eden ise kadinlar (%16,6) olmustur.

Hisse senedine yatirim yapan 50 evli denegin 28’1 (%56) kar, 12’si (%24) ne
kar ne zarar, 10’u (%20) bu yatirim aracindan zarar etmistir. Hisse senedine yatirim
yapan 12 bekar denekten ise 9’u (%75) kar, 3’ii (%25) ne kar ne zarar etmistir. Bekar
deneklerden hisse senedi yatinmindan zarar eden olmamistir. Hisse senedi yatirimina
sahip olan deneklerden medeni duruma gore oransal olarak en yiiksek kar eden

bekarlar (%75) ve en yiiksek oranda zarar edenler ise evliler (%20) olmustur.

62 katthmcinin tercih ettigi yatirim araci olan hisse senedinden 18-45 yas
araligindaki 43 denekten 30’u (%69,7) kar, 9’u (%20,9) ne kar ne zarar, 4’ii (%9,4)
zarar etmistir. 45 ve iizeri yas grubunda olan 19 denegin 7’si (%36,8) kar, 6’s1
(%31,6) ne kar ne zarar, 6’s1 (%31,6) zarar etmistir. Hisse senedine yatirim
yapanlardan yas araligma gore oransal olarak en yiliksek kar eden 18-45 yas
araligindakiler (%69,7) ve en yiiksek oranda zarar eden ise %31,6 ile 45 yas iizeri

araligindaki deneklerdir.

Hisse senedine yatinm yapan katilimecilardan 0-3000 YTL gelir aralifinda
bulunan 37 denegin 30’u (%54) kar, 9’u (% 24,3) ne kar ne zarar, 4’ (% 21,7) zarar
etmistir. 3000 YTL iizeri gelire sahip 25 denegin 17’si (%68) kar, 6’s1 (%24) ne kar
ne zarar, 2’si (%8) zarar etmistir. Hisse senedine yatinm yapanlardan aylik gelir
araligina gore oransal olarak en yiiksek kar eden 3000 YTL {izeri gelir araligindakiler

(%68) ve en yiiksek oranda zarar eden ise %21,7 ile 0-3000 YTL gelir araligindaki
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deneklerdir. Aylik gelir ile hisse senedi yatirim aracindan elde edilen kar/zarar

arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. (Pearson’s P:0,009 ve Pearson’s R:0,166)

Tahvil/bono yatirim aracini secen kadin ve erkek deneklerin hepsi bu aragtan
kar saglamiglardir. Cinsiyet ile tahvil/bono yatirim aracindan elde edilen kar/zarar

arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. (Pearson’s P:0,024 ve Pearson’s R:-0,113)

Tahvil/bono yatirim aracini segen evli ve bekar deneklerin hepsi bu aragtan
kar saglamislardir. Medeni durum ile tahvil/bono yatirim aracindan elde edilen
kar/zarar arasinda negatif yonli bir iliski vardir. (Pearson’s P:0,001 ve Pearson’s R:-

0,128)

Tahvil/bono yatirim aracini secen 18-45 yas araligindakiler ve 45 iizeri yas

araligindaki deneklerin hepsi bu aragtan kar saglamislardir.

Tahvil/bono yatirim aracim secen 0-3000 YTL gelir araligindakiler ve 3000
YTL tizeri gelir araligindaki deneklerin hepsi bu aractan kar saglamislardir. Aylik
gelir ile tahvil/bono yatirnm aracindan elde edilen kar/zarar arasinda pozitif yonlii bir

iligki vardir. (Pearson’s P:0,001 ve Pearson’s R:0,164)

Repo yatinm aracim secen kadin ve erkek deneklerin hepsi bu aragtan kar
saglamislardir. Cinsiyet ile repo yatinm aracindan elde edilen kar/zarar arasinda

negatif yonlii bir iliski vardir. (Pearson’s P:0,045 ve Pearson’s R:-0,100)

Repo yatirnm aracimi secen evli ve bekar deneklerin hepsi bu aractan kar

saglamislardir.

Repo yatinm aracim segen 18-45 yas araligindakiler ve 45 iizeri yas

araligindaki deneklerin hepsi bu aragtan kar saglamislardir.

Repo yatinm aracini secen 0-3000 YTL gelir araligindakiler ve 3000 YTL
tizeri gelir araligindaki deneklerin hepsi bu aractan kar saglamislardir. Aylik gelir ile
repo yatinm aracindan elde edilen kar/zarar arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.

(Pearson’s P:0,000 ve Pearson’s R:0,285)

113



3.2.1.2.9. Finansal Yatirnmlarin Kar/Zarar Durumu ve Finansal Profil
Mliskisi

Bireysel yatinmcilarin mevcut ve Onceki yatinmlarindan elde ettikleri
kazanclar veya ugradiklart kayiplar, yatirimcinin psikolojisini ve duyarliligim
dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle takip eden boliimlerde davramigsal finans
modellerine gore Ol¢iilecek olan yargilarin daha anlamli ve dogru bir sekilde analiz
edilmesi amaci ile bir onceki boliimde tercih edilme dereceleri belirlenen yatirim
araclarinin, tercih eden katilimcilara sagladiklart kar, zarar, veya basabas olma
durumunu ortalama degerlerin ¢oktan aza siralanisi dahilinde gosteren Tablo 3.11.

asagida verilmistir.

Tablo 3.11. : Finansal Yatirinmlarin Kar/Zarar Durumuna Gore Dagilim

Cok Zarar Zarar Basabas Kar Cok Kar Toplam
) (@) 3 (C)) &)
Fre. | % | Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % |Fre.| % | mod | Ort.
Dev.Tah - - - - - - 50 | 89,3 6 10,7 | 56 | 100 4 | 4,11
Haz.Bon.
Mevduat - - - - - - 163 | 926 | 13 | 74 | 176 | 100 4 | 4,07
Repo - - - - - - 45 | 100 0 0 45 | 100 4 | 4,00
Yat.Fonu - - - - 16 | 13,1 ] 106 | 89| 0 0 122 | 100 4 | 387
Alun - - 6 29 | 8 | 429 9 |[468 ]| 15 | 7,3 | 205 | 100 4 |359
H.Senedi 2 32 8 129 ] 15 | 242 28 | 452 ] 9 145 62 | 100 4 | 355
Doviz 18 7 102 | 398 | 91 355 45 [176] O 0 256 | 100 2 | 2,64

Devlet tahvili/hazine bonosuna yatirim yapan 56 katilmcinin 50°si (%89,3)
kar, 6’s1 (%10,7) ¢ok kar ifadesini secmislerdir. Cok zarar, zarar ve basabas
seceneklerini isaretleyen katilimci olmamistir. Bu yatirim aracimi segen katilimcilarin
hicbiri zarar etmemistir. Bu ara¢ 4,11 ortalama ile en karli yatiim araci olarak

arastirmada yer almistir.

Mevduata yatirim yapan 176 denegin 163’1 (%92,6) kar, 13’1 (%7,4) cok kar
secenegini isaretlemislerdir. Cok zarar, zarar ve basabas seceneklerini isaretleyen
katilme1 olmamistir. Katilimeilarin ¢ok biiyiik bir cogunlugu (%92,6) mevduat
yatirrm aracindan kar etmistir. En ¢ok kar edilen ikinci yatirim araci olarak tespit

edilen mevduattan da zarar eden yatirtmci olmamastir.
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En karli iiclincii yatinm araci olan repoyu secen 45 katilimcinin tamami
(%100) kar secenegini isaretlemislerdir. Cok zarar, zarar, basabas ve c¢ok kar
seceneklerini isaretleyen denek olmamistir. Bu yatirim aracim segen katilimcilarin

hepsi kar etmiglerdir.

Yatirim fonu kullanan 122 denegin 16°s1 (%13,1) basabas, 106’s1 (%86,9) kar
ifadesini se¢miglerdir. Cok zarar, zarar ve ¢ok kar seceneklerini isaretleyen denek
olmamistir. Katilmeilarin ¢ok biiyiikk bir ¢cogunlugu (%86,9) yatirim fonundan kar

etmislerdir. Yatirim fonu 3,87 ortalama deger ile en karli dordiincii yatirim aracidir.

En fazla kullanici tarafindan tercih edilen altin icin, bu araca yatirim yapan
205 katilimcinin 6°s1 (%2,9) zarar, 88’1 (%42,9) basabas, 96’s1 (%46,8) kar, 15’1
(%7,3) ¢ok kar ifadesi secmislerdir. Cok zarar ifadesini secen katilimci olmamaistir.
Bu yatinnm aracim segen yatirimcilarin biiyiik kismi altindan (%54,1) kar ve ¢ok kar

etmistir.

Anket calismasina katilan 62 cevaplayicinin kullandigi hisse senedi 3,55
ortalama deger ile kar/zarar siralamasida altinci siradadir. Hisse senedine yatirim
yapan 62 katilmcinin 2’si (%3,2) ¢ok zarar, 8’1 (%12,9) zarar, 15’1 (%24,2) basabas,
28’1 (%45,2) kar, 9’u (%14,5) cok kar secenegini isaretlemistir. Katilimcilarin

cogunlugu (%45,2) hisse senedi yatinmlarindan kar etmiglerdir.

Anket calismasi sonucunda yatirimcisina en az kar arag¢ olarak bulunan dovize
yatinm yapan 256 katihmcinin 18’i (%7) ¢ok zarar, 102’si (%39,8) zarar, 91’i
(%35,5) basabas, 45’1 (%17,6) kar secenegini isaretlemistir. Cok kar secenegini
isaretleyen katilimeci olmamistir.Dovize yatinm yapan katilimcilarin ¢ogunlugu

(%46,8) doviz yatinmlarindan zarar ve ¢ok zarar etmiglerdir.

Vadeli islemler ve diger yatinm araclarim kullanan katilimci olmadigr icin bu

yatirim araglar ile ilgili kar/zarar degerlendirilmesi yapilmamuistir.

Yukarida genel olarak kendi iclerinde getirilerinin sabit veya degisken olmasi
yoniinden hi¢bir ayrima gidilmeden siralanmig yatirnm araclarini sabit, yar1 sabit-yari
degisken ve degisken getirili olarak ii¢ baglikta kar/zarar durumuna gore siralarsak:

Sabit getirililer; devlet tahvili/hazine bonosu (4,11), mevduat (4,07), repo (4)

Yarn sabit-yar1 degisken getirili; yatirim fonu (3,87)

Degisken getirili; altin (3,59), hisse senedi (3,55), doviz (2,64)
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3.2.1.3. Yatirnmcimin Davramssal Profili

Bu boliimde yatirimeinin davranigsal profilini ¢ikarmak amaciyla asir giiven,
asint iyimserlik, pismanliktan kag¢inma ve belirsizlikten ka¢inma yanliliklarini,

mevcudiyet kisayolunu ve sosyal olaylar etkisini iceren dnermeler yoneltilmistir.

3.2.1.3.1. Asin1 Giiven Yanhhig iceren Onermeler

Asint giiven yanliligt genel anlamiyla, insanlarin yatinm kararlarinda
kendilerine normal diizeyin iizerinde giiven duymalan demektir. Bu agin1 giivenin
olugsma sebepleri, insanlarm sahip olduklar1 bilgiye oldugundan daha fazla deger
vermeleri, tiiyolar, piyasa dedikodularn gibi siradisi bilgileri dogruluk derecesini
O6lcmeden kabullenmeleri, 6nceki birka¢ basarili yatinm kararlarindan dolay1 olusan

giiven ve biitiin insanlarda mevcut olan kendini 6zel hissetme duygusudur.

Asint giiven yanliligi sonucu tahmin yeteneklerini abartarak yatinm yapan
insanlar normal iizeri riskli yatirnmlara yonelmekte ve bu yonelislerin sonucunda da
cogunlukla zarar etmektedirler. Ilerleyen siirecte her basarisiz yatinm kararindan
sonra zararin biiyiikliigiine gore asir1 giiven yanliliklar1 azalsa da i¢inde bulunduklar
zarar durumundan kurtulmak icin daha cok islem yaparak maliyetlerini arttirip ¢ogu
zaman daha riskli yatinmlara yonelmektedirler. Karsilasilan her basarisizlik sonucu
azalan asint giiven yanliligl yatirnmcinin zararlardan sonraki ilk basarili hamlesinde

onceki diisiislere gore daha hizli bir yiikselise gecmektedir.

Bu bolimde yatirimcilarin yanhs kararlar vermesinde rol oynayan biligsel
faktorler icinde en sik goriilenlerden biri olan asin giiven yanlhiligin1 6lgme amach

onermelerin degerlendirilmesi yapilacaktir. Degerlendirme i¢in deneklere;

a) Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim cok yiiksektir.

b) Benim yatinm tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazanc
saglar.

¢) Yatirim araglar ile ilgili az sayida yatirimcinin ulagabilecegi bilgiler bana
kesinlikle yarar saglar.

Onermeleri yoneltilerek bu ©nermelere ne olgiide katilip katilmadiklar

sorulmustur.
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Yatirnm Kararlaromda Kendime Olan Giivenim Cok Yiiksektir
Onermesi: Bu Gnerme ile yatirrmcilarin aldiklari yatirim kararlarinda kendilerine
olan giivenlerinin normal {izeri bir seviye olup olmadig1 arastirilmaktadir. Asir1 giiven
yanliliginin ana unsuru olan kisinin kendine giiven olgusunun deneklerin yatirim
kararlan iizerindeki etkisi tespit edilecektir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo

3.12.de verilmistir.

Tablo 3.12: Yatirnm Kararlarimda Kendime Olan Giivenim Cok Yiiksektir
Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1) 6 1,5
Katilmiyorum (2) 70 17,5

Kararsizim (3) 53 13,2 3,58 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 229 57,3
Kesinlikle Katiliyorum (5) 42 10,5
Toplam 400 100

Yatinm kararlarimda kendime olan giivenim c¢ok yiiksektir 6nermesi igin
degerlendirilmeye alinan 400 kisinin 6’s1 (%1,5) kesinlikle katilmiyorum, 70’i
(%17,5) katilmiyorum, 53’ti (%13,2) kararsizim, 229’u (%57,3) katiliyorum, 42’si
(%10,5) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Ankete katilanlarin biiyiik bir
kismimin yatirim kararlarinda kendilerine olan giivenleri ¢ok yiiksektir. Yatirim
kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir onermesine katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevabini verenler ankete katilanlarin %67,8’ini olusturmaktadirlar. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Benim Yatirnm Tercihlerim Her Zaman Piyasaya Gore Daha Fazla
Kazancg Saglar Onermesi: Bu nermede yatirrmeinin kendi kazang orani ile piyasa
genelinin kazan¢ oranim karsilastirmasi saglanmistir. Buradaki amag¢ yatirimcinin
kendisi disinda kalan diger biitiin yatinmcilar ifade eden piyasa kavrami ile kendini
kazan¢ oranlarmin vasitasiyla karsilastirmasi ve bunun sonucunda asir1 giiven
yanliligim destekleyen kisininin kendini ve yatirim eylemlerini 6zel hissetmesi

egiliminin 6lciilmesidir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.13’de verilmistir.
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Tablo 3.13: Benim Yatirim Tercihlerim Her Zaman Piyasaya Gore Daha Fazla
Kazang¢ Saglar Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1) 2 0,5
Katilmiyorum (2) 89 22,2

Kararsizim (3) 54 13,5 3,53 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 206 51,5
Kesinlikle Katiliyorum (5) 49 12,3
Toplam 400 100

Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang saglar
Onermesi icin degerlendirilmeye alman 400 kisinin 2’si (%0,5) kesinlikle
katilmiyorum, 89’u (%22,2) katilmiyorum, 54’1 (%13,5) kararsizim, 206’s1 (%51,5)
katiliyorum, 49’u (%12,3) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Ankete
katilanlarin cogunlugu yatirim tercihlerinin piyasaya gore her zaman daha fazla
kazan¢ saglayacagim diisinmektedir. Bu Onermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevabini verenler ankete katilanlarin %63,8’ini olusturmaktadirlar. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Yatirnm Araclani ile flgili Az Sayida Yatirimeimnin Ulasabilecegi Bilgiler
Bana Kesinlikle Yarar Saglar Onermesi: Bu 6nerme ile kisilerin tiiyolar, piyasa
dedikodular1 gibi formel olmayan ve ¢ogu kisinin bilmedigini varsaydiklan bilgileri
¢ok irdelemeden yatirim kararlarim1 yonlendirecek sekilde degerlendirmelerinin asir
giiven yanlihigin1 desteklemesini incelenmistir. Calismada elde edilen sonuclar Tablo
3.14.’de verilmistir.

Tablo 3.14: Yatirnm Araclan ile ilgi}i Az Sayida Yatirnmcimin Ulasabilecegi
Bilgiler Bana Kesinlikle Yarar Saglar Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 0 0

Katilmiyorum (2) 45 11,2

Kararsizim (3) 53 13,2 3,85 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 221 55,3
Kesinlikle Katiliyorum (5) 81 20,3
Toplam 400 100

Yatinim araglan ile ilgili az sayida yatinmcinin ulasabilecegi bilgiler bana

kesinlikle yarar saglar onermesi i¢in degerlendirilmeye almman 400 kisinin 45’i
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(%11,2) katilmiyorum, 53’4t (%13,2) kararsizim, 221’1 (%55,3) katiliyorum, 81’1
(%20,3) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Kesinlikle katilmiyorum
ifadesini isaretleyen bir katilimci olmamistir. Ankete katilanlarin biiyiik cogunlugu
yatirim araglart ile ilgili az sayida yatirnmcinin ulagabilecegi bilgilerin kendisine
kesinlikle yarar saglayacagim diisiinmektedir. Bu 6nermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevabini verenler ankete katilanlarin %75,8’ini olusturmaktadirlar. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Tablo 3.15.’de yatinm araci tercihlerinin asirn1 giiven yanliligi igeren

onermeler ile olan iliskisi analiz edilecektir.

Tablo 3.15.: Yatirnm Araci Tercihlerinin Asir1 Giiven Yanhihigina Gore
Degerlendirilmesi

Hisse . Tahvil - Yatirnim
Repo sencdi Mevduat Bono Doviz Fonu Altin
u 3,89 3,68 3,60 3,61 3,62 3,56 3,56

Yatirim kararlarimda kendime olan

o
L haa P (0,005 [(0,388) |(0.281) |(0.639) |(0.466) | (0,997) | (0.871)

Benim yatirim tercihlerim her u | 3,87 3,60 3,55 3,48 3,52 3.52 3,50

zaman piyasaya gore daha fazla

kazang saglar P {(0,020) |(0,535) |(0,749) |[(0,052) |(0,906) (0,922) | (0,595)
3,80 3,87 3,98 3,98 3,83 3,85 3,80

Yatirim araglari ile ilgili az sayida u

yatirimeinin ulasabilecegi bilgiler
bana kesinlikle yarar saglar p [(0,999) |(0.224) {(0,032) |(0,046) |(0,763) | (0,125) | (0,258)

Yatirim araci kullananlarin asiri

giiven yanlilig1 ortalamasi u 3.85 3,712 3.1 3,69 3,66 3,64 3,62

p: Ortalama deger  P: Ki Kare

Repo yatirim aracimi kullanan denekler 3,85 ortalama deger ile en yiiksek
derecede asir1 giiven yanliligina sahiptirler. Repoya yatirim yapan denekler, “Yatirim
kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” onermesine 3,89 ortalama deger ile
cevap vermislerdir; ayrica repo yatirimi ile bu Onerme arasinda 0,05 anlamlilik
diizeyinde dogru yonlii bir iliski vardir (Pearson’s R: 0,140). Repo yatinm aracini
kullanan deneklerin “Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla
kazang saglar” Onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,87’dir. Bu Onerme ile
repo yatirimi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde dogru yonlii bir iliski vardir
(Pearson’s R: 0,138). Repo yatirim aracim kullanan deneklerin “Yatirim araglan ile
ilgili az sayida yatirnmcinin ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar”

onermesine verdikleri cevaplarin ortalamasi 3,80’dir.
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Hisse senedine yatirim yapan yapan denekler 3,72 asir1 giiven yanliligi
ortalamasi ile en yiiksek ikinci degere sahiptirler. Hisse senedine yatirim yapan
denekler, “Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” dnermesine 3,68
ortalama deger ile , “Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla
kazang saglar” onermesine 3,60 ortalama deger ile, “Yatinm araclan ile ilgili az
sayida yatinmcinin ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” Onermesine
3,87 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Bu yatirim araci ile asir1 giiven yanlilig

onermeleri arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde hicbir iliski bulunmamaktadir.

Mevduata yatirim yapanlar 3,71 ortalama cevap degeri ile iigiincii siradaki
asirt giiven yanliligina sahiptirler. Mevduat yatirim aracini segen denekler, “Yatirim
kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” énermesine 3,60 ortalama deger ile ,
“Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang saglar”
onermesine 3,55 ortalama deger ile, “Yatirnm araclar ile ilgili az sayida yatirimcinin
ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” onermesine 3,98 ortalama deger ile
cevap vermislerdir. “Yatirnm araglan ile ilgili az sayida yatirnmcinin ulasabilecegi
bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” onermesi ile mevduat yatirimi arasinda 0,05

anlamlilik diizeyinde dogru yonlii bir iliski vardir (Pearson’s R: 0,126).

Tahvil/bono araclarina yatirim yapanlar 3,69 ortalama cevap degeri ile
dordiincii siradaki asir1 giiven yanliligina sahiptirler. Tahvil/bono yatirim aracini
secen denekler, “Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” 6nermesine
3,61 ortalama deger ile , “Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha
fazla kazang saglar” onermesine 3,48 ortalama deger ile, “Yatirim araglan ile ilgili az
sayida yatinmcinin ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” Onermesine
3,98 ortalama deger ile cevap vermislerdir. “Yatinm araclan ile ilgili az sayida
yatinmcinin ulagabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” Onermesi ile
Tahvil/bono yatirimi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde dogru yonlii bir iligski vardir

(Pearson’s R: 0,086).

Dovize yatirim yapanlar 3,66 ortalama cevap degeri ile besinci siradaki agiri
giiven yanliligma sahiptirler. Doviz yatinm aracimi secen denekler, “Yatirim
kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” énermesine 3,62 ortalama deger ile ,
“Benim yatinim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang saglar”

onermesine 3,52 ortalama deger ile, “Yatirnm araclar ile ilgili az sayida yatirimcinin
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ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” onermesine 3,83 ortalama deger ile

cevap vermislerdir.

Yatirim fonuna yatirim yapanlar 3,64 ortalama cevap degeri ile altinci siradaki
asirt giiven yanlhiligina sahiptirler. Yatiim fonu yatinm aracimi secen denekler,
“Yatinm kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” onermesine 3,56 ortalama
deger ile , “Benim yatinm tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang
saglar” Onermesine 3,52 ortalama deger ile, “Yatinm araclan ile ilgili az sayida
yatirmcinin ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” Onermesine 3,85

ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Altina yatinm yapanlar 3,62 ortalama cevap degeri ile yedinci ve aym
zamanda son siradaki agirt giiven yanliligina sahiptirler. Altin yatirim aracim segen
denekler, “Yatirim kararlarimda kendime olan giivenim yiiksektir” 6nermesine 3,56
ortalama deger ile , “Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla
kazang saglar” onermesine 3,50 ortalama deger ile, “Yatinm araclan ile ilgili az
sayida yatinmcinin ulasabilecegi bilgiler bana kesinlikle yarar saglar” Snermesine

3,80 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

3.2.1.3.2. Asin iyimserlik Yanlhhgi iceren Onermeler

Insanlar gelecek ile ilgili belirsizlik iceren riskli durumlarda cogu zaman
siradist bir iyimserlik icindedirler. Bu durum asir1 iyimserlik yanliligi olarak
tamimlanmaktadir. Asir1 iyimserlik yanlhiligin1 destekleyen faktorler insanlarin kotii
olaylarin ve olumsuz gelismelerin genellikle bagkasinin bagina gelecegini diisiinmesi,
kendini bu ihtimaller dahiline sokmamasi, olumsuz bir durumla karsilagtiginda bunun
sebebini kendisi disindaki baska nedenlerle aciklamaya calismasi, gelecekle ilgili
tahminlerinin gerceklesme olasiligini yiiksek gdrmesi ve gerceklesmesini umdugu
cok diigikk ihtimalli olaylara mantik dist bir sekilde gerceklesecekmis gibi

inanmasidir.

Asint iyimserlik yanlhiligi icerdigi bu ozellikler acisindan asir1 giiven yanliligi
ile birbirlerini tamamlayan ve bazi noktalarda ortak olan bir bilissel 6nyargi cesididir.
Her iki biligsel kusurun ayni anda bir yatinmciy1 etkisi altina almasi yatirimcinin

yiikksek kayiplara ugramasina sebep vermektedir. Ciinkii kendine agir1 giivenen ve
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gelecek ile ilgili degiskenlerin hep olumlu yonde olacagim diisiinen bir yatirime1 ¢ok

biiyiik riskleri iceren kararlar verebilir.

Bu boliimde deneklere asir1 iyimserlik yanlhiligin1 6lgmek igin sirasiyla su

onermeler yoneltilmistir:

a) Oniimiizdeki 12 ayda yatirnmlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek
getiri saglayacak

b) Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye nin ekonomik durumu daha iyi olacak

Deneklerin bu dnermelere ne 6lclide katilip katilmadiklar1 degerlendirilerek

sectikleri yatinm aracina gore deneklerdeki asir1 iyimserlik yanliligr ol¢iilmiistiir.

Oniimiizdeki 12 Ayda Yatirnmlarinm Piyasa Ortalamasindan Daha
Yiiksek Getiri Saglayacak Onermesi: Bu 6nerme ile yatirimeilarin 12 ay gibi uzak
ve genis bir periyodu kapsayan gelecekte elde edecekleri getirinin beklentileri
hakkindaki iyimserliklerinin ve buna bagli olarak da kendilerine olan giivenlerinin
Olciilmesi amaglanmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.16.’da verilmistir.

Tablo 3.16.: Oniimiizdeki 12 Ayda Yatirnmlarim Piyasa Ortalamasindan Daha
Yiiksek Getiri Saglayacak Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 8 2
Katilmiyorum (2) 44 11
Kararsizim (3) 73 18,2 3,68 4 4 1 5

Katiliyorum (4) 219 54,8
Kesinlikle Katiliyorum (5) 56 14

Toplam 400 100

Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
saglayacak onermesi i¢in 400 cevaplayicinin 8’1 (%2) kesinlikle katilmiyorum, 44’
(%11) katilmiyorum, 73’i (%18,2) kararsizim, 219’u (%54,8) katiliyorum, 56’s1
(%14) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Ankete katilanlarin biiyiik
cogunlugu Oniimiizdeki 12 ay i¢inde yatirimlarmin piyasa ortalamasina gore daha
yiikksek getiri saglayacagini beklemektedir. Bu 6nermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevaplarimi verenler tiim katilimcilarin %68,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.
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Oniimiizdeki 12 Ayda Tiirkiye’nin Ekonomik Durumu Daha Iyi Olacak
Onermesi: Bu Gnerme ile yatiimcilarin genis ve uzak bir zaman diliminde
Tiirkiye’nin ekonomik durumu ile ilgili beklentilerinin iyimserligi ve bir Onceki
onermede sorulan yatirimlarinin 12 aylik dilimde saglayacagi getiri ile bu nerme
arasindaki iligkinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo
3.17.’de verilmistir.

Tablo 3.17.: Oniimiizdeki 12 Ayda Tiirkiye’nin Ekonomik Durumu Daha iyi
Olacak Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1)| 35 8,8
Katilmiyorum (2) 93 23,2

Kararsizim (3) 53 13,2 3,24 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 179 44,8
Kesinlikle Katiliyorum (5) 40 10
Toplam 400 100

Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak 6nermesi
ile ilgili 400 denegin, 35’1 (%8,8) kesinlikle katilmiyorum, 93’4 (%?23,2)
katilmiyorum, 53’ii (%13,2) kararsizim, 179°’u (%44,8) katihyorum, 40’1 (%10)
kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Katilimcilarin ¢ogunlugu 6niimiizdeki
12 ayda Tirkiye’de ekonomik durumun daha iyiye gidecegine inanmaktadir. Bu
onerme i¢in katihyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarini verenler tiim
katilimcilarin %54,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan seceneklerden en

¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Tablo 3.18.de yatinm araci tercihlerinin asir1 iyimserlik yanhiligi iceren
onermeler ile olan iligkisi analiz edilecektir. Yatirim araglar1 kullanicilarinin vermis

olduklar1 cevaplarin ortalamasina gore biiyiikten kiictige dogru tabloda siralanmistir.
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Tablo 3.18.: Yatirnm Araci Tercihlerinin Agir1 Iyimserlik Yanlihgma Gore
Degerlendirilmesi

Repo 'Tahvil Bono Hlsse' Déviz Altin Yatnm Mevduat
senedi Fonu

Oniimiizdeki 12 ayda 4,09 3,79 3,84 3,72 3,68 3,66 3,63
yatirimlarim piyasa

ortalamasindan daha yiiksek

getiri saglayacak P (0,008) (0,098) {(0,397) |(0,256) |(0,305) (0,165) | (0,676)

Oniimiizdeki 12 ayda u 3,13 3,32 3,26 3,20 3,18 3,20 3,13
Tiirkiye’nin ekonomik

durumu daha iyi olacak P (0,661) (0,605) {(0,719) |((0,434) {(0,367) (0,964) (0,173)
Yatirim araci kullananlarin u 3.61 3.56 3.55 3.46 3.43 343 3.38

agir1 iyimserlik yanliligt

p: Ortalama deger  P: Ki Kare

Repo yatirim aracimi kullanan denekler 3,61 ortalama deger ile en yiiksek
derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Repoya yatirim yapan denekler,
“Oniimiizdeki 12 ayda yatirmmlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
saglayacak” Onermesine 4,09 ortalama deger ile cevap vermislerdir; ayrica repo
yatirmmi ile bu 6nerme arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde dogru yonlii bir iliski
vardir (Pearson’s R: 0,144). Repo yatirim aracini kullanan deneklerin “Oniimiizdeki
12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak” 6nermesine verdigi ortalama

cevap degeri 3,13’ diir.

Tahvil/bono yatirim aracim kullanan denekler 3,56 ortalama deger ile ikinci
en yiiksek derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Tahvil/bono aracina
yatirim yapan denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan
daha yiiksek getiri saglayacak” Onermesine 3,79 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Tahvil/bono yatirim aracim kullanan deneklerin “Oniimiizdeki 12 ayda
Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak” 6nermesine verdigi ortalama cevap

degeri 3,32’dir.

Hisse senedi yatirim aracini kullanan denekler 3,55 ortalama deger ile iigiincii
en yiiksek derecede asirt iyimserlik yanlili§ina sahiptirler. Hisse senedi aracina
yatirim yapan denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan
daha yiiksek getiri saglayacak” Onermesine 3,84 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Hisse senedi yatirim aracimi kullanan deneklerin “Oniimiizdeki 12 ayda
Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak” 6nermesine verdigi ortalama cevap

degeri 3,26’dur.
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Doviz yatirim aracim kullanan denekler 3,46 ortalama deger ile dordiincii en
yiiksek derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Doviz aracina yatirim yapan
denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek
getiri saglayacak” Onermesine 3,68 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Doviz
yatirim aracimi kullanan deneklerin “Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye nin ekonomik

durumu daha iyi olacak” dnermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,18 dir.

Altin yatinm aracimi kullanan denekler 3,43 ortalama deger ile besinci en
yiikksek derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Altin aracina yatirirm yapan
denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatinmlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek
getiri saglayacak” Onermesine 3,72 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Altin
yatirim aracimi kullanan deneklerin “Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye nin ekonomik

durumu daha iyi olacak” dnermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,20’ dir.

Yatirim fonu yatirim aracini kullanan denekler 3,43 ortalama deger ile altinci
en yiiksek derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Yatirim fonu aracina
yatirim yapan denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan
daha yiiksek getiri saglayacak” Onermesine 3,66 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Yatirim fonu yatirim aracim kullanan deneklerin *“Oniimiizdeki 12 ayda
Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak” dnermesine verdigi ortalama cevap

degeri 3,20’dir.

Mevduat yatirim aracini kullanan denekler 3,38 ortalama deger ile yedinci ve
son sirada en yiiksek derecede asir1 iyimserlik yanliligina sahiptirler. Mevduat aracina
yatirim yapan denekler, “Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan
daha yiiksek getiri saglayacak” Onermesine 3,63 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Mevduat yatirim aracini kullanan deneklerin  “Oniimiizdeki 12 ayda
Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak” dnermesine verdigi ortalama cevap

degeri 3,13 diir.

3.2.1.3.3. Mevcudiyet (Bulunabilirlik) Kisayolu iceren Onermeler

Yakin ge¢mis kurbami olma seklinde Ozetlenebilen mevcudiyet kisayolu
davranigsal finans literatiiriinde genel tamimu ile yatirimcilarin gelecegi tahmin

edebilmek i¢in yakin ge¢misteki verilerden fazlasiyla etkilenip gelecegin ge¢misin bir
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tekrar1 olacagim varsaymalar1 olarak agiklanabilir. Psikoloji bilimi cercevesinde ise
mevcudiyet kisayolu kisinin, bir olgunun ortaya ¢ikma ihtimalini veya Onemini
hatirlanabilme kolayligina bagli olarak degerlendirmesini saglayan etkili, ama hata

pay1 yiiksek genel bir karar verme kurali olarak tanimlanmaktadir.

Yatinmcilarin kararlarinda mevcudiyet kisayolunu kullanilmasini arttiran
sebepler arasinda kisa vadeli ve konjonktiirel olaylara siireklilik degeri vermek, yakin
gecmisteki piyasa trendlerinin bir siire sonra tekrarlanacagina inanmak, gecerlilik
derecesi az bile olsa yatirimcinin son zamanlarda edindigi bir bilgiye asir1 énem

vermesi sayilabilir.

Biitiin bilissel kisayollarda oldugu gibi mevcudiyet kisayolunun kullanimi da
yatinmcinin hizli ve kolay karar vermesini saglar; fakat bu hizli karar verme siirecinin
sonunda alinan kararin ilerleyen donemlerde yatirnmciya negatif yonde getiri
saglamas1 kuvvetli bir ihtimaldir. Ciinkii yatinmcinin karar asamasinda kullandig
mevcudiyet kisayolunun kaliplari siirekli degisen piyasa sartlarinda ortaya ¢ikabilecek
tiim sorunlar icin genel gecer yeterlilige sahip bir cevap olmayacaktir. Diger taraftan
stirekli olarak gecmisin tekrarin1 beklemek veya belirli bir trendin tekrar olusacagina
inanmak mevcut portfdyden zarar etmenin yaninda yeni firsatlarin
degerlendirilmemesi sonucunda da yatinmciya gizli bir alternatif maliyet

olusturacaktir.

Bu boliimde deneklerde mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu etkisini 6lgmek

icin sirasiyla su onermeler yoneltilmistir:

a) Portfoyiimde ge¢miste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir
ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir.
b) Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarari

tekrar eder.

Deneklerin bu dnermelere ne Olciide katilip katilmadiklar1 degerlendirilerek
sectikleri yatirnm aracina gore deneklerdeki bulunabilirlik kisayolu kullanimlar

Olciilmiistiir.
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Portfoyiimde Gecmiste Bana Cok Kazandirnis Fakat Simdi Zarar
Ettiren Bir Arac Gelecekte Tekrar Kazandiracaktir Onermesi: Bu 6nerme ile
ankete katilan deneklerin gecmiste kar sagladiklar1 ama bugiin zarar ettikleri yatirim
araglarmi, gecmiste kar saglamasi ve bu durumun yeniden tekrar edecegini
beklemeleri sebebiyle ellerinden cikarmama egiliminin Ol¢iilmesi amaclanmistir.

Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.19.’da verilmistir.

Tablo 3.19.: Portfoyiimde Ge¢cmiste Bana Cok Kazandirmis Fakat Simdi Zarar
Ettiren Bir Arac¢ Gelecekte Tekrar Kazandiracaktir Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1) 10 2,5
Katilmiyorum (2) 58 14,5

Kararsizim (3) 57 14,3 3,62 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 225 56,3
Kesinlikle Katiliyorum (5) 50 12,5
Toplam 400 100

Portfoyiimde ge¢miste bana cok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir arag
gelecekte tekrar kazandiracaktir 6nermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin
10’u (%2,5) kesinlikle katilmiyorum, 58’i (%14,5) katilmiyorum, 57’si (%14,3)
kararsizim, 225’1 (%56,3) katiliyorum, 50°si (%12,5) kesinlikle katiliyorum ifadesini
tercih etmistir. Ankete katilanlarin biiyiik cogunlugu portfoylerinde gecmiste onlara
cok kazandirmis fakat su anda zarar ettiren bir yatinm aracinin ilerleyen zamanlarda
tekrar kazandiracagim diistinmektedirler. Bu 6nerme icin katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevaplarini verenler tiim katilimcilarin %68,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Bir Yatirom Araci Belli Siire Kar/Zarar Ederse Bir Siire Sonra Bu
Kary/Zarar1 Tekrar Eder Onermesi : Bu onerme ile yatiimcilarda bulunan
“piyasalarda meydana gelen gelismeler belirli bir dongii dahilinde siirekli bir tekrar
icindedir” yargisi ile ortaya ¢ikan bir yatinm aracinin yakin ge¢miste ortaya koydugu
trendi yakin gelecekte de devam ettirecegine olan inancin Olctilmesi amaclanmistir.

Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.20’de verilmistir.
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Tablo 3.20.: Bir Yatirim A;:ac1 Belli Siire Kar/Zarar Ederse Bir Siire Sonra Bu
Kary/Zarari Tekrar Eder Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1) 5 1,3
Katilmiyorum (2) 59 14,8

Kararsizim (3) 79 19,8 3,60 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 204 51,0
Kesinlikle Katiliyorum (5) 53 13,3
Toplam 400 100

Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zaran tekrar
eder Onermesi Onermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin 5’i (%1,35)
kesinlikle katilmiyorum, 59’u (%14,8) katilmiyorum, 79’u (%19,8) kararsizim, 204’
(%51) katiliyorum, 53’4 (%13,3) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir.
Anket calismasina katilanlarin biiyiik cogunlugu bir yatirim aracinin eninde sonunda
belirli bir zamanin sonunda izledigi trendi tekrar edecegini diisiinmektedir. Bu
onerme i¢in katihyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarini verenler tiim
katilimcilarin %64,3’tinli olugturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan seceneklerden en

cok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Tablo 3.21.de yatinm araci tercihlerinin bulunabilirlik kisayolu iceren

onermeler ile olan iliskisi analiz edilecektir.

Tablo 3.21.: Yatirim Araci Tercihlerinin Bulunabilirlik Kisayoluna Gore
Degerlendirilmesi

Yatinm Hisse . Tahvil
Repo Altin Fonu senedi Déviz Bono Mevduat
Portfoyiimde ge¢miste bana ¢ok 3,87 3,68 3,64 3,74 3,63 3,64 3,54

kazandirmis fakat simdi zarar

ettiren bir arac¢ gelecekte tekrar
P (0,076) |(0,415) |((0,874) [(0,138) |(0,401) |(0,982) | (0,021)

kazandiracaktir

Bir yatirim araci belli siire kar/zarar H 351 3.67 3,62 3,52 3,63 3,61 3,55
ederse bir siire sonra bu kari/zarart

tekrar eder P (0,935) | (0,484) [(0,816) |(0,811) |[(0,623) | (0,879) | (0,259)
Yatirnm araclt kullananlarin | g

bulunabilirlik kisayolu ortalamasi 3,69 3,675 3,63 3,63 3,63 3,625 3,545

p: Ortalama deger  P: Ki Kare

Repo yatirim aracimi kullanan denekler 3,69 ortalama deger ile en yiiksek
derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullammina sahiptirler. Repoya
yatinm yapan denekler, “Portféyiimde gecmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi
zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir” Onermesine 3,87 ortalama

deger ile cevap vermislerdir. Repo yatinm aracim kullanan deneklerin “Bir yatirim
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araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarar tekrar eder” onermesine

verdigi ortalama cevap degeri 3,51 dir.

Altin yatinm aracimi kullanan denekler 3,675 ortalama deger ile en yiiksek
ikinci derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimima sahiptirler. Altina
yatinm yapan denekler, “Portféyiimde gecmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi
zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir” Onermesine 3,68 ortalama
deger ile cevap vermislerdir. Altin yatirim aracim kullanan deneklerin “Bir yatirim
araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarar1 tekrar eder” dnermesine

verdigi ortalama cevap degeri 3,67 dir.

Yatinnm fonu yatinm aracimi kullanan denekler 3,63 ortalama deger ile en
yiikksek {iciincii derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimina
sahiptirler. Yatinm fonuna yatirim yapan denekler, “Portfdyiimde ge¢cmiste bana ¢cok
kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir”
Onermesine 3,64 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Yatirim fonu yatirim aracini
kullanan deneklerin “Bir yatinm araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu

kari/zarar tekrar eder” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,62 dir.

Hisse senedi yatirim aracim kullanan denekler 3,63 ortalama deger ile en
yikksek {iciincii derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimina
sahiptirler. Hisse senedine yatirim yapan denekler, “Portfoyiimde ge¢miste bana ¢cok
kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir”
onermesine 3,74 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Hisse senedi yatirim aracim
kullanan deneklerin “Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu

kari/zarar tekrar eder” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,52 dir.

Doviz yatirrm aracimi kullanan denekler 3,63 ortalama deger ile en yiiksek
iciincii derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimina  sahiptirler.
Dovize yatirim yapan denekler, “Portféyiimde gecmiste bana ¢ok kazandirmig fakat
simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir” Onermesine 3,63
ortalama deger ile cevap vermislerdir. D6viz yatirim aracimi kullanan deneklerin “Bir
yatinm araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zaran tekrar eder”

onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,63 diir.

Tahvil/bono yatirim aracimi kullanan denekler 3,625 ortalama deger ile en

yiikksek dordiincii derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimina
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sahiptirler. Tahvil/bonoya yatinm yapan denekler, “Portféyiimde gecmiste bana ¢ok
kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir”
Onermesine 3,64 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Tahvil/bono yatirim aracini
kullanan deneklerin “Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu

kari/zarar tekrar eder” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,61 dir.

Mevduat yatirim aracini kullanan denekler 3,545 ortalama deger ile besinci en
yiikksek derecede mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu kullanimina  sahiptirler.
Mevduata yatirim yapan denekler, “Portfoyiimde gecmiste bana cok kazandirmig
fakat simdi zarar ettiren bir ara¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir” 6nermesine 3,54
ortalama deger ile cevap vermislerdir; ayrica mevduat yatirimi ile bu 6nerme arasinda
0,05 anlamlilik diizeyinde ters yonlii bir iliski vardir (Pearson’s R: -0,086) Mevduat
yatirrm aracini kullanan deneklerin “Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir
siire sonra bu kari/zarar1 tekrar eder” Onermesine verdigi ortalama cevap degeri

3,55’dir.

3.2.1.3.4. Pismanhktan Kacinma Yanhihi iceren Onermeler

Pismanlik dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan duygu olarak
tanimlanmaktadir. Pismanlik insanlarin verdikleri kararlar1 etkileyebilmektedir.
Pismanlik korkusu veya pismanliktan kacinma yanliligi, insanlarin hatali olarak
davrandigi duygusal reaksiyonlar iizerinde durmaktadir. Insanlarin genis bir
perspektiften bakmadan, en kiiciik hatalarinda dahi pismanlik hissetmesi genel
egilimlerinden bir tanesi olmaktadir. Yatirimcilarin degeri diisen hisse senetlerini
satmay1 geciktirerek, kazananlar ¢ok cabuk elden ¢ikarmasi pismanliktan kaginma

yanliligina bir 6rnektir.

Pigsmanliktan kaginma yanliligt hem mevcut zarardan dolayi eldeki yatirnmdan
vazgecmeyip bu zarar1 realize etmeme yoluyla hem alternatif bir yatirimi tercih
etmeyip buradan saglanabilecek getiriden faydalanamama, hem de kazang saglayan
bir yatirim aracindan ilerleyen zamanda daha fazla kazang saglanabilecegine olan
inang ile elden ¢ikarmama seklinde ortaya ¢ikabilir. Her ii¢ durumda da yatirimci
aldig1 kararin kendisini pismanlik yasamaktan koruyucu bir etkisi olduguna inanir ve
aksi gerceklesene kadar bu kararlar1 dogrultusunda yatirimlarina yon vermeye devam

eder.
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Bu boliimde deneklere pismanliktan kaginma yanlili§in1 6lgmek icin sirasiyla

su Onermeler yoneltilmistir:

a) Yatinm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip
daha sonra satarim.

b) Yatinm aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde aracimi hemen
satarim.

c) Nakit ihtiyacimda aym maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine
%15 kazandiran B yatirimini satarim.

Deneklerin bu 6nermelere ne 6lciide katilip katilmadiklar1 degerlendirilerek
sectikleri yatinm aracina gore deneklerdeki pismanliktan kacinma yanlilig

Olciilmiistiir.

Yatirom Aracimdan Zarar Ediyorsam Zararimi Karsilayana Kadar
Bekleyip Daha Sonra Satarim Onermesi: Bu 6nerme ile deneklerin ellerinde
bulundurduklar1 bir yatinm aracindan zarar ettikleri durumda pigsmanliktan kaginma
duygusunu yenmek icin yatirim araglarimi en azindan zararlarimi ¢ikarana kadar
ellerinde tutup tutmamak arasindaki secime olan egilimleri Olciilmeye calisilmstir.

Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.22.’de verilmistir.

Tablo 3.22.: Yatirnm Aracimdan Zarar Ediyorsam Zararim Karsilayana Kadar
Bekleyip Daha Sonra Satarim Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 4 1
Katilmiyorum (2) 28 7
Kararsizim (3) 86 21,5 3,83 4 4 1 5

Katiliyorum (4) 198 49,5
Kesinlikle Katiliyorum (5) 84 21

Toplam 400 100

Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha
sonra satarim onermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin 4’1 (%1) kesinlikle
katilmiyorum, 28’1 (%7) katilmiyorum, 86’s1 (%21,5) kararsizim, 198’1 (%49,5)
katiliyorum, 84’4 (%21) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket
caligmasina katilanlarin biiyiik ¢ogunlugu yatirim araglarindan zarar ettikleri durumda
bu zaran karsilamadan yatirim araglarini ellerinden ¢ikartmayacaklarini belirtmistir.

Bu oOnermeye katillyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarin1 verenler tiim
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katilmcilarin %70,5’ini olusturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan seceneklerden en

cok 4 numaral1 yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Yatirom Aracimin Degeri Maliyet Fiyatina Gore Yiikseldiginde Aracim
Hemen Satarim Onermesi : Bu 6nerme ile yatirimcinin meveut yatirim aracindan
elde etmeye basladigi kar sonucunda bu kar1 realize etmeye yonelik olan egilimi
Olciilmeye calisilmaktadir. Burada 6lciilmek istenen diger bir husus yatirimcinin kara
gectigi noktadan sonra hemen satisa gececegi mi yoksa daha fazla kar elde etmeyi
amaglayarak beklemeye devam edeceginin tespit edilmesidir. Calismada elde edilen
sonuclar Tablo 3.23’de verilmistir.

Tablo 3.23: Yatirnm Aracimmn Degeri Maliyet Fiyatina Goére Yiikseldiginde
Aracimi Hemen Satarim Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 0 0
Katilmiyorum (2) 56 14
Kararsizim (3) 81 20,2 3,68 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 198 49,5
Kesinlikle Katiliyorum (5) 65 16,3
Toplam 400 100

Yatiim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde aracimi hemen
satarim Onermesi i¢in degerlendirilmeye alman 400 dene8in  56’s1 (%14)
katilmiyorum, 81’s1 (%20,2) kararsizim, 198’1 (%49,5) katiliyorum, 65’1 (%21)
kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Katilimcilardan higbiri kesinlikle
katilmiyorum secgenegini isaretlememistir. Anket calismasina katilanlarin biiyiik
cogunlugu yatirim araclarindan kar ettiklerini anladiklart durumda yatinm araglarini
hemen ellerinden ¢ikartacaklarini belirtmistir. Bu 6nermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevaplarini verenler tiim katilimcilarin %65,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Nakit Thtiyacomda Aym Maliyete Sahip %15 Kaybettiren A Yatirmm
Yerine %15 Kazandiran B Yatirmmm Satarim Onermesi: Bu onerme ile
deneklerin kendilerine ilk yatinm maliyetleri ayni olan iki yatirim aracindan birinin
%15 zarar digerinin %15 kar ettigi bir anda duyulan nakit ihtiyaci i¢in hangisinden

vazgecileceginin Olclilmesi amaglanmistir. Bu noktada bulunacak sonuc ile
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yatinmcilarin bir yatirim aracindan vazgecmeleri sonucu ortaya ¢ikacak pismanlik
duygusunun karli yatirrm araci i¢cin mi yoksa zarar ettiren yatirim araci icin mi daha
kuvvetli oldugunu ortaya koyacaktir. Calismada elde edilen sonucglar Tablo 3.24°de

verilmistir.

Tablo 3.24: Nakit ihtiyacomda Aym Maliyete Sahip %15 Kaybettiren A
Yatirnm Yerine %15 Kazandiran B Yatirnmim Satarim Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 0 0

Katilmiyorum (2) 48 12,0

Kararsizim (3) 64 16,0 3,82 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 199 49,8
Kesinlikle Katiliyorum (5) 89 22,3
Toplam 400 100

Nakit ihtiyacimda ayni1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine
%15 kazandiran B yatinmimi satarim Onermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400
denegin 48’1 (%12) katilmiyorum, 64’t (%16) kararsizim, 199’u (%49,8)
katillyorum, 89’u (%22,3) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket
caligmasina katilanlarin biiyiik ¢ogunlugu nakit ihtiyaglar1 durumunda ayni maliyet
degerine sahip iki yatinmlarindan kar edeni satma yanlist olduklarini belirtmistir. Bu
onermeye katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarini verenler tiim
katilimcilarin %71,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan segceneklerden en

cok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Tablo 3.25.°de yatirim araci tercihlerinin pigsmanliktan kacinma yanlilig

iceren onermeler ile olan iliskisi analiz edilecektir.
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Tablo 3.25.: Yatirnm Araci Tercihlerinin Pismanhktan Kacinma Yanlhhgina
Gore Degerlendirilmesi

Tahvil Bono | Repo  |Mevduat | YU™ | Doviz | Alan | 10S5€

(P Chi- | (P Chi- | (P Chi- 5‘3‘1‘ (P Chi- | (P Chi- S;“gfll.
Square) | Square) | Square) (P Chi- Square) | Square) (P Chi-
Square) Square)

. u 3,82 3,87 3,81 3,87 3,81 3,78 3,74
Yatirim aracimdan zarar ediyorsam

zararimi Karsilayana kadar bekleyip

daha sonra satarim P (0,962) {(0,198) |(0,062) |(0,889) |(0,112) ((0,127) | (0,703)
. . 3,89 3,73 3,72 3,62 3,65 3,69 3,68

Yatirim aracimin degeri maliyet u

fiyatina gore yiikseldiginde aracimi

hemen satarim P (0,162) {(0,584) |(0,140) |(0,600) [(0,158) |(0,186) | (0,871)

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete 391 3,86 3,82 3,85 3,84 3,71 3,74

sahip %15 kaybettiren A yatirimi H

yerine %15 kazandiran B
yatirimini satarim P (0,672) {(0,238) |(0,246) ((0,448) [(0,631) |(0,043) | (0,286)

Yatirim araci kullananlarin
pismanliktan kacinma yanlilig1 vl 3,87 3,82 3,79 3,78 3,77 3,73 3,72
ortalamasi

p: Ortalama deger  P: Ki Kare

Tahvil/bono yatirim aracini kullanan denekler 3,87 ortalama deger ile en
yiiksek derecede pismanliktan kacinma yanliligina sahiptirler. Tahvil/bonoya yatirim
yapan denekler, “Yatinm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar
bekleyip daha sonra satarim” 6nermesine 3,82 ortalama deger ile cevap vermislerdir.
Tahvil/bono yatirim aracimi kullanan deneklerin “Yatirim aracimin degeri maliyet
fiyatina gore yiikseldiginde aracimi hemen satarim” Onermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,89 ve “Nakit ihtiyacimda aymi maliyete sahip %15 kaybettiren A
yatirimi yerine %15 kazandiran B yatirnmini satarim” onermesine verdikleri cevap

ortalamasi ise 3,91 dir.

Repo yatirim aracimi kullanan denekler 3,82 ortalama deger ile en yiiksek
ikinci derecede pismanliktan kacinma yanliligina sahiptirler. Repoya yatirim yapan
denekler, “Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip
daha sonra satarim” Onermesine 3,87 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Repo
yatirrm aracini kullanan deneklerin “Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore
yiikseldiginde aracimi hemen satarim” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,73
ve “Nakit ihtiyactmda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15

kazandiran B yatirimini satarim” dnermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,86 dir.

Mevduat yatinm aracimi kullanan denekler 3,79 ortalama deger ile en yiiksek
iciincii derecede pismanliktan kacinma yanliligina sahiptirler. Mevduata yatirim

yapan denekler, “Yatinm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar
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bekleyip daha sonra satarim” 6nermesine 3,81 ortalama deger ile cevap vermislerdir.
Mevduat yatirim aracimi kullanan deneklerin  “Yatirim aracimin degeri maliyet
fiyatina gore yiikseldiginde aracimi hemen satarim” Onermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,72 ve “Nakit ihtiyactmda aym1 maliyete sahip %15 kaybettiren A
yatirimi yerine %15 kazandiran B yatirnmini satarim” onermesine verdikleri cevap

ortalamasi ise 3,82 dir.

Yatinm fonu yatinm aracimi kullanan denekler 3,78 ortalama deger ile en
yiikksek dordiincii derecede pismanliktan kaginma yanliligina sahiptirler. Yatirim
fonuna yatinm yapan denekler, “Yatinm aracimdan zarar ediyorsam zararimi
karsilayana kadar bekleyip daha sonra satarim” onermesine 3,87 ortalama deger ile
cevap vermislerdir. Yatim fonu yatirim aracini kullanan deneklerin  “Yatirim
aractmin degeri maliyet fiyatina gore yilikseldiginde aractmi hemen satarim”
Onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,62 ve “Nakit ihtiyacimda ayni maliyete
sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15 kazandiran B yatirimini satarim”

onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,85 dir.

Doviz yatirrm aracini kullanan denekler 3,77 ortalama deger ile en yiiksek
besinci derecede pismanliktan kacinma yanliligina sahiptirler. Dévize yatirim yapan
denekler, “Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip
daha sonra satarim” Onermesine 3,81 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Doviz
yatinm aracimi kullanan deneklerin “Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore
yiikseldiginde aractmi hemen satarim” dnermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,65
ve “Nakit ihtiyactmda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15

kazandiran B yatirimini satarim” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,84’ diir.

Altin yatirnm aracimi kullanan denekler 3,73 ortalama deger ile en yiiksek
altinc1 derecede pigsmanliktan kaginma yanhiligina sahiptirler. Altina yatirim yapan
denekler, “Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip
daha sonra satarim” Onermesine 3,78 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Altin
yatirrm aracini kullanan deneklerin “Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore
yiikseldiginde aracimi hemen satarim” dnermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,69
ve “Nakit ihtiyactmda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15

kazandiran B yatirimini satarim” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,71 dir.
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Hisse senedi yatirim aracim kullanan denekler 3,72 ortalama deger ile en
yilksek  yedinci derecede ve son sirada pismanliktan kac¢inma yanliligina
sahiptirler. Hisse senedine yatinm yapan denekler, ‘“Yatinm aracimdan zarar
ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha sonra satarim” onermesine 3,74
ortalama deger ile cevap vermislerdir. Hisse senedi yatirim aracim kullanan
deneklerin “Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde aracimi
hemen satarim” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,68 ve “Nakit ihtiyacimda
ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirnmi yerine %15 kazandiran B yatirimim

satarim” Onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,74’ diir.

3.2.1.3.5. Belirsizlikten Kacinma Yanhhi iceren Onermeler

Insanlar yatirim kararlarinda bildik, tanidik veya hakkinda digerine gore daha
fazla bilgiye sahip olduklar yatirim aracimi tercih etme egilimindedirler. Bu kavram
belirsizlikten kacinma yanlhiligi olarak adlandirilir. Bu yanlhilik, diger bir secenege
gore daha fazla ama yeterli olmayan derecede bilgiye sahip olunam tercih etme,
yasanilan veya dogulan bdolge ile baglantis1 olan yatirim aracina yonelme gibi

yatirimci davraniglarinda ortaya cikmaktadir.

Asina olan yatirim yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirnm yapmaya
gidilerek, diisiik cesitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik algilanan riski gercek riske
gore daha diisiikk gostermekte ve sonucunda da yatirimci yeterince cesitlendirmeye
gitmemektedir. Arastirmalar sadece bireysel yatiimcilarin degil, profesyonel
yatirnmcilarin da biiyiikk oOlciide bilgi kaynaklarina ve analiz araglarina sahip
olmalarina ragmen, yerel firmalara yatinm yapma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Ozellikle de riskli olarak kabul edilen kii¢iik yerel sirketlerin

hisselerine ¢ok fazla yatirrm yapilmasina neden olmaktadir.

Bu boliimde deneklere belirsizlikten kaginma yanliligini 6lgmek icin sirasiyla

su 6nermeler yoneltilmistir:

a) Gilivenli fakat getirisi diisiik yatirim araclarin1 giivensiz ve yiiksek getirili
yatirim araglarina tercih ederim.
b) Yabanci yatinm araglar1 ¢cok karli olsa bile yerli yatirim araclarini tercih

ederim.
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¢) Kiiciik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyilk bankalara
yatiririm.

Deneklerin bu dnermelere ne 6lciide katilip katilmadiklar1 degerlendirilerek
sectikleri yatinm aracina gore deneklerdeki belirsizlikten kacmma yanlilig

Olciilmiistiir.

Giivenli Fakat Getirisi Diisiikk Yatirnm Araclarim Giivensiz ve Yiiksek
Getirili Yatirnm Araclarina Tercih Ederim Onermesi: Bu onerme ile anket
katilimcilarinin  getirisi diisiik ama kesin olan yatinm araglar ile yiiksek fakat
degisken getirili yatinm araglari arasindaki tercih derecelerinin Olgiilmesi

amaclanmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.26°da verilmistir.

Tablo 3.26: Giivenli Fakat Getirisi Diisiik Yatrim Araclarim Giivensiz ve
Yiiksek Getirili Yatirim Araclarina Tercih Ederim Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1)| 11 2,8
Katilmiyorum (2) 72 18,0

Kararsizim (3) 37 9,3 3,71 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 182 45,5
Kesinlikle Katiliyorum (5) 98 24,5
Toplam 400 100

Gilivenli fakat getirisi diisiik yatinm araclarimi giivensiz ve yiiksek getirili
yatirnm araglarina tercih ederim 6nermesi icin degerlendirilmeye alinan 400 denegin
111 (%2,8) kesinlikle katilmiyorum, 72’si (%18) katilmiyorum, 37’si (%9,3)
kararsizim, 182’si (%45,5) katiliyorum, 98’1 (%24,5) kesinlikle katiliyorum ifadesini
tercih etmistir. Anket calismasina katilanlarin biiyiik ¢ogunlugu giivenli ve diisiik
getirili yatirnm araglarm giivensiz fakat yiiksek getirili yatirim araglarma tercih
edeceklerini belirtmistir. Bu Onermeye katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum
cevaplarimi verenler tiim katilimeilarin %70’ini olusturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer

alan seceneklerden en ¢cok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi se¢ilmistir.

Yabanc1 Yatirnm Araclart Cok Karli Olsa Bile Yerli Yatirnm Araclarim
Tercih Ederim Onermesi: Anket calismasinda yer alan bu 6nerme ile katilimcilarin

yatinm araglarina, bu araglarin saglayicilart agisindan yerli veya yabanci kokenli
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olmas1 ayrimina gore bakis acilart ve bu araclar kullanma egilimlerinin 6l¢giilmesi

hedeflenmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.27°de verilmistir.

Tablo 3.27: Yabanca Yatirnm Araclar1 Cok Karh Olsa Bile Yerli Yatirim
Araclarim Tercih Ederim Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1) 12 3,0
Katilmiyorum (2) 66 16,5

Kararsizim (3) 47 11,8 3,68 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 189 473
Kesinlikle Katiliyorum (5) 86 21,5
Toplam 400 100

Yabanci yatinim araclari ¢ok karli olsa bile yerli yatiim araglarini tercih
ederim Onermesi icin degerlendirilmeye alinan 400 denegin 12’si (%3) kesinlikle
katilmiyorum, 66’s1 (%16,5) katilmiyorum, 47°si (%11,8) kararsizim, 189’u (%47,3)
katiliyorum, 86’s1 (%21,5) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket
calismasina katilanlarin bilyiik cogunlugu yabanci yatirim araglar ¢ok karli olsa da
tasarruflarimt yerli yatirim araclarinda degerlendireceklerini belirtmistir. Bu 6nermeye
katilhyorum ve kesinlikle katihyorum cevaplarim verenler tiim katilimcilarin
%68,8’ini olugturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan se¢eneklerden en ¢cok 4 numarali

yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Kiiciik Bankalar Yiiksek Faiz Verse Bile Tasarruflarnmm Biiyiik
Bankalara Yatirirm Onermesi : Bu onerme ile deneklerin piyasada bulunan
bankalardan vadeli mevduata diger biiyiik bankalara gore daha yiiksek faiz oranlari
veren kiiciik bankalar ile daha az faiz geliri saglayan biiylik bankalar arasindaki
tercihlerinin ol¢iilmesi amaglanmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.28.’de

verilmistir.

Tablo 3.28.: Kiiciik Bankalar Yiiksek Faiz Verse Bile Tasarruflarim Biiyiik
Bankalara Yatirirom Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1)| 23 5,8
Katilmiyorum (2) 65 16,2

Kararsizim (3) 33 8,2 3,61 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 205 51,3
Kesinlikle Katiliyorum (5) 74 18,5
Toplam 400 100
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Kiigiik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflannmi biiyilk bankalara
yatiririm 6nermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin 23’ii (%5,8) kesinlikle
katilmiyorum, 65’1 (%16,2) katilmiyorum, 33’ii (%8,2) kararsizim, 205’1 (%51,3)
katiliyorum, 74’i (%18,5) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket
caligmasina katilanlarin biiyiik ¢ogunlugu biiyiik bankalar1 diisiik faiz oranlar1 verse
bile kiiciik bankalara tercih edeceklerini belirtmistir. Bu 6nermeye katiliyorum ve
kesinlikle katiliyorum cevaplarini  verenler tim katihimecilarin @ %69,8’ini
olugturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan seceneklerden en cok 4 numarali yani

katiliyorum ifadesi secilmistir.

Tablo 3.29.°da yatirnm araci tercihlerinin belirsizlikten kaginma yanlilig:

iceren onermeler ile olan iliskisi analiz edilecektir.

Tablo 3.29.: Yatirnm Araci Tercihlerinin Belirsizlikten Kacinma Yanlhihgina
Gore Degerlendirilmesi

Tahvil Yatirim L Hisse
Altin Bono Mevduat Fonu Doviz sencdi Repo
Giivenli fakat getirisi diigiik 3,85 3,75 3,79 3,46 3,79 3,53 3.47

yatirim araglarini giivensiz ve

yiiksek getirili yatirim araglarina

vercih egerir P | (0,010) |(0,668) |(0,216) [(0,001) [(0,206) | (0,367) | (0,332)

Yabanci yatirim araglart ¢ok karli | [ 3.7 3,73 3,66 3,76 3,69 3,53 3,60
olsa bile yerli yatirim araglarimni
tercih ederim P

(0,672) {(0,227) |(0,768) |[(0,625) [(0,067) | (0,392) | (0,803)
Kiigiik bankalar yiiksek faiz verse vl 3,68 3,64 3,59 3,59 3,26 3,65 3.20
bile tasarruflarimu biiyiik bankalara
yatiririm P | (0,147) |(0,458) [(0,796) [(0,035) |(0,043) |(0,854) |(0,012)
Yatirim araci kullananlarin
belirsizlikten kaginma yanlilig1 vl 3,75 3,71 3,68 3,60 3,58 3,57 3,42

ortalamasi

p: Ortalama deger  P: Ki Kar

Altin yatirnm aracimi kullanan denekler 3,75 ortalama deger ile en yiiksek
derecede belirsizlikten kaginma yanlilifina sahiptirler. Altina  yatinm yapan
denekler, “Glivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini giivensiz ve yiiksek getirili
yatirim araclarina tercih ederim” Onermesine 3,85 ortalama deger ile cevap
vermislerdir; ayrica bu Snerme ile altin yatirim araci arasinda dogru yonli iliski
vardir (Pearson’s R:0,129). Altin yatirim aracini kullanan deneklerin *“Yabanci
yatirim araglar1 ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarini tercih ederim” dnermesine

verdigi ortalama cevap degeri 3,71 ve “Kiicilk bankalar yiiksek faiz verse bile
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tasarruflarimi biiyiik bankalara yatiririm” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise

3,68 dir.

Tahvil/bono yatirim aracini kullanan denekler 3,71 ortalama deger ile en
yiiksek ikinci derecede belirsizlikten ka¢inma yanliligina sahiptirler. Tahvil/bonoya
yatinm yapan denekler, “Giivenli fakat getirisi diisiik yatirim aracglarim giivensiz ve
yiiksek getirili yatirim araglarina tercih ederim” 6nermesine 3,75 ortalama deger ile
cevap vermislerdir. Tahvil/bono yatinm aracim1 kullanan deneklerin  “Yabanci
yatirim araglar1 ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarini tercih ederim” dnermesine
verdigi ortalama cevap degeri 3,73 ve “Kiicilk bankalar yiiksek faiz verse bile
tasarruflarimi biiyiik bankalara yatiririm” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise

3,64 diir.

Mevduat yatinnm aracimi kullanan denekler 3,68 ortalama deger ile en yiiksek
iciincii derecede belirsizlikten kaginma yanlhilifina sahiptirler. Mevduata yatirim
yapan denekler, “Giivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini giivensiz ve yiiksek
getirili yatinm araglarina tercih ederim” 6nermesine 3,79 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Mevduat yatirim aracini1 kullanan deneklerin “Yabanci yatirim araglari
cok karli olsa bile yerli yatirnm araglarini tercih ederim” 6nermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,66 ve “Kiiciik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik

bankalara yatiririm” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,59 dur.

Yatirim fonu yatinm aracimt kullanan denekler 3,60 ortalama deger ile en
yiikksek dordiincii derecede belirsizlikten kaginma yanliligina sahiptirler. Yatirim
fonuna yatinm yapan denekler, “Giivenli fakat getirisi diisiik yatirnm arag¢larini
giivensiz ve yiiksek getirili yatirim araclarina tercih ederim” Onermesine 3,46
ortalama deger ile cevap vermislerdir; ayrica bu 6nerme ile yatirim fonu yatirim araci
arasinda ters yonlii iligki vardir (Pearson’s R:-0,174). Yatirim fonu yatirim aracini
kullanan deneklerin “Yabanci yatirim araclar1 cok karli olsa bile yerli yatirim
araglarim tercih ederim” dnermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,76 ve “Kiigiik
bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik bankalara yatirirrm” dnermesine
verdikleri cevap ortalamasi ise 3,59’dur ve bu onerme ile yatirim fonu yatirim araci

arasinda ters yonlii iliski vardir (Pearson’s R:-0,028).

Doviz yatirrm aracini kullanan denekler 3,58 ortalama deger ile en yiiksek

besinci derecede belirsizlikten kaginma yanliligina sahiptirler. Dévize yatirim yapan
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denekler, “Giivenli fakat getirisi diisiik yatinnm araglarini giivensiz ve yiiksek getirili
yatinm araglarina tercih ederim” Onermesine 3,79 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Altin yatirim aracimi kullanan deneklerin “Yabanci yatirim araclart ¢ok
karli olsa bile yerli yatinm araglarini tercih ederim” Onermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,69 ve “Kiiciik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik
bankalara yatiririm” Onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,26’dir; ayrica bu

Onerme ile doviz yatirim araci arasinda dogru yonlil iligki vardir (Pearson’s R:0,067).

Hisse senedi yatirim aracinmi kullanan denekler 3,57 ortalama deger ile en
yiiksek altinc1 derecede belirsizlikten kacinma yanliligina sahiptirler. Tahvil/bonoya
yatirnm yapan denekler, “Giivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarim giivensiz ve
yiiksek getirili yatirim araglarina tercih ederim” onermesine 3,53 ortalama deger ile
cevap vermislerdir. Tahvil/bono yatirim aracini kullanan deneklerin  *“Yabanci
yatirim araglar1 ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarini tercih ederim” dnermesine
verdigi ortalama cevap degeri 3,53 ve “Kiicilk bankalar yiiksek faiz verse bile
tasarruflarimi biiyiik bankalara yatiririm” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi ise

3,65 dir.

Repo yatinm aracimi kullanan denekler 3,42 ortalama deger ile en diisiik
derecede belirsizlikten kacinma yanliligina sahiptirler. Repoya  yatirim yapan
denekler, “Glivenli fakat getirisi diisiik yatirim araglarini giivensiz ve yiiksek getirili
yatinm araclarina tercih ederim” Onermesine 3,47 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Repo yatirim aracini kullanan deneklerin “Yabanci yatirim araglar1 ¢ok
karli olsa bile yerli yatinnm araglarimi tercih ederim” Onermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,60 ve “Kiiciik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biiyiik
bankalara yatiririm” Onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,20°dir ve bu

onerme ile repo yatirim araci arasinda ters yonlil iliski vardir (Pearson’s R:-0,129).

3.2.1.3.6. Sosyo Kiiltiirel Faktorler ve Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki

Etkisi ile ilgili Onermeler

Yatinm kararlan1 alan bireyler de diger tiim bireyler gibi ¢esitli kurallar,
adetleri, gelenekleri ve kiiltiirii olan belirli bir topluluk igerisinde yasamaktadirlar.
Birey bu toplum igerisinde yasarken dogal olarak toplumun diger sosyal hususlarda

oldugu gibi bireyin yatirim kararlar1 iizerinde de etkisi olacak bazi elemanlari,
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faktorleri bulunmaktadir. Bu grubu olusturan sosyal faktorlerin icinde bulunan,
kisinin ve mensubu oldugu toplumun dini inanglari, politik goriisleri ve toplu halde
bir yone yapilan tercihsel yonelimler vb. gibi faktorler dogal bir siire¢ cergevesinde
toplum icerisinde yasayan bireyin davranislarini da etkilemektedir. Bu etkinin
kapsami sadece giinliik normal hayatla kalmayip bireylerin ekonomik hayatlarinda
alacaklarn kararlarin da kisiden kisiye degisen Olciide etkide cercevesini de

cizmektedir.

Bu boliimde deneklere sosyo kiiltiirel faktorler ve yatirnm kararlar iizerindeki

etkisini 6lgmek icin sirasiyla su 6nermeler yoneltilmistir:

a) Dini inanglarin yatirim kararlan iizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir.

b) Politik goriislerin yatinm kararlari tizerinde 6nemli 6lgiide etkisi vardir.

¢) Yatinmecilarin ¢cogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiiksek
getiriyi saglar.

d) Yakin cevremin yatirim kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde

yatirim pozisyonu alirim.

Deneklerin bu 6nermelere ne Olciide katilip katilmadiklar1 degerlendirilerek
sectikleri yatinm aracina gore deneklerdeki sosyo kiiltiirel faktorlerden etkilenme

dereceleri Olciilmiistiir.

Dini inanclarin Yatiriom Kararlar1 Uzerinde Onemli Olciide Etkisi Vardir
Onermesi: Bu o6nerme ile ankete katilan deneklerin yatirim kararlarinda dini
inanglarin etkisinin ne dl¢iide oldugunun 6lciilmesi amaglanmistir. Bilindigi tizere din
sadece kigilerin sadece ibadetlerini diizenleyen bir inang sistemi degildir; aym
zamanda dini benimsemis kisilerin sosyal yasantilarinda da belirli kurallar1 olan ve
bu kurallar cercevesinde kisi davranislarimi etkileyen bir kurallar biitiiniidiir. Bu
baglamda yatinm karar alan kisilerin inandiklar1 dinden etkilenmeleri s6z konusu

olabilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.30.’da verilmistir.
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Tablo 3.30.: Dini inanclarm Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Onemli Olciide Etkisi
Vardir Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1)| 65 16,3
Katilmiyorum (2) 114 28,5

Kararsizim (3) 41 10,2 2,98 4 3 1 5
Katiliyorum (4) 124 31,0
Kesinlikle Katiliyorum (5) 56 14,0
Toplam 400 100

Dini inanclarin yatirim kararlar tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir onermesi
icin degerlendirilmeye alinan 400 denegin 65’1 (%16,3) kesinlikle katilmiyorum,
114’1 (%28,5) katilmiyorum, 41°i (%10,2) kararsizim, 124’ (%31) katiliyorum,
56’st (%14) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket calismasina
katilanlarin %44,8’1 dini inang¢larin yatirim kararlan iizerinde Snemli dl¢iide etkisi
olmadigin1 diisiiniirken, %45°i dini inanglarin yatirim kararlarinda onemli etkisi
oldugunu belirtmistir. 1 ile 5 arasinda yer alan se¢eneklerden en cok 4 numarali yani

katiliyorum ifadesi secilmistir.

Politik Goriislerin Yatinm Kararlar1 Uzerinde Onemli Olciide Etkisi
Vardir Onermesi: Bu 6nerme ile ankete katilan deneklerde politik goriislerinin
yatinm kararlarinin {izerindeki etkisinin Olciilmesi amaglanmistir. Calismada elde

edilen sonuglar Tablo 3.31.’de verilmistir.

Tablo 3.31.: Politik Goriislerin Yatirnm Kararlan Uzerinde Onemli Olciide
Etkisi Vardir Onermesi

Frekans| Yiizde | Ortalama | Mod |Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger

Kesinlikle Katilmiyorum(1)| 37 9,2
Katilmiyorum (2) 118 29,5

Kararsizim (3) 63 15,7 3,05 4 3 1 5
Katiliyorum (4) 153 38,3
Kesinlikle Katiliyorum (5) 29 7,3
Toplam 400 100

Politik goriiglerin yatinnm kararlarn iizerinde Onemli Olgiide etkisi vardir
onermesi igin degerlendirilmeye alman 400 denegin 37’si (%9,2) kesinlikle
katilmiyorum, 118’1 (%29,5) katilmiyorum, 63’ii (%15,8) kararsizim, 153’ (%38,3)
katiliyorum, 29’u (%7,3) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket

caligmasina katilanlarmm cogunlugu politik goriislerin yatirim kararlar1 iizerinde
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onemli Olgiide etkisi oldugunu belirtmistir. Bu onermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevaplarini verenler tiim katilimcilarin %45,6’sim1 olusturmaktadir. 1 ile
5 arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.

Yatirinmeilarin Cogunlugunu Tercih Ettigi Yatirim Araci Her Zaman En
Yiiksek Getiriyi Saglar Onermesi: Bu onerme ile ankete katilan yatirimeilarin siirii
davranisindan etkilenip etkilenmediklerinin 6l¢iilmesi hedeflenmistir. Genel olarak
bireysel yatinmcilar hem teknik bilgi hem de olanaklar agisindan ¢ok fazla analiz
yapip yatinm yapma imkaninda ve aligkanlhifinda degildir. Bu nedenlerden 6tiirii
piyasa genelinde olan yonelim bireysel yatinmciyr bu yone dogru tasarruflarini
kaydirmaya o6zendirmektedir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.32’de

verilmistir.

Tablo 3.32.: Yatirnmcillarmm Cogunlugunun Tercih Ettigi Yatrnm Arac Her
Zaman En Yiiksek Getiriyi Saglar Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 0 0

Katilmiyorum (2) 82 20,5

Kararsizim (3) 83 20,8 3,51 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 186 46,5
Kesinlikle Katiliyorum (5) 49 12,3
Toplam 400 100

Yatirimceilarin ¢ogunlugunun tercih ettigi yatinm araci her zaman en yiiksek
getiriyi saglar onermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin 82’si (%?20,5)
katilmiyorum, 83’ii (%20,8) kararsizim, 186’ s1 (%46,5) katiliyorum, 49’u (%12,3)
kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih etmistir. Anket c¢alismasina katilanlarin
cogunlugu yatirimcilarin biiyiik kisminin ragbet ettigi yatirim aracglarinin her zaman
en yiiksek getiriyi saglayacagim belirtmistir. Bu 6nermeye katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum cevaplarinmi verenler tiim katilimcilarin %58,8’ini olusturmaktadir. 1 ile 5
arasinda yer alan seceneklerden en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi

secilmistir.
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Yakin Cevremin Yatirnm Kararlarim Dikkatle izlerim ve Benzer
Sekillerde Yatirnm Pozisyonu Alirim Onermesi : Bu 6nerme ile kisilerin toplum
genelinden daha 6zelde kendi yakin sosyal cevresinin aldigi yatirnm kararlarindan
etkilenme derecesinin Sl¢iilmesi amaglanmistir. Kisi yatirim kararlarinda toplumun
genel hareket trendinden cok fazla etkilenmese bile daha ¢ok iliskide bulundugu ve
fikirlerine onem verdigi yakin cevresinin yatirim tercihlerini daha dikkatli bir sekilde
gozlemleyip bu tercihlerin etkisinde kendisine bir portfdy modeli ¢ikarabilir.

Calismada elde edilen sonuglar Tablo 3.33’da verilmistir.

Tablo 3.33.: Yakin Cevremin Yatirnm Kararlarim Dikkatle Izlerim ve Benzer
Sekillerde Yatirnm Pozisyonu Alirim Onermesi

Frekans| Yiizde [ Ortalama | Mod [Medyan | Minimum |Maksimum
deger deger
Kesinlikle Katilmiyorum(1) 2 5

Katilmiyorum (2) 63 15,8

Kararsizim (3) 85 21,3 3,56 4 4 1 5
Katiliyorum (4) 211 52,8
Kesinlikle Katiliyorum (5) 39 9,8
Toplam 400 100

Yakin cevremin yatirim kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde
yatirtm pozisyonu alirrm Onermesi i¢in degerlendirilmeye alinan 400 denegin 2’si
(%0,5) kesinlikle katilmiyorum, 63’ii (%15,8) katilmiyorum, 85’1 (%21,3) kararsizim,
211’1 (%52,8) katihiyorum, 39’u (%9,8) kesinlikle katiliyorum ifadesini tercih
etmistir. Anket calismasina katilanlarin cogunlugu yakin c¢evrelerinin yatirim
kararlarimin  kendi yatinm Kkararlan1 {izerinde ©nemli Olgiide etkisi oldugunu
belirtmistir. Bu dnermeye katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarin1 verenler
tiim katilimcilarin %62,6’sin1 olugturmaktadir. 1 ile 5 arasinda yer alan segceneklerden

en ¢ok 4 numarali yani katiliyorum ifadesi secilmistir.

Tablo 3.34.’de yatirim araci tercihlerinin sosyo kiiltiirel faktorler iceren

onermeler ile olan iliskisi analiz edilecektir.
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Tablo 3.34.: Yatirom Araci Tercihlerinin Sosyo Kiiltiirel Faktorlere Gore
Degerlendirilmesi

Tahvil Altin Doviz  |Mevduat | Yatinm Hisse Repo
Bono Fonu senedi

3,18 3,09 3,03 3,05 2,93 2,94 2,64
Dini inanglarin yatirim kararlari H

tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir
P | 0598 | 0,017 | 0,536 | 0,548 | 0,668 | 0,944 | 0,041

N Hl334 | 3010 | 301 | 303 | 337 | 319 | 3,02
Politik goriislerin yatirim kararlari

tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir
P | 0,074 | 0,266 | 0,043 | 0,733 | 0,001 | 0,053 | 0,983

Yatirimeilarin ¢ogunlugunu tercih M| 348 3,51 3,48 3,50 3,40 3,35 3,60
ettigi yatirim araci her zaman en
yiiksek getiriyi saglar P | 0,102 | 0924 | 0,520 | 0,190 | 0,406 | 0499 | 0,623

Yakin ¢evremin yatirim kararlarini Hlo3s59 3,58 3,54 3,57 3,45 3,61 3,51

dikkatle izlerim ve benzer sekillerde

yatirim pozisyonu alirum P 0,910 0,393 0,756 0,890 0,204 0,560 0,780
Yatirimlarin sosyo kiiltiirel u
faktorlerden etkilenme ortalamasi 3,40 3,30 3,29 3,28 3,28 3,27 3,19

p: Ortalama deger  P: Ki Kare

Tahvil/bono yatirim aracini kullanan denekler 3,40 ortalama deger ile en
yiikksek derecede sosyo kiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina sahiptirler.
Tahvil/bonoya yatinm yapan denekler, “Dini inanglarin yatinm kararlan iizerinde
onemli olgiide etkisi vardir” onermesine 3,18 ortalama deger ile cevap vermislerdir.
Tahvil/bono yatirim aracimi kullanan deneklerin “Politik goriislerin yatirim kararlari
izerinde 6nemli dlgiide etkisi vardir” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,34,
“Yatinmcilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiiksek getiriyi
saglar” onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,48’dir ve “Yakin ¢evremin
yatirrm kararlarint dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirim”

onermesine 3,59 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Altin yatirnm aracimi kullanan denekler 3,30 ortalama deger ile en yiiksek
ikinci derecede sosyo kiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina sahiptirler. Altina
yatinm yapan denekler, “Dini inanglarin yatirim kararlan iizerinde onemli oOlciide
etkisi vardir” onermesine 3,09 ortalama deger ile cevap vermislerdir ve ayrica bu
onerme ile altin yatinm araci arasinda dogru yonlii bir iliski vardir (Pearson’s
R:0,103). Altin yatinm aracimi kullanan deneklerin “Politik goriiglerin yatirim
kararlar1 iizerinde 6nemli Ol¢iide etkisi vardir” Onermesine verdigi ortalama cevap

degeri 3,01 , “Yatinmcilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en

146




yiiksek getiriyi saglar” onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,51°dir ve “Yakin
cevremin yatirim kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu

alirim” onermesine 3,58 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Doviz yatirnm aracim kullanan denekler 3,29 ortalama deger ile en yiiksek
iciincii derecede sosyo Kkiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina sahiptirler.
Dovize yatinm yapan denekler, “Dini inanglarin yatirim kararlar tizerinde 6nemli
Olctide etkisi vardir” onermesine 3,03 ortalama deger ile cevap vermislerdir. Doviz
yatirrm aracimi kullanan deneklerin “Politik goriislerin yatirim kararlar1 iizerinde
onemli Olciide etkisi vardir” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,11’°dir ve
ayrica bu Onerme ile doviz yatinm araci arasinda dogru yonli bir iliski vardir
(Pearson’s R:0,078).  “Yatirimcilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her
zaman en yliksek getiriyi saglar” onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,48 dir
ve “Yakin ¢evremin yatirnm kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim

pozisyonu alinm” énermesine 3,54 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Mevduat yatinm aracimi kullanan denekler 3,28 ortalama deger ile en yiiksek
dordiincii derecede sosyo kiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasma sahiptirler.
Mevduata yatirim yapan denekler, “Dini inan¢larin yatirim kararlarn iizerinde dnemli
Olciide etkisi vardir” Onermesine 3,05 ortalama deger ile cevap vermislerdir.
Mevduat yatirim aracini kullanan deneklerin “Politik goriislerin yatinm kararlari
tizerinde 6nemli dlgiide etkisi vardir” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,03,
“Yatirnmcilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiiksek getiriyi
saglar” onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,50’dir ve “Yakin ¢evremin
yatinm kararlarin1 dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirnm pozisyonu alirim”

onermesine 3,57 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Yatirim fonu yatinm aracimt kullanan denekler 3,28 ortalama deger ile en
yikksek besinci derecede sosyo Kkiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina
sahiptirler. Yatirnm fonuna yatirnm yapan denekler, “Dini inang¢larin yatirim kararlar
tizerinde Onemli Olciide etkisi vardir” Onermesine 2,93 ortalama deger ile cevap
vermislerdir. Yatirim fonu yatinm aracimi kullanan deneklerin “Politik goriislerin
yatirnm kararlar iizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir” dnermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,37°dir ve ayrica bu 6nerme ile yatinm fonu yatirnm araci arasinda

dogru yonlii bir iligki vardir (Pearson’s R:0,182). “Yatirimcilarin ¢cogunlugunu tercih
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ettigi yatinm aracit her zaman en yiiksek getiriyi saglar” 6nermesine verdikleri cevap
ortalamasi ise 3,40’dir ve “Yakin ¢evremin yatirnm kararlarim dikkatle izlerim ve
benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirim” dnermesine 3,45 ortalama deger ile cevap

vermislerdir.

Hisse senedi yatirim aracim kullanan denekler 3,27 ortalama deger ile en
yiikksek altinct1 derecede sosyo kiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina
sahiptirler. Hisse senedine yatirim yapan denekler, “Dini inanglarin yatirim kararlar
tizerinde Onemli Olciide etkisi vardir” Onermesine 2,94 ortalama deger ile cevap
vermisglerdir. Hisse senedi yatinm aracimi kullanan deneklerin “Politik goriislerin
yatirnm kararlar iizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir” dnermesine verdigi ortalama
cevap degeri 3,19 , “Yatinmcilarin cogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman
en yiiksek getiriyi saglar” Onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,35°dir ve
“Yakin ¢evremin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim

pozisyonu alinm” 6nermesine 3,61 ortalama deger ile cevap vermislerdir.

Repo yatirim aracimi kullanan denekler 3,19 ortalama deger ile en diisiik ikinci
derecede sosyo Kkiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina sahiptirler. Repoya
yatirrm yapan denekler, “Dini inanclarin yatirim kararlar iizerinde onemli olciide
etkisi vardir” onermesine 2,64 ortalama deger ile cevap vermislerdir ve ayrica bu
Onerme ile repo yatirim araci arasinda ters yonlii bir iligki vardir (Pearson’s R:-0,084).
Repo yatinm aracimi kullanan deneklerin  “Politik goriislerin yatirim kararlar
izerinde 6nemli dlgiide etkisi vardir” onermesine verdigi ortalama cevap degeri 3,02,
“Yatinmecilarin ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiiksek getiriyi
saglar” onermesine verdikleri cevap ortalamasi ise 3,60’dir ve “Yakin ¢evremin
yatirrm kararlarint dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirnm pozisyonu alirim”

onermesine 3,51 ortalama deger ile cevap vermislerdir.
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SONUC

Yatirim analizinde kullanilan firma degeri analizi, temel analiz, teknik analiz,
rasyonel beklentiler teorisi, etkin piyasalar hipotezi ve modern portfdy teorisi gibi
mevcut geleneksel ve modern yontemler piyasalarda olusan anormal durumlari
aciklamada bir noktadan sonra yetersiz kalmaktadirlar. Bu durumun temel sebebi
mevcut yontemlerde piyasadaki yatirimcilarin tamamen rasyonel olduklarinin
varsayillmasi ve yontemlerin bu varsayim temel alinarak olusturulmus olmasidir.
Burada bahsedilen geleneksel yoOntemlerden teknik analiz diger geleneksel
yontemlere nazaran davramigsal finans displinine daha yakin bir cizgidedir. Bu
durumun sebebi teknik analizin, piyasalardaki fiyat trendinin olusmasinda
yatinmcinin ekonomik, parasal, politik ve psikolojik etkiler altinda degisen yatirim
kararlarim da degerleme yaparken dikkate almasidir. Bu yontemler yatirimcinin
sosyolojik ve psikolojik yonlerini ihmal etmektedirler. Ornegin rasyonel bir yatirimci
daha fazla kar getiren yatirim tercih etmelidir. Ancak bazen yatirimcilar bu 6nceligi
gozardi edebilmektedirler. Bu ise normal olmayan bir davranis bi¢cimidir. Davranigsal
finans mevcut modeller tarafindan agiklanamayan bu anomali adi verilen anormal
durumlart acgiklamak amaciyla olusturulmus bir alt disiplindir. Bu baglamda
davranigsal finans psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinin ortak kullanimi ile
olusturulmus, finansal piyaslarda insan davranislarimi aciklamaya calisan bir alt

disiplin olarak tanimlanabilir.

Davranigsal finansin ekonomi tarafindaki temeli Adam Smith’in 1759°da
yazdigl, ¢cok az bilinen ve sonraki caligmalarina ahlaksal, felsefi, psikolojik ve
metodolojik katkilar1 olan Ahlaki Diisiince Kurami adli kitabina dayanir. Davranigsal
finansin psikoloji biliminden aldig1 destegin temelleri ise 1913’de John D. Watson
tarafindan ortaya atilan ve daha sonra B.F. Skinner tarafindan gelistirilen
psikolojideki  davramiscilik  yaklasimina  dayandirilabilir.  1960’larda  bilis
psikolojisinin insan beynini bilgileri isleyen bir ara¢ olarak degerlemeye baslamasiyla
bu alanda calisan bilim adamlar1 belirsizlik ve risk altinda ekonomik modellerdeki
rasyonel secimler iizerinde ¢aligmaya baslamislardir. Bu bilim adamlarindan Tversky
ve Kahneman’in 1979’da yazdiklar1 bir makale (Prospect Theory: decision making
under risk) ile olusturduklar1 beklenti teorisi vasitasiyla davranigsal finans kavrami

somut bir sekilde bugiinkii anlamda finans literatiiriine girmistir. Kahneman ve
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Tversky’nin bulgular1 dogrultusunda Thaler davramigsal finans parametrelerini
kullanarak finansal bir model olustumustur. Bu baglamda davranigsal finansin
piyasalarda goriillen anomalileri agiklamak amaciyla kullanilan temelleri optimum
karar almay1 engelleyen kisayollar ve bilissel yanhliklar (6nyargilar) olmak iizere iki
ana bashk altinda toplanabilir. Optimum karar almayi1 engelleyen kisayollar,
bulunabilirlik kisayolu, temsiliyet kisayolu, diizenleme ve referans kisayolu olmak
izere lice ayrilirken, biligsel yanlhiliklar (Onyargilar) asirt giiven, asiri iyimserlik,
pismanliktan kaginma, belirsizlikten kaginma, temayiile uyma ve yanlis iligkilendirme

yanlilig1 olmak iizere altiya ayrilabilir.

Mevcudiyet (bulunabilirlik) kisayolu; kisinin bir olayin ortaya ¢ikma

ihtimalini veya dnemini hatirlanabilme kolayligina gore degerlendirmesidir.

Temsiliyet kisayolu; yatirimcilarin karar asamalarinda en son, en fazla dikkat
ceken ve en olagandis1 verilere normalden daha fazla 6nem vererek, bu verilerin

biitiinii temsil ettigine yonelik olan egilimdir.

Diizenleme ve referans kisayolu; herhangi bir belirsizlik durumunda veya risk
iceren karar alinmasi gerektiginde insanlar genellikle agik yada akla gelmesi kolay
olan rakamlar referans noktasi yapmakta ve bu referans noktasina gore kararlarin

diizenlemektedirler.

Asint giiven yanlilig; insanlarm sahip oldugu bilgilere gercekte oldugundan
daha fazla deger vererek bu bilgilere yiiksek giiven duymalar ve onem vermeleri

veya inanglarin1 bu yonde pekistirme egiliminde olma durumudur.

Asirt iyimserlik yanlilii; olaylarin onceden tahmin edilebilecegine inang
egilimi ve iyi sonuclarin kendimize, kotii sonuclarin ise sansa veya kendimiz
disindaki faktorlere bagli oldugunu iddia etme egilimleri sonucu olusan ve

yatirimcilar1 bu yonde etkileyen yanlhiliktir.

Pismanlikta kacinma yanhligi; insanlarin yatinim kararlarinda dogru olan
tercih etmemesinden dolay1 olusacak pismanlik duygusundan korunma amaciyla
portfoylerinde ve bulunan zarar ettikleri yatirimlar1 ellerinden ¢ikarmamalar1 veya
mevcut yatirimlarindan kara gectikleri anda bu kardan yoksun kalmamak i¢in hizli bir

sekilde ellerinden cikarmalar1 seklindeki davranislardir.
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Belirsizlikten kacinma yanliligi; asina olunana yatirim yapma egilimidir.
Yatirimeilarin  portféy cesitlendirmesini azaltici etkisi olan, etnik, sosyal veya
bolgesel baglantilar vasitasiyla yatirim araci ile kurulan bag neticesinde finansal

olarak anlam ifade etmese bile yatirimciy1 bag kurdugu tercihe yonelten yanliliktir.

Temayiile uyma (siirii psikolojisi) yanliligi; belirli bir yatinnme1 grubunun ayn
zamanda ayni1 yatirim aracina yonelmeleri sonucu bunu gozlemleyen piyasadaki diger
yatinmcilarinda yatirim kararlarim sadece digerlerinin yonelimlerini degerlendirerek

almasidir.

Yanlis iliskilendirme yanhligi; insanlarin yatirim kararlarinda birbirinden
bagimsiz iki degiskeni iligkilendirerek, buradan ¢ikardiklart sonuca gore yatirimlarini

yonlendirme yanlhiligidir.

Yatirim araglarinin davranigsal finans agisindan degerlendirilmesi iizerine
anket yontemi kullanilarak bir alan calismast yapilmistir. Calismanin amaci, bireysel
yatinmcilarin finansal yatirim araci tercihleri ile yatirimcinin finansal profili ve bu
finansal profilin olusmasinda etkisi olan biligsel ve duygusal kisayollardan olusan
yatinmcinin davramigsal profili arasindaki iliskiyi davramigsal finans agisindan
degerlendirmektir. Degerlendirilmeye alinan yatinm araclar1 banka mevduati, doviz,
hisse senedi, yatirim fonu, tahvil/bono, repo ve altindir. Bu amacgla. Anket %95 giiven
aralig1 ve %S5 orneklem hatasi esasina gore tesadiifi 6rnekleme metodu ile 400 denek
ile gerceklestirilmistir. Calismada elde edilen veriler SPSS 14.0 Istattistik Paket

Programu vasitasiyla ki-kare testi, capraz tablolar kullanilarak analiz edilmistir.
Yapilan anket ¢alismasi sonucunda su veriler ortaya ¢ikmistir:

Katitlimcilarin %69,3’i erkek, %30,7’si kadindir. Bu veriler 1s18inda genel
popiilasyon dahilinde erkek nufiisun kadinlara gére yatirim araglarina daha fazla ilgi
duydugu ve yatirim araci kullandig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 400 denegin %73,5’1
evli, %26,5’i ise bekardir. Evliler bekarlara gore daha fazla yatirnm araci
kullanmaktadir. Bu durum anket calismasina katilanlarin %94,2’sinin 25 yas iizeri
olmasindan kaynaklanmaktadir. Katilimecilarin agirlikli olarak yigildigi gelir araligi
%38,8 ile 1001-2000 YTL’dir. Bu gelir aralig1 giiniimiiz ekonomik sartlarina gore
orta diizey gelir aralig1 olarak kabul edilebilir ve katilimci sayisina gore az olan

finansal yatirim araci kullanim oraninin bir agiklamasi niteligindedir.
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Anket calismasia katilan 400 denegin en ¢ok kullandig1 yatirim araclan
sirastyla: Doviz (256 kisi), Altin (205 kisi), Mevduat (176 kisi), Yatirim Fonu (122
kisi), Hisse senedi (62 kisi), Tahvil/bono (56 kisi) ve Repo (45 kisi).

Bu siralama sonucunda ortaya cikan husus, iilkemiz yatirimcilarinin modern
yatinm araglarina hala fazlasiyla ragbet etmedikleridir ¢iinkii sonuglara gore en cok
tercih edilen iki yatinm araci doviz ve altindir. Anket calismasinda ortaya ¢ikan bu
yatinm araci tercih profili genel anlamda Tiirk yatinmcisinin da yatirim araci
tercihini ortaya koymaktadir. Bu yatirim profilini davranigsal finans kriterlerine gore
yorumladigimizda; en ¢ok tercih edilen doviz yatirmminin son 2 senedir; kisa
stirelerde al-sat yapmayan ve uzun siireli elinde tutan yatirimciya kardan ziyade zarar
getirdigi Merkez Bankasi verilerine bakildiginda goriilmektedir. 2005 yili Ekim
aymnda 1 Dolar:1,35 YTL iken 2007 yili Ekim ayinda 1 Dolar:1,18 YTL’dir. Dolar iki
yillik siirecte %12,6 deger kaybetmistir ve uzun siireli pozisyon alan yatirimcisina da
yakin oranlarda alternatif yatirim maliyeti haricinde bu oranda bir kayip yasatmistir.
Fakat bu iki yillik siire¢ dahi Tiirk yatirrmcisinin zihninde olusturdugu dovizin kesin
ve giivenli getiri saglayan bir ara¢ oldugu yargisini tam olarak silememistir. Diger
yandan bu iki yillik siirecte yatinmcilar doviz ile ilgili giivenli ve karh bir yatirim
aracindan vagecmis olsalar bile ellerindeki dovizi bagka yatirimlara kaydirarak
zararlarim realize etmekten kacinmakta veya en azindan doviz yatirimlarini aldiklan

kurdan geri satana kadar beklemeyi tercih etmektedirler.

Yatirim araci tercihi ile demografik ozellikler arasindaki iliski incelenmis ve

asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Kadin yatirimcilarin en cok tercih ettikleri yatirim araci altindir. Erkek

yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirim araci ise dovizdir.

Evli yatinmcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatinm araci dovizdir. Bekar

yatirnmcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatinm araci dovizdir.

18-45 yas araligindaki yatinmcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirnm araci
dovizdir. 45 iizeri yas grubundaki yatirimcilarin ise en cok tercih ettikleri yatirim

araci altindir.
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0-3000 YTL gelir araligindaki yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirim araci
dovizdir. 3000 YTL tizeri gelir grubundaki yatinmcilarin en cok tercih ettikleri

yatirim araci dovizdir.

Mevduat yatinmina olan tercih gelir diizeyi yiikseldikce artmaktadir. Yiiksek

gelire sahip olanlar mevduat yatirimina yonelmektedirler.

Do6viz yatirimi ile cinsiyet arasindaki iliski; erkeklerde dovize yatirim yapma

egilimi kadilardan daha yiiksektir.

Doviz ile yas grubu arasindaki iligski, dovize olan yatinm talebi 45 yas alti

grup icerisinde daha kuvvetlidir.

Hisse senedi yatirimi tercihlerinin cinsiyet ile olan iliskisi; erkeklerdeki hisse

senedine yatirim yapma egilimi kadinlardan daha yiiksektir.

Hisse senedi yatinmu ile gelir diizeyi arasindaki iligki; gelir diizeyi arttikca

hisse senedine olan yatirim egilimi de artmaktadir.

Yatirim fonu ile yas arasindaki iliski; yatirnm fonuna olan yatirnm egilimi yas

azaldikca artmaktadir.

Tahvil/bono ile cinsiyet arasindaki iliski; erkeklerde tahvil/bono yatirim

aracini kullanma egilimi kadinlara gore daha yiiksektir.

Tahvil/bono ile medeni durum arasindaki iligki; evlilerde tahvil/bono yatirim

aracini kullanma egilimi bekarlara gore daha yiiksektir.

Tahvil/bono ile gelirdiizeyi arasindaki iligki; 3000 YTL iizeri gelir
sahiplerinin tahvil/bono yatinm aracim kullanma egilimi 3000 YTL alt1 gelir

sahiplerine gore daha yiiksektir.

Repo ile cinsiyet arasindaki iliski; repoya olan yatiim egilimi erkeklerde

kadin yatirimeilara gére daha fazladir.

Repo ile gelirdiizeyi arasindaki iliski; 3000 YTL iizeri gelir sahiplerinin repo

yatirim aracini kullanma egilimi 3000 YTL alt1 gelir sahiplerine gére daha yiiksektir.

Altin yatinm araci ile cinsiyet arasindaki iligki; altina olan yatinm yapma

egilimi kadin yatirimcilarda erkek yatirimcilara gore daha yiiksektir.
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Altin yatirim araci ile medeni durum arasindaki iliski; evlilerde altin yatirim

aracini kullanma egilimi bekarlara gére daha yiiksektir.

Altin ile gelirdiizeyi arasindaki iligki; 3000 YTL alt1 gelir sahiplerinin altin
yatinm aracimi kullanma egilimi 3000 YTL iizeri gelir sahiplerine gore daha

yiiksektir.

En karli yatirnm araci tahvil/bono (u:4,11), ikinci karli mevduat (u:4,07),
ticiincii karli repo (p:4,00), dordiincii karli yatirim fonu (u:3,87), besinci karli altin
(n:3,59), altinc1 karhi hisse senedi (u: 3,55) ve en az kar getiren yatirim aract doviz
(n:2,64). Karlilik acisindan yatirimeisimt son donemde memnun etmeyen doviz ve

altin araclar1 ayn1 zamanda en ¢ok kullanilan yatirim araglaridir.

Finansal yatinm tercihlerinin kar/zarar durumu ile demografik 6zelliklerin

karsilastirildigi analiz sonucunda elde edilen veriler soyledir.

Dovize yatinm yapanlar ile cinsiyet arasindaki kar/zarar iligkisi; erkek

yatirimcilar kadin yatirimcilara gore dovizden daha fazla kar saglamislardir.

Dovize yatirim yapanlar ile yas diizeyi arasindaki kar/zarar iliskisi; 18-45 yas
araligindakiler doviz yatirmmindan 45 yas iizeri gruptakilere gore daha fazla kar

yapmislardir. Yas azaldik¢a dovizden kar elde etme artmaktadir.

Altin yatirnrmindan elde edilen kar/zarar ile cinsiyet arasindaki iliski; kadin
yatirimcilarin altin yatirim aracindan kar elde etme durumu erkek yatirimcilara gore

daha yiiksektir.

Altin yatinmindan elde edilen kar/zarar ile medeni durum arasindaki iliski;
evli yatinnmcilarin altin yatirim aracindan kar elde etme durumu bekar yatirimecilara
gore daha yiiksektir. Medeni durum evliden bekara yaklastik¢a altin yatinmindan kar

elde etme diismektedir.

Altin yatinnmindan elde edilen kar/zarar ile yas arasindaki iligki; 45 yas iizeri
gruptaki yatirimcilarin altin yatinm aracindan kar elde etme durumu 45 yas alt

yatirimcilara gore daha yiiksektir.

Altin yatirnmindan elde edilen kar/zarar ile yas arasindaki iligki; 45 yas iizeri
gruptaki yatirimeilarin altin yatirim aracindan kar elde etme durumu 45 yas alti

yatirimcilara gore daha yiiksektir.
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Altin yatirnmindan elde edilen kar/zarar ile aylik gelir arasindaki iliski; 3000
YTL iizeri gruptaki yatirnmcilarin altin yatirim aracindan kar elde etme durumu 3000

YTL alt1 yatinmcilara gore daha yiiksektir.

Yatiim fonu yatirimindan elde edilen kar/zarar ile yas arasindaki iliski; 45
yas lizeri gruptaki yatirimcilarin yatirim fonu yatirim aracindan kar elde etme durumu

45 yas alt1 yatinnmcilara gore daha yiiksektir.

Hisse senedi yatirimindan elde edilen kar/zarar ile yas arasindaki iligki; 45 yas
tizeri gruptaki yatirnmcilarin hisse senedi yatirim aracindan kar elde etme durumu 45

yas alt1 yatirimcilara gore daha yiiksektir.

Yatirim araglarmin biligsel kisayollar ve yanliliklara gore degerlemesi

yapilmistir ve ortaya ¢ikan veriler soyledir.

Repo yatinm aracim kullanan denekler en yiiksek derecede asiri giiven

yanliligina sahiptirler.

Repo yatinm aracim kullanan denekler en yiiksek derecede asir1 iyimserlik

yanlilifina sahiptirler.

Repo yatinm aracin1 kullanan denekler en yiiksek derecede mevcudiyet

(bulunabilirlik) kisayolu kullanimina sahiptirler.

Tahvil/bono yatinm aracim kullanan denekler en yiiksek derecede

pismanliktan kaginma yanliligina sahiptirler.

Altin yatinm aracimi kullanan denekler en yiiksek derecede belirsizlikten

kacinma yanliligina sahiptirler.

Tahvil/bono yatirim aracimi kullanan denekler en yiiksek derecede sosyo

kiiltiirel faktorlerden etkilenme ortalamasina sahiptirler.

Degerlendirilmeye alinan yedi yatinm aracindan tahvil/bono aracini
kullananlar 3,63 ortalama ile psikolojik 6nyargi ve kisayollardan en ¢ok etkilenen
grupta yer almislardir. Repo yatinm aracimi kullananlar 3,60 ortalama ile ikinci
sirada, atin yatirim aracimi kullananlar 3,58 ortalama ile iiciincii sirada, hisse senedi
kullananlar 3,57 ortalama ile dordiincii sirada, doviz kullananlar 3,56 ortalama ile
besinci sirada, yatirim fonu kullananlar 3,55 ortalama ile altinci sirada ve mevduat

kullananlar ise 3,54 ortalama ile son sirada yer almiglardir.
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