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Tezin Bashg1: IMKB’de Islem Yapan Bireysel Yatirimeilar Davranissal Finans Modelleri

Acisindan Incelenmesi.

Tezin Yazari: Seyda FAIKOGLU Damisman: Prof. Dr. Erhan BIRGILI
Kabul Tarihi: 30.01.2012 Sayfa Sayisi : ix (6n kisim) + 203 (tez) + 3 (ekler)
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Bu arastirmanin temel amaci, “IMKB’de islem yapan bireysel yatirimeilar davramislarin,
davranigsal finansin ii¢ modeli agisindan degerlendirmektir”. Arastirmanin temel amacinin yani
sira konu biitiinliigii agisindan cesitli alt amagclar olusturulmustur. Bu alt amaclar; IMKB’de
islem yapan bireysel yatirimcilarin finansal davraniglarini  boyutlandirmak, demografik
ozellikler ile davranigsal finans modellerinde yer alan davranislar arasindaki iligskiyi incelemek
ve farklilik testleri yapmak, uluslararasi literatiirde gegerliligi tartisilan davranigsal finansin {ig

modelini, yapisal esitlik modellemesi ile Tirkiye 6lgeginde test etmektir.

Aragtirmada nicel arastirma yontemi kullanilmigtir. Veriler anket teknigi ile elde edilmistir.
Ankete katilan kisi sayis1 408 dir. Anket hisse senedi alim satim1 yapan yatirimcilarin en yogun
oldugu illerde uygulanmistir. Verilerin analiz edilmesinde frekans ve yiizde hesaplamalar gibi
betimleyici istatistiklerden, faktor analizleri, farklilik testleri ve yapisal esitlik modellemesi

(Dogrulayici Faktor Analizi) gibi kestirisel istatistiklerden yararlanilmistir.

Aragtirma sonuglarina gore Tiirkiye’deki hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin
finansal davramslarim olusturan boyutlar literatiirii destekler niteliktedir. Ozellikle arastirmaya
konu olan davranigsal finans modelleri konusunda bir degerlendirme yapilacak olursa {i¢
modelin de iddia ettigi davraniglarin Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarda mevcut oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, yapilan farklilik testleri sonucunda bireysel yatirimeilarin gelir
diizeylerine ve karar verirken dikkate aldiklar1 faktorlere gore hisse senedi alim satim
davraniglariin farklilastign fakat diger faktorler acisindan herhangi bir farkliligin olmadigi
goriilmiigtiir. Yapisal esitlik modellemesi sonuglar1 da, bireysel yatirimcilarin, davraniglarini
boyutlandirmada Barberis ve digerlerinin, Daniel ve digerlerinin, Hong ve Stein’in gelistirmis

oldugu modellerin Tiirkiye 6lgeginde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Davranissal Finans Modelleri, Bireysel Yatirimect Davraniglari, Hisse

Senedi
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The main objective of this study is to evaluate the behaviors of the individual investors transacting in
IMKB-Turkey from the perspective of the three models of Behavioral Finance. In addition to the main
objective of the study, some sub-objectives are constructed in order to maintain an overall entirety. The
sub-objectives are; to dimension the behaviors of the individual investors transacting in IMKB, to
analyze and to make contrasting tests on the relationship between the demographical features and the
behaviors established in the models of Behavioral Finance and to test the validity of three models of
behavioral finance in Turkey scale, which are discussed on the international basis, by using structural

equality model.

The quantitative research model is used in this study. The data is obtained by questionnaire technique.
The number of people who took the questionnaire is 408. The questionnaire is applied in the cities where
stock market investors live most intensively. In the analysis of the data, descriptive statistics such as
frequency and percentage calculations and statistics such as factor analysis, contrasting tests, and

structural equality modeling (confirming factor analysis) are used.

According to the findings of the research; the dimensions constructing the behaviors of the individual
investors transacting in Turkey are compatible with the literature. When especially the models of
Behavioral Finance are taken into consideration it is seen that the behaviors put by all the three models
are present at the individual investors in Turkey. Besides, as a result of the contrasting tests, it is seen
that the transaction behaviors of the investors are differentiated according to their income level and the
factors they consider in making decision whereas there are no such differentiation for the other factors.
The results of the structural equality modeling show that the behavior dimensioning models developed

by Barberis and others, Daniel and others and Hong and Stein are valid in Turkey scale.

Keywords: Behavioral Finance Models, Investor Behavior, Stock




GIRIS
Ekonomiyi bir biitiin olarak ele alirsak; kiiciik veya biiyiikk her tirlii ekonomik
faaliyetin, piyasalar1 ve de hisse senedi piyasalarin1 az veya ¢ok etkilemekte oldugu
goriilmektedir. Ekonomik faaliyetler gibi ekonomik faaliyetler ve gelismeler ile ilgili
bilgilerin ve tahminlerin hatta sdylentilerin dahi ekonomiyi farkli miktarlarda olumlu ya
da olumsuz etkiledigi soylenebilir. 21. yiizy1l ekonomisini olusturan en Onemli
parcalardan birisi sirketlerin hisse senetlerinin alinip satildig1 hisse senedi piyasalaridir.
Ekonomiyi etkileyen her tiirlii faktor, benzer sekilde, dogrudan ve dolayli olarak kisa,
orta veya uzun vadede hisse senedi fiyatlarii etkilemektedir. Piyasalarda, alim satim
kararlarin1 verenler ve alim satin yapanlar insanlardir ve insanlarin kararlar1 ve kararlari
sonucunda yaptiklari tercihler ekonomiyi sekillendirmektedir. Ekonominin su andaki
durumunu bir tabloya benzetirsek, tablo iizerinde yapilacak degisiklikleri, insanlar

tercihleriyle belirleyecektir.

Insanlarin ve ekonomistlerin biiyiik cogunlugu, ekonomik krizleri 5ngérmekte basarisiz
olmaktadir. Bunun nedeni; insanlarin ekonomiyi anlamaya calisirken insan psikolojisini
ve davraniglarini dikkate almamasidir. Makroekonomi ve finans mesleklerine mensup
cogu kisi, “rasyonel beklentiler” ve “etkin piyasalar” konusunda, en 6nemli dinamikleri
bile dikkate almadan hareket edebilmektedir. Modele psikolojik ve davranigsal
faktorleri dahil edememek, finansal ve ekonomik olaylarin ger¢ek kaynaklarini goremez
hale getirebilmektedir. Klasik iktisat ve finans teorileri, diislince oOriintiilerinde ve is
yapma tarzlarinda olusan ve dalgalanmalara neden olan degisikliklere yer
vermemektedir. Hatta inan¢ ve giliven kaybina dahi yer vermemekle konuyu ne kadar
thmal ettiklerini gostermektedirler. Ekonomiyi istikrara kavusturma olasiligi bulunan
ticret ve fiyat esnekligini engelleyen adalet duygusuna da yer vermemektedirler.
Ekonomiyi agiklayan davranigsal senaryolara sayisal kaliplarla yaklagan klasik iktisat ve
finans teorileri ¢ogu zaman tablonun biitiinii agiklayamamakta ve ¢ikmaza girmektedir.
Ekonominin nasil hareket ettigine iliskin bu unsurlarin higbirine klasik aciklamalarda
yer verilmemesi klasik yaklagimlara olan giliveni azaltarak, insanlar1 davranissal

yaklasimlara yonlendirmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:203).

Bu baglamda, yatirnmcilarin davraniglari, ekonomiyi ve borsayr sekillendirmektedir.

Davranigsal finans alaninda ¢esitli ¢alismalar yapmis Meir Statman’in su ifadesi



oldukga dikkat cekicidir; “Standart finansta insanlar rasyoneldir. Davranigsal finansta
ise normal” (Ozerol, 2011:9). Bu tespit piyasalardaki dalgalanmalar1 anlayabilmemiz
acisindan ¢ok Onemlidir. Piyasalar, J.P. Morgan’in soyledigi gibi “dalgalanir,
dalgalanir”; ¢iinkii normal insanlarin psikolojileri ve davraniglari her zaman ayn1 devam

etmez, dalgalanir.

Etkin piyasa kuramina gore de irrasyonel yatirimcilar piyasada mevcuttur ve tesadiifi
olarak islem yaptiklart i¢in islemlerinin etkileri karsiliklt olarak birbirlerini yok
etmektedir. Yani etkin piyasa kuramima gore irrasyonel yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarini etkileyememektedir. Davranigsal finans yaklagimi icerisinde énemli bir yere
sahip olan Kahneman ve Tversky’nin (1979) beklenti teorisinin temel farki iste tam bu
noktada ortaya c¢ikmaktadir. Psikolojik bulgular insanlarin rasyonaliteden tesadiifi
olarak degil ayn1 yonde sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Pek cok bireysel
yatirimcinin iglemleri arasinda yiliksek korelasyon bulunmaktadir. Yatirimcilar, tesadiifi
olarak degil, genellikle es zamanli ve ayn1 yonde islem yapma davranisi géstermektedir
(D6m, 2003:11). Davranigsal finansta yatirimcilarin davraniglari incelenerek ne gibi

hatalarin yapildig1 ve bu hatalarin kararlar1 nasil etkiledigi incelenmektedir.

Oniimiizdeki yillarda finans sisteminin c¢ok kokli degisiklere ugrayacagma ve
cogunlugun lehine gelismeler yasanacagina dair isaretler bulunmaktadir. Ciinkii insanlar

ve davraniglari, degismekte ve piyasalar1 da degistirmektedir (Baldik, 2011:20).

Calismamin amaci: “IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin davranislarmi,
davranigsal finansin {ic modeli agisindan degerlendirmektir’. Davranigsal finans
literatiirinde yer alan; Barberis ve dig. (1998) modeli, muhafazakarlik ve temsililik
davranisi gosteren yatirimcilarin anomalilere neden oldugunu iddia etmektedir. Bu tez
arastirmasinda modelin iddia ettig§i muhafazakarlik ve temsililik davraniglarinin
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarda olup olmadigi ve ne oranda oldugu tespit edilmeye
calisilmigtir. Arastirmada ele alinan ikinci model olan; Daniel ve dig. (1998), modelinde
iddia edilen asir1 gliven ve kendine atfetme davramiglariin da Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarda olup olmadigr ve ne oranda oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Ayrica
incelenen tiglincii model olan; Hong ve Stein’in (1999) modelinin iddiast olan haber
avceiligi ve momentum yatirnmcili§i davramiglart da ankette yer alan sorular ile

Olciilmeye caligilmistir.



Hisse senedi piyasasi lizerine yapilan ampirik calismalarda yatirimcilar igin gesitli
siiflandirmalar yapilmaktadir. En temel siniflandirma, borsadaki yatirimcilarin;
bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar olarak ii¢ sinifa
ayrilmasidir. Borsada islem yapan farkli yatirimci gruplarmin ozellikleri, hangi
davraniglarinin farklilik gosterdigi, hangi davranislarinin da benzer oldugu piyasanin
yapisini anlamak i¢in gereklidir (Dom, 2003:157). Bu tez c¢alismasi da; bireysel
yatirimcilarin 6zelliklerini, psikolojilerini ve davraniglarini ortaya ¢ikararak borsadaki

yatirimcilar1 ve borsanin yapisini daha iyi anlamaya katki saglamaya ¢alismaktadir.

Calismanin 6nemi: Giiniimiizde iilkelerin ve biiyiikk ekonomilerin yapacagi yatirimlarin
biiylik boliimiine, cogunlukla 6zel sektor yani bireysel yatirimcilar karar vermektedir.
Bireysel yatirnmcilar finansal parametrelerle kisitli olduklar1 halde, yatirimlarina
inanmak zorundadirlar. Karar siiregleri dikkatle incelendiginde, son tahlilde, sezgisel ve
psikolojiktir. Dolayisiyla ekonomilerin ve iilkelerin gelecegi yatirim kararlarin1 veren
bireysel yatirimcilarin ellerindedir ve bu da biiyiik dlgiide onlarin psikolojisine

bagimlidir (Akerlof ve Shiller, 2010:176).

Davranigsal finans, en fazla bireysel yatirimcilarin davraniglarina ve 6zelliklerine 6nem
vermektedir. Ciinkii bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yatirimcilardan cok
farklidir. Onlarin pazari algilamalari, risk ve getiriye yonelik diisiinceleri kurumsal
yatirimcilar gibi profesyonelce ve rasyonel degildir. Onlarin kararlarinda psikolojik ve

demografik 6zellikler son derece 6nemlidir (Karan, 2004:691).

Ozellikle son yirmi yillik dénemde, finans diinyasinda, “davranissal finans” (behavioral
finance) giderek artan bir ilgi ve kabul gormektedir ve davranissal finans alaninda
yapilan ¢alismalarin sayis1 hizla artmaktadir. Davranigsal finansin temel noktasi;
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarini incelemek ve irrasyonel islemlerin
psikoloji ile baglantisin1 ortaya ¢ikarmaktir (Ulkii, 2001:101). Yatirimcilari bilgiye
degil de, psikolojik faktorlere dayanan islemlerinin anlasilmasi, borsadaki fiyat

hareketlerinin daha iyi anlagilmasini saglayacaktir.

Bu tez ¢aligsmasi da; bireysel yatirimcilarin 6zelliklerini, psikolojilerini ve davranislarini
ortaya ¢ikararak borsadaki yatirimcilart ve borsanin yapisini daha iyi anlamaya katki
saglamaya calismaktadir. IMKB’de islem yapan yatirimcilarm biiyiik ¢ogunlugu

bireysel yatirnmcilardan olusmaktadir. Tiirkiye borsasinda islem yapan bir milyon



bireysel yatirimcinin nasil islem yaptiginin anlasilmasimin fiyat hareketlerinin ve

borsanin anlasilmasina yardimci olacagi diistiniilmektedir.

Sosyal psikolojinin yatirimcilart da oldukca fazla ilgilendiren Onemli bir tavsiyesi
sudur; kisilerin farkinda olmadan yaptiklari algilama ve karar verme hatalar1 konusunda
bilgilenmesi ve dikkatlerinin g¢ekilmesi gerekmektedir. Boylece s6z konusu hatalarin
daha az tekrarlanmasina ve minimize edilmesine katk1 saglanacaktir (Ulkii, 2001:131).
Bu kapsamda; davranigsal finansin 1{i¢ modelinin iddia ettigi davraniglarin
(muhafazakarlik, temsililik, asir1 gliven, kendine atfetme, haber avciligi ve momentum
davraniglar1), IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarda olup olmadig
arastirilmalidir.  Cevaplanmasi gereken Onemli sorulardan bazilar1  sunlardir;
yatirimeilarin kag tanesinde hangi psikolojik yanilgilar etkili olmaktadir, en fazla hangi
psikolojik durum veya durumlar yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin
algima hatalar1 en ¢ok hangi durumlarda ve zamanlarda ortaya ¢ikmakta ve islemlerini
nasil etkilemektedir. Bu tiir sorularin cevaplar1 verildik¢e yatirimcilarin davranislar
anlagilarak, borsanin daha dengeli ve etkili bir fiyatlandirma ortamina ulagmasi

diisiiniilebilir. Calismamiz bu gibi sorulara cevap verebildigi 6l¢iide katki saglayacaktir.

Calismanin yontemi: Arastirma amacinin gergeklestirilmesi i¢in; sosyal bilimlerde en
fazla kullanilan arastirma yontemlerinden birisi olan nicel arastirma yontemi
kullanilmigtir. Nicel Arastirma, olgu ve olaylar1 nesnellestirerek gozlemlenebilir,
Ol¢iilebilir ve sayisal olarak ifade edilebilir bir sekilde ortaya koyan bir arastirma
yontemidir. Amag: bireylerin toplumsal davranislarini gbzlem, deney ve test yoluyla

nesnel bir sekilde 6lgmek ve sayisal verilerle agiklamaktir (Yildirim ve Simsek, 2005).

Anket aracilhif1 ile toplanan veriler SPSS 18.0 ve LISREL 8.7 programlari yardimiyla
analiz edilmistir. Yapilan frekans analizleri ile yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile
ilgili bulgulara; faktor analizleri ile bireysel yatirimcilarin davranis boyutlar ile ilgili
bulgulara, farklilik testleri ile demografik oOzelliklere gore bireysel yatirimecilarin
davraniglarinda farklilik olup olmadigr ile ilgili bulgulara ve yapisal esitlik modellemesi
(dogrulayic1 faktor analizi) ile davranigsal finansin ii¢ modelinde yer alan davranig
modellerinin Tiirkiye Olgegindeki kabul edilebilirlik durumu ile ilgili bulgulara
ulasiimaya ¢alisilmistir. Calismanin kisit1 IMKB’de islem yapan bireysel yatirimeilarin

davraniglarini davranissal finans modelleri ag¢isindan incelemesidir.



BOLUM 1: MENKUL KIYMET BORSALARI, HISSE SENEDI
YATIRIMCILARI ve HISSE SENEDi DEGERLEMESI

Birinci béliimde tezin konusu, IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
davraniglarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi oldugu icin; menkul kiymet
borsalari, IMKB, hisse senedi yatirimci cesitleri ve &zellikle bireysel yatirimcilar
tizerinde durulacaktir. Hisse senedi alimu ile ilgili risk, portfoy olusturulmasi ve yatirim
stratejisi konular1 ile ilgili bilgiler de birinci boliimde yer almaktadir. Ayrica hisse

senedi degerleme yontemleri de birinci boliimiin son kisminda ele alinmaktadir.
1.1. Menkul Kiymet Borsalari

Finans sistemi, ekonomik sistemin en Oonemli alt sistemi olarak nitelendirilmektedir.
Bunun nedeni, ¢cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu fon transferi siirecinin
merkezi olmasidir (Afsar, 2007:188). Fon kullananlar ile fon arz edenler arasindaki fon
akimlarini diizenleyen kurumlar, enstriimanlar (finansal iirlinler) ve bunlar1 diizenleyen
hukuki ve idari yapi, “finansal piyasayr” meydana getirmektedir. Finansal piyasalar, fon
kullanicilarinin  fon gereksinimlerini karsilayabilmeleri, tasarruf sahiplerinin de
tasarruflarin1 yatirimlara doniistiirerek en uygun geliri temin edebilmeleri i¢in en uygun
yerlerdir. Finansal piyasalar bes unsurdan olusmaktadir; fon talep edenler (yatirimcilar),
fon arz edenler (tasarruf sahipleri), yatirim ve finansman araglari, araci kurumlar,

hukuki ve idari yap1 (Biiker ve dig., 2009:417).

Finans sisteminin en 6nemli pargalarindan olan menkul kiymet borsalar1 hisse senedi ve
tahvil gibi uzun vadeli yatirnm araglarmin alinip satildigi pazarlardir. Menkul kiymet
borsalarinda seffaf bir ortamda ve standart yontemlerle fon akisi saglandigindan
yatirnmcilar ¢ok kolay ve ucuz bir sekilde risk alabilmektedirler. Yatirimcilarin
kolaylikla risk alabilmeleri ekonomilerin gelismesi i¢in en temel kosuldur (Karan,
2004:33). Menkul kiymetler borsasi her tiirlii ikinci el menkul kiymetin alim satim
islemlerinin yapildig bir pazar yeridir. Bu pazarin en énemli ve biiyiik kesimi hisse se-

netleri pazaridir (Sartkamis, 2005:21-23).



1.1.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Temel Ozellikleri ve Onemi

Hisse senedi piyasasi, diger tiim piyasalardan ¢cabucak etkilenen spekiilatif bir piyasadir.
Bu yapisi geregi, piyasaya girmeden Once alternatif piyasalarin incelenmesi gereklidir.
Borsanin bir diger 6zelligi de grup hareketlerine ¢cok uygun olmasidir. Dow teorisine
gore “trend” yaklasimiyla aciklanan toplu hareket, bir bakima siirii psikolojisidir. Buna
gore eger yatirimcilar islerin 1yi gitmeyecegini diisiiniirlerse piyasanin yonii asagi
olmakta ve sizin elinizde piyasanin en yiiksek kar beklentili saglam sirketinin

hisselerinin olmas1 bir sey ifade etmemektedir (Ozerol, 2011:132).

Sirketlerin halka agilmasi finansman gereksinimlerine ¢6ziim getirmektedir. Halka
acilan sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi, sirketin imajin1 yiikseltmekte
ve taninma derecesini arttirmaktadir. Borsaya kote olmak sirketin ihtiyaci olan
sermayeyi diisiik maliyet ile elde etmesine yardimci olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,

2010:193).
1.1.2. Diinya’da Borsanin Tarihi

Borsanin gegmisinin, M.O. 180 yilinda Roma’ya kadar uzandigi diisiiniilmektedir.
Diinyada ilk borsa, 15. yiizyilda kurulmustur. Diinyanin en biiyiik borsasi olan New
York Borsast 1792 yilinda kurulmustur (Ceylan, 2001:365). Avrupa’da ilk borsa 1487
yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16. ylizyilda bunun yerini Amsterdam borsasi
almistir. Daha sonra Londra menkul kiymetler borsasinin temeli 1801 yilinda atilmigtir
(IMKB, 1994:6). Borsa faaliyetleri on sekiz ve on dokuzuncu yiizyildan itibaren tiim
diinyada gelismeye baglamislardir (Karan, 2004:34).

1.1.3. Tiirkiye’de Borsanin Tarihi

Tiirkiye’de 1866 yilinda alacakli devletlerin destegi ile Istanbul’da Dersaadet Tahvilat
Borsasi kurularak borsanin temelleri atilmistir. Bu borsa, Cumhuriyet Dénemine kadar
devam etmistir. 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir tiiziik ile borsanin bugiinkii sisteminin
esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda ¢ikarilan kanun ile borsa yeniden
diizenlenmis ve Istanbul Menkul kiymetler Borsas1 adi altinda ¢alismaya baslamstir.
1938 yilinda Istanbul Menkul kiymetler Borsas1 kapatilarak Ankara’ya tasmnmis ancak
sakincalar1 anlagildiktan sonra 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir

(IMKB, 1994:7). Istanbul’da 17.yiizyildan beri menkul kiymet alim satim1 yapildiginin



tarihi kayitlar1 olmakla birlikte ilk menkul kiymet borsast Kirim Savasini finanse etmek
icin ¢ikarilan ilk devlet tahvillerinin alinip satilmasi i¢in 1866°da kurulan “Dersaadet
Tahvilat Borsast’dir (Kocaman, 1999:278). IMKB, 26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete
geemis, 3 Ocak 1986 tarihinde ilk islemleri ger¢eklesmistir (Karan, 2004:20).

1.1.4. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasi

Uluslararas1 menkul kiymet borsalarint gelismis borsalar ve gelismekte olan borsalar
(emerging stock markets) sekilde siniflandirmak miimkiindiir: Gelismis borsalar
sanayilesmis iilkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi finans pazarini olusturan biiyilik
pazarlardir. Borsalar yeryliziinde su merkezlerde toplanmislardir; ABD Borsalari,

Avrupa Borsalar1 ve Uzakdogu Borsalar1 (Karan, 2004:34).

Gelismis tlkelerdeki borsalarda, hisse fiyatlari, ¢ok fazla sayida sirket olmasi ve
kurumsal yatirnmcilarin  piyasalarda yer almasi nedeniyle fazla dalgalanma
gostermemektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda ise zaman zaman
keskin fiyat inigleri ve ¢ikiglar1 yasanabilmektedir (Biiker ve dig., 2009:516).
Diinyadaki borsalarin hemen hemen tiimii, yerel piyasada aranan borsaya kayit
kosullarina uymak kaydiyla, yabanci senetlerin satisina olanak vermektedirler. Bazi

biiyiik borsalarda kayitli sinir 6tesi hisse senetleri oldukga yiiksek sayilara ulagmaktadir

(Seyidoglu, 1997:271).
1.1.5. Uluslararasi Siralamalar

2008 yilinda 33 trilyon dolara diisen toplam piyasa degeri 2009 yilinda %43 deger
kazanarak 47 trilyon dolara yiikselmistir. 2009 yilinda, toplam piyasa degerinin %72’si
ilk 10 borsa tarafindan olusturulmustur (Fikirkoca ve dig., 2010:37).

2008 yilinda %63 diisiis ile piyasa degeri 120 milyar dolara gerileyen IMKB 30. sirada
yer almistir. 2009 yilinda %97 deger kazanan IMKB’nin piyasa degeri 236 milyar
dolara yiikselmistir. Bu ¢ikis IMKB’ nin siralamadaki yerini 5 basamak yiikselmistir ve

25. sirada yer almasina neden olmustur.

IMKB, toplam 315 adet sirket ile uluslar aras1 borsalar igerisinde 31. sirada yer

almaktadir. Islem hacmini %21 artigla 316 milyar dolara yiikselten IMKB, 2008 yil1



siralamasina gore yerini 4 basamak yiikseltmis ve 2009 yilinda 21. sirada yer almistir

(Fikirkoca ve dig., 2010:39).
1.1.6. iIMKB’nin Ozellikleri

Ulkemizde IMKB’ye fon sunanlari, bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimeilar olarak
temelde ikiye ayirabiliriz (Biiker ve dig., 2009:393). Ulkemizde tasarruf sahibi kisiler,
tasarruflarini sahip olduklari kiiltiir seviyesine ve yatirim aligkanliklarina gore genellikle
bankaya yatirmakta ve bir kismiyla da hisse senedi satin almaktadir (Biiker ve dig.,
2009:430). IMKB, kuruldugu yildan bu yana yiiksek endeks dalgalanmalarina sahne
olagelmistir (Sartkamis, 2005:21-23).

IMKB’de islem yapan yatirimcilar, yurtici ve yurtdisi yerlesik olarak iki gruba
ayrilmistir. Portfoylerini 535 milyar TL’den 605 milyar TL’ye ¢ikaran yurtigi yerlesik
yatinmcilarin - toplam tasarruflar igindeki payr %84’tiir. Yurti¢i yerlesikler
tasarruflarinin dortte tigiinii mevduat olarak bankacilik sektoriinde, kalan dortte birini de

sermaye piyasasinda degerlendirmektedir.

Global krizin ardindan, 2009 Kasim sonunda her bir kalemde artig yasanirken, en hizl
artis gOsteren yatirim aract hisse senetleridir. Yurtigi yerlesiklerin portfoylerinde
bulundurduklar1 hisse senedi yatirimlar1 2009 Kasim sonunda 39 milyar TL’dir.
Yabanci yatirnmcilarin hisse senedi portfoyleri 2009 yilinda iki kat yiikselerek 71 milyar
TL olmustur (Fikirkoca ve dig., 2010:141).

2009 yilinda, hisse senedi bulunan hesap sayist bir Onceki seneye gore ¢ok
degismeyerek 1,1 milyon civarinda kalmistir. Yabanci yatirnmci tarafinda ise hesap

sayist 7.454’e ¢ikmustir.

Yabanci yatirimc1 hesabindaki say1 ve oran olarak en yiiksek artis, fon kategorisinde
goriilmiistiir. Hisse senedine yatirnm yapan fon sayist 508 adet artarak 2.389’a
ulasmistir. Yurtdisindaki araci kuruluglari igeren yabanci tiizel kisilerin hesap sayilari,

2009 yilinda %15 artarak 937’ye ¢ikmustir (Fikirkoca ve dig., 2010:142).

2009 yil1 verileri, gelismekte olan iilkelerdeki getirilerin gelismis iilkelere nazaran daha
yikksek oldugunu gostermektedir. Endeks getirilerine bakildigit zaman IMKB
performansinin ¢ok dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. IMKB, 2007 yilinda dolar



bazinda %72 getirinin ardindan 2008 yilinda %63 deger kaybi ile en kotii performans
gosteren borsalar arasinda yer almistir. 2009 yilindaki durum ise 2007 yilina benzer bir
sekilde gelismis, IMKB’nin dolar bazindaki getirisi %102 olmustur. Gelismekte olan
borsalar icerisinde Brezilya’dan sonra ikinci olan IMKB, tiim diinya borsalar1 arasinda
6. sirada yer almistir. AB iiyesi iilkeler olan Macaristan, Ispanya, Yunanistan ve
Italya’daki borsalarin 2009 yilindaki getirileri ise %40’ altinda kalmistir (Fikirkoca ve
dig., 2010:43).

1.2. Menkul Kiymet Borsalarimin Oyunculari

Hisse senedi piyasasi lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar gostermistir ki; yatirimcilar
icin ¢esitli siniflandirmalar yapilabilir. En temel siniflandirmada, borsadaki yatirimcilar;
bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar olarak {i¢ sinifa
ayrilabilir. Borsada islem yapan farkli yatinmci gruplarinin  ozellikleri, hangi
davraniglarinin farklilik gosterdigi, hangi davranislarinin da benzer oldugu piyasanin
yapisini anlamak i¢in gereklidir (Dom, 2003:157). Bu tez c¢alismasi da; bireysel
yatirimcilarin 6zelliklerini, psikolojilerini ve davraniglarini ortaya ¢ikararak borsadaki

yatirimeilart ve borsanin yapisini daha iyi anlamaya katki saglamaya ¢aligmaktadir.

Hisse senedi yatirimcilari iki ana felsefe igerisinde hareket ederler. Kendi halinde kii¢iik
tasarruf sahibinin devamli, uzun vadeli ve istikrarli yatirimi ile mal varliginin bir
boliimiinii bu ise tahsis etmis, riski seven spekiilatoriin borsada oynamas: farkli iki
yatirim davranisidir. Ikinci grup yatirrmer hareketli, dinamik bir yapiya sahiptir. Bir
ayagl da altin veya doviz piyasasi gibi alternatif piyasalardadir. Hisse senetlerinin
istikrarli ya da durgun bir seyir takip ettigi sirada altin veya doviz piyasalarinda
hareketlenme goriildiigii takdirde bu tip yatirnmci derhal hisse senetlerini kismen veya

tamamen likidite edip, alternatif piyasalara kosacaktir (Karsli, 1994:526).

Bazi yatirimeilar borsada uzun vadeli yatirimlar yaparken, bazilar1 da kisa zamanda
bliylik paralar kazanmak istemektedirler. Siiphesiz yatirimcilart keskin c¢izgilerle
ayirmak her zaman miimkiin degildir. Uzun vadeli yatirim yapmak isteyen bir yatirimci,
risklerini azaltmak amaci ile yatirnm yaklagimimi degistirebilecegi gibi borsada kisa
vadeli firsat arayan yatirimcilar, uzun vadeli yatirimlar da yapabilirler. Ancak genel
olarak bir borsada dort tiirli oyuncu davranisi vardir: Yatirnmcilar, spekiilatorler,

arbitrajcilar ve riskten kagianlar (hedgers) dort farkli grup olarak ele alinabilir.



Yatirimcilar, uzun vadeli bir yatinm boyutu olan oyunculardir. Onlar menkul
kiymetlerin degerlerini dikkate alarak yatirnm kararlarini verirler. Yatirim araglari
ucuzladiginda satin alip, pahalandiginda satarlar. Giinliik bilgilerden veya kisa vadeli

pazar hareketlerinden yararlanarak para kazanmayi diistinmezler.

Spekiilatorler pazarin hareket yoniinii takip ederek para kazanan yatirimcilardir.
Spekiilator, pazardan gelen haberleri ¢ok yakindan izler ve bu bilgilerden yararlanarak
getirisini artirmak ister. Onlar mevcut fiyatlarla degil, fiyatlarin nereye kadar
gidebilecegini hesaplarlar. Arbitrajcilar, menkul degerlerin ger¢ek degerlerinde olup
olmadiklarini arastirarak, farkli pazarlarda birbirlerinden farkli fiyatlara sahip benzer
menkul degerler belirleyerek onlara yatirim yapan yatirimcilardir. Arbitrajcilar bu fiyat

farkindan para kazanmaktadirlar (Karan, 2004:24-26).

Yatirimcilar, tercihlerini risk ve beklenen getiriye gore yapmaktadirlar ve her
yatinnmecimin risk getiri profili farklidir. Genel olarak riske karsi davranis olarak
yatirnmcilar {i¢ farkli grupta ele alinmaktadir: Riskten kacan yatirimcilar, riske karsi

kayitsiz yatirimeilar, riski seven yatirimceilar (Biiker ve dig., 2009:68).
1.2.1. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimeilar; belli bir amaci gergeklestirmek icin ¢alisan ve tiglincii kisiler
adina hisse senetlerinin alim satimi ile ugrasan tiizel kisilerdir. Baglica kurumsal
yatirimcilar arasinda; bankalar, sigorta isletmeleri, yatirim fonu, yatirim ortakliklari,
bireysel emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri yer almaktadir. Kurumsal
yatirimeilar riski dagitmak amaciyla cesitlendirmeye biiyilk 6nem vermektedirler.
Cesitlendirilmis biiylik kurumsal portfoyleri, profesyonel yoneticiler yonetmektedir

(Biiker ve dig., 2009:432).

Ulkemizde IMKB’ye fon sunanlari, bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimeilar olarak
temelde ikiye ayirabiliriz (Biiker ve dig., 2009:393). Borsada kurumsal yatirimcilarin
pazar paymin artmast ve acemi yatirnmcilarin bu kurumsal yatirnmcilar araciligr ile
yatirirm yapmay1 daha cok yeglemeleri pazarda, acemi yatirimcilarin neden oldugu

biiyiik fiyat dalgalanmalarini en diisiige indirmistir (Sarikamis, 2000:141-142).

Borsalardaki en biiyiilk ve en etkili yatirimcilar kurumsal yatirnmcilardir. Kurumsal

yatirimcilar ¢ok fazla bilgiyi toplayabilen ve ayrintili analizler yapabilen profesyonel
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yatirimcilardir. Ellerindeki sermaye, insan ve teknoloji birikimini kullanarak borsalari

etkileyebilmektedirler.

Uluslararasi borsalar incelendigi zaman goriilmiistiir ki; biiyiikk kurumsal yatirimeilar,
genellikle, bireysel yatirimcilarin davraniglarindan farkli hareket etmektedir (Ekholm,
2006:138). Baz1 uzmanlara gore; kurumsal yatirimcilar finansal sistemi ve borsalari
asir1 dalgalandirmakta, dengesizlestirmekte ve piyasaya olan giliveni azaltmaktadir.
Sahip olduklar biiyiik sermaye giiclinii kullanmaktan ¢ekinmeyen ve hep daha fazla kar
elde etmek i¢in ugrasan yatirnm sirketleri piyasa sartlarini etkileyerek, adeta piyasa
iklimini bozarak karigikliktan fayda saglamaktadir. Bir ka¢ kurumsal yatirimcinin; siirii
halinde bir hisseyi talep etmesi fiyat1 kat kat arttirabilmektedir. Bir ka¢ kurumsal
yatirnmeinin siirii davranist gostererek bir hisseyi satmalari da biiyiik bir fiyat diislisiine
yol agmaktadir (D6m, 2003:160). Kurumsal yatirimcilarin siirii halinde hareket ederek
bir hisseye, bir sektdre veya bir iilke borsasina yonelmeleri asir1 ylikselmelere neden

olurken, satisa baslamalar1 da asir1 diisiislere neden olmakta hatta kriz ¢ikarmaktadir.

Cesitli kurumsal yatirimcilar piyasaya onemli giic katmakta ve hisselerle ilgili alim-
satim islemlerinden biiyiik Ol¢iide para akislar1 saglayabilmektedirler. Biiyiik miktarlar
ile alim satim yapan kurumsal yatirimcilarin hisse fiyatlar lizerindeki etkilerinin ¢ok
fazla oldugu goriilmektedir. Yatirnm fonlarinin nakit pozisyonlarinda ulastiklar1 tepe
noktalar1 1970, 1974, 1982 ve 1987 yili sonlarindaki biiyilk borsa c¢okiislerinde
gerceklesen diisik diizeylere tesadiif etmektedir. Tersine, piyasanin yiikselme
doénemlerinde, yatirrm fonlarinin nakit oraninin, neredeyse degismez bigimde, hep

diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir (Malkiel, 2007:212-214).

Uluslararas1 borsalarda ve de IMKB’de kurumsal yatirimcilar ¢ok biiyiik miktarlarda
hisse senedini ellerinde tutmaktadir (Fikirkoca ve dig., 2010:159). Borsadaki kurumsal
yatirimcilarin fiyat hareketleri tizerindeki etkisi bireysel yatirimcilardan fazladir ¢iinkii
kurumsal yatirimcilarin kontrol ettigi para miktar1 daha fazladir. Biiyiik miktarda alim
satim yapan kurumsal yoneticilerin alim yoniinde siirli davranigi gdstermesi hisse
fiyatinin kisa siirede yiikselmesine, satis yoOniinde siirli davranisi gostermesi hisse
fiyatinin kisa siirede diismesine yol agmaktadir (D6m, 2003:159). Zaman zaman, birkag
biiyiik kurumsal yatirrmecinin hareketleri, kiigiik borsalart érnegin IMKB’yi endeks

bazinda etkileyebilmektedir.
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1.2.2. Yabanc1 Hisse Senedi Yatirimcilar:

Finansal kiiresellesme ile birlikte yabanci yatirimcilarin varligi 6zellikle gelismekte olan
borsalarda artmistir. Yabanci yatirimcilarin piyasalara girmesinin faydalart ve
sakincalar1 bulunmaktadir. Yabanci yatirimeilarin, bir piyasada varliginin sagladigi
faydalar sunlardir: Piyasada likidite ve risk paylasimi artar, uzun vadede piyasanin
oynaklig1 azalir, yabancilarin istekleri dogrultusunda piyasaya daha kaliteli ve nitelikli

bilgi akist saglanir.

Yabanct yatirimcilarin, neden oldugu sakincalar ise sunlardir: Yabancilar, hizh
kazanglar elde etmek istedikleri i¢in piyasaya ani giris ve cikiglar artar; zaman zaman
yabancilar piyasayi istikrarsizlagtirir, gelismekte olan borsalarda iglem hacimleri yiiksek
olan yabancilar diisiikk likiditeden Otiirli, zaman zaman, fiyat baskisina neden

olabilmektedir (Elmas, 2011:3).

Yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilar kadar iilke ekonomisini, borsay1 ve sirketleri
yakindan tanimadiklar1 ve yasayarak Ogrenmedikleri i¢cin dezavantajhidirlar. Bazi
yabanci yatirimcilarin, yabancisi olduklart borsa ve sirketler hakkinda ¢ok fazla bilgi
toplayarak bu dezavantaji ortadan kaldirdigi da goriilmektedir. Yabanci yatirimcilar,
yerli yatirnmcilara kiyasla az bilgili olmalar1 nedeniyle, fiyat hareketlerine gore islem
yapmaktadir. Yabancilar yiikselis ve diisiis donemlerinde daha fazla islem yapmaktadir.
Ornegin; yabancilar son aylarda artmakta olan hisseleri almakta, son aylarda diismekte

olan hisseleri de satmaktadir (D6m, 2003:164).

Uluslararas1 yatirimeilarin gelismekte olan {ilkelere ilgisi 6zellikle son yillarda artis
gostermistir. Bunun temel nedeni; bu tilkelerin finansal piyasalar ile gelismis tilkelerin
finansal piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon ve buna bagli olarak riski dagitmaya
imkan saglamasidir. Ayrica yiiksek ekonomik biiylime, hisse getirilerini arttirarak
yabanci yatirnmcilart Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere g¢ekmektedir (Baklaci,
2009:38).

Japonya’da yatirim yapan yabancilarin hisse senedi yatirimlarini inceleyen Kang ve
Stulz (1997), yabancilarin biiyiik 6lgekli, yiiksek aktif karlilik oranina sahip, diisiik
DD/PD oranina sahip sirketlerin hisse senetlerini satin aldiklarmi tespit etmistir.

Amerikali yatirimcilarin  diger iilkelerdeki hisse tercihlerini inceleyen Edison ve
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Warnock (2004) de; Amerikali yatirimcilarin, biiylik ve aktif karliligi yiiksek olan
sirketleri tercih ettiklerini belirlemistir. Ayrica hisse senedi tercihlerinde bolgesel
farkliliklar goriilmiistiir. Amerikali yatirimcilarin, Asya’daki yatirimlarinda kar payi
dagitmayan hisselerden uzak dururken, Latin Amerika’da 6zellikle biiylime hisselerini

tercih ettigi tespit edilmistir (Kandir, 2008:201-202).

Literatiirde yabanci yatirimcilarin, hisse senetlerini, fiyat artisini takiben aldiklarini ve
fiyat diislisiinii takiben de sattiklarin1 One siiren goriisler bulunmaktadir (pozitif geri
besleme hipotezi). Diger bir goriis ise yabancilarin daha fazla bilgi sahibi oldugu ve

fiyatlar1 istedikleri zaman yonlendirdikleri seklindedir (Akar, 2008:186).

Yabanci yatirimcilarin  yatirnm kararlariyla ilgili; iki farkli temel ampirik bulgu
olugsmustur. Ampirik bulgularin 6nemli bir kismi, yabanci yatirimcilarin, dnceki donem
getirilerini inceleyerek pozitif geri bildirim stratejisi uyguladiklarini saptamistir. Bazi
arastirmacilar, rasyonel olmayan pozitif geri bildirim stratejisinin borsalarda oynakligi
arttirdigini ve borsalarin dengesini bozdugunu ileri siirmektedir. Bir grup aragtirmaci da

geri bildirime dayali igslemlerin borsa diiserken daha fazla oldugunu iddia etmektedir.

Ikinci grupta yer alan ampirik ¢alismalar ise; yabanci yatirimeilarin islemlerinin, ileri
donemlerdeki hisse getirileri iizerinde gii¢lii bir etkiye neden olarak yani fiyat baskisi
olusturarak dalgalanmalara ve krizlere yol agtigin1 iddia etmektedir (Baklaci, 2009:38-
39).

Pozitif geri besleme hipotezi (pozitive feedback hypothesis) yatirimcilarin hisse
senetlerini fiyat artisini takiben aldiklarini ve fiyat diisiislinii takiben de sattiklarini 6ne
siiren hipotezdir. Choe, Kho ve Stulz (1999), yabancilarin genellikle pozitif geri
besleme hipotezine uygun davranig sergiledigini ve bu davranisin da piyasada

dengensizlige sebep oldugunu 6ne stirmiistiir (Akar, 2008:186).

Yabanci yatirnmcilar, yerli yatirnmcilara kiyasla az bilgili olmalar1 nedeniyle, fiyat
hareketlerine gore islem yapmaktadir. Yabancilar yiikselis ve diislis donemlerinde daha
fazla islem yapmaktadir. Amerikan borsalarinda islem yapan yabancilar 6zellikle kisa

donem gecmis fiyat hareketlerini takip etmektedir (D6m, 2003:164).
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Akar (2008), IMKB iizerine yapmis oldugu calismasinda yabancilarin da fiyatlara gore
islem yaptigini yani fiyatlardan bagimsiz hareket etmedigini ortaya koymustur (Akar,

2008:191).

Ozellikle Tiirkiye gibi tasarruf agig1 bulunan ekonomilerde dénen yatirimlarin biiyiik
boliimiiniin yabanci kaynakli olmasi istenmekte ve yabanci yatirimcilarin borsaya
gelmesi cesitli yollarla tesvik edilmektedir. Borsadaki alim satimlar yerel para cinsinden
yapildigina gore, iilkede hisse senedi yatirimi yapmis olan yabanci yatirnmcilarin déviz
getirip bu dovizleri yerel paraya g¢evirdikleri, daha sonra da yerli para ile hisse senedi
yatirimi yaptiklart agiktir. Bu durumda yabanci yatirimcilar acik pozisyon tagimakta ve
yerel paranin devalliasyonu riski, yatirim yaptiklar1 sirketin ticari riski ve iilkedeki

enflasyon riskini tasimaktadir (Ozerol, 2011:122-123).

Gelismekte olan finansal piyasalar yabanci yatirimcilar i¢in daima farkli bir yatirim
alternatifi olmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni gelismekte olan borsalarin yabanci
yatirimceilar igin ¢esitlendirme araci olmasidir. Bu sekilde yabanci yatirimcilar piyasa
bazinda ¢esitlendirme yapabilmektedir. IMKB de 6nemli bir gelismekte olan borsa
olarak yabanci yatirimcilarmn ilgisini ¢ekmektedir. 1989 yilinda yapilan diizenleme ile
yabanci yatirimeilarin IMKB’de islem yapmasina izin verilmis ve elde ettikleri karlari
kendi tlkelerine geri gotlirmelerinin Ontindeki engeller kaldirilmistir. Bu tarihten

itibaren yabanci yatirrmeilarin IMKB’ye olan ilgisi hizla artmistir (Akar, 2008:185).

IMKB’de islem yapan yabanci yatirimcilarin sayist az olmakla beraber hisse
senetlerinin 2009 yili itibari ile yaklasitk % 62’si yabanci yatirimcilarin elindedir.
Ozellikle kurumsal yabanci yatirimecilar g¢ok biiyiikk miktarlarda hisseyi ellerinde
bulundurmaktadir. Bireysel yabanci yatirimeilarin da kisi basina diisen hisse senedi
miktar1 yerli bireysel yatirimcilarin kisi basina sahip oldugu hisse senedi miktarinin
oldukga istiindedir. Yabanci bireysel yatirimcilarin ¢ok biiyiik sermaye ile hareket ettigi
goriilmektedir (Fikirkoca ve dig., 2010:159). 2011 yili itibari ile IMKB’deki hisse

senetlerinin % 63’1 yabanci yatirimcilarin elinde bulunmaktadir.

Yabancilarin Tiirk hisse senedi piyasasindaki etkisi dikkat cekicidir. Ciinkii yabanci
yatirimeilarin toplam saklama tutari icindeki pay1 son bes yil igerisinde zaman zaman %
70’in iizerine ¢ikmustir (Baklaci, 2009:39). IMKB-100 ile yabanci yatirimci portfoy
degerleri arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir (Fikirkoca ve dig., 2010:162).
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Yabanci yatirimcilarin, Tiirkiye Sermaye Piyasasina olan ilgisinin son yillarda arttig
goriilmektedir. 2000 yili sonunda %40 seviyesinde olan yabanci yatirimcilarin saklama
pay1, 2007°de %72 ile en yliksek seviyesine ulagsmistir. Kiiresel krizin ardindan, bu oran
2008 sonunda %67’ye kadar gerilemis, 2009’da yilin ilk aylarinda %63’e inmis, yil1 ise

%67 seviyesinde kapatmistir.

Yabanci yatirimeilar 2003 yilinda toplam islemlerin sadece %9’unu gerceklestirirken,
2008 yilinda islem hacmindeki paylar1 %27’ye kadar yilikselmis, ancak 2009°da tekrar
%14’e gerilemistir. Saklama paylar1 ile islem hacmi paylar1 ele alindiginda, yerli
yatirimeilarin hisse senetlerinin sadece ligte birini ellerinde tutarken, likiditenin %85’ini

sagladiklar1 goriilmektedir (Fikirkoca ve dig., 2010:159).

Kandir (2008), yaptigi arastirmasinda IMKB’de islem yapan yabanci yatirimcilari
incelemistir. Arastirma bulgularina gére; IMKB’de islem yapan yabanci yatirimeilar
sirketlerin satig hacmi, karlilik Glgiitleri ve ihracat gelirlerine dikkat etmektedir. Yani
yabanci yatirimeilar, Tirk sirketlerinde, biiytikliik, finansal performans ve ihracat gibi
konulara 6nem vermektedir. Ayrica yabancilarin hisse tercihi yaparken sirketlerin uzun
vadede finansal sikintiya diisme olasiligina fazla 6nem vermedikleri ve karlilik gibi kisa

vadeli dl¢iitlere daha fazla 6nem verdikleri tespit edilmistir (Kandir, 2008:206).

2009 yilinda IMKB-100 endeksi dolar bazinda %101 deger kazanirken yabanci
yatirimeilar %90, yerli yatirimcilar da %123 oraninda kazang saglamiglardir. Bu oranlar

her 1ki grub icin son 10 yillik rekor seviyededir.

Yabanci yatirimeilarin 2002 yilindan itibaren ortalama elde tutma siiresi diizenli olarak
gerilemis, 250-300 giinden, 2005 yilinda 204 giine kadar inmistir. 2006-2007 yillart
arasinda elde tutma siiresi yeniden artarak ortalama 277 giine ¢ikmistir. Kriz yili olan
2008 yilinda tekrar 231 giine diisen yabanci yatirimeilarin ortalama elde tutma siiresi,

2009 yilinda 322 giin olan rekor seviyeye ulagmistir.

Ote yandan, vyerli yatrimcilarm portfoylerini  yabancilardan ¢ok daha hizli
degistirdikleri goriilmektedir. 2000-2002 yillar1 arasinda ortalama 25 giinde bir portfoy
degistiren yerli yatirimcilarin, elde tutma siiresi 2004 yilindan itibaren diizenli olarak
artmistir. 2009 yilinda ise bu say1 28 giine diismiistiir. Yerli yatirimcilar ortalama ayda
bir portfoylerini degistirmektedir (Fikirkoca ve dig., 2010:166).
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Baklac1 (2009) yilindaki ¢alismasinda; IMKB’deki hisse getirileri ile yabanci yatirimei
islemleri arasindaki karsilikli etkilesimi incelemistir. Bu aragtirmanin sonuglarina gore;
yabancilarin islemleri ile hisse getirileri arasinda carpici bir etkilesim bulunmaktadir.
Yabancilarin net portféy alimlar ile hisse getirileri arasinda hem gecikmeli hem de
eszamanli karsilikli etkilesim bulunmaktadir. Getiriler yabancilarin  alimlarini
etkilemektedir. IMKB’de geribildirim etkisi, fiyat baskis1 etkisine gére cok daha yogun
olarak yasanmaktadir. Ayrica yabancilarin IMKB 100 endeks getirilerini etkiledigi de
arastirmada ortaya konulmustur (Baklaci, 2009:51-52).

1.2.3. Bireysel Yatirimcilar

Ulkemizde IMKB’ye fon sunanlari, bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimerlar olarak
temelde ikiye ayirabiliriz (Biiker ve dig., 2009:393). Bu tez calismasi da; bireysel
yatirimcilarin 6zelliklerini, psikolojilerini ve davranislarini ortaya ¢ikararak borsadaki
yatirimcilart ve borsanin yapisinit daha iyi anlamaya katki saglamaya caligmaktadir.
IMKB’de islem yapan yatirimcilarin bilyilk c¢ogunlugu bireysel yatirimeilardan
olugmaktadir. Tiirkiye borsasinda islem yapan bir milyon bireysel yatirimcinin nasil
islem yaptigmin anlasilmasinin fiyat hareketlerinin anlasilmasina yardimci olacag:

diistiniilmektedir.

Davranigsal finans, en fazla bireysel yatirimeilarin davraniglarina ve 6zelliklerine 6nem
vermektedir. Ciinkii, bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yatirimcilardan ¢ok
farklidir. Onlarin pazari algilamalari, risk ve getiriye yonelik diisiinceleri kurumsal
yatirimcilar gibi profesyonelce ve rasyonel degildir. Onlarin kararlarinda psikolojik ve

demografik 6zellikler son derece 6nemlidir (Karan, 2004:691).

Gilinlimiizde iilkelerin ve biiylik ekonomilerin yapacag yatirimlarin biiyiik boliimiine,
cogunlukla 06zel sektdor yani bireysel yatirnmcilar karar vermektedir. Bireysel
yatirimcilar finansal parametrelerle kisithi olduklari halde, yatirimlarma inanmak
zorundadirlar. Karar siirecleri dikkatle incelendiginde son tahlilde sezgisel ve
psikolojiktir. Dolayisiyla ekonomilerin ve iilkelerin gelecegi yatirim kararlarin1 veren
bireysel yatirimcilarin ellerindedir ve bu da biiyiik Ol¢lide onlarin psikolojisine

bagimlidir (Akerlof ve Shiller, 2010:176).

Bireysel yatirimcilar, genel olarak kendi nam ve hesaplarina islem yapan goreceli olarak
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kiiclik capta islem yapan yatirimcilardir. Bu yatirimcilar portfdy yonetimine daha ¢ok
bir hobi olarak baglamiglar ve profesyonel bir destek olmadan ya da ¢ok az bir destekle

kendi fonlarin1 yonetmeye ¢alismaktadirlar (Karan, 2004:698).

Uygarliklarin gegmisi incelendiginde goriilmektedir ki; krizlerin ve ¢okiiglerin bir takim
psikolojik sebepleri bulunmaktadir. Insanlar icgiidiisel olarak otoritelerin kendileri
yerine dislinmesine miisaade etmekte ve de icinde bulunduklar1 gruba uyum
gostermektedirler. Bu tespitler borsalar ve borsalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin
davraniglart i¢in de gegerlidir. Gegmisteki borsa dalgalanmalar1 ve krizleri
incelendiginde goriiliir ki; pek ¢ok bireysel yatirimei, siirli psikolojisi ile hareket
etmektedir ve uzmanlarin yonlendirmeleri ile islem yapmaktadir. Yatirimcilar dikkatli
davranarak iggilidiisel siirii davranisini azaltabilirler ve irrasyonel islemlerden uzak

durarak kazanglar elde edebilirler (Leeb ve Starthy, 2007:72-73).

Bireysel yatirimcilar genellikle daha kiiglik tutarlarda yatirim yaparlar ve yatirimlart ile
ilgili baz1 sinirlamalar1 olabilmektedir. Bunlarin baglicalar1 sunlardir; birincisi bireysel
yatirimcilarin bazilar1 yatirimlarint hemen paraya ¢evirmek isterken, bazilar1 daha uzun
vadeli yatirim yapmaktadirlar. Ikincisi; yatirrmeilarin yatirimlarmin baskalari tarafindan
yonetilmelerini kabul edebilmeleri ve bu konular ile ilgili yasal ¢ergeve zaman zaman
onemli bir smirlama olmaktadir. Son olarak; yatirimlarin yonlendirilmesinde vergi

faktorii her zaman 6nemlidir (Karan, 2004:700).

Pek ¢ok bireysel yatirimci, yeterli miktarda arastirma yapmadan, fiyatlari ¢cok yiikselmis
popiiler hisseleri satin almakta ve genellikle de zarar etmektedir (Lynch ve Rothchild,
2002:355). Finans piyasalarinin tarihi siiriiyli takip edenlerin en karli firsatlari
kagirdiklarin1 gostermektedir. Borsada en biiylik karlari elde edenler de kendisini
siiriiden ayiranlar, duygularini kontrol altina alanlar ve agik goriislii olanlardir. Kisacasi
bir yatirnmcinin kendisini piyasadaki siirii hareketinden ayirmasi, zenginligine sebep

olacaktir (Leeb ve Strathy, 2007:74).

Yatirnmcilar ve de 6zelde bireysel yatirimcilar, tercihlerini risk ve beklenen getiriye
gore yapmaktadirlar ve her yatirnmcinin risk getiri profili farklidir. Genel olarak riske
kars1 davranis olarak yatirimcilar ti¢ farkli grupta ele alinmaktadir. Bu ii¢ grup kisaca;

riskten kagan yatirimeilar, riske karsi kayitsiz yatirimeilar ve riski seven yatirimcilar
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olarak adlandirilabilir. Yatirimeilarin - ¢ogunlugu riskten kagan yatirimcilardan

olusmaktadir (Biiker ve dig., 2009:68).

Bireysel yatirimcilarin ¢ogu genel olarak ayrintili analiz yapmayan ve uzmanlarin
goriislerini dinleyerek ¢esitlendirme yapan vasat yatirnmcilardir (Leeb ve Strathy,
2007:74).

Aktif bireysel yatirimcilar, hayatlari boyunca kendi servetlerini kazanan kisilerdir. Pasif
bireysel yatirimcilar ise pasif olarak servet sahibi olan kisilerdir. Miras yoluyla veya
kendi sermayelerini riske atmadan bagkalarinin sermayelerini kullanarak servet sahibi

olan yatirimcilardir (Karan, 2004:715).

Bireysel yatirimcilarin tasarruflari, sermaye piyasasina kaynak teskil etmesi bakimindan
en genis fon kaynag durumundadir. Ulkemizde tasarruf sahibi kisiler, tasarruflarini
sahip olduklar1 kiiltlir seviyesine ve yatirim aligkanliklarina gore genellikle bankaya
yatirmakta ve bir kismiyla da hisse senedi satin almaktadir. Isletmeler ellerindeki atil
fonlar1 genellikle kendi yatirimlarinda kullanmakta iseler de, zaman zaman menkul
kiymet alimi1 gerceklestirmektedirler. Bu acidan hisse senedi alip satan isletmeler de

bireysel yatirimei olarak kabul edilebilmektedirler (Biiker ve dig., 2009:430).

Cootner’in (1962), hipotezine gore; borsada iki tiir yatirimer bulunmaktadir. Birinci
grupta acemi yatirimcilar, yer almaktadir. Acemi yatirimcilar, analizi 1yi yapamamakta
ve adeta zar atarak se¢im yapmaktadir. Gergek degeri iyi hesaplayamazlar. Ikinci grupta
ise “profesyonel yatirnmcilar” yer alir. Bu yatirnmcilar acemilerden 6nce bilgileri elde
ederler, hatta onlarin ulasamayacaklar1 bilgilere de sahip olurlar gercek degeri
hesaplayabilme bilgi ve becerisine sahiptirler. Hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin
baslangicinda higbir davranista bulunmazlar ancak fiyat belirli bir seviyenin altina
indiginde alim, fiyat belirli bir seviyenin iizerine ¢iktiginda da satis yaparlar. Boylece
hisse senedi fiyatlarinin gercek degere dogru diismesi veya yiikselmesine neden

olmaktadirlar (Sarikamig, 2000:139-140).

Bireysel yatirimcilarin gelecekteki biliylime tahminleri, ¢ogunlukla ge¢cmisteki biiylime
oranlarinin gelecekte de devam edecegi seklindedir. Ancak gercekte hisselerin biiyiime
oranlar1 uzun vadede piyasa ortalamasina yaklagsmaktadir. Bu nedenle geg¢miste hizl

biiyiime gostermis hisselerin biiyiime oranlar1 diiserek ortalamaya yaklasirken bireysel
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yatirimeilarin tahminleri de tutmamaktadir (Lakonishok ve dig., 1994:1575). Bireysel
yatirnmcilar analize az zaman ayirdiklari icin en kolay ulasilabilen veriler olan ge¢mis
bliylime ve fiyat verilerini incelemekte ve genellikle de siiregelen trendin devam
edecegini zannetmektedirler. Ozellikle asir1 fiyat artislarinin temel nedenlerinden birisi,
hizli biiyliyen sirketlerin gelecekte de ayni hizla biiyliyecegini diisiinen bireysel

yatirimeilarin alimlaridir denilebilir.

Hangi yatirnmlarin tercih edilecegi ve portfoy tipi yatirnmcinin kisisel ve sosyal
durumuna baglidir. Genglerle yaglilar ayn1 yonde tercih gostermeyeceklerdir. Gengler
daha ¢ok risk karsiliginda daha ¢ok kazang isteyebilirler. Yashlar ise daha az kazanca
razi olup daha rahat uyumay: tercih edebilirler. Varlikli bireysel yatirimeilar, hisse
senetlerine ayirdiklar1 fonlar1 daha kolayca riskli menkul kiymetlere yatirabilirler. Bir
emekli memurun ise fazla riskten hoglanmamasi normal karsilanmalidir. Kiiltiir diizeyi
yiiksek bireysel yatirimcilarin tercihleriyle digerlerinin tercihleri de ¢ok farkli olacaktir.
Gelecege giivenle bakan yatirimcilarin, yatirim tercihleri ile gelecek hakkinda tedirgin

kisilerin tercihleri pek ¢ok acidan farkliliklar gosterecektir (Karsli, 1990:434).

IMKB agisindan bireysel yatirimcilarm durumu incelendiginde; 2009 yilinda, hisse
senedi portfoyleri %127 yiikselerek 24,5 milyar TL’ye yiikselen yerli bireysel
yatirimceilar, toplamdaki paylarin1 da iki puan arttirarak %20’ye ¢ikarmislardir. Yerli
bireylerin hisse senedi portfoyli toplam yerli yatirimci portféyiiniin %60’ma denk
gelmektedir. Uzun vadeli bakildiginda, 6nemli bir paya sahip olan yerli bireysel
yatirimeilarin say1 olarak diizenli artmasima ragmen, toplam portfoydeki agirliginin
benzer oranda artmadig1 dikkat cekmektedir. 2004 yilinda senetlerin %33’linii ellerinde
bulunduran bu grubun pay1 2006’da %21’e gerilemis, 2007’de de %16’lik payla en
diisiik seviyeye inmistir. 2009°da bu oran tekrar %20’ye ¢iksa da 2004 yil1 ve Oncesi
seviyesine ulasamamuistir (Fikirkoca ve dig., 2010:145).

Ulusal pazarda islem goren sirketlere yatirnm yapan bireysel yatirimcilarin, %69’u
IMKB-30 endeksi kapsamindaki sirketleri tercih etmektedir. IMKB-100 senetlerinde bu
pay %90’a ¢ikmaktadir. Sektdr bazinda yatirimer dagilimi incelenirken, bir yatirimecinin
birden fazla sektordeki sirketlere yatirim yaptigini hatirlatmak faydali olacaktir. Buna
gore, toplam portfoyiin %25’ini olusturan sinai sirketlerine, yatirimeilarin %58°1 yatirim

yapmustir. %63 pay ile en fazla yatirnmci c¢eken hisseler mali sektérde yer alan
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sirketlerdir. Bankalarin agirhikta oldugu bu sirketler IMKB ulusal pazardaki sirket
portfoylerinin %57’sini olugturmustur. Portfoyilin %17 sini olusturan hizmet sirketlerine

ise tiim yatirnmcilarin %28’1 yatirim yapmastir.

Yerli ve yabanci ayrimina bakildiginda, yerli yatirimcilarin  %58’inin  sanayi
sektoriindeki sirketlere yatirnm yaptig1 goriilmektedir. Mali sektordeki sirketler ise, yerli
yatirimcilarin %62’sinin ilgisini ¢ekerken, her 4 yabanci yatirimcidan ii¢ii bu sirketlere

yatirim yapmustir. Yabanct yatirimceilar portfdylerinin yarisini bankalara ayirmaktadir

(Fikirkoca ve dig., 2010:158).

Bireysel yatirimcilar gergek hayatta kurumsal yatirimceilardan ¢ok farklidirlar. Sermaye
piyasasi teorisinde aciklanan rasyonel yatirimci tipinden farklilik gostermektedir.

Bireysel yatirimcilarin riski algilamak acisindan bazi 6zellikleri sunlardir (Karan,

2004:699).

1. Kurumsal yatirimcilar agisindan risk, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimer riski para kaybetmek veya rahatsiz edici birsey

yapmak olarak tanimlamaktadir.

2. Bireysel yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma o&zelligi vardir. Onlar

bilmedikleri bir aracla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

3. Bireysel yatirimcilarin birgogu daha Once zarar ettigi bir senede ya da bir araca

yatirim yapmaktan korkarlar.

4. Portfoy yatinmlarinda ayni zamanda zit pozisyonlar alarak riskten kagimma
yaklasimi genellikle bireysel yatirimcilar arasinda kaygi olusturur. Onlar herkesin

ilgilendigi popiiler araclara yatirim yaparak riski azaltabileceklerini diisiiniirler.

5. Yatirimcilar, ge¢miste olmus risklerle gelecekteki potansiyel riskleri birbirine
karnigtirmak egilimimdedir. Ge¢gmiste cok iyi bir performansi olan bir senedin gelecekte

de ayn1 performansi gosterecegini, dolayisi ile riskinin az olacagini diisiintirler.

Amator bireysel yatirimcilarin pek c¢ogu karmasik verileri ayrintili olarak analiz
etmemektedir ve uzmanlarin tavsiyelerini dinleyerek hareket etmektedir. Bu nedenle
vasat bir bireysel yatirrmcinin piyasa ortalamasinin lizerinde getiri elde etmesine pek

rasttanmamaktadir (Leeb ve Strathy, 2007:74). Hisseleri analiz i¢in ayrilan vakit
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arttikea, taklit ederek islem yapma davraniginin azalmasi beklenebilir.

Piyasalarda ii¢ grup yatirimci oldugu sdylenebilir: Pasif yatirnmcilar, aktif yatirimcilar
ve iki gruba da girmeyen orta yonli yatirimcilar. Pasif yatirnmcilar genellikle
danigmanlarin tavsiye ettigi hisseleri alirlar. Hayatlar1 boyunca kendi servetlerini
kazanan kisiler ise ¢ogunlukla aktif yatirnrmci olmaktadir. Onlarin risk toleranslari
emniyet ihtiyaglarinin lizerindedir. Onlar risk toleranslarina uygun olarak yatirimlarini
kontrol etmeyi tercih ederler. Kendi islerini kurup biiyiiten kii¢iik isadamlari, tip

cerrahlari, bagimsiz muhasebeci ve avukatlar ve diger girisimciler bu gruptadir.

Aktif yatirimcilar; kendi profesyonel bilgilerine ¢ok giivendikleri i¢in danismanlarina
yetki devri yapmak istemezler ve biiyiik risk almayi sevdiklerinden yatirimlarinda fazla
cesitleme yaptirmazlar. Dengeli kisilige sahip olup hi¢ bir gruba girmeyenler, orta yonlii
yatirimcilardir. Her bir grubun asiriya kagmayan 6zelliklerini tasirlar, orta diizeyde risk

alirlar (Karan, 2004:701-703).

Ekonomik parametreler, her enstriimanda ayni etkiyi yapmamaktadir. Benzer sekilde,
her degisken, her bireysel yatinmcida aymi etkiyi yapmayacaktir, ayni1 diisiince ve
beklentilere itmeyecektir. Ancak yine de model yatirnmcilari diisiinmek ve iktisat
teorisindeki “rasyonel insani” baz almak ¢ok da yamiltici olmayacaktir (Ozerol,

2011:134).

Bireysel yatirnmcilar menkul degeri iki nedenle satar. Bu nedenlerden birincisi acil nakit
ihtiyacinin belirmesidir. Ikinci neden ise piyasada portfoyiindeki bir hisse senedinden
daha yiiksek verim veren, ancak, riskini artirmayan baska bir hisse senedinin
bulunmasidir. Hisse senedine yatirim yapan bireyin piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak sermaye kazanci elde etme isteklisi degil donemsel gelir elde etme amacini
tasiyan bir yatirimet oldugu varsayimi dogrudur. Bu varsayim dogrultusunda da borsada
hisse senetleri islem goren sirketler yatirnmcilart doyuracak diizeyde kar payr dagitmaya
ve sirketin riskini artirict islemlerden kaginmaya 6zen gosterirler. Siiphesiz borsada
fiyat degismelerinden yararlanarak kisa siirede sermaye kazanci elde etmek isteyen
yatirimcilar da bulunacaktir. Ancak bu tiir yatirimcilar, borsada islem goren hisse

senetleri sahiplerinin kiigiik bir ylizdesini olustururlar.

Amator yatirimceilarin borsayr “kar satiglart” yapilacak bir yer olarak algilamalari
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borsada spekiilasyon yapmak i¢in var olan profesyonellerin isine yaramakta ve bu 6zel
ve tiizel kisiler borsadaki fiyat dalgalanmalarindan biiyiik paralar kazanmaktadirlar

(Sarikamis, 2005:21-23).

Hisse senedi yatirimcilarinin sermaye piyasasi araglart hakkindaki bilgi eksikligi
bilingsiz yatirimlara yol agmakta ve bunun sonucunda da yatirnmcilar magdur olabil-

mektedirler (Karasioglu ve Cam, 2007: 87).

Ulkemizde borsa yatirimeilarinin profili incelendiginde, gelismis piyasalarda rastlanan
kurumsal yatirime1r agirliginin aksine, Tirkiye’de borsanin biiyiik Olclide bireysel
temelli oldugu goriilmektedir. Yani, insanlar yatirim isini kendilerine meslek olarak
edinmis ve bu yonde akademik ve mesleki egitim almis kigilere emanet etmek yerine,
kendileri idare etmeye ¢alismakta ve dogru, ya da yanlis, yatirrm kararlarini kendileri
vermektedirler. Ancak, finans literatiirii, bu yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun finans
bilgisinden yoksun oldugunu kabul etmektedir. Yapilan arasgtirmalar, Tirkiye’de
borsanin gelismis piyasalarda oldugu gibi tasarruflarin uzun vadeli degerlendirilerek
emeklilige yonelik bir fon olusturulmasina hizmet eden bir yatirim araci olarak degil,
genellikle kisa vadeli, risk ve zarar potansiyeli oldukca g6z ardi edilen ve yiiksek getiri
potansiyeli lizerine oynanan bir kumar olarak algilandigin1 gostermektedir (Akbulut ve

Kaderli, 2009:213).
1.3. Hisse Senedi Fiyat Hareketleri

Hisse senedi fiyatlarmin hisse senedi ile ilgili elde edilebilir biitiin bilgileri yansittig
varsayimi altinda, hisse senedi fiyatlari, sirketler i¢in yatirim-liretim kararlarimin,
yatirimcilar i¢in ise, yatirnrm yapilacak hisse senedi se¢imine iliskin kararlarin

verilmesini saglayan sinyallerdir (Kiigiikkocaoglu ve Kiigiiks6zen, 2005:160).

Modern finans anlayisi, menkul kiymet fiyatinin her zaman, gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin bugilinkli degerleri toplamina esit oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim
altinda herhangi bir yatirnmdan olaganiistii getiri saglanmasi olasilig1 her zaman sifir

olacaktir (Taner ve Akkaya, 2005:47).

Hisse senedi getirileriyle kamuya a¢ik makro ekonomik ve finansal veriler arasinda
dogrusal olmayan iliskiler bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar ekonomik ve finansal

verileri yakindan takip etmelidir (McMillan, 2003:570).
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Aktif bir yatirim beklenen getirilerin tahmini ile baslar. Pek ¢ok analizci bu getirilerin
sitketlerin gelecekteki karlilig1 tarafindan stiriiklenecegi konusunda gorlis birligi
icindedirler. Fakat bir sirketin finansal tablolarindan yatirimlarin getirisini tahmin etmek
isteyen bir yatirimci birkag pek zor gorevle karsilasir. Ag¢ik bir Oncelik finansal
sonuglarla yatirim getirileri arasinda dogru bir baglantinin nasil kurulacagidir. Boyle bir
baglantinin bir Ornegi fiyat-kazang oranidir, ancak genel kullanimda ¢ok sayida

teknikler bulunmaktadir (Samiloglu, 2005:120).

Genel olarak, ideal bir piyasada fiyatlar kaynak tahsisi i¢in dogru sinyallerdir.
Yatirimcilar ve sirketler fiyati dikkate alarak islem yapmaktadir (Kiiciikkocaoglu ve
Kiiciiksozen, 2005:160).

Borsalarda olusan fiyatin denge fiyati yani s6z konusu hissenin gercek fiyat1 oldugu
diisiiniilmektedir. Fiyatlar, ¢ok sayida yatirnmcinin sirketle ilgili bilgilere gore belirlemis
olduklar1 degeri yansitmaktadir. Pazara yeni bilgiler ulagtiginda, bu bilgiler yatirimcilar

tarafindan satin alinir ve bu bilgilere gore yeni fiyat olusur (Okka, 2009:300).

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarii etkileyen en dnemli gosterge hisse
senetlerinin getirisidir. Hisse senedi getirisini tahmin etmeye yonelik olarak literatiirde,
temel analiz, teknik analiz, rassal yiiriiyiis (random walk) ve etkin piyasalar yaklagimlart
kullanilmaktadir (Kalayc1 ve Karatag, 2005:146).

Hisse senetlerinin, yatirimcist i¢in degeri biitiin sermaye yatirimlarinda oldugu gibi
bunlarin ileride saglayacagi getiriye gore belirlenir. Yatirim aract hisse senedi ise
gelecekteki kar dagitimlar ve fiyat degisimleri konusunda tahminler yapildiktan sonra

tahminlere gore simdiki deger hesaplanmaktadir (Hatipoglu, 1993:42).

Yatirimcilar, hisse senedinin tasidigr risk sebebiyle, piyasadaki risksiz getiri oraninin
tizerinde yeterince bir risk primi almadan riske maruz kalmak ve hisse senedine yatirim
yapmak istemeyeceklerdir. Bununla beraber, gecmis hisse senedi getirileri incelendigi
zaman negatif getiriler veya diisiik getirilere rastlanabilmektedir. Getiri oraninin negatif
olmasimin en biiyiik sebebi hisselerdeki sermaye kaybi1 olabilmektedir. Sirketlerin hisse
senetlerinin farkli beklenen getiri oranlarina sahip olmasinin baslica ii¢ sebebi vardir.

Bunlar; risk, likidite ve piyasadaki arz talep durumu (Erdogan, 1990:252).
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Yatirimcilar, biiyiime saglayan hisse senetlerini (growth stocks) oncelikle sermaye
kazanc1 beklentisi ile almaktadirlar. Diger taraftan gelir saglayan hisse senetlerini
(income stocks) ise genellikle nakit kar paylari i¢in satin almaktadirlar (Brealey ve dig,
1997:135). Hisse senetlerinin getirisini hesaplamak oldukga zordur. Genellikle gegmis
rakamlardan hareket edilmektedir. Ozellikle sirketin biiyiime oranina ydnelik tahminler
yapilmaktadir (Hatipoglu,1993:279). Hisse senedi sahiplerine nakit 6demeler iki sekilde
olmaktadir; Nakit kar payr 6demeleri ve sermaye kazanglaridir (Brealey ve dig,
1997:122).

Hisse senedi fiyatlarindaki spekiilatif hareketler ve dalgalanmalar nadir rastlanan olaylar
degildir pek ¢ok iilke borsasinda defalarca goriilmiistiir. Hisse senedine mi, yoksa baska
yatirim araglarina mi1 sahip olunacagi agirlikli olarak kisilerin bagli bulunduklar: sosyal
gruplar tarafindan belirlenir. Sosyal gruplarin kendi i¢inde bile, kimin neye sahip
olacagi, fiyat degisikliklerine bagli olarak carpici degisimler gosterebilmektedir
(Akerlof ve Shiller, 2010:168).

Yatirimcilarin bir kismi, aktif olarak; genel ekonomi, finansal sistem ve sirketler ile
ilgili haberleri ve gelismeleri takip etmektedir. Nofsinger (2001), yaptig1 arastirmasinda
sirket haberlerinin sirketin hisse fiyatina etki ettigini, genel ekonomi ile ilgili haberlerin
ise borsadaki sirketlerin hemen hemen hepsinin fiyatina etki ettigini ortaya koymustur.
Sirket ile ilgili 1y1 haberler artisa dolayisi ile satisa yol acarken, sirket ile ilgili koti
haberler diislise dolayist1 ile hisseyi elde tutmaya neden olmaktadir (D6m, 2003:98).

Kisa vadede, 6rnegin; birka¢ ay boyunca hatta birka¢ sene boyunca sirketin basarisi ile
borsadaki hisse senedi fiyatinin hi¢ ilgisi olmayabilir. Ancak uzun vadede sirketin
basaris1 ile borsadaki hisse senedinin basarisi arasinda yiizde yiiz dogru oranti vardir

(Lynch ve Rothchild, 2002:352).

Uygulamada sirketler fiilen ne kadar yatirim yapacaklarina karar verirlerken yatirimin
ardinda yatan psikolojik faktorler de 6nemli bir rol oynamaktadir ve yatirim kararini
etkilemektedir. Yatirimlardan beklenen nakit akiglari, sirketin hesaplanan sermaye
maliyeti, borsanin yatirima gosterecegi tepkilerin tahmini ve diger risklerin etkileri hisse
fiyatin1 etkilemektedir. Biitiin bunlara ek olarak; sirketin deneyimlerden &grenme
firsatlar1, sozlesmeler yapma ve dagitim kanallar1 olusturma firsatlari, diger yatirimlarin

sinerjileri, sirketin itibar1 ve piyasa talebi gibi bir dizi baska faktorler de etkili
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olmaktadir. Bu tiir faktorleri ve etkilerini sayilara dokmenin basit bir yOntemi
bulunmamaktadir ve zaman almaktadir. Yatirnmcilarin ise genellikle mevcut bilgilere
dayanarak hizli kararlar almalar1 ve ardindan zaman kaybetmeden harekete ge¢meleri

gerekmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:176).

Hisse senedinin pazar fiyatiin, sirketin sahip oldugu potansiyelin piyasaya
yansimasiyla veya genel ekonomik yap1 ve sirkete 6zgii kamuoyuna agiklanan bilgilerin
fiyatlara yansimasiyla olusmasi beklenir. Biitiin bu unsurlarin yan sira olusan fiyatlarda
yatirimet beklentilerinin ve suni fiyat olusturma gayretlerinin de biiyiik bir pay1 vardir

(Yalginer ve dig., 2005:177).

Bir hissenin fiyati, uzun siire, sirketin kazanglarinin igaret ettigi seviyenin fazla tizerinde
seyredemez. Hisse fiyati, eninde sonunda, sirket kazanglarindan etkilenecektir ve
kazanglarin isaret ettigi fiyata inecektir. Clinkii hisse senedinin fiyati, yatirimcilarin
beklentileri ile veya yonlendirilmeleri ile bir siireligine hak ettigi seviyeleri fazlaca
asabilir ancak boyle bir durum sirket karlarinin gercekligi ile, hemen hemen her zaman,

diizeltmeye ugramaktadir (Lynch ve Rothchild, 2002:356).

Bir hisse senedinin degeri % 30 veya % 50 diismiis olabilir ancak bu durum hissenin
fiyatinin bir yiizde % 50 daha diigmeyecegi anlamima gelmemektedir. Bir hissenin
fiyatinin ne kadar diisecegi 6nceden asla tahmin edilememektedir (Lynch ve Rothchild,
2002:363).

Hisse senedi fiyat hareketlerinin analiz edilmesinde incelenen 6nemli faktorlerden birisi
de yatirnmcr davraniglart ve yatirimer profilidir. Ciinkii, borsada islem yapan
yatirimcilarin kalitesi arttik¢a, o borsada isleyisin ve fiyat olusumunun daha etkin ve

verimli bir bi¢imde ger¢eklesecegi asikardir (Akbulut ve Kaderli, 2009:212).

Borsadaki bir firmanin hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar genelde; iilkedeki
ekonominin genel yapisina, ilgili firmanin ekonomik yapisina ve ilgili firmanin

gostermis oldugu performansa baglidir (Karasioglu ve Cam, 2007:87).

Ekonomide bir sektor, ya da bir sektor iginde bazi firmalar digerlerine nazaran daha
hizli bir gelisme saglarlarsa, sermaye o tarafa akmak ister. Basarili sirketlerin menkul
kiymetlerine olan talep arttikca fiyatlar1 yilikselir ve s6z konusu sirketlerin sermaye

temin etmeleri kolaylasir (Bolak, 1994:49).

25



Yiikselen faizler siyasi istikrarsizlik yerel paranin hizli deger kaybi devaliiasyon
beklentisi, her tiirlii kriz ya da kriz beklentisi spekiilasyona agik bir durum olusturarak
hisse senedi fiyatlarma olumsuz etki edecektir. Ote yandan istikrar, diisiik faiz hadleri,
ekonomideki olumlu gelismeler, kurun dengeli hareket etmesi, faizlerin duragan olmasi
hisse senedi fiyatlarmi olumlu etkileyecektir (Ozerol, 2011:133). Hem isletme ile ilgili
hem de makro ekonomi ile ilgili her tiirlii olumlu veya olumsuz haber, bilgi, sdylenti,
tahmin, agiklama vb. veriler hisse senetlerinin fiyatini1 farkl sekillerde ve biiytikliiklerde

etkilemektedir.

Hisse senedinin fiyatim1 etkileyen faktorlerden birisi de sirket ile ilgili beklenmedik
gelismelerdir. Beklenmedik olumsuz gelismeler hisse fiyatini diisiiriirken, beklenmedik
olumlu haberler ise hisse fiyatin1 yiikseltmektedir. Yatirnmcilar bu tiir durumlari
yakindan takip ederek fayda saglayabilmektedirler (Lynch ve Rothchild, 2002:321).

1.4. Hisse Senedi Degerlemesi

Hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesi ve tahmin edilmesi olduk¢a karmasik bir
stiregtir (Karan, 2004:307). Genellikle menkul deger fiyatlarinin agiklanmasi ve tahmin
edilmesi i¢in klasik degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Fakat bunlarin sermaye
pazarinda egemen olan fiyat mekanizmalarmi yorumlamada yetersiz olduklar
goriilmiistiir. Uygulamaya dayali olarak yapilan ¢aligmalarda finansal pazar verilerinin

dogrusal olmayanlar1 da igerdigi goriiliir (Fettahoglu, 2009:237).

Bir yatinmin degerini, tayin eden ii¢ faktor vardir. Bunlar; yatirnmdan beklenen nakit
akimlariin zamanlar1 ve miktarlari, nakit akimlarinin riskliligi ve yatirnrmcinin istedigi

getiri oranidir (Ttrko, 2002:58).

Gergek deger hesaplamalari, hisse senedi ile ilgili bilgiler kullanilarak yapilir. Bu
bilgilerin gelisi diizenli degildir ve gelen bilgilerin hisse senedi degerini hangi yonde
etkileyecegi, bu bilgiler analizcilerin eline ulasmadan Once bilinemez. Bu nedenle,
pazarda hisse senetleri fiyatlari, gercek degerlerdeki degismelerle ilgili bilgilerin
gelisine gore belirlenecegi ve pazar fiyatlar1 da gercek degerlerdeki degismelere uyum
saglayacaklar1 i¢in tesadiifi degismeler olarak karsimiza cikmaktadir (Sarikamis,
2000:142).
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Piyasa etkinliginin zayifladigi veya olmadigi durumlarda akilli yatirimecilarin amaci,
geregi gibi degerlenmeyen yani diisiik degerlenmis hisseleri bulup yatirim yapmak,

hisseler hak ettigi degere ulasinca satip kar elde etmektir (Okka, 2009:300).

Hisse senedini alan yatirimcilar, sirketin karindan temettii payr alirlar ve hisseyi
satarlarsa da sermaye kazanci saglarlar. Pazar fiyatlari, alim satim islemlerinin
sonucunda olusur. Pazarda belirlenen fiyatlarin hisse senetlerinin gercek degerini
yansitip yansitmadigi ¢okea tartisilan bir konudur. Yatirimeir 6dedigi fiyatin adil ve
uygun oldugunu, kendisine bekledigi getiriyi saglamasini ister. Gergekten rasyonel
hareket eden alicilar ve saticilar, hisse senetlerine deger bigerken, hissenin beklenen

getirisine ve risk derecesine bakmaktadir (Okka, 2009:299).

Hisse senedini degerlendirebilmek icin gelecek senelerde dagitilacak kar paylarinin ve

senedin satilmasi planlanan tarihteki fiyatinin tahmin edilmesi gerekmektedir (Bolak,

2000:182).

Hisse senedi degerlemesi, tahvil degerlemesine gore daha karmasik bir yapiya sahiptir.
Bunun nedenleri sunlardir; hisse senetlerinden gelecekte elde edilecek nakit akimlari
kesin olarak belirli degildir. Hisse senetlerinde vade s6z konusu degildir ve
hissedarlarin bekledikleri getiri oraninin dikkate alinarak hesaplama yapmak ¢ok daha

fazla belirsizlik igermektedir (Ercan ve Ban,2005:117).

Her finansal varligin bir gercek degeri vardir. Gergek deger, finansal varligin sahip
olmas1 gereken degeridir, diger bir deyisle “ederi” dir. Piyasadaki fiyat, pazar
kosullarina gore, bu gergek deger etrafinda dalgalanir. Pazar kosullarinin etkisiyle ve
baz1 0zel zamanlarda pazar fiyati gercek degerden uzaklagsmaktadir (Sarikamais,
2000:137).

Iyi bir yatirim gergek degeri pazar degeri altinda olan bir varliktir. Bu nedenle, bir hisse
senedine veya bir firmaya yatirnm yapanlar o firmanin gercek degerini 6grenmek
isterler. Bir gayri menkulu degerlemek i¢in ihtiya¢ duyulan bilgi ile bir finansal varlik
icin duyulan ihtiya¢ farklidir. Bir varligin degeri o varliga para odeyerek almak
isteyenlere baghdir. Yatirnmcilarin bu istegi belirli bir 6l¢iide onun belirli olaylar
algilama yetenegine, psikolojik ve duygusal nedenlere bagli olabilmekte ve bundan

dolay1 degerleme olgusuna bir pozitif bilim gibi yaklasabilmek miimkiin degildir.
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Ancak bilimsel yaklagim bir varligin degerinin o varliktan ileride elde edilebilecek nakit

akisina bagli oldugunu ortaya koymaktadir (Karan, 2004:338).

Ekonomiyi siiriikleyen sirketlerin bir kismi1 yeni servet olustururken, siiphesiz digerleri
mevcut servetlerini bilerek veya bilmeyerek asindirmaktadir. Sirketlerin servetlerinin
asindirilmasi veya artirtlmasi ile ilgili ekonomik faktorlerin kesfi, sirket yoneticileri ve
yatirimcilar igin sirketlerin degerinin hesaplanmasi noktasinda, her gecen giin daha da

onemli hale gelmektedir (Kara, 2005:2).

Bilgi, diinya ekonomisinin belirleyici ve en 6nemli kaynagi olmustur. Temel ekonomik
kaynagin bilgi olacagi bir bilgi toplumuna girilmistir. Bu yeni bilgi ekonomisinde bilgi
ve yetenekli calisanlar, bdylece, entelektiiel sermaye rekabet istiinliigliniin temel
belirleyicisi olmaktadir. Geleneksel sirketler faaliyetlerini fiziksel ve finansal sermaye
lizerine yiritirken, modern sirketler bilgi lizerine kurmuslardir Hisse senetlerinin
fiyatlarinda entelektiiel sermayenin de dahil oldugu unutulmamalidir (Samiloglu,

2006:79).

Bir hisse senediyle ilgili bilgileri, ger¢ek degerini tahmin etmek i¢in yorumlamak ¢ok
glictiir. Bir hisse senedinin degerini tanimlayan en 6nemli belirleyicilerin, biiylimesinin
boyutu ve bunun gelecekte devam edecegi siire oldugunu goriilmektedir. Bunlarin
onceden kestirilmesi ¢ok zordur ama tistiin bir zeka ve karar verme yetenegine sahip
birinin, bu belirleyici bilgileri performansa doniistiirecegi genis bir alan vardir (Malkiel,

2007:205-214).
1.4.1. Teknik Analiz

Dow teorisine dayanan teknik analiz, ge¢miste olusmus fiyat ve islem miktarlarina
bakarak yarimi tahmin etmeye c¢aligmaktadir. Modern teknik analizin kurucusu olarak
nitelendirilen Charles Dow’un The Wall Street Journal gazetesinde 1900 — 1902 yillar1
arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya cikarilan Dow Teorisi, teknik

analiz metotlarinin en eskisi ve hakkinda en ¢ok aragtirma yapilmis olanidir (Karan,

2004:503).

Teknik analizin ve Dow Teorisinin kurucusu kabul edilen Charles Dow, hisse senedi
fiyatlarinin kisa donem hareketleri ile ilgilenmez. Amag piyasa ana trendindeki degisimi

onceden haber vermek diger bir ifade ile durgunluk veya refah donemlerine iligskin
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tahminde bulunmaktir. Dow teorisine gore hisse senetlerinin biiyiilk cogunlugu
piyasanin trendi dogrultusunda hareket etmektedir. Dow teorisinin dayandig iki ilkeden
birincisi; endeksler, biitiin yatirimeilarin tiim karar ve duygular1 da dahil her seyi igerir
ve yansttirlar. Tkinci ilke ise piyasadaki fiyat hareketlerinde {i¢ tip trend vardir; uzun ana

trend, orta vadeli trend ve kisa vadeli trend (Sahin, 1992:13-15).

Charles Dow tarafindan kurulan Dow Teorisi 1922 yilinda Peter Hamilton tarafindan
gelistirilmistir. 1932 yilinda da Robert Rhea, “Dow Theory” adli ¢cok daha tamamlayici
ve diizenli bir ¢alisma hazirlamistir. Yaymlanmis bu calismalarin 1s1ginda, Dow

Teorisinin alt1 temel varsayimi ortaya ¢ikmistir (Karan, 2004:505).
1. Ortalamalar her faktorii kapsamaktadir,
2. Borsadaki tiim hareketler trendleri izlemektedir,
3. Ortalamalar birbirini teyit etmelidir,
4. Islem miktar1 trendi izlemelidir,
5. Ana trendin {i¢ asamasi vardir,
6. Geri doniis sinyali verinceye kadar bir trend gegerlidir.

Uzun siiren ana trendin iginde; senedin genel yonii olusur ve bu asama ii¢ dort yil
stirebilir. Bu trendler ile daha ¢ok uzun donemli yatirimcilar ilgilenmektedir. Bu agsama
boyunca islem miktar1 yatirimcei psikolojisinden etkilenmektedir. Kétiimser psikolojinin
hakim oldugu donemlerde islem miktar1 diisiik gergeklesirken, iyimser psikolojinin
hakim oldugu donemlerde islem miktar1 yiikselmektedir. Uzun donemli trendlerin
sonunda satin alma veya satma panikleri incelenmesi gereken dikkat ¢ekici konulardir.
Uzun trend boyunca kisa siireli ara trendler de goriilmektedir. Ara trendler diizeltmeler
olarak goriilmektedir. Ara trendler bir ka¢ hafta veya birkac ay siirebilir. Ana trendin
icinde bir de spekiilatorlerin etkisi ile olusan, fiyatlarin genel trendini etkilemeyen,

giinliik hareketler de gozlemlenmektedir.

Dow teorisine gore “trend” yaklasimiyla agiklanan toplu hareket, bir bakima siirii

psikolojisidir. Buna gore eger yatirnmcilar islerin iyi gitmeyecegini diisliniirlerse
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piyasanin yonii asag1 olur ve sizin elinizde piyasanin en yiiksek kar beklentili saglam

sirketinin hisselerinin olmasi bir sey ifade etmez (Ozerol, 2011:132).

Bu teoriye gore hisse senetlerinden elde edilecek kazang, kimsenin tek basina
yonlendiremedigi denge fiyatlarina baghidir. Ancak bilginin herkese ayni anda
ulagmamasi, herkesin risk karsisindaki davranmisinin farkli olmasi, psikolojik durumlar

gibi nedenler ile fiyatlar zaman zaman dengeden saparak dalgalanmaktadir.

Gelecekten beklentiler ve gelecekteki belirsizlik fiyat dalgalanmalarinin  temel
nedenleridir. Ancak fiyatlar kisa siire icinde dalgalanirken, uzun dénemde denge

fiyatlar1 dogrultusunda bir trend izlemektedirler (Karan, 2004:504).

Charles Dow’un; “piyasa hareketlerine yatirimcilarin siirii psikolojisi hakimdir.
Piyasalarda iki tiir yatirimci vardir, piyasa yapicilar ve onlar takip edenler” sozii,
borsalarin dalgali fiyat hareketlerini ve hisse senedi yatirimcilarinin psikolojisini

ozetlemektedir (Ozerol, 2011:147).

Teknik analizcilerin amaci kisa siirede sermaye (hisse senedinin alis ile satig fiyati
arasindaki fark) kazanci saglamaktir. Teknik analizciler bir sektérde uzman olmamalari

sebebi ile ¢esitli sektdrlerde analiz yapabilmektedirler (IMKB, 1994:165).

Teknik analize gore bir hisseye iliskin degerlemede bulunurken ekonomik faktorlerin
incelenmesi zorunlu degildir. Dolayisiyla teknik analizci temel analizcinin yaptigi
analizleri yapmaz, buna karsin hisse senedinin borsadaki geg¢mis performansini,
piyasadaki fiyat ve islem miktar1 hareketlerini analiz eder. Diger bir ifade ile teknik
analizci temel verilere goz gezdirir fakat konsantrasyon alani o hisse senedinin fiyati,
islem miktar1 hareketleri, trendi kisaca onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci igin
onemli olan, firmanmn ne yaptigi degil o firmaya ait hisse senedinin borsadaki
performansidir. Arz ve talebe gore olusan hisse senedi fiyatlari, piyasanin ve 6zelde
hisselerin trendini yani fiyat hareketlerinin nereye gittigini isaret eder. Teknik
analizcinin amaci fiyatlarin trendindeki degisimi, trend degisiminden once belirlemek
ve ona gore yatirim karar1 vermektir. Yani fiyatlarin yilikseldigi ve diisiis egilimine
girecegi tepe noktalarda satip, fiyatlarin diistiigii ve yiikselis trendinin baslayacagi dip
noktalarda alim yapmaktir (Sahin,1992:1-3).
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Alim satimi az olan hisseler anormal fiyat degisikligine ugramaya mahkimdur. Yani bu
hisseler manipiilasyona (suni fiyat oynamalaria) agik olduklarindan teknik analizin
inceledigi hisseler arasinda degildir. Teknik analizin ii¢ 6nemli varsayimi; fiyatlar her
sey goz Oniine alinarak gergeklesmektedir, senet fiyatlar1 akimlar igerisinde hareket

etmektedir ve tarih tekerriirden ibarettir (Mergen, 1992:16).
Teknik analizin felsefesi ve dayandigi temel ilkeler sunlardir (Sahin,1992:4):
1. Bir hissenin degerini yalnizca onun arz ve talebi belirler.

2. Fiyati belirleyen arz ve talep temel analizcinin savundugu temel ekonomik
faktorlerle birlikte, ruhsal ve psikolojik faktorlerin de etkisi altindadir. Piyasadaki fiyat
biitiin bu faktorleri icermektedir.

3. Kiigiik dalgalanmalar harig¢ fiyatlar bir trend dogrultusunda harecket eder ve bu

trend kayda deger bir stire gecerliligini korur.

Trend degisimlerini piyasa analizi ile belirlemek miimkiindiir. Diger bir ifade ile
piyasadaki fiyat hareketleri birbirini tekrarlayici niteliktedir. Gegmis fiyat hareketleri

gelecege iliskin tahminlerde kullanilabilecek iyi bir gostergedir.

Etkin piyasa savunuculari, “teknik analizciler” olarak bilinen ve ge¢mis verilerin etiid
edilerek gelecekte fiyatlarin gidis yOniinliin tahmin edilebilecegini savunanlarin,
fiyatlarin  tesadiifi degismesi nedeni ile dogru sonuca ulasamayacaklarin

savunmaktadirlar (Sarikamis, 2000:145-146).

Teknik analiz yapanlar; fiyat, miktar, zaman, vade ve hisse senetlerinin genel olarak
gidisat1 hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran ve endekslerle ilgilenirler ama
bunlart olusturan sebeplere dikkat etmezler. Bu yontemi kullananlar piyasanin gesitli
donemlerde belirli trendler izledigi varsayimini yapar ve bu trendlerin baslangic ve
doniis noktalarinin yakalanabilecegine inanirlar. Kullandiklar1 yontem sayesinde diger
analiz yontemlerine gore daha iyi erken ve saglikli bir uyari sinyali alindigim

2

savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasindakiler “al”, “sat” veya “elde tut” gibi

Oneriler verirler.

Teknik analiz daha c¢ok alimdan sonraki birka¢ hafta i¢inde kazanmayi amaglayan

spekiilatorler (trader) tarafindan tercih edilmektedir. Bu kisiler disinda uzun vadeli
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yatinmcilar (investor) da teknik analizi temel analize ek olarak zamanlama igin

kullanilirlar.

Teknik analizciler hisse fiyatlarnin, yatirimcilarin duygu ve diisiincelerini kapsadigini
ve bunu sadece kendi analizlerinin igerdigini siddetle savunmaktadirlar. Teknik analizde

piyasadaki ¢esitli kesimlerin fiyatlar1 belirlemesi sebebi ile beklentilere de Onem

verilmektedir (IMKB, 1994:164-165).

Teknik analiz, kisaca, gegmiste olusmus c¢esitli verilerin bilgisayar ve grafikler yardimi
ile gelecegi tahmin etmede kullanildi bir yontemdir. Temel analizde ise hisse
senetlerinin gercege en yakin fiyatlarinin bulunmasi i¢in ekonomi, endiistri ve firma
analizleri sonucunda hisse senedi degerinin tahmin degeri yapilmaktadir (Ercan ve Ban,
2005:121).

Hisseler genelde piyasanin trendi dogrulturunda hareket eder. Saglikli bir yatirim igin
oncelikle piyasa trendinin belirlenmesi gerekecektir. Genel piyasa analizi temelde dort

alan1 i¢ine alir (Sahin,1992:188-189).

1. Yatirimcilarin beklentilerindeki degisimin dlglisiinti gdsteren fiyat endekslerinin
analizini,
2. Beklentilerdeki degisimin gerceklestigi zaman araligim1  gdsteren trend

dalgalarinin analizini,
3. Piyasadaki bu degisimlerin yogunlugunu gosteren islem hacminin analizini,
4. Bu degisimlerdeki heyecani, canliligi ifade eden '"piyasa saglamlik

gostergelerinin" (breath indicators) analizini, igerir.

Teknik analiz, fiyat hareketlerini 6ngdérmeye yonelik “psikolojik ve matematiksel”
boyutlar1 olan bir yontemdir. Firma degerlemesinin ¢ok fazla bir 6nemi yoktur. Ciinkii
gecmis fiyat hareketlerine ve islem hacimlerine bakarak gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilebilecegine inanmaktadirlar. Firma degeri, teknik analizde, destek ve direng

noktalar1 olarak kullanilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000:9).

Genel piyasa analizinde spekiilasyonlarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Spekiilatif
dalgalanmalarin o6zellikle fiyatlarin c¢ok yiikseldigi, ana ve orta vadeli yiikselis
trendlerinin son safthasinda en yiliksek diizeyine ulastigi goriliir. Ayrica spekiilatif

dalgalarin 6zellikle kisa vadeli hareketlerde ¢ok daha fazla etkili oldugu sdylenebilir.

32



Ozellikle islem hacminin zayif oldugu hisse senetlerinde spekiilatif gruplarin
yapacaklart yogun alis veya satis islemleri asir1 fiyat dalgalanmalarina sebep olacaktir.
Spekiilatif hareketler yalnizca hisse bazinda kalmayip daha da genisleyerek bir¢ok hisse
senedin icine alan piyasa bazinda bir harekete de doniisebilir. Bu tamamen spekiilatif
gruplarin spekiilasyon giiciine baglidir. Yatirnmeir gruplarinin beklenti ve yatirim
davraniglarinin analizleri, trend degisimlerinin belirlenmesine katki saglamaktadir.
Soyle ki genellikle profesyonel yatirnmcilar (yoneticiler, spekiilatorler, yatirim
danigsmanlar1 vb.) piyasa trendinden baslangicinda haberdar olmaktadir. Yani piyasanin
tepe noktalarinda sattiklari, dip noktalarinda alim yaptiklari gézlenmektedir (Sahin,
1992:209-211).

1.4.2. Temel Analiz

Temel analiz; kisaca, piyasaya ulasan bilgileri analiz ederek bir sirketin gercek
degerinin anlagilmaya calisilmasidir. Temel analiz, firma ile ilgili kamuya agiklanan
tim bilgilerin ve finansal tablolarin incelenmesi yoluyla yapilmaktadir. Temel analiz
firma ile ilgili gergeklere dayandigindan, teknik analize gére Onemli derecede

tistiinliiklere sahiptir (Karan, 2004:439).

Temel analiz, hisse senedi degerlemesinde kullanilan en yaygin klasik bir yontemdir.
Analiz sirasinda makro degerlendirmelerden mikro degerlendirmelere dogru
gidilmektedir. Bu baglamda global sartlar olarak ekonomik, sosyal ve politik durum;
sektorel sartlar olarak karlilik, biiyiime, pazarin biiytlikliigii, rekabet kosullar1 ve yasal
uygulamalar, {ilke sartlar1 olarak; ekonomik, sosyal ve politik durum dikkate
alinmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:121). Yatirim araglarinin yani sira ekonominin,

Sermaye piyasasinin ve farkli endiistrilerin analizini de igceren analiz siireci temel analiz

olarak ifade edilmektedir (Eken, 2006:158).

Temel analizciler teknik analizciler gore daha c¢ok veri ile ilgilenirler ve genellikle belli
bir sektorde uzmanlasirlar. Temel analizciler ilgilendikleri sirketlerin hisse senetlerinin
“gercek degerini” hesaplayip piyasada olusan fiyatlarla karsilastirirlar ve buna gére alim
satim karar1 verirler. Bir hisse senedinin gercek degeri sirketin mali tablolarindaki
kalemlerin, sirket yonetiminin ge¢gmis donemdekine ek olarak ozellikle gelecekteki kar
ve temettli rakamlarinin ve cesitli risklerin incelenmesi ve yorumlanmasi sonucu

bulunmaktadir (IMKB, 1994:165).
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Temel analizle ilgili ortalamanin iizerinde getiri saglanip saglanamayacagi iizerine
aragtirmalar yapilmig ve yanit gayet net bir “hayir” olmustur. Elde edilen kanitlara gore,
piyasa kendisini yeni bilgilere o kadar cabuk uyarlamaktadir ki, bu yeni agiklamalar
temelinde is stratejileri gelistirmek olanaksiz olmaktadir. Uzmanlara gore temel analiz,
yatirimcilara ortalamanin istiinde getiriler saglamada teknik analizden daha iyi bir

yontem degildir (Malkiel, 2007:205-206).

Hisse senedinde temel analizin kurucusu olarak kabul edilen Benjamin Graham bile,
temel analizin artitk daha iist diizeyde yatirnm getirileri {iretemeyecegi sonucuna
varmigtir. 1976 yilinda 6lmeden kisa bir siire once, Financial Analysts Journal’da
yayimlanan bir roportajinda Graham, “Artik, daha yliksek deger olanaklari bulmak
amactyla hisse senedi analizinin gelismis tekniklerinin kullanilmasini savunmayacagim.
Bu tiir yogun cabalarin, maliyetini ¢ikaracak, yeterince iistiin se¢imler iireteceginden
kusku duyuyorum” demistir. Tiim hisse senetlerini kapsayan bir fon satin almak,
profesyonel analistlerin yonettigi bir fondan beklenen bir getiriyi saglayacaktir. Etkin
piyasalar teorisine gore; temel analiz, yatirimecinin bir endeks fonu icin uygulayacag al
ve tut stratejisine iistiin gelmesini saglayacak yatirim tavsiyeleri olusturamaz (Malkiel,

2007:210-214).

Temel analiz yapilirken, bir sirketin analizinden 6nce genel ekonomik yap1 incelenmeli
ve konjonktiir hakkinda bir fikre ulasilmalidir. Genel ekonomik yapinin devaminda
ikinci olarak sektor analizi yapilmaktadir. Bu noktada genelden 6zele dogru bir kayis
yapilmaktadir. Uglincii ve son olarak yatirrme ilgilendigi firmanimn analizini yapmalidir.
Bu son asamada genel ekonominin ve sektoriin firmayr nasil etkileyecegi dikkate
alinmalidir. Bu calisma sirasinda sirketin mali tablolar1 esastir. Bu tablolar ve bunlardan
tiretilen rasyolar yardimiyla firmanin finansal analizi yapilir ve genel anlamda temel
analiz tamamlanmaktadir. Yaklasim olarak yukaridan asagiya (genel ekonomiden
firmaya) sisteminin seg¢ilmesi genel ekonominin ve sektoriin sirketi etkiledigi
varsayimina dayanmaktadir. Piyasa herseyin iizerindedir ve biitiin firmalar

etkilemektedir (Ozerol, 2011:46).

Hisse senedi getirileriyle kamuya a¢ik makro ekonomik ve finansal veriler arasinda

dogrusal olmayan iliskiler bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar ekonomik ve finansal

verileri yakindan takip etmelidir (McMillan, 2003:570).
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Temel analize gore bir hissenin fiyatin1 yalnizca temel ekonomik faktorler
belirlemektedir. Dolayisiyla temel analizci bir hisseye iligkin alim satim kararinda

bulunurken oOncelikle ekonomi, endiistri, is kolu ve firma analizleri yapar (Sahin,

1992:1-3).

Firmanin durumu yalniz firma ile ilgili 6zel bilgilerden degil, basta ekonomi olmak
izere, uluslararasi, ulusal ve bolgesel olaylardan etkilenmektedir. Biiyiik 6l¢iide makro
ekonomik geligsmeler firma ile ilgili beklentilerin temelini olusturmaktadir. Bu nedenle,
firma ile ilgili bilgiler biiyiik dl¢iide ekonomik ve sektorel gelismelere dayandigindan
temel analiz ii¢c ana asama altinda yapilmaktadir. Bunlar; ekonomik analiz, sektor

analizi, firma analizidir.

Iyi bir temel analiz yapabilmek icin &nce ekonomi, daha sonra sektér ve firma
degerlendirilir. Ekonomik analiz firmanin pazar (sistematik) riskini degerlendirirken,
sektor ve firma analizi daha ¢ok firma (sistematik olmayan) riskine yoneliktir. Yatirim

analizlerinin baslangi¢ noktasi makro ekonomik analizdir (Karan,2004:440).

Temel analizin birinci asamasi olan ekonomik analiz yapilirken ¢ok ¢esitli konular
incelenmektedir. Ekonomik analiz asamasinda incelenen konular sunlardir; Ekonomik
Trend, Para ve Maliye Politikalari, Ekonomik Géstergeler, Hiikiimet, Siyasi Istikrar,
Uluslararas1 Olaylar, Halkin Iyimser ve Kétiimserligi, Dis Ticaret, Ulusal Yasalar,
Enflasyon, GSMH Biiyiimesi, Issizlik, Uretim, Kapasite Kullanimi1, Turizm Gelirleri,
Verimlilik, Petrol Fiyatlari, Cari Denge, IMF ve Diinya Bankasi Raporlari, Avrupa
Birligi Iliskileri, Kurumlar arast1 Uyum Bolgesel Gelismeler, Segimler, vb. (Karan,
2004:441).

Genel konjonktiiriin durgunluk ve diisme gosterdigi donemlerde tahvil ve hisse
senetlerinin de fiyatlar1 diiser. Pek ¢cok kimse boyle zamanlarda panige kapilip elindeki
kiymetleri paraya ¢evirmek ister. Hisse senedi piyasalari, i¢ ve dis ekonomik ve politik
olay ve faktorlerden etkilenir. Bir hiikiimet bunalimi, Ortadogu ve Kibris olaylart gibi
krizler, enflasyonunun hizlanmasi, ya da enflasyona karsi sert parasal tedbirler, igsizlik
oraninin artmasi, 6zellestirme psikozu gibi durumlar genel konjonktiir lizerine olumsuz
etki yapmakla birlikte ilelebet devam etmez, bir siire sonra ekonomik ve siyasi istikrarin

olusmasi ile normal piyasa sartlari kendini gostermeye baslar (Karsli, 1994:525).
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Ekonomideki “akilli para” borsa, faiz ya da doviz arasinda dolasacaktir. Paranin hangi
enstriimana gidecegi ve ne sartlarda tekrar o enstriimandan ¢ikacagi ise ekonomik
gelismelere bagh olacaktir. Yatirim enstriimaninin se¢imi ekonomik gostergelere bagl
bir secim olacaktir. Bu nedenle, makro iktisadi gelismeler analiz edilmeli, vade ve risk

algilanmasi dikkate alinarak yatirm karari verilmelidir (Ozerol, 2011:119).

Ekonomik istikrarin bozuldugu doénemlerde yatirimcilarin pek ¢ogu altin ve doviz
piyasast gibi alternatif piyasalara kismen veya tamamen gecis yapmaktadirlar. Bunun
onemli nedenlerinden birisi altin ve doviz fiyatlarinin iilke ekonomisinden daha fazla
diinyadaki konjonktiire bagli olmasidir. Hisse senedi piyasasindan alternatif piyasalara
gecisin diger bir nedeni ise ekonomik istikrarsizlik donemlerinde isletmelerin
satiglarinin azalmasi ve ¢esitli zorluklarla karsilagsmalaridir. Hisse senedi piyasasi, genel
iktisadi konjonktiir icinde en ¢ok parasal degisimlere kars1 hassastir. Faiz oranlarinda
Onemli bir artis hisse senedi talebini azaltir, faiz oranlarinin diismesi ise hisse senedi
talebini arttirir. Yatirimeilar, faiz oranlarmin arttigi donemler de portfoylerinin daha
biiyiik bir kismini tahvil ve bono piyasasina yatirdiklari i¢in hisse senedi talebi azalir.
Faiz oranlarindan belki de daha fazla olarak, tedaviildeki para miktar1 hisse senedi
piyasasini etkiler. Tedaviile toplu miktarda para ¢ikarilmas: hisse senedi fiyatlarini ve
islem hacmini yiikseltir. Tedaviildeki para miktariin azalmasi ise hisse senedi

fiyatlarini ve islem hacmini diigiiriir (Karsli, 1994:525).

Temel analizin ikinci asamasi firmanin i¢inde oldugu sektoriin ve sektordeki diger
firmalarin durumunun analiz edilmesidir. Sektor analizi yapilirken; Sanayinin Yapisi,
Rekabet Kosullari, Uriin Hayat Egrisi, Yasal Diizenlemeler, Arz- Talep iliskileri, Uriin
Kalitesi, Maliyet Faktorleri, Rekabet¢i ve Tamamlayict Sektorler, Satis Biiylime
Potansiyeli, Tamamlayict Sektorler, Satislarin Biiylime Potansiyeli, Finansal Norm ve
Standartlar, Girdilerin Temini, Cevre, vb. konular incelenerek firmanin analizi

asamasina gecilmelidir (Karan, 2004:442).

Yatirimcilar, sektor ile ilgili olumsuz haberlere bakarak sektordeki saglam sirketleri goz
ardi etmemelidir. Sirketlerin bulunduklar1 sektorden tamamen bagimsiz oldugu
sOylenemez ancak kotii elestiriler alan bir sektérde ¢ok karli ve biiyliyen sirketler

bulunabilir ve hisse senetleri alinabilir (Lynch ve Rothchild, 2002:339).
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Baz1 sektorler veya bazi sektorlerdeki bazi sirketler ekonomik durgunlukla miicadele
etmek ve karlarmi yiikseltmek zorundadirlar. Bu tiir sirketlerin hisseleri, sirketin
satiglarinda ve karlarinda iyilesmeler goriilmeden, alinmamalidir (Lynch ve Rothchild,

2002:362).

Temel analizin asamalarindan olan sirket analizi c¢ercevesinde; sirketin finansal
durumunu gosteren finansal tablo ve raporlar ve bunlardan iiretilmis finansal oranlar
kullanilarak, hisse senedi getirilerini etkileyen oranlarin belirlemesi amaglanmaktadir.
Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri sirket analizi ¢ercevesinde ele alan sinirl
sayida ¢alisma mevcuttur (Kalayci ve Karatas, 2005:146). Temel analizin {igiincii
asamasinda incelenen konular sunlardir; Bilango ve Gelir Tablosu Analizleri, Firma ile
flgili Haberler, Muhasebe Politikalar1, Gelirlerin Tahmini, Uzmanlarin Gériisleri,
Temettii Odemeleri, Iskonto Oranlari, Fon Akis Analizi, Beklentiler, Yénetim, Getiri,

Risk, v.s (Karan, 2004:442).

Sirketin analizi temel analizin en zor kismidir. Cok sayida sirket ve bunlara ait
kamuoyuna aciklanan binlerce bilgi vardir. Bu bilgilerin sistematik bir sekilde
ayristirilmasi ve bir diger sirketin bilgisiyle mukayese edilebilir bir seviyeye getirilmesi
siradan bir yatirimcr i¢in zor bir islemdir. Rasyolar finansal analistlere sirketlerin
karlilik ve likidite durumlariyla, sermaye ve mali yapist hakkinda fikir verir ve
benzerleriyle karsilagtirma olanagi saglar. Buna ragmen rasyolarin hisse senedi se-
¢iminin etkin ve garantili bir yolu olmadig1 séylenebilir. Ciinkii hisse senetlerinin pazar
performans: yalnizca sirketin sahip oldugu potansiyelden etkilenmez. Sirket disi,
piyasaya 0zgii faktorlerinde hisse senedinin pazar performansinda etkili oldugu bilinir
(Yalgmer ve dig., 2005:177). Temel analizde, yatirnmcilar sirket ile ilgili bilgileri
finansal analiz teknikleri kullanarak analiz ederler, yorumlarlar ve gercek fiyati

hesaplamak i¢in kullanirlar (Sarikamis, 2000:146).

Hisse senedi alinacak olan sirket analiz edilirken oOzellikle su konulara dikkat
edilmelidir: Tim tretim alanlarinda olmasa bile biiyliik bir ¢ogunlugunda, en diisiik
maliyetle iiretim yapmast gerekir. Sirketin kar marji da 6nemli bir konudur. Ciinkii;
ortalamanin iizerindeki kar marjinin bir sirkete biliylimeyi finanse etmek i¢in gereken
fonlarin bir kismini veya belki de tlimiinii, dahili olarak olusturmaya yetecek kazanci

saglayacak olmasidir. Sirketin gii¢lii bir pazarlama &rgiitii olmalidir. Isletmenin iistiin
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aragtirma kabiliyeti ve teknik giice sahip olmasi gerekir. Hisse senedi fiyatina etki eden
bir diger faktor de finansal beceridir. Ortalamanin iizerinde finansal beceriye sahip
sirketlerin muhtelif 6nemli avantajlar1 vardir. Sirket analizi yapilirken esas olarak asla
unutulmamasi gereken sey sudur: degisimin giderek daha da hizlandig1 bir diinya da
hicbir sey uzun siire ayni kalmaz. Oldugu gibi kalmak olanaksizdir. Bir sirket ya
biiyliyecek ya da kiiclilecektir. Yukar1 tirmanmay1 basaramayan sirketler kaginilmaz
olarak asag1 diismiislerdir ve eger bu gecmis i¢in gegerli ise, gelecekte daha da gegerli

olacaktir (Fisher, 2007:223-231).

Sirketin durumunu ortaya c¢ikarabilmek amaciyla yapilan finansal analiz; finansal
tablolardaki ¢esitli hesaplar arasindaki iliskilerin kurulmasini, dl¢iilmesini ve yorumunu
kapsayan bir faaliyettir. Boylece isletmenin geg¢mis faaliyetleri ve bugiinkii durumu
degerlendirildigi gibi, gelecege iligkin tahminlerin yapilmasi da kolaylasmaktadir
(Ceylan, 2001:31).

Finansal analiz, isletmelerde hazirlanan bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolari
cesitli analiz teknikleri ile inceleyerek yorumlamaya yardimci olmaktadir. Finansal
analiz ile sirket yoneticilerine ve sirket disindaki gesitli ¢ikar gruplarina (kreditorler,
yatirimcilar, devlet vb.) oldukca yararli bilgiler ve yorumlar sunulabilmektedir

(Ozdemir, 1997:29).

Temel analizin son asamasinda, yatirimci, ilgilendigi firmanin analizini yapmalidir. Bu
calisma sirasinda sirketin mali tablolar1 esastir. Bu tablolar ve bunlardan iiretilen
rasyolar yardimiyla firmanin finansal analizi yapilarak temel analiz tamamlanmaktadir
(Ozerol, 2011:46). Bir sirketin durumunu anlayabilmek icin bilango ve gelir
tablolarindaki bazi kalemler arasinda oranlar kurmak yatirimcilara faydali olmaktadir

(Hatipoglu,1993:320).

Isletmelerin finansal sikintilarini ve potansiyel durumunu tespit edebilmek icin finansal
acidan analiz edilmesi zorunlu kabul edilmektedir (Mucuk, 2003:293). Menkul kiymet
borsalarinda alim-satimi yapilan araglarin fiyatlarini dogrudan etkileyen ve bu
borsalarda faaliyet gosteren sirketler tarafindan belirli donemler itibariyle kamuya
aciklanan finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi konusu biiylik Onem

arzetmektedir (Akaytay, 2010:1). Dikkat edilmesi gereken onemli bir nokta da; farkli
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muhasebe uygulamalarinin sirketin gergek ekonomik karini ve performansini

carpittigidir (Samiloglu, 2005:79).

Analiz yontemlerinden en ¢ok kullanilant oran analizi olup, isletmenin finansal
raporlarindaki veriler arasinda oranlamalar yoluyla, yatirnmcilarin isletmeyi
degerlendirmesini saglamaktadir (Aktas ve Unal, 2008:291). Analiz, isletmenin karlilik,
likidite durumu, finansman yapisi, borg¢larinin durumu ve varliklar1 hakkinda
yatinmcilara fikirler vermektedir. Oran analizinde asil 6nemli konu oranlarin

hesaplanmasi degil, oranlarin yorumlanmasidir (Biiker ve digerleri, 2009:81).

Hisse senedi sahipleri sirket hakkinda bilgi elde etmek istemektedirler. Ozellikle
isletmenin gelecekle ilgili getirileri ve riskleriyle ilgilenmektedirler. Gelecekle ilgili bu
konularda fikir edinebilmek icin de isletmenin mali tablolarindan faydalanirlar
(Ozdemir, 1997:31). Mali tablolar analizi ve yorumlanmasi saglkli yatirim
yapabilmenin 6n kosullarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar mali
analizi oOzellikle sirketin getirisini ve hisse basina karin Olgiilmesi amaciyla

yapmaktadirlar (Ozerol,2011:53).

Oran analizi, isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini diger isletmelerin

sonuclariyla karsilastirarak degerlendirme imkan1 sunmaktadir (Ozdemir, 1997:34).

Isletmeleri degisik acilardan degerlendiren finansal oranlar bes grupta ele alinmaktadir.
Likidite oranlari, finansal bor¢ oranlari, finansal etkinlik oranlari, karlilik oranlar1 ve
piyasa degeri oranlar1 degisik acilardan sirket hakkinda fikirler vermektedir (Biiker ve

dig., 2009:83).

Yatirimei bir firmanin finansal tablolarini analiz ederken ¢ok miktarda verinin arasinda
kalarak sikinti ¢ekebilir. Bu nedenle finansal tablolar analiz edilirken firmanin borg
durumu, likitide, verimlilik, karlilik ve piyasa degerini Ozetleyen belli bash birkag
finansal oranlar kullanilmaktadir. Finansal oran analizi mekanik bir bigimde yapilirsa
pek ender yararli olmaktadir. Analiz, belli bir dozda iyi yorum gerektirmektedir.
Finansal oranlar yanit saglamaktan daha ¢ok yatirimcinin dogru soruyu sormasina
yardimci olmaktadir. Biraz diisiinme ve sagduyu ile oranlarin yorumlanmasi formiillerin

g06zii kapali kullanilmasindan daha degerlidir (Brealey ve dig., 1997:488).
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Finansal tablolar, isletme yOnetiminin basari ya da basarisizligini gosteren ya da
yaklasan tehlikelerin uyar1 sinyallerini igeren bir bilgi seti olusturur (Karan, 2004:470).
Aciktir ki, hi¢ bir finansal gosterge tek basina sirketin performans dinamiklerini tam

anlamiyla 6lgmeye yetmeyecektir (Kara, 2005:4).

Yatinmcilar1 en fazla zarara sokan hisseler bilancolar1 zayif olan sirketlerdir. Bu
nedenle bir sirketin bilangosu iyice incelenmeden ve mali durumu tam olarak
anlasilmadan hisse senedi alinmamalidir. Bu inceleme sirasinda oOzellikle dikkat
edilmesi gereken konular sirketin bor¢ miktari, bor¢larinin kisa ve uzun déneme nasil
yayildigi ve sirketin olas1 kotii senaryolarda borglarini1 6deyip ddeyemeyecegidir (Lynch
ve Rothchild, 2002:352). Yatirimci agisindan kritik analizler karlilik, fiyat ve getiri
analizleridir. Yatirnrmci 6zellikle hisse basina kazang, fiyat kazang orani 6z kaynak
karlilig1 ve benzeri rasyolar1 dikkate alacaktir. Mali analizde en ¢ok kullanilan mali
tablolar bilango ve gelir tablosu olarak kabul edilmektedir. Ayrica fon akim tablosu ve

kar dagitim tablosu da mali analiz sirasinda incelenmektedir (Ozerol, 2011:55).

Yoneticiler ve yatirnmcilar sirketlerinin performansimi 6lgecek gostergeleri bulma
egilimindedirler. Diinyanin pek c¢ok iilkesinde profesyonel muhasebeciler ve hisse
senedi alim satimi otoriteleri 6zkaynak getirisi, nakit akimi ve hisse basia kar gibi
performans oOlc¢limlerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Uzun bir siire hisse basina kar en

onemli finansal performans 6lglimii olarak goriilmistiir (Samiloglu, 2005:67).

Hisse getirilerinin, sirketlerin gelecekteki karliligi tarafindan siiriiklenecegi konusunda
gorliis birligi bulunmaktadir. Fakat bir sirketin finansal tablolarindan yatirimlarin
getirisini tahmin etmek isteyen bir yatirimci birka¢ pek zor gorevle karsilagir. Agik bir
oncelik finansal sonuglarla yatirnm getirileri arasinda dogru bir baglantinin nasil

kurulacagidir (Samiloglu, 2005:120).

Borsalarda hisse senetleri alinip satilirken, en ¢ok kullanilan ydntemlerden birisi de
fiyat /kazan¢ (F/K) oramidir. Fiyat/kazan¢ orani; 1 liralilk kar elde etmek icin
yatirnmcinin kag liralik yatinm yapacagimi gosterir. Mesela F/K = 10 demek, 1 liralik
kar i¢in 10 liralik yatirim yapilacagini, F/K= 20 demek, 1 liralik kazang i¢in 20 liralik
yatirim yapilacagini gostermektedir (Okka, 2009:310).
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1.4.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi (EPH), kuramsal Random Walk (rassal yiiriiylis) ekoliinden
gelistirilmistir. Etkin piyasa hipotezini gelistirenler, islem maliyetleri diisiildiikten sonra
alinan risklere oranla cazip bir kar kalmasi i¢in uygun teknik alim satim stratejileri
belirlemenin giic oldugunu tespit etmislerdir. Kisa vadeli piyasa tahminlerine dayali
alim satimlarla para kazanmak ¢ok zordur. Bu tiir durumlar i¢in piyasanin etkin oldugu
sOylenebilir (Fisher, 2007:340). EPH, Eugene Fama, ona standart bir versiyon
kazandirmadan oOnce yillar boyunca iktisat¢ilar arasinda tartisilmaktaydi (Marron,
2011:152). Fama (1970) etkin piyasayr mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tam olarak
yansimasi seklinde tanimlamistir (Karan, 2004:272). Modern finans, EPH olarak bilinen
temel bir yaklasima sahiptir. Bu temel yaklasim, dogru bir degerleme yaparak
yatinmcilarin olagan dist kazanglar elde edebilmesinin ancak farkli bilgilere sahip
olmasiyla miimkiin olabilecegini ve bu konudaki yogun rekabeti tartismaktadir (Taner

ve Akkaya, 2005:48).

1953 tarihinde M.Kendal isimli bir istatistik¢i gecmis fiyatlar1 inceledikten sonra fiyat
hareketlerinin tamamen tesadiifi oldugunu belirlemisti. Buna Random Walk (gelisigiizel
yiirime) denmektedir. Iste bazi finanscilar bu olayr sermaye piyasalarmm etkinligi
seklinde yorumlamistir (Hatipoglu,1993:288). “Tesadiifi adim teorisi (random walk
theory)” olarak bilinen bu teoriye gore, yatirimcilar degisen gercek deger tahminlerine
uygun olarak pazar fiyatlarini siirekli dalgalandirirlar. Dalgalanmalarin sistematik
olmayis1, gercek deger hesaplamasi yapacak yatirimcilara, yeni bilgilerin, her giin

diizensiz zaman araliklari ile gelmesine baglanabilir (Sarikamis, 2000:145-146).

Etkinlik kavrami, herhangi bir zamanda piyasa agisindan “etkin” olan fiyatlarin, sirkete
iliskin bilinen her seyi tam ve gergek olarak yansittigi varsayimini icermektedir (Fisher,

2007:339).

Bir piyasanin etkinligi i¢in sart olmayan ancak etkinligi kolaylastiran noktalar sunlardir:
Yatirimcilar tiim bilgilere maliyetsiz ulagabilmelidir, islem maliyetleri sifir olmalidir ve
biitiin yatirimcilar, mevcut fiyata iliskin mevcut bilgiye ve her bir hissenin gelecekteki
fiyat hareketlerine iliskin c¢ikarimlar ilizerinde hemfikirdir. Bdyle bir piyasada bir
hissenin mevcut fiyat1 erigilebilir biitiin bilgiyi agikca ve tam olarak yansitmaktadir

(Fama, 1970:387).
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EPH’ye gore tim yatirnmcilar rasyoneldir ve bu nedenle hisse senedi fiyatlar1 asil
degerinden asla sapmamaktadir. Bu durum asir1 degerlenmis (overvalued) veya diisiik
deger bicilmis (undervalued) hisse senedi diye bir sey olmadig1 ve kazanci artirmak i¢in

degeri gizlemenin imkansiz oldugu anlamina gelmektedir (Leeb ve Strathy, 2007:75).

Eugene Fama’nin EPH’ne gore; piyasalardaki finansal fiyat hareketleri gelisigiizel
olusur ve Onceden tahmin edilemezler (Bali ve Biiyiliksalvarci, 2011:209). Fama
(1970)’e gore; sermaye piyasalarinin etkinliginin temelinde, bilgisel anlamda etkinlik
olarak da bilinen ve sermaye piyasalarinda hisse senetlerine iliskin olarak ger¢eklesen
fiyatlarin, o senet ve onu ihrag eden sirkete iliskin biitiin bilgileri yansittig1 kabuliine da-

yanan varsayim yatmaktadir (Kii¢iikkocaoglu ve Kiigiiksdzen, 2005:160).

Tiim hisse senetlerini kapsayan bir fon satin almak, profesyonel analistlerin yonettigi bir
fondan beklenen getiriyi saglayacaktir. EPH’ne gore; temel analiz, yatirimcinin bir
endeks fonu i¢in uygulayacagi al ve tut stratejisine iistiin gelmesini saglayacak yatirim

tavsiyeleri olusturamaz (Malkiel, 2007:210-214).

EPH, yatirnmcilarin dogru bir karar silsilesi izledigini kabul etmekle birlikte, aslinda
yatirimciy1 degil ama pazar1 rasyonel kabul etmektedir. EPH pazarin 6ngoriilebilecegi
konusunda herhangi bir varsayima sahip olmamakla birlikte, pazarin gelecege iliskin
Onyargisiz 6ngoriilerde bulunulabilecegini varsaymaktadir. Gelecege iliskin yapilacak
ongoriilerde piyasanin gelisme egilimi, makro ekonomik veriler ve ge¢mis getiri
endeksleri onemli bir rol oynamaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:48). EPH, bazi
elestirmenlerin belirttigi gibi, hisse senedi fiyatlarinin amagsiz, yanlis ve temel
bilgilerdeki degisimlere duyarsiz hareket ettigini ileri siirmez. Aksine, fiyatlarin rastgele
bir seyirle hareket etmesinin nedeni, bunun tam tersidir: Piyasa o kadar etkindir ve yeni
bir bilgi geldiginde fiyatlar o kadar hizli oynar ki, kimse, siirekli olarak kazang

saglayacak hizda alip satamaz (Malkiel, 2007:211).

Yeni bilgiler, yatirimcilar tarafindan satin alinir ve bu bilgilere gore yeni fiyat olusur.
EPH’ne gore; hisse senetlerinin cari pazar fiyatlar1 bunlarin gercek degerlerini temsil
etmektedir ve bu nedenle pazarda diisiikk ya da asir1 degerlenmis hisse senetlerine
rastlamak miimkiin olamamaktadir. Borsada hisse senetlerinin fiyatlar1 siirekli olarak
gelen yeni bilgilere gore yeniden belirlenmektedir (Okka, 2009:300). EPH’ne gore;

hisse fiyatlar1 biitiin bilgileri yansitmaktadir ve fiyat degisimleri tamamen rastsal yani
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tesadiifidir. ~ Biitlin  bilgilere, biitin  yatinmcilarin ~ rahathikla  ulasabildigi
diistiniilmektedir. Yeni bir bilginin, fiyatlara aninda yansiyacagi sdylenmektedir. Yeni
bilgiler 6nceden tahmin edilemedigi i¢in, fiyatlar da dnceden tahmin edilememektedir
(Parasiz, 1992:221). Etkin piyasa kuramina gore bir yatirimci piyasanin geri kalaninin
bilmedigi bir bilgiye sahip olmadik¢a biiyiik karlar elde edememektedir (Brealey ve
dig., 1997:334).

Hipoteze gore piyasa etkinligi; fiyat uyarlamasinin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi
hizda ve hangi dogrulukta gergeklestigine baglidir. Piyasaya yeni giren bilgi sonucunda,
fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir. Bu
teoriye gore etkin bir piyasada bir yatirimcinin anormal getiri saglamasi miimkiin

degildir (Karan, 2004:271):

Gilinlimiiz finans pazarlarmin tam etkin bir yapida faaliyet gosterdigini sOylemek
oldukca giigtiir. Bu sartlar altinda yatirnmci psikolojisi ve algilama bi¢imi yatirim
kararlarini, dolayisiyla pazar gelisimini 6nemli dlciide etkilemektedir (Taner ve Akkaya,

2005:48).

EPH’ne gore sadece gecmisteki fiyatlar1 inceleyerek asir1 karlar saglanamaz. Biitiin
bilgiler hissenin fiyatina zaten yansitilmistir. Bu anlamda piyasa etkindir. Piyasa
etkinligi zayif, yar1 giicli veya giiclii olabilir. Zayif tip etkinlikte geg¢mis fiyat
hareketleri incelenerek ortalamanin iizerinde getiri elde edilemez. Yar1 giiclii tipte ise
kar paylarina iligkin tahminler birlesme haberleri fiyata yansimistir. Guiglii tip etkinlikte
ise hisse fiyatlar1 hem kamuya agiklanmig biitiin bilgileri hem de sirketin ve ekonominin
yorucu bir analizi ile elde edilebilecek tiim bilgileri yansitmaktadir. Boyle bir piyasada
fiyatlar daima adil olacak ve higbir yatirimc1 hisse senedi fiyat tahminlerini hep en
yiiksekte kalacak sekilde yapamayacaktir. Giiglii tip etkinlik arastirmalari, profesyonel
yoneticilerin, yayinlanmig ve yaymlanmamis her tiirli Dbilgiyi el altinda
bulundurduklarin1 belirtmektedir. Piyasa giiglii tipte etkin olmasaydi bu profesyonel
yoneticilerin normal yatirimcilardan daha yiiksek getiri saglamalar1 gerekirdi. Kuskusuz
baz1 portfoyler digerlerinden daha ¢ok kar elde etmektedir. Fakat farklar sanstan
ekleyebilecegimiz farklardan daha biiyiik goziikmemektedir (Brealey ve dig.,
1997:325).
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EPH’ne gore eski fiyatlar gelecekteki fiyatlara dair bilgi veremez. Bu nedenle fiyatlar
yiikselirken bunun ileride de yiikselecegini sdylemek miimkiin degildir. Borsadaki
fiyatlar biitiin bilgileri yansitmaktadir. Piyasa muhasebe islemleri ile yaniltilamaz.
Yatirimcilar riski azaltmak igin ¢esitlendirme yaparlar. Bir hisse senedi digerinden daha
iyi olsa hemen satilir. Hise senetleri fiyatlar1 belirlenirken piyasa biitiin bilgileri hesaba

katmaktadir (Hatipoglu, 1993:289-290).

Etkin bir pazarda, pazar fiyat1 ger¢ek degerden uzun siire daha biiyiik kalamayacagi ve
pazar fiyat1 gergek degere dogru bir diisme egilimi gosterecegi i¢in hisse senedini elinde
bulunduran yatirimer yiiksek verimi realize etmek igin hisse senedini satma egilimine
girecektir. Yiiksek verim saglayan hisse senetlerine sahip olanlarin bu hisse senetlerini
elden c¢ikarmak istemeleri pazar fiyatin1 gercek degere yaklastirarak yiiksek verimi

sifirlayacaktir (Sartkamis, 2000:143).

Hipotezin en diisiik derecesi olan zayif form piyasa etkinliginde, yatirimecinin gegmis
fiyat hareketlerini kullanarak normalin tistiinde getiri elde edemeyecegi varsayilir. Buna
gore teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin hicbir yarari yoktur (Karan,
2004:272).

Hipotezin ikinci derecesi olan yari-giiclii form etkin bir piyasada yatirimecinin, gecmis
fiyatlara ek olarak, kamuya agiklanmis bilgileri kullanarak normalin iistiinde getiri
saglayamayacag varsayilir. Temel analiz, mali tablolar analizi ya da sirketlerle ilgili
diger giincel bilgiler yatirim karar1 verilerken dikkate alinmamalidir (Karan, 2004:272).
Bir piyasanin “yar1 gii¢lii formda etkin” (semi- strong form efficient) oldugunu sdyleye-
bilmek i¢in, o piyasada hem ge¢mis fiyat hareketlerinden (verilerinden) yararlanilarak
hem de kamuya aciklanan firmalara 6zel bilgilerin yardimiyla anormal bir getiri elde
edilmemesi gerekir. Burada s6zii edilen bilgiler, biiylik finansal yaym organlari,
ekonomi dergi ve gazeteleri, borsa dergileri veya iilkedeki resmi borsa kaynaklar
tarafindan kamuya acgiklanan, yani halka ulastirilan bilgilerdir (Kaderli, 2007:145).
Hipotezin en yiiksek derecesi olan giiclii form etkin bir piyasada ise yatirimcinin,
kamuya ag¢iklanmamis 0Ozel bilgilerle normalin istiinde getiri saglayamayacagi
varsayllmaktadir. Piyasanin kuvvetli formda etkin olursa, o piyasada hi¢ kimse (insider
trading yapanlar, biiylik fonlarin yoneticileri, en 6nemli analistler) anormal kazang elde

edemezler (Karan, 2004:273).
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EPH’ne gore bir yatirimer piyasanin bilmedigi bir sey bilmedik¢e borsanin gidigatini
isabetli olarak Oonceden tahmin edemez. EPH genel denge teorisinin bir uyarlanisidir.
Ornegin Wall Street gibi finansal piyasalarda, hisse senetlerinin fiyatlar1, haklarinda var

olan biitiin bilgiyi zaten yansitirlar (Marron, 2011:152).

Fiyat etkinliginin zayif oldugu bir pazarda, pazar fiyati, ger¢ek deger etrafinda biiylik
dalgalanmalar sergiler. Fiyat etkinliginin en yliksek noktaya ¢iktig1 bir pazarda pazar
fiyatindaki dalgalanmalar daha yumusaktir ve yatirimcilarin spekiilatif kazanglar
saglama olasiligi ¢ok dusiliktiir. Tam etkin oldugu varsayilan ikincil sermaye
pazarlarinda dahi gergek degerin altinda pazar fiyatina sahip hisse senetleri bulunur.
Usta bir yatinmci bu hisse senetlerini belirleyip satin alarak ve fiyatlar yiikselesiye

kadar bekleyerek tam etkin pazarda bile asir1 kazang elde etme olanagina sahiptir.

Fama, “ilgili bilgileri” dikkate alarak fiyat etkinligini tlige aymrmustir (Sarikamus,
2000:143-144):

e Zayif Sekilde Fiyat Etkinligi
e Yar Kuvvetli Sekilde Fiyat Etkinligi
e Kuvvetli Sekilde Fiyat Etkinligi

George Soros, 1970-1980 arasinda Quantum Fund % 4000 kar elde ederken sirketini
bliytik bir ustalikla yonetmis bir yatirimcidir. Soros, tesadiifi hareket teorisini ve EPH’ ni
bir hayli hafife almakta ve “bu teoriyi on iki yildir ortalamadan daha yiiksek performans
gostererek cliriittiim” demektedir (Leeb ve Strathy, 2007:81). Yapilan arastirmalarda
cesitli borsalarda belirli tekniklerin yatirimcilara normalin {izerinde bir getiri

saglayabildigi tesbit edilmistir (Karan, 2004:272):

EPH’de belirtilen “zayif” form, ge¢mis fiyat bilgisinin basarili islem stratejileri
gelistirmekte kullanilamayacagini ileri stirer. “Yari-giliglii” form ise, yatirimcilarin,
halka aciklanan hicbir haberi ortalamanin {istiinde getiriler elde etmek ig¢in
kullanamayacaklarin1 sdyler. Yar1 giiclii ve giiclii formlar, temel analizin de bir yarari
olmadigimi belirtir. Sirketin kazanglar1 ve kar paylarindaki artislar, temel analizcinin
inceleyebilecegi ve sirketi etkileyebilecek olumlu veya olumsuz her tiirlii gelisme, hisse

senedinin fiyatina yansimistir. EPH’ne gore; temel analiz, yatirnmcinin bir endeks fonu
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icin uygulayacagi al ve tut stratejisine iistiin gelmesini saglayacak yatirim tavsiyeleri
olusturamaz. Teorinin giiglii formunun iceriden bilgilerle para kazanabilecegini kabul

etmemesi, abartili bir iddiadir (Malkiel, 2007:207-214).

Etkin piyasalarin akademik finans literatiiriinde aciklanan geleneksel kavrami oldukga
iddiahidir ve gergekei degildir. Bu teori, piyasa fiyatlarinin "sanki" yatirimcilarin
kullanilabilir tiim bilgilere erisebiliyor ve masrafsizca igleyebiliyor gibi diizenlendigini
belirtir. Bu teori, gelismis bilgisayar ve veri tabanlarina erisimi olan bir yatirimcinin da
ortalamanin {izerinde getiri kazanmak icin daha iyi teknolojiyi kullanamayacak

oldugunu s6ylemektedir (Daniel ve Titman, 1999:36).

Piyasalar etkindir sozii, kismen dogru kabul edilebilir bir iddiadir ama gergekleri tam
olarak yansitamamaktadir. Kismen dogru kabul edilmelidir ¢iinkii borsanin kisa vadeli
hareketleri tahmin edilememektedir. Ancak kendisini alim satimc1 degil yatirimei olarak
kabul eden kisiler, borsada uzun donemde olaganiistii umutlar vaadeden sirketleri
bulmal1 ve satin almalidir. Gayretli, bilgili ve uzun vadeli yatirimci i¢in piyasanin etkin
oldugunu, fiyatlarin biitin bilgiyi yansittigin1 ve aragtirma yapmamasi gerektigini

soylemek piyasa gergeklerine uymamaktadir (Fisher, 2007:340).

Etkin piyasa kuraminm miikemmel olmadig1 ve agiklar1 oldugu goriilmektedir. Ornegin
sirket yoneticileri kendi sirketlerinin hisse iizerinde islem yaptiklarinda asir1 karlar elde
etmektedirler. Bu durum ydneticilerin profesyonel portféy yoneticilerinden bile daha
fazla bilgi sahibi olduklarin1 gostermektedir. Yani piyasadaki fiyat, hisse ile ilgili biitiin
bilgileri yansitmamaktadir (Brealey ve dig.,1997:327).

EPH baz1 temel problemler icin, matematiksel c¢oziimler sunmakla birlikte,
yatirimcilarin dogru hareket ettigi varsayimindan hareket etmektedir. Hipotezin 6zgiir

iradeye dayali kararlar1 ihmal etmesi Oncelikli olarak elestirilebilecek bir konudur

(Taner ve Akkaya, 2005:47).

Eger piyasa tam etkin olsaydi, alis i¢cin dnemli firsatlar veya satis i¢cin dnemli nedenler
durmaksizin ortaya ¢ikmasaydi, hisse senedi getirilerinde bu kadar biiyiik dalgalanmalar

olmazdi (Fisher, 2007:340).

Borsanin etkinligi her zaman tartisilir. Bu durumda geregi gibi degerlenmeyen veya

asir1 degerlenen hisseler ortaya ¢ikmaktadir. Akilli yatirimcilarin amaci; geregi gibi
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degerlenmeyen yani diisiik degerlenmis hisseleri bulup yatirnm yapmak, hisseler hak

ettigi degere ulasinca satip kar elde etmektir (Okka, 2009:300).

Piyasanin etkin olabilmesi igin; bilgi ve veriler iizerinde tekellesme olmamasi ve
komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabet¢i bir bicimde olusmasi gerekmektedir.
Gicli tip etkinligin var oldugu bir piyasa gerc¢ek hayatta bulunmamaktadir. Profesyonel
yatirimcilarin, bazi sirket yoneticilerinin, ortaklarin ve bazi devlet yetkililerinin piyasayi
etkileyecek bilgilere bireysel yatirnmcilardan daha Once ulagmasi her zaman ve her

yerde olan normal bir olaydir (Fisher, 2007:342).

Sirketlerin acikladiklar1 bilgiler ve gelecekle ilgili hedefleri bazi yatirimcilar tarafindan
giivenilir bulunurken, bazi yatirimcilar tarafindan giivenilir bulunmaz ve iste tam bu
noktada etkin piyasalar teorisi tutarsizlasir. Genelde bireysel yatirimcilar bu teoriyi pek
dikkate almazlar. Etkin piyasalar teorisine uygun hareket etmeye calisan kisilerin
yatirim davraniglarini inceleyen dikkatli yatirimcilar onlarin hatalarini firsat olarak

kullanabilirler (Fisher, 2007:349).

Aslinda akademik camianin yeni inanci, borsanin hi¢ degilse kismen Ongoriilebilir
olmasidir. Yeni kusak finansal iktisatgilarin en parlaklarindan biri olan Massachusetts
Teknoloji Enstitlisi’nden Andrew Lo, 1990’larin sonunda “A Non-Random Walk
Down Wall Street” adli bir kitap yazmustir. Ve istatistiklere merakli bir fon yoneticisi
olan James O’Shaughnessy 1997°de yayimlanarak en ¢ok satanlar arasina giren “What
Works on Wall Street” adli kitabinda piyasay1 “alt ettigine”, gelecek yillarda da alt
etmeyi siirdiirebilecegine inandig1 ¢ok sayida yatirim stratejisine belgeleriyle yer

vermistir.

Piyasanin etkin olmadigt ve borsada c¢ikilacak rastgele bir seyirden karh
cikilamayacagina iligkin iddialar bulunmaktadir. Ayrica, EPH nin 6ldiigiinii iddia eden
ve piyasa fiyatlariin aslinda dngoriilebilir oldugunu 6ne siiren son déonemde yapilmis

pek ¢ok galisma da bulunmaktadir (Malkiel, 2007:258-261).

EPH, kismen, birka¢ kirillgan varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi mitkemmel
fiyatlamanin var oldugu ilkesidir. Teori, hisse senetlerinin her zaman i¢in olabilecek en
iyl gercek deger fiyatiyla satildigini savunur. Diger bir kirilgan varsayim, haberlerin

aninda yayilmasidir. Aslinda, kurumsal yatirimcilarin 6nemli hisse senetleriyle ilgili
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izledikleri tiim haberlerin hizla fiyata yansidig: tartigilsa da, profesyonellerin yakindan
takip ettigi binlerce kiiciik sirket i¢in ayn1 sey s6z konusu degildir. Ayrica, etkin piyasa
teorisi, hi¢ kimsenin piyasay1 yonlendirecek bir giicii olmadigini ve yanlis analize dayali
hisse senedi tavsiyelerinin biiyiikk ¢apta alimlara neden olamayacagini sdyler. Ancak
arastirma hizmetlerinde uzmanlagmig firmalar ve ¢esitli kurumsal yatirimcilar piyasaya
onemli giic katmakta ve hisselerle ilgili alim-satim islemlerinden biiyiik 6l¢iide para
akiglar1 saglayabilmektedirler. Bu ortamda, bazi profesyonellerin bir hisse senediyle
ilgili yanlis kanaatlerinin herkes i¢in aldatici olabilmesi olduk¢a muhtemeldir (Malkiel,

2007:212-213).

Tezin ikinci boliimiinde; Etkin Piyasalar Hipotezi’nin “yatirimcilar her zaman rasyonel
davranmaktadir” iddiasindan farkli olarak, yatirimcilarin zaman zaman irrasyonel
davrandigi iddiasini temel alan davranigsal finans kavrami iizerinde ayrintili olarak

durulacaktir.
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BOLUM 2: DAVRANISSAL FINANS ve DAVRANISSAL FINANS
MODELLERI

Bu bolimde hisse senedi yatirimcilarinin  davraniglarint ve hisse senedi fiyat
hareketlerini inceleyen davranissal finans tizerinde durulacaktir. Ayrica davranissal
finansin acgiklamaya calistig1 asir1 reaksiyon ve eksik reaksiyon anomalileri ve bu
anomalileri agiklamak i¢in gelistirilmis ii¢ davranissal finans modeli de ayrintili olarak

ele alinacaktir.
2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Von Neumann ve Morgenstern’in (1944) Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility
Theory) belirsizlik kosullarinda karar vermede, ekonomik davranmislari aciklamada,
betimleyici ve normatif model olarak kabul gérmiistir. Portfoy se¢imi ile ilgili
aciklamalar Beklenen Fayda Teorisini temel almistir. Beklenen Fayda Teorisinin temel
varsayimlarindan bazilar1 ¢ok ciddi elestiriler almistir. Deneysel ¢aligmalarda da bu
varsayimlarin yanlishigr ortaya konmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklar
bir dizi laboratuvar deneyleri ile bu varsayimlari irdelemis ve farkli sonuclara ulasarak

cok biiyiik ilgi gbren ¢alismalarii yaymlamislardir (D6m, 2003:11).

Beklenen Fayda Teorisine gore; kisi karar verirken, segenekler arasindan en biiyilik
beklenen faydaya sahip olan segenegi tercih edecektir. Bayes’ kuralina gore; kisiler,
alternatif durumlarin gergeklesme olasiliklarin1 tahmin ederek, olasiliklari da dikkate

alarak secenekleri degerlendirmek zorundadir (Winston, 1998:767).

Fayda, kisinin 6zelde de yatirnmcinin belli bir eylemi gergeklestirmekten (6rnegin; bir
hisseyi satin almaktan) elde edecegi yararin, getirinin Olciisiidiir. Klasik ekonomi
anlayisinda bireyin yalnizca faydayr maksimize etmek amaclhh davrandigimi
varsayllmaktadir. Daha sonraki modeller bu varsayimi yumusatarak kabul etme

egiliminde olmuslardir (Marron, 2011:104).

Beklenen Fayda Teorisine gore; kisiler, temel amac¢ olarak beklenen faydalarimi
maksimize etmeye calisirlar. Teorinin ii¢ temel kriteri bulunmaktadir. Bunlar; tistiinliik,
degismezlik ve bagimsizliktir. Ustiinliik; bir kisi A’y1 B’ye tercih ediyorsa ve B’yi de
C’ye tercih ediyorsa, A’y1 da C’ye tercih edecek demektir. Degismezlik; problem nasil

49



sunulursa sunulsun, kisinin tercihi yani karar1 degismeyecek demektir. Bagimsizlik; kisi
A’y1 B’ye tercih ediyor ise % 50 ihtimal ile A’y1 kazanmay1 % 50 ihtimal ile B’yi
kazanmaya tercih edecek demektir. Yapilan psikolojik arastirmalar gostermistir ki;
insanlar bu ii¢ kritere uygun davranmamaktadir. Iste bu arastirmalar davranissal finansin

baslangicini olusturmustur (D6m, 2003:11).

Teoriye gore; yatirimeilar ii¢ farkli risk davranisindan birisini géstermektedir. Riske
kars1 ilk davranis bicimi riskten kaginma davramsidir. Ikinci davranis bicimini gdsteren
yatirnmcilar ise riski notr hale getirmeye c¢aligmaktadir. Yatirnmcilar riski nétr hale
getirebilmek i¢in beklenen getiri ve riski dagitmaya onem verirler. Son davranis bi¢imi
ise riski seven ve riski arayan yatirimcilara aittir. Riski sevenler borsada spekiilasyon

yapan yatirimcilar olarak adlandirilmaktadir (Ogal ve Colak, 1999:212).

Beklenen Fayda Teorisine gore; belirsizlik karsisinda insanlar, olasi sonuglarin
ihtimallerini ve her bir sonucun kendilerini ne 6lgiide mutlu edecegini degerlendirerek
karar almaktadir. Gelecekte ne olacagindan emin olunamayacagi i¢in paranin hangi
hisse senedine yatirilacagimi se¢gmek zordur. Iktisat¢i Von Neumann ve Morgenstern’e
gore, biitlin bunlar kisilerin belirsizlik altinda karar alma yollarin1 yansitan matematiksel
bir formiille ifade edilebilir. Ancak insanlarin yalnizca olasiliklar ve potansiyel
sonuglarin rasyonel degerlendirmesine dayanarak yatirnm yaptiklarini varsaymak ne
kadar gercekeidir? FED Baskanligi yapmis (1988-2006) Alan Greenspan, 1990’lari
“irrasyonel taskinlik” donemi olarak adlandirmistir, ¢linkii yatirimecilarin finansal
piyasalarda oynama bicimleri gergeklikten ve potansiyel kazang beklentisinden

kopmustur. Kalitesi diisiik kredi balonu bunun bir diger 6rnegidir (Marron, 2011:114).
2.2. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Davranigsal finans iizerine yapilan c¢aligmalar1 baslatan nedenlerden biri de
yatirimeilarin karar alma mekanizmalarinin rasyonellikten sapabilecegini ortaya ¢ikaran
uygulamali1 psikolojidir. Tversky ve Kahneman’in 1974’te yayinladigi makalede
bireylerin sezgisel tabanli hatalar yaptigi ve bu da varolan istatistik prensiplerinden
farklilik gosterdigi i¢in davranigsal finansin gelismesine sebep olmustur. Daha sonra
Tversky ve Kahneman’in (1979) insanlarin risk altinda karar verme siireglerini anlatan
Prospect Teorisi (Olasilik¢i Teori); insanlarin olaylar1 tahmin etme ve ihtimalleri

degerlendirmede yasanan zorluklar1 basite indirgeyen siirl sayidaki prensiplere baglh
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kaldigin1 ortaya ¢ikarmistir (Karan, 2004:693). Zihin, gelen bilgilere, hafizada birikmis
olan ge¢mis deneyimlere gore anlam vermektedir. Cikardigi anlama gore, iginde
bulundugu durumla ilgili yorum yapmaktadir. Algi salt fizyolojik duyum degil,
duyumlara dayanan psikolojik bir tan1 olarak tanimlanmaktadir. i¢inde bulunulan
durumun ozellikleri nelerdir? Durum olumlu mudur, olumsuz mudur? Yararli mdir,
zararli midir? Algt, 6nceki deneyimlere gore karsilagtirma ve muhakeme etme yoluyla
konulan bir tani, verilen bir hiikiimdiir. Algilama siirecine hafizadan c¢agrilan
deneyimler ve eski bilgiler karistig1 gibi, “diisiinme” de etki etmektedir (Ozakpinar,

2010:35).

Kahneman ve Tversky 1979 yilinda yayinladiklar1 arastirmalart ile riskli durumlarda
karar vermenin agiklayict bir modeli olan beklenen fayda teorisinin eksiklerini
vurgulayan ve ona alternatif bir model olan beklenti teorisini gelistirmistir (Kahneman
ve Tversky, 1979:263).

Modern iktisat diisiincesinin 6nemli bir boliimii Beklenen Fayda Teorisi’nde oldugu
gibi rasyonel se¢im varsayimlarina uygun calisan modellere dayandirilmistir. Ancak
1980’lerin basinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky baska bir teori gelistirmistir:
Beklenti Teorisi. Bu teori, 6zellikle ¢ergevelemenin, kisilerin kararlar1 ve segimleri
izerinde biiylik bir etkisi oldugunu agiklamaktadir (Marron, 2011:116). Beklenti
Teorisi, temel noktalar degismemekle beraber problemin kisiye sunulusuna ve ifade
edilis tarzina gore insanlarin cevaplarinin degistigini tespit etmistir. Bir islemin, kazang
taraft vurgulanarak insanlara aktarilmasi ile kayip tarafi vurgulanarak insanlara

aktarilmasi, kararlar1 degistirmektedir.

Beklenti Teorisine gore; riskli segenekler arasindan yapilan tercihlerde fayda teorisinin
temel varsayimlari ile celisen durumlar bulunmaktadir. Ozellikle, insanlar belirlilikle
elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda miimkiin olan sonuglara eksik agirlik verirler.
Belirlilik etkisi denilen bu yatkinlik kesin kazanglar igeren tercihlerde riskten
kaginmaya ve kesin kayiplar iceren tercihlerde riski gerektigi kadar dikkate almamaya
yol agmaktadir. Ek olarak, insanlar s6z konusu tiim beklentiler tarafindan paylasilan
bilesenleri genellikle reddetmektedirler. Izolasyon etkisi denilen bu yatkinlik nedeniyle,
ayni tercih kisilere farkli bicimlerde sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol agmaktadir.

Beklenti teorisine gore bir secenegin degeri, nihai toplam varliklardan ziyade secenegin
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kazang/kayip durumuna baglidir. Deger islevi normalde kazanglar icin icbiikey ve
kayiplar i¢in digbiikey olup kayiplarda kazanglara gore genellikle daha diktir. Karar
agirliklan diisiik olasilik araliklarindakiler hari¢ genellikle karsilik gelen olasiliklardan
daha dustktiir. Diistik olasiliklara asir1 agirlik vermek riskli yatirnmlarin gekiciligine

katki saglamaktadirr (Kahneman ve Tversky, 1979:263).

Beklenti Teorisini olusturan Kahneman ve Tversky, psikoloji alaninda akademik olarak
uzmandirlar. iktisat ve psikolojiyi, bir araya getirmislerdir ve “davranissal iktisat”
olarak adlandirilan bir iktisadi diisiince okulunun gelismesine biiyiik katkilar
saglamiglardir. Bu teori, beklenen fayda teorisinin varsayimlarmin kullanish bir
genisletilmesi gibi goériinmektedir. Ancak bir kez cercevelemenin karar almada rol
oynadigini kabul ettiginizde, ¢er¢evelemeyi belirleyenin ne oldugunu yani insanlara bir
seye digerinden daha fazla deger verdiren siirecin ne oldugunu agiklamak
gerekmektedir. Bu ise ekonomiden ¢ok, sosyoloji ve psikolojiyle, daha fazla ilgiliymis
gibi goriinmektedir. Davranigsal finans ¢alismalar1 ile ekonominin problemlerine

interdisipliner yaklasimlardan ¢oziimler geldigi goriilmektedir (Marron, 2011:116).

Beklenti Teorisine gore; insanlar, yeni gelismeleri, mevcut durumlarini referans kabul
ederek degerlendirirler. Yatirimcilar, servetlerindeki kiiciik degisiklikleri kazang, kayip
ya da notr sonuglar olarak siiflandirirlar. Beklenti ayni karar problemine iliskin farkl
referans noktas1 kullanilmasi, kisilerin tercihlerini farklilagtirmaktadir. Genellikle
calismalarda referans noktasi olarak hissenin satin alma fiyat: kullanilmaktadir. Bazi
caligmalarda ise bir dnceki yil icinde hisse senedi fiyatinin ulastigi maksimum fiyat

referans alinmaktadir (D6m, 2003:18).

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi, yatirnmcilarin risk karsisindaki
davraniglarin1 incelemektedir. Teoriye gore; getiri arttikga yatirnmcinin sagladigr fayda
artmaktadir. Bu artis; riskten kacan, riskten kagcmayan ve riske duyarsiz yatirimci

cesitlerinin farkli davraniglar gostermesine yol agmaktadir (Bolgiin ve Akgay,
2005:190).

Riskli durumlarda karar vermeyi inceleyen Beklenti Teorisinin ii¢ temel asamasi
bulunmaktadir. Bunlar; diizeltme Siireci (Editing Process), deger fonksiyonu (Value
Function) ve agirlikli olasilik fonksiyonudur (Probability Weighting Function).

Diizeltme siirecinde, alternatiflerin yiizeysel ilk analizi ve diizeltilmesi yapildiktan
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sonra; alternatifler degerlendirilip en yiiksek degere sahip olan alternatif segilir. Ikinci
asama olan deger fonksiyonun {i¢ 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; deger
fonksiyonu (se¢im sonucunun muhtemel degerinin belirlenmesi) toplam varliktan
ziyade olaylarin sonuglarini kayip ya da kazang olarak degerlendirir. ikincisi; insanlar
kazang alaninda riskten kagarlar (risk averse), kayip tarafinda ise risk alirlar (risk
seeking). Ugiinciisii ise; insanlar kayiptan ¢ekindigi i¢in; muhtemel kayiplara muhtemel
kazanglardan daha fazla 6nem verirler. Tversky ve Kahneman’nin deneysel bulgulari
gostermistir ki; kaybetmenin vermis oldugu {iziintii, kazanglarin vermis oldugu
mutlulugun iki kat1 kadar etkiye sahiptir. Ayrica Kahneman ve Tversky’e gore, insanlar
cok kiiciik ve cok biiyiik olasiliklar1 iyi kavrayamamaktadir. Ornegin cok kiiciik
olasiliklara 6nem verilmezken biiyiik olasiliklara da kesin olacakmig gibi bakilmaktadir

(Dém, 2003:29-30).

Literatiirde, rasyonellikten tercih temelli sapmalar da kullanilmaktadir. Bunlarin ¢cogu
Kahneman ve Tversky'nin (1979) beklenti teorisini temel alir ve burada fayda islevleri
kayiplar bolgesinde digbiikey, sifirda dirsekli ve kazanglar bolgesinde igbiikey olarak
elde edilir. Kahneman ve Tversky'nin (1979) beklenti teorisinden, davranislar1 Von
Neumann-Morgenstern aksiyomlariyla tutarli bireylerle ilgili ¢esitli yanliliklar ortaya
cikmaktadir (Coval ve Shumway, 2005:7). Bunun anlami yatirimcilarin kayiptan

kagindig1 ve kaybetmemeye kazanmaktan daha fazla 6nem verdikleridir.

Kisiler, belirsizlik altinda yargilama yaparken asagidaki {ii¢ sezgisel yoOntemi

kullanmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974:1131):

1. Insanlardan bir A nesnesi ya da olaymin B smifi ya da siirecine ait olma olasiligim

yargilamalari istendiginde genellikle kullanilan temsililik

2. Insanlardan bir smifin sikligimi ya da belli bir gelismenin mantikliligmi
degerlendirmeleri istendiginde siklikla kullanilan, olaylarin ya da senaryolarin

kullanilabilirligi

3. Kullanilabilir ilgili bir deger varken genellikle sayisal bir tahminde kullanilan, bir

referans kaynagindan ayarlama.

Bu sezgisel yontemler, ekonomik konularda se¢im yaparken de yiiksek derecede

kullanilmaktadir ve etkindir. Ancak bu sezgisel yontemler sistematik ve kestirilebilir
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hatalara yol agmaktadirlar. Bu sezgisel yontemlerin ve yol agtiklart yanliliklarin daha iyi
anlasilmasi belirsizlik durumlarinda kisilerin yaptig1 degerlendirmelerin ve kararlarin

tyilestirilebilmesine katki saglayacaktir.

Belirli bir fikrin insanlara sunulus sekli, cerceveleme davranist olarak tanimlanmaktadir.
Bu etki insanlarin genel durumlarindan ¢ok, durumlarindaki degisiklikleri

degerlendirme bigimleriyle ilgilidir (Taner ve Akkaya, 2005:50).

Bilissel psikoloji calismalari; ayni islemin farkli sekillerde anlatilmasinin, insanlarin
farkli davranmasina yol actigin1 gostermektedir. Riskli durumlarin; 6rnegin bir hissenin
satin alinmasinin saglayabilecegi muhtemel kazanglara vurgu yapilmasi, kisiyi alim
yapmaya yoneltirken, ayni hissenin satin alinmasinin neden olabilecegi kayiplara vurgu
yapilmasi, kisiyi alim yapmaktan vazgecirebilmektedir (Dom, 2003:20). Segisler,
rasyonel secisin varsaydigi gibi, tek basina potansiyel sonuglar ve olasiliklara degil ama
ayni zamanda bu segislerin nasil sunuldugunu da baghdir. Kanser hastalar1 6rnegin,
10°da 9 hayatta kalma ihtimali olan bir tedaviyi, 10’da 1 6liim ihtimali olan bir tedaviye
(her ne kadar objektif olarak bu ikisi ayni olsa da) tercih edebilirler. Cergeveleme,
kisilerin iki secenekten birine deger atfettikleri subjektif bir siirectir. Beklenen degerle
temel farki, herkesin ayni bicimde segenekleri ¢ercevelemiyor olusudur. Bu ylizden, iki
insan esit Olclide yanlis tercih yapmaktan korkuyor olsa bile, farkli seyleri tercih
edebilirler c¢iinkii her secenegi farkli cercevelemektedirler (Marron, 2011:116).
Geleneksel rasyonalite ilkelerine gore; insanlarin onceki olaylardan bagimsiz olarak
riskli durumlara tepki verecegi beklenir. Ancak Kahneman ve Tversky’nin ortaya
koydugu risk anlayisina gore; insanlar, riskli durumlar1 degerlendirirken ulasabilecekleri
nihai servet diizeyinden ziyade, kazang ya da kayiplar1 dikkate almaktadirlar. Bu durum
acikca, bireylerin kazanglardan ziyade kayiptan kagindigini gostermektedir. Bu tiirden
davraniglar1 ilk olarak agiklayan Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teorisi,
finansmandaki ¢eligkilerin agiklanabilmesi igin sonraki yillarda temel olarak
kullanilmistir (D6m, 2003:9).

Bireyin sosyal bir gruptan etkilenerek yaptig1 davraniglar: inceleyen bilim dalina sosyal
psikoloji denmektedir. Sosyal gruplarin, bireylerin tlizerindeki etkilerini dikkate alarak
bireylerin davraniglarini agiklamaya ¢alisan sosyal psikoloji ile davramis bilimleri

arasinda kuvvetli bir iliski bulunmaktadir (Giiney, 2009:8). Yatirimcilarin pek ¢ok
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onemli karar1 analitik olmaktan ¢ok sezgisel ve davranigsaldir. Bu hem psikolojinin hem
de grup kararlar1 s6z konusu oldugu i¢in sosyal psikolojinin yasalarina gore incelenmesi
gereken sosyal ve davramigsal bir siirectir. Insanlar, gelecek hakkinda asli bir
belirsizlikle karar alirlar (Akerlof ve Shiller, 2010:177). Belirsizlik karsisinda insanlar,
olast sonuglar1 bugiin olduklar1 yerle (ya da en azindan olduklarini diisiindiikleri yerle

karsilastirarak karar almaktadirlar (Marron, 2011:116).

Kahneman ve Tversky’nin (1979) teorisine gore insanlar rasyonaliteden tesadiifi olarak
degil ayn1 yonde sapma gostermektedir. Pek ¢ok bireysel yatirimeinin islemleri arasinda
yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Yatirimcilar, tesadiifi olarak degil, genellikle es

zamanli ve ayn1 yonde islem yapma davranis1 géstermektedir (Dom, 2003:11).
2.3. Davranissal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finans alanindaki arastirmalar 6zellikle 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren
artmistir ve ilgi cekmistir. 1997 Asya Krizi ve ardindan 2000 ve 2001 yillarinda
Amerikan Borsasinda yasanan c¢okisler, dikkatleri yatirimci tercihlerini nelerin
etkiledigini inceleyen davranigsal finans alanina daha fazla ¢ekmistir. 2002 Nobel
Ekonomi Odiiliinii kazanan Daniel Kahneman, davramssal finansin gelismesini
saglayan onemli bir psikologtur. Kahneman yaptig1 ¢aligmalar ile kisilerin asir1 giiven
gibi psikolojilerin etkisi altinda kalarak irrasyonel hareket ettigini ve bu davraniglarinin
sistemli ve Onceden tahmin edilebilir oldugunu gostermistir (Korkmaz ve Cevik,

2007:138).

Yapilan psikolojik aragtirmalar gostermistir ki; insanlar belirsizlik altinda karar
verirken, Von Neumann ve Morgenstern’in (1944) Beklenen Fayda Teorisinin
(Expected Utility Theory) kriterlerine uygun davranmamaktadir. Portfoy se¢imi ile ilgili
aciklamalar Beklenen Fayda Teorisini temel almistir. Beklenen Fayda Teorisinin temel
varsayimlarindan bazilar1 ¢ok ciddi elestiriler almistir. Deneysel ¢alismalarda da bu
varsayimlarin yanlishgt ortaya konmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklar
bir dizi laboratuvar deneyleri ile bu varsayimlari irdelemis ve farkli sonuglara ulasarak
cok biyiik ilgi goren caligmalarimi yaymlamislardir. Bu arastirmalar davranissal

finansin baslangicini olusturmustur (D6m, 2003:11).
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Ozellikle son yirmi yillik donemde, finans diinyasinda, “davranigsal finans” (behavioral
finance) giderek artan bir ilgi ve kabul gormektedir ve davranigsal finans alaninda
yapilan caligmalarin sayist hizla artmaktadir. Davranigsal finansin temel noktasi;
yatirimcilarin  rasyonel olmayan davraniglarini incelemek ve irrasyonel islemlerin
psikoloji ile baglantisini ortaya ¢ikarmaktir (Ulkii, 2001:101). Yatirimcilarin bilgiye
degil de, psikolojik faktorlere dayanan islemlerinin anlasilmasi, borsadaki fiyat

hareketlerinin daha i1yi anlasilmasini saglayacaktir.

1980°li yillarin sonlar1 ile 1990’11 yillarin baslarinda, psikolojik kaygilarin borsalarin
temel Ozelliklerinden biri oldugunu diisiinenler, davranigsal finans olarak adlandirilan
yeni bir alan gelistirdiler. Hisse senedi fiyatlar1 konusunda hem mantigi hem de
psikolojiyi temel alan teoriler daima varlik gostermis ve daha onceki kusaktan John
Maynard Keynes gibi iktisat¢ilar insanlarin kararlarindaki yanilma payinin 6nemini
vurgulamiglardir. EPH, piyasa katilimcilarinin fazlasiyla mantikli olduklar1 varsayimina
dayanarak gelistirilmistir. Fakat o6zellikle, 1990’larda ve 2000’11 yillarin baslarinda
Daniel Kahneman gibi bazi psikologlar ve sayilar1 giderek artan finansal iktisatgilar,
¢ogu yatinmciin aldigi kararlarin asirt 6zgiliven, asir1 tepki, modaya ve egilimlere
uyma, hatta agir1 bobiirlenme gibi davranis 6zelliklerinden fazlasiyla etkilendigini iddia
etmislerdir. Bu 6zellikler ¢cogunlukla hisse senetlerinin fiyat hareketlerinde 6ngoriilebilir
kaliplara yol agabilmekte ve becerikli yatirimecilarca basarili yatirim stratejileri
olusturmak amaciyla kullanilmaktadir. Richard Thaler gibi davranig bilimciler, etkin
piyasact meslektaslarini, gevrelerindeki insanlarin ¢ogunlukla boyle davranmadiklarini
gozlemledikleri halde etkin piyasa teorisini gozii kapali kabullendikleri igin
elestirmektedirler. Davranis bilimcilerin ¢alismalari, hisse fiyatlarinin 6ngoriilebilir
muhtelif kaliplarini tayin eden ¢ok sayida istatistiksel arastirmayla desteklenmektedir

(Malkiel, 2007:258-261).

Finansal piyasalarin yeni bilgileri yorumlama ve degerlendirme becerileri akademik ve
profesyonel kesimlerde 30 yil1 askin siiredir tartisilmistir. Finans tarihinde ilk 6nce EPH
genel kabul gormiis ve finans teorileri icin de gecerlilik kazanmistir. Pazar
anomalilerinin ve agir1 dalgalanmalarin varligini tespit eden yeni bulgular, EPH’nin

sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Firma biiytikligii, Ocak ay1 ve Diisiik Fiyathi
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Hisse Senedi gibi anomalilerin varligit EPH’nin gecerliligi {izerinde tartigmalara neden

olmustur.

Etkin Piyasalardaki anomalilerin kesfedilmesi ve Arbitraj Teorileri’ne kisitlamalar
gelerek “Tek-Fiyat” kanununun ¢ignendiginin kesfedilmesi lizerine rasyonellik kavrami
davranigsal finansgilar tarafindan sorgulanmaya baslamistir. Davranissal finans {izerine
yapilan c¢aligmalar1 baslatan nedenlerden biri de yatirimcilarin rasyonellikten
sapabilecegini ortaya ¢ikaran uygulamali psikolojidir. Tversky ve Kahneman’in 1974’te
yayinladigr makalede bireylerin sezgisel tabanli hatalara yoneldigi gosterilmis ve bu da
varolan istatistik prensiplerinden farklilik gosterdigi icin davranigsal finansin
gelismesine sebep olmustur. Daha sonra Tversky ve Kahneman’in (1979), insanlarin
risk altinda karar verme siireglerini anlatan Beklenti Teorisi; insanlarin olaylar1 tahmin
etme ve ihtimalleri degerlendirmede yasanan zorluklari basite indirgeyen sinirlt sayidaki

prensiplere baglh kaldigini ortaya ¢ikarmistir (Karan, 2004:693).

EPH, yatirnmci davranig siirecini agiklamada rasyonel insani referans noktasi olarak
almaktadir. Ancak finansal piyasalardaki yatirimcilarin, kararlariin duygulardan da
onemli oranda etkilendigi bilinmektedir. Bu nedenle davranissal finans yaklagimi her
gecen giin kuvvetlenmektedir. Piyasadaki bilgiye bir makine gibi karsilik vererek islem
yapan rasyonel insan kavramina inanmayanlarin sayist da hizla artmaktadir. Rasyonel
yatinmer 1ddiasina karsi olanlar, borsalarin yatirimeilarin irrasyonel diirtiilerini
yansittigini iddia etmektedir. Alan Greenspan’in deyisiyle; finansal piyasalar irrasyonel
tagskinliklar1 yansitmaktadir. Piyasalardaki irrasyonalite kazang firsatlarinin ortaya
cikmasini saglamaktadir. Pek ¢ok anomalinin ortaya ¢ikmasi bu konuda 1y1 bir 6rnektir

(Temizel ve Merig, 2008:133).

Gilinlimiizde, davranigsal finans hizla taraftar bulan ve ¢ok sayida arastirma yapilan bir
alan olmakla kalmamuis, uluslararasi diizeyde sempozyumlar ve yiiksek lisans ve doktora

programlariyla da finans biliminde kendisine iyi bir yer edinmistir.

Davranigsal ekonomi alanindaki diisiincelerin pek ¢ogunun ge¢misi olduk¢a eskilere
dayanmaktadir. Adam Smith, “Ahlaki Duygular Kurami” adli kitabinda ekonomik
gozlemler altinda yatan, birey davranislarinin bazi psikolojik temellere dayandigindan
bahsetmistir. Adam Smith’in kitab1 suanki davranigsal finansin gelisimine 1s1k

tutmustur. 20. yiizyilin baslarinda psikoloji biliminin gelismesiyle birlikte zamanin
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ekonomistleri arasinda goriis ayriliklari boy gostermeye baslamistir. Ancak asil gelisme
20. yiizyilin sonlarina dogru 6zellikle 1960’larda Bilissel Psikolojinin gelisimi ile,
finansta yasanan ve ekonomistler tarafindan aciklanamayan anomalilerle birlikte

Davranigsal finans’in gelisimine biiyiik katkida bulunmuslardir (Karan, 2004:691).
2.4. Davramssal Finans ile ilgili Kavramlar

Davranigsal finans, davranigsal ekonomi igerisinde yer almaktadir ve 6zellikle bireysel
yatirimcilarin davraniglarini, 6nyargilarini ve psikolojilerini incelemektedir. Davranigsal
finans modelleri, asir1 fiyat anomalilerini ve eksik fiyat anomalilerini acgiklamaya

caligmaktadir.
2.4.1. Davramissal Ekonomi Yaklasiom

Ekonomiyle psikoloji arasindaki etkilesim acisindan son 25 yilda ¢cok énemli caligmalar
yapilarak Onemli gelismeler yasanmustir. Giiniimiizde, ekonomik olaylar1 agiklarken
insan psikolojisi ve davranislar1 en Onemli faktorler arasinda ele alinmaktadir.
Dolayisiyla, bu iki disiplindeki goriisler arasindaki boslugun kalici olarak daraldigi
goriilmektedir (Kahneman, 2003:166).

Finans ve Sosyal Bilimler arasinda davranissal finans olarak bilinen isbirligi finansal
piyasalara dair yeni bakis agilarinin olusmasini saglamaktadir. Davranigsal finansin
glinimiize etkisi degerlendirilirken dikkatli hareket edilmelidir. Davranigsal finans

arastirmalarinin, hizli ve risksiz sekilde ¢ok para kazandiran bir yontem sunmasi

beklenmemelidir (Shiller, 2003:101).

Davranigsal finans, insanlarin tiimiiyle rasyonel olmadigi varsayimini goz oniine alarak,
bir varligin pazar degeri ile defter degeri arasindaki farklar1 anlamaya g¢aligsmaktadir.
Davranigsal ekonomi, gercekci psikolojik buluslara yer vererek, ekonominin agiklayici
giicinli arttirmigtir. Davranigsal Finans calismalarinda genelde deneysel verilerle,
deneysel metodlar: tercih eder, ancak bu deneysel ekonomi alanindan farklilik gosterir.
Davranigsal finansin amaci, piyasada goriilen anomalileri, insan psikolojisini
inceleyerek ve dikkate alarak, kapsamli bir sekilde agiklamaya c¢alismaktir (Karan,

2004:692).
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Davranigsal ekonomi, yatirimcilarin karar verme siirecine sosyal ve duygusal faktorleri
de katan bir ekonomi yaklasimi olarak gelistirilmistir. Onceki modeller, ekonomiyi saf
bir bilim olarak kurabilmek i¢in psikolojiden kasten uzak dururken, davranigsal
ekonomi ve finans karar vermenin ¢er¢evelemeden, sezgi ve emsal baskisi gibi
seylerden etkilendigini gdsterme arayisindadir. Davranigsal ekonomi anlayisinin 6nemli
bir noktasi; karar vermenin genellikle varsayildig iizere tiimiiyle rasyonel bir siireg
olmak zorunda olmadigidir. Cergevelemeden kastedilen ise kisilerin diinyayr ve
piyasay1 algilayisinin ve bakis agisinin finansal veya baska tiirden kararlarimi
etkilemekte olmasidir. Bir kisinin g¢ercevelemesi; yetistirilme bigimi, sosyal g¢evresi,
egitimi, kigisel degisimi gibi 0zel konulardan etkilenmektedir. Cergeveleme,
politikacilar, reklamcilar, uzmanlar ve diger yatirimcilar tarafindan manipiile edilebilir

(Marron, 2011:104).

Davranigsal ekonominin bir alt disiplini olan “Davranigsal Finans”, Psikoloji ve
Sosyoloji bulgularinin finans alanina aktarilmasi ile olusturulan teoridir. Davranigsal
finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli agiklamalarda bulunamadigi yatirimei
davraniglarini, pazar anomalilerini acgiklamak amaciyla gelistirilmistir (Karan,
2004:715). Davranissal finans teorileri, psikoloji biliminin yatirimer (insan) davranisina
iliskin bulgularina dayanan, insan psikolojisinin karmasiklig1 icerisinde borsa ile ilgili
davranislar1 aciklamaya calisan ve kabul goren teorilerdir (Ulkii, 2001:114). Davranigsal
finans, etkin piyasalarda rasyonel yatirimcilarin beklenen faydanin maksimizasyonu
teorisinin  geleneksel varsayimlarini bir kenara birakarak, yeni bir yaklasim
sunmaktadir. Fuller’e (2000) gore; davranigsal finans, finansman ile psikoloji ve karar
verme bilimlerinin bir arada degerlendirilmesidir. Davranigsal finans, bazi 6nyargilarin
neden gergeklestigini arastiran bir yaklasimdir. Ayn1 zamanda davranigsal finans
yatirimcilarin gerek diisiinsel gerekse yargisal olarak nasil sistematik hatalar yaptiklarini

aragtirmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:48).

Finansta finansal kirillganlik ve “irrasyonel tagkinlik”in norm haline geldigi 1990’lara
kadar finansal piyasalar1 analiz etmek i¢in kullanilan asil teori etkin piyasalar teorisi
olarak kabul edilmekteydi (Marron, 2011:152). Fama’ya gore (1970) etkin bir piyasada;
hissenin cari fiyatt mevcut tim bilgiyli tamamen yansitmaktadir. Ancak Fama’nin

aksine, Grossman (1976), Grossman ve Stiglitz (1980) bilgisel olarak tamamen etkin
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piyasalarin imkansizligin1 belirtmektedir. Bu yazarlara gore, piyasalar tamamen etkin
ise, bilgi toplamaktan getiri elde etmeye ¢aligmak, fayda saglayamaz (Dom, 2003:7).
Gercek hayatta pek cok bilgi Ozellikle erken degerlendirildigi zaman yatirimcilara

ortalamanin {lizerinde getiri saglayabilmektedir.

Insanlarin ve ekonomistlerin biiyiik cogunlugu, ekonomik krizleri dngérmekte basarisiz
olmaktadir. Bunun nedeni; insanlarin ekonomiyi anlamaya ¢alisirken insan psikolojisini
ve davraniglarini dikkate almamasidir. Makroekonomi ve finans mesleklerine mensup
cogu kisi, “rasyonel beklentiler” ve “etkin piyasalar” konusunda, en 6nemli dinamikleri
bile dikkate almadan hareket edebilmektedir. Modele psikolojik ve davranigsal
faktorleri dahil edememek, finansal ve ekonomik olaylarin ger¢ek kaynaklarini géremez
hale getirebilmektedir. Klasik iktisat ve finans teorileri, diisiince oriintiilerinde ve is
yapma tarzlarinda olusan ve dalgalanmalara neden olan degisikliklere yer
vermemektedir. Hatta inan¢ ve giliven kaybina dahi yer vermemekle konuyu ne kadar
thmal ettiklerini gostermektedirler. Ekonomiyi istikrara kavusturma olasiligi bulunan
ticret ve fiyat esnekligini engelleyen adalet duygusuna da yer vermemektedirler.
Ekonomiyi agiklayan davranigsal senaryolara sayisal kaliplarla yaklasan klasik iktisat ve
finans teorileri ¢ogu zaman tablonun biitiinii agiklayamamakta ve ¢ikmaza girmektedir.
Ekonominin nasil hareket ettigine iliskin bu unsurlarin higbirine klasik agiklamalarda
yer verilmemesi klasik yaklasimlara olan giliveni azaltarak, insanlar1 davranigsal

yaklagimlara yonlendirmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:203).

Modern ekonomi insanlarin rasyonel hareket ettiklerini varsaymaktadir. Fakat bu
varsayim dogru degildir. Daha da o6tesi, insanlarin mantiktan sapmalar1 sistematiktir.
Davranigsal finans, ge¢misten gelen bu varsayimlari gevseterek; gozlemlenebilir,
sistematik ve mantiga aykirt davranislart bir araya getirerek standart bir model

olusturmaya calismaktadir (Ozerol, 2011:11).

“Ekonominin temel degerleri giigliidiir”, klisesini her biiyiik borsa diisiisiinden sonra,
yetkililer kamuoyunun giivenini tazelemek igin tekrarlarlar. Bunu sdyleme firsatina
sahip olmalarinin sebebi; neredeyse higbir biiylik borsa diisiisiiniin sadece mantiken
borsalar1 etkilemesi gereken faktorlere bakilarak agiklanamamasidir. Borsanin
dalgalanmalari incelendigi takdirde goriilecektir ki; neredeyse daima borsa biiyiik inisler

ve biiylik c¢ikislar yasamistir, ama temel degerler degismemis veya ¢ok az degismistir.
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Bu da bize gostermektedir ki; borsa dalgalanmalari ¢ogu zaman temel degerlerden

kaynaklanmamaktadir.

Eger fiyatlar temel degerleri yansitiyorsa, bunun nedeni o temel degerlerin gelecekteki
hisse senedi fiyatin1 tahmin etmekte faydali olmasidir. Teoride hisse senedi fiyati,
gelecekteki gelirlerin ve kazanglarin iskontolu degerini yansitmaktadir. Fakat hisse
senedi fiyat1 fazlasiyla degiskendir. Hatta tahmin etmeye ¢alistig1 iskontolu kar payi
(veya kazang) akislarindan bile daha degiskendir (Akerlof ve Shiller, 2010:164).

Hisse senedi fiyatlarinin, gelecekteki kazanglardan daha biiyiik dalgalanmalar gosterdigi
kesin oldugu halde, etkin piyasa savunucularini teorilerinin yanlis olduguna ikna
etmemigstir. Onlar hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin yine de rasyonel olabilecegini
iddia etmekte; hisse senetlerinin gecmisteki asir1 fiyat hareketlerinin, tespit edilememis
olmasina ragmen, dnemli biiylik olaylara baglanabilecegini sdylemektedirler. Biiyiik bir
olay olmamasinin, piyasanin akildis1 davranabilecegi anlamina gelemeyecegini
savunurlar. Fakat hicbir etkin piyasa savunucusu, piyasada gergeklesen reel oynakliga
iliskin gercek bir kanit sunmamistir. Asirt oynaklik vardir, etkin piyasa teorisi asiri
oynakligin nedeni olarak mantikli bir sebep goésterememektedir ve de kendisinin
mantikli bir sebep gosterememesinin énemli olmadigini iddia etmektedir (Shleifer ve

Vishny, 1992:1348).

Son 20 y1l ve 6zellikle 2007-2010 biiytik finansal krizi, EPH agisindan pek ¢ok problem
olusturmaktadir. Finansal piyasalarin iinlii bir dizi uzmani, (6rnegin Londra Financial
Times’dan Martin Wolf), simdi onu gereksiz olmakla itham etmektedir. EPH’ ne karsit
goriisler, teorinin, finansin ¢aligma bi¢iminin psikolojik yonlerini (yani kimi muhalif
iktisat¢ilarin  “stirli  psikolojisi” olarak adlandirdiklar1 seyi) dikkate almadigini

sOylemektedir (Marron, 2011:152).

ABD’de 1987 ve 2002’de yasanan borsa cokiisiinden once borsa gergekten hisse
senetleri ve ekonomiye iligskin tiim gecerli bilgileri dogru bigimde yansitiyor muydu?
Elestirmenler bu tiir olaylarin etkin piyasa teorisinin glivenilirligini kirilma noktasinin
Otesine gececek Olclide esnettigini diistinmektedirler. Bir donem maliye bakani ve
Harvard Universitesi rektdrii olarak gérev yapmis olan Lawrence Summers, “etkin
piyasa teorisinin “19 Ekim 1987°de piyasanin geri kalan boliimiiyle birlikte ¢oktiiglinii”

iddia etmistir. Robert Shiller, borsa dalgalanmalarinin uzun ge¢misinden yola ¢ikarak,
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hisse senedi fiyatlarinin etkin piyasa teorisiyle aciklanamayacak kadar “fazla
degiskenlik gosterdigi” ve borsadaki fiyatlarin fiili belirlenme siirecini agiklamak igin

davranigsal kaygilar ile kitle psikolojisinin incelenmesi gerektigi sonucuna ulagmistir

(Malkiel, 2007:258-261).
2.4.2. Yatirinmc1 Davranislar:

Davranigsal finans, en fazla bireysel yatirimcilarin davraniglarina ve 6zelliklerine 6nem
vermektedir. Ciinkii bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yatirimcilardan ok
farklidir. Onlarin pazar1 algilamalari, risk ve getiriye yonelik diislinceleri kurumsal
yatirimeilar gibi profesyonelce ve rasyonel degildir. Onlarin kararlarinda psikolojik ve
demografik 6zellikler son derece dnemlidir (Karan, 2004:691). Birgok {iilkede finansal
danigmanlarin, miisterilerini tanimalarinin ve yatirim &nerilerini, miisterilerinin kisisel
ozelliklerini goz Oniinde bulundurarak yapmalarinin yasal zorunluluk olmasi kisilik
ozelliklerinin yatirim kararlarinda oynadigi roliin en agik gostergesidir (Anbar ve Eker.
2009:130). Hisse senedi borsalarinda meydana gelen fiyat hareketlerinin analiz
edilmesinde incelenen faktorlerden birisi de yatirimer davranislart ve yatirimer
profilidir. Ciinkii borsada iglem yapan yatirimcilarin kalitesi arttik¢a, o borsada igleyisin
ve fiyat olusumunun daha etkin ve verimli bir bigimde gergeklesecegi asikardir
(Akbulut ve Kaderli, 2009:212). Yatirimcilarin, eylemlerini ve kararlarini dogru bir
strateji cevresinde yonetmesi, en 6nemli konudur. Bu nedenle; yatirimcilarda bulunan
yerlesik yanliliklarin, duygusal reaksiyonlarin ve gergek¢i olmayan beklentilerin

anlasilmas1 gerekmektedir (Bolhuis ve Goodman, 2005:62).

Insanlarin nasil karar aldiklari ve karar siirecini etkileyen faktorler davranissal
psikolojinin ¢aligma alanini olusturmaktadir. Davranigsal psikoloji ile finansin kesistigi
noktada davranigsal finans kavrami olusturulmustur. Yatirimcilarin irrasyonel
davraniglarin1 da dikkate alan davranigsal finans; bireysel ve ortaklasa davranislarin
(0rnegin; siirli davranist) piyasadaki fiyatlar1 nasil etkiledigini incelemektedir. Yatirimet
irrasyonalitesi menkul kiymetlerin yanhis fiyatlandirilmas:1 seklindeki piyasa
etkinsizliklerine neden olmaktadir. Davranigsal modeller, bu yanlis fiyatlamalari,

anomalileri ve bunlarin nedenlerini analiz etmektedir (Temizel ve Merig, 2008:133).

Yatirimcilarin, rasyonaliteden ayrildigini gosteren pek c¢ok durum tespit edilmistir.

Ornegin; Kahneman ve Tversky’nin (1971, 1973, 1974, 1979, 1981, 1984, 1989, 1992)
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bir¢ok caligsmasi bu ¢alismalara onciiliik etmistir. Yatirimcilarin rasyonel davranmadigi
durumlar genel anlamda ii¢ kisimda incelenmektedir: (a) riske karsi yatirimcinin
tutumu, (b) rasyonel olmayan beklenti davranisi, (c¢) karar verirken problemin

cercevelenmesine olan duyarlilik (D6m, 2003:8).

Davranigsal finans teorileri finansal pazar davranisina sistematik etkileri olan
davranigsal karar verme atiflarin1 agiklamaya caligirlar. Barber ve Odean (1999), finans
diinyasinda kisilerin her zaman rasyonel davranmadigini hatta rasyonellikten sistematik

sekilde sapmalar gosterdigini belirtmistir (Karan, 2004:693).

Davranigsal finans teoristleri, gergek piyasa ortamlarinda ve hazirlanmis simule piyasa
ortamlarinda kendi anketlerini ve deneylerini yapmislardir. De Bondt’un (1993) ve
Odean’1in (1998) piyasa kosullarinda yaptiklar1 aragtirmalar bunlara iki 6nemli 6rnektir.
Muradoglu (1996), De Bondt’un (1993) calismasina benzer olarak yaptig1 calismasinda;
isletme bolimii Ogrencilerine ve portfoy yoneticilerine yonelik deneysel sorular
yoneltmistir. Arastirmanin amact; kisilerin  yaptiklar1 tahminlerin, ge¢mis fiyat
hareketlerinin trend halinde devam edecegi seklinde olup olmadigidir. Arastirma
sonuglarina gore; hem isletme boliimii 6grencileri hem de portfoy yoneticileri trend
takipgisi gibi davranmakta ve ge¢mis fiyat hareketlerinin devam edecegini tahmin
etmektedir. Ayrica uzman yatirimei olan portfoy yoneticilerinin asir1 gliven gostererek
amator yatirimei olan 6grencilerden daha kesin tahminler yaptig1 da ortaya ¢ikarilmustir.
Arastirmanin sonucu olan; hem amatdér hem de uzman yatirimcilarin gegmis fiyat
hareketlerine bakarak tahminler yaptigi ger¢egi EPH’nin “rasyonel beklentiler”
varsayimina uygun degildir ve teoremin iddias1 ilizerinde diisiiniilmesi gerektigini
gostermektedir (Ulkii, 2001:114). Piyasalar1 gergekten anlayabilmek icin; ekonomik
olmayan ve rasyonel olmayan tepkilerin anlagilabilmesi gerekmektedir. Bu ise insan
psikolojisinin ve davranislarinin incelenmesine ve anlagilmasina baglidir (Akerlof ve

Shiller, 2010:176).

Sosyal psikolojinin yatirimecilart da oldukga fazla ilgilendiren 6nemli bir tavsiyesi
sudur; kisileri farkinda olmadan yaptiklar1 algima ve karar verme hatalar1 konusunda
bilgilendirmek ve dikkatlerini cekmek, s6z konusu hatalarin daha az tekrarlanmasina ve

minimize edilmesine katki saglamaktadir (Ulkii, 2001:131).
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Piyasa katilimcilarinin beklentileri, yeni parametrelere gore degisir, bu degisim onlar
harekete gegirir, soz konusu hareket ise enstriimanlar1 etkileyecektir. Bu interaktif
stirecten etkilenmis olan yatirim enstriimanlar1 bir kez daha getiri, vade ve risk olarak
degisime ugrayarak piyasa katilimcilarimi etkileyecektir. Bdylesine siirekli degisim
icindeki bir sistemde dogru kararlar alabilmek i¢in O6nce yatirim enstriimanlarini, daha
sonra parametrelerdeki degisikligin piyasay1 ve enstriimanlart nasil etkiledikleri ve son
olarak da yatirimcilarin boylesi degisiklikler sonucundaki davranis, beklenti ve talepleri

incelenmelidir (Ozerol, 2011:125-126).

De Bondt ve Thaler (1995), iyi bir psikolojik finans teorisinin insanlarin ger¢ekte nasil
davranacagina dair psikolojik delilleri temel alacagini ileri stirmektedir. Boyle bir

teorinin yatirimet kararlarinin rasyonel tarafina da dikkat etmesi gerekmektedir (Daniel
ve dig., 1998:1841).

Yatirimcilarin gegmis tecriibeleri ve yasadiklart ¢evrenin etkisiyle verdikleri kararlar bir
yandan pazara sekil verirken, diger yandan arbitraj olanaklarinin kisitlanmasi piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarinin, en azindan kisa vadede, giderilmesinin Oniinde engel
olusturmaktadir. Davranigsal finansi; hisse senedi degerlemesinde temel ve teknik
analizin bir rakibi olarak degil, bu teknikleri tamamlayici bir yaklasimi olarak
degerlendirilmesinin, yatirnmcilara daha faydali olacagi diisiniilmektedir (Taner ve
Akkaya, 2005:53).

Insanlar, gelecek hakkinda asli bir belirsizlikle karar almaktadirlar. Son otuz yil iginde,
belirsizlik altinda karar alma ve tercihler yapma konusundaki c¢alismalarin ve
arastirmalarin daha fazla davranis bilimlerine ve davranig ekonomisine yakinlastigi

goriilmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:177).

Piyasalardaki belirsizligin psikolojik agidan yatirimcilart nasil etkiledigi ve riskli
tercihlere dair analizlerde ne tiir etkileri oldugu davranigsal finans alanindaki
caligmalarda incelenen 6nemli konular arasinda yer almaktadir (Hirshleifer, 1965:534).
EPH’nin savunuculari tiim davranis modellerine 6zellikle bir konuda elestiri
yoneltmektedir. Bu konu; tam rasyonel olmayan yatirimcilar olabilir ancak piyasadaki
tam rasyonel arbitrajcilar islemleri ile fiyatlarin gergek degerini yansitmasin
saglamaktadir, elestirisidir. Bu elestiriye kars1 etkili cevap De Long ve digerlerinden

(1991) yilinda gelmistir; bilgisiz irrasyonel hareketler yapan yatirimcilar (noise traders)
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grup halinde hareket ederek borsaya hakim olabilmektedir ve bdyle bir durumda
rasyonel arbitrajcilar fiyatlarin gercek degerleri yansitmasini saglayamamaktadir (Ulkii,
2001:113). Etkin piyasa savunucularmin iddialar1 arasinda olan “tam rasyonel
arbitrajcilar fiyatlarin gercek degeri yansitmasini saglayacaklardir” iddiasinda yer alan
“tam rasyonel” sifat1 nasil bir rasyonelligi kastetmektedir ve bu tam rasyonel insan
sayist kactir? Ayrica, borsalarda asir1 ve yetersiz reaksiyon hareketleri ve asir1 fiyat

dalgalanmalar1 yasanirken bu tam rasyonel kisiler ne yapmaktadir?

John Maynard Keynes, tam istihdamdan ayrilmalar konusunda psikolojik giidiilerin
onemi tlizerinde durmustur. Keynes’e gore insanlar ¢ogu zaman fazla diistinmeden
harekete gecmektedirler. Bu da demektir ki; rasyonel ekonomi teorisinin “insanlar,
niceliksel yararlarin agirliklt ortalamalarinin, niceliksel olasiliklarla g¢arpiminin
sonucuna gore karar verirler” iddiasi tam olarak ger¢egi yansitmamaktadir (Akerlof ve

Shiller, 2010:24).

Uzun yillardir finans piyasalarinda kullanilan modellerin standart varsayimlari
bulunmaktadir. EPH varsayimi ve modern finans anlayisi, portfoyiinii iyi bir bicimde
cesitlendiren bir yatirimcinin, yaklasik olarak pazar portfoyli kadar getiri elde edebi-
lecegini varsaymaktadirlar. Ancak genel kabul goérmiis varsayimlarin, gercek pazar
kosullarinda ne Ol¢iide gecerli oldugu finans diinyasinda sikg¢a tartisilan bir konu
olmustur. Giinlimiiz finans piyasalarinda goz ardi edilemeyecek diizeyde kadercilik,

asir1 giiven ve ortak hareket etme giidiileri bulunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:47).

EPH, o6zgiir iradeye dayali kararlar1 ihmal etmesi elestirilen bir konudur. Finans
piyasalarinda yatirnmci kararlarinin  dogru degerlendirilebilmesi i¢in psikolojik
faktorlerinde dikkate alinmasi gerekmetedir. Psikolojik faktorleri dikkate alarak gelisti-
rilen finans anlayisi, davranissal finanstir. Davranissal finans beklenen fayda teorisi ve
arbitraj varsayimlarimin kullandigi modellerden daha dar kapsamli bir yaklasim
icermekle birlikte oldukga kapsamli bir degerlemeyi gerektirmektedir. Ornegin
yatirimcilarin algilama psikolojisi oldukga genis bir literatiir birikimine sahip bulun-
maktadir. insanlar verdikleri kararlarda, inang, asir1 giiven ve gecmis tecriibelere
gereginden fazla 6nem vermek gibi durumlar nedeniyle bazi sistematik hatalar
yapabilmektedirler. Davranigsal finans yanlig inanislar ve kisisel ozellikler nedeniyle

tamamiyla rasyonel modeller kullanmamaktadir. Genel olarak bakildiginda insanlar 1
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TL kazandiklar1 zaman hissettikleri kazanma arzusu, 1 TL kaybettikleri zamanda
hissettikleri kaybetme arzusuna goére ¢ogunlukla ¢cok daha zayif kalabilmektedir. Yanlis
inanglar, ¢cogunlukla insanlarin kaderci olmasi ve kaybetme korkusuyla biiyiitiilmeleri

yatirim kararlarini etkilemektedir (Taner ve Akkaya, 2005:48).
2.4.3. Psikolojik Onyargilar

Insanlarin  psikolojik &nyargilar1 irrasyonel davranmalarma neden olmaktadir.
McFadden (1998)’e gore; elde edilen bilgilerin depolanmasi, siniflandirilmasi ve
Ozetlenmesi siirecinde yapilan hatalar, psikolojik Onyargilarin olusmasinin temel

nedenleridir (D6m, 2003:43).

Davranigsal finans ¢alismalarinda tespit edilen dort temel davranigsal fenomen hatali
fiyatlama nedenidir. Bunlar; bireysel anlayis ve muhakeme hatalar1 (biligsel 6nyargilar),
kollektif hatali davranislar, bireysel hisler ve arzular, sosyal psikolojinin kisiler

tizerindeki etkileridir (Temizel ve Merig, 2008:133).

Algilama psikolojisine iliskin yapilan ¢alismalar, insanlarin nasil davrandiklarina iliskin
birgok yaklasim sunmaktadir. Bilissel (Hevristik) Davranig; herhangi bir olayi,
hafizadaki mevcudiyetine gore yargilayan yaniltici ve kestirme davranis seklidir. Bu
yaklasim karar almayi1 kolaylastirmaktadir. Ancak 6zellikle kosullar degistiginde bu
yaklasim Onyargili karar alinmasina neden olmaktadir, 6rnegin yatirimct elindeki
tasarrufu kullanabilmek i¢in N sayida yatirim alternatifiyle karst karsiya kaldigi
varsayildiginda, genellikle 1/N kurali islemekte ve yatirimer elindeki tasarrufu tiim
secenekler arasinda dagitmaktadir. Benartzi ve Thaler (2001) yaptiklar ¢aligmada 1/N
kuralinin finans pazarinda isledigini tespit etmislerdir. Ornegin araba kullanirken bir
kazaya sahit olan bir siiriicli, kaza yapma olasiligi artmasa bile daha dikkatli araba
kullanacaktir. Belirli bir siire daha dikkatli siiriis sekli devam edecek ancak bir siire
sonra tekrar siiriicii eski siiriis sekline donecektir. Bu davranis bigiminin temelinde

insanlarin hatalarindan yeteri kadar ders ¢ikarmamasi yatmaktadir (Taner ve Akkaya,

2005:49).

Davranigsal alanda yapilan arastirmalar, insanlarin, karar verme siirecinde
hevristiklerden ve 6nyargilardan etkilendigini ortaya koymaktadir. Literatiirde hevristik

tanimi su sekildedir; problem ¢ozerken kullanilan ve karar vermeyi hizlandiran kestirme
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yollar, stratejilerdir. Yapilan psikolojik arastirmalarda goriilmiistiir ki; insanlar hevristik
ve Onyargilar nedeniyle hatalar yapmaktadir. Finansal kararlar da belirsizlik altinda
alinirken, hevristikler ve Onyargilar nedeniyle tekrarlanan hatalar ortaya c¢ikmaktadir

(Dém, 2003:44).

Tversky ve Kahneman (1974) &zellikle {i¢ hevristik iizerinde durmaktadir. Uzerinde
durduklar1 ti¢ hevristik temsililik (representativeness), mevcudiyet (availability),
diizeltme ve dayanak (adjustment and anchoring) hevristikleridir. Tversky ve Kahneman
(1974) yaptiklar1 galisma ile bireylerin sezgisel tabanli hatalar yaptigini gostermistir.
Tversky ve Kahneman (1979)’1n insanlarin risk altinda karar verme siireclerini anlatan
Beklenti Teorisi; insanlarin olaylar1 tahmin etme ve ihtimalleri degerlendirmede
yasanan zorluklar1 basite indirgeyen siirli sayidaki prensiplere bagl kaldigini ortaya
cikarmigtir. Davranigsal finans, insanlarin karar verme olaymnin birgok bilissel
yanilmaya maruz kaldigina inanir. Bu yanilmalar ikiye ayrilir: Sezgisel karar siireclerine

bagli yanilmalar, akilsal gergevenin etkisiyle olusan yanilmalar (Karan, 2004:693).

Menkul kiymet getirileri ve yatirimci psikolojisi arasindaki iliskiyi ele alan caligmalar
agirhikli olarak yatirimcilarin asiri giiven davranist lizerinde incelemeler yapmuigtir.
Yatirimcilarin bilgiyi elde etme ve bilgiyi degerlendirme yetenegi birbirinden farklidir.
Baz1 yatirimcilarin sahip olduklar1 bilginin dogruluguna ve giiciine asir1 glivenmesi
hisse fiyatinin s6z konusu bilgiye asir1 tepki vermesine neden olmaktadir (Temizel ve

Merig, 2008:134).

Sezgisel davranis kisilerin karmasik ve belirsiz ortamlarda karar vermede kullandiklar
bir ¢esit pratik i3 gérme usullidiir. Karar verme siiresi tiim ilgili bilgilerin toplanip,
objektif bicimde degerlendirildigi tam anlamiyla rasyonel bir islem degildir, aksine
karar verici bu siirecte bazi zihinsel kisa yollar kullanir (Kahneman ve Tversky,1974).
Ozellikle karar vermek igin gerekli olan zamanin kisith oldugu durumlarda sezgisel
karar verme siirecini benimsemesi oldukga pratik bir yoldur. Sezgisel yollarin
kullanilmasi ile sonuglanan tipik yanilmalar sunlardir: Asir1 giiven (Overconfidence),
Temsililik  (Represantativeness), Demiratma(Anchoring), Miimkiiniyet yanliligi
(Availibility bias) (Karan, 2004:696).

Ikinci grup olarak nitelendirdigimiz akilsal ¢er¢evelemenin etkisi ile olusan yanilmalar;

Kaybetmekten Kagma (Loss Aversion), Pigsmanliktan Kagma (Regret Aversion),
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Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting), Oto-Kontrol (Self- Kontrol), (ifade Etme
Etkisi) Framing Effect.

Kaybetmekten Kagma (Loss Aversion): Verilen bir kayiptaki zihinsel ceza, ayni
biiyiikliikte verilen bir kazanctaki zihinsel Odiilden daha fazla oldugu diislincesine
dayanir. Eger yatinmcilar kaybetmekten kacginirlarsa, kafalari daima kayiplar1 fark

etmekle mesgul olacaktir (Karan, 2004:696).
2.4.4. Yatiroma Psikolojisi

Charles Dow’un; “piyasa hareketlerine yatirimcilarin siirii psikolojisi hakimdir.
Piyasalarda iki tiir yatirnrmei vardir, piyasa yapicilar ve onlari takip edenler” sozi,
borsalarin dalgali fiyat hareketlerini ve hisse senedi yatirimcilarinin psikolojisini

ozetlemektedir (Ozerol, 2011:147).

Aradan zaman gegctikce, caligmalarin ve aragtirmalarin daha fazla davranis bilimlerine
ve davranig ekonomisine yakinlastigi goriilmektedir. General Electric’in tinlii yoneticisi
Jack Welch’in “dogrudan iggiidiilerle” ifadesi bu durumu ¢ok net olarak 6zetlemektedir.
Yatirimcilarin pek ¢ok 6nemli karar1 analitik olmaktan ¢ok sezgisel ve davranigsaldir.
Bu hem psikolojinin, (hem de grup kararlari s6z konusu oldugu i¢in) sosyal psikolojinin
yasalarina gore incelenmesi gereken sosyal ve davranigsal bir siirectir (Akerlof ve

Shiller, 2010:177).

Yatirimcilarin, finansal varliklarin fiyatlarina iligkin, ortalamayi, standart sapmay1 ve
olasiliklar1 kesin bir bigimde degerlendirebilme imkani oldukc¢a sinirhidir. Yapilan
birgok c¢alismada, yatirimcilarin gereginden fazla kotiimser davranarak, finansal
varliklarin  fiyatlarinin  oldugundan daha diisiik degerlediklerini saptamislardir.
Glinlimiiz finans pazarlarinin tam etkin bir yapida faaliyet gosterdigini sdylemek
oldukga giigtiir. Bu sartlar altinda yatirimci psikolojisi ve algilama bicimi yatirim
kararlarini, dolayistyla pazar gelisimini onemli Ol¢iide etkilemektedir. Davranigsal
finansin iki temel boyutu bulunmaktadir. Bu boyutlar, algilama psikolojisi ve arbitraj
sinirlaridir. Yatirimceilarin gegmis tecriibeleri ve yasadiklart ¢evrenin etkisiyle verdikleri
kararlar bir yandan pazara sekil verirken, diger yandan arbitraj olanaklarinin
kisitlanmas1 piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin, en azindan kisa vadede,

giderilmesinin 6niinde engel olusturmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:53).
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Piyasalar1 gercekten anlayabilmek i¢in; ekonomik olmayan ve rasyonel olmayan
tepkilerin anlasilabilmesi gerekmektedir. Bu ise insan psikolojisinin ve davraniglarinin
incelenmesine ve anlasilmasina baghidir (Akerlof ve Shiller, 2010:176). Genel ekonomi,
piyasalari; piyasalar, hisselerin getiri ve risk durumlarin etkileyecektir. Bu etkileme ise
dogal olarak yatirimcilarin davranis ve beklentilerini etkileyen bir siire¢ olacaktir.
Sonu¢ olarak makro ekonomik gelismeler tiim yatirimcilarin beklentilerini derinden
etkileyecektir. Rasyonel yatirnmcilar bu dinamik yapi igerisinde kendilerine 0zgii
stratejiler belirlemektedir. Insan beyni istemli veya istemsiz olarak ¢alisma ve yatirrm
stratejileri gelistirmektedir. Yatirimcilar ister pasif isterse aktif olsunlar yatirim igin
rasyonel ve matematiksel bir planlar1 olmahdir (Ozerol, 2011:141-143). Hisse
senetlerine yatirim yapabilmenin insan psikolojisi ve cesaret ile de kuvvetli bir iliskisi
oldugu goriilmektedir. Baz1 insanlarin digerlerinden daha cesur oldugu yani cesaret
konusunda insanlarin ayni1 seviyede olmadigi gergegi de, yatirnmin psikolojiden

etkilendigini kanitlayan 6nemli bir noktadir (Marron, 2011:105).

Uluslararas: literatiirde, davranigsal finans yaklasimi gergevesinde, yatirimcei psikolojisi
lizerine pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu calismalardan bazilar1 sunlardir: Insanlarm,
yargilama yaparken ve karar alirken belirgin bilgilere (yani dikkat ¢eken bilgilere) asirt
agirlik verdikleri tespit edilmistir (Kahneman ve Tversky (1973), Grether (1980)).
Insanlarin ug bilgilere, fazla dikkat ettikleri goriilmektedir (Griffin ve Tversky (1992));
"Yatirnmcilarin genellikle kaynagina bakmayarak bilgiye giivendikleri. Bilginin tam
giivenilir olup olmadigina ya da giinii ge¢cmis, yanlis olup olmadigina ve kulaktan dolma
bilgileri temel alip almadigina dikkat etmedikleri tespit edilmistir (Fiske ve Taylor
(1991)). Mevcut inanglariyla tutarli bilgilere asir1 agirhik verirler, inanglarini
destekleyen bilgileri toplamaya egilimlidirler ve desteklemeyen bilgileri hemen
reddederler (Lord, Ross ve Lepper (1979), Nisbett ve Ross (1980), Fiske ve Taylor
(1991)). Yeni bilgileri temel alan goriislerinden daha emindirler (Clark ve Rutter
(1985). Vaka, senaryo ve orneklere; soyut, istatistiksel bilgilerden daha fazla agirlik
vermektedirler (Kahneman ve Tversky (1973), Bar- Hillel (1980), Hamill, Wilson ve
Nisbett (1980), Nisbett ve Ross (1980), Bar-Hillel ve Fischhoff (1981), Taylor ve
Thompson (1982), Tversky ve Kahneman (1982) (Odean, 1998:1894).
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Yatirimcr psikolojisi, finans pazarlar tizerinde oldukga etkili olmakla birlikte, zaman
zaman ihmal edilmis bir konudur. Yatirimcilarin karar verirken kendilerine rehber
edindikleri sadece ekonomik veya finansal gostergeler degildir. Ayn1 zamanda kendi i¢
diinyalari, gegmis deneyimleri ve firsatlar1 algilama bi¢imleri de aldiklar1 kararlarda
etkili olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:47). Ekonominin gerg¢ekte nasil isledigini
ogrenmek i¢in davranigsal faktorlerin makro ekonomiye dahil edilmesi gerekmektedir.
Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranacagini diistinmek ve iddia etmek rasyonel
degildir. Klasik modeller, sadece ekonomik ve rasyonel tepkileri dikkate almaktadir.
Ancak ekonomik olmayan ve rasyonel olmayan tepkileri dikkate almamaktadir. Cevap
verebildigi tek soru da; “Insanlar, yalnizca ekonomik giidiilerle hareket etse ve rasyonel
tepkiler verseydi ekonomi ve piyasalar nasil davranirdi?” sorusudur. Ekonomik
olmayan giidiiler ve rasyonel olmayan tepkiler gelismesi durumunda piyasalar nasil

hareket ederdi sorusu ise cevaplandirilmamaktadir (Akerlof ve Shiller, 2010:203).

Finansal piyasalarda gelecek belirsizdir ve bu belirsizlik yatirimcilar agisindan 6nemli
riskler olusturmaktadir. Finans literatiiriinde gelistirilen karar alma ile ilgili teoriler
genelde; yatirimcilari, risk alan yatirimer ve riskten kaginan yatirimer olarak iki ana
grupta incelemektedir. Yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun riskten kaginan yatirimer
grubunda yer aldig1 goriilmektedir. Finansal arastirmalar da 6zellikle riskten kaginan
yatirimetlarin davranislar tizerinde durmaktadir (Bolglin ve Akgay, 2005:190). Hisse
senedi yatirimi, diger enstriimanlarla kiyaslandiginda oldukc¢a karmasik ve risklidir

(Ozerol, 2011:133).

Insanlar, gelecek hakkinda asli bir belirsizlikle karar alirlar (Akerlof ve Shiller,
2010:177). Finansal piyasalarda islemler belirsizlik altinda yapilmaktadir ve yatirnmcilar

rasyonellikten uzaklagsmaktadir (Kocaman, 1999:64).

Yatirimcilar hisse senedi alim satimlarinda farkli davranislar gostermektedir. Tek bir
hisseye yatirim yapanlarin yaninda bes on ayri1 hisseyi portfdyiinde bulunduran
yatirimeilarin da var oldugu bir piyasa mevcuttur. Ozellikle riskten kagan yatirrmeilar
cesitlendirme yapmaktadir. Cesitlendirme yapilirken; farkli sektorler, sirketler, tilkeler

ve menkul kiymetler tercih edilebilmektedir (Ozerol, 2011:140).

Bir¢ok iilkede finansal danigsmanlarin miisterilerini tanimalar1 ve yatirim Onerilerini,

miisterilerinin kigisel Ozelliklerini gz O©nilinde bulundurarak yapmalarinin yasal
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zorunluluk olmast kisilik 6zelliklerinin yatirnm kararlarinda oynadigi roliin en agik
gostergesidir (Anbar ve Eker, 2009:130). Hangi yatirimlarin tercih edilecegi ve portfoy
tipi yatinmcinin kigisel ve sosyal durumuna baghdir. Genglerle yaslilar ayn1 yonde
tercih gostermeyeceklerdir. Gengler daha c¢ok risk karsiliginda daha c¢ok kazang
isteyebilirler. Yashlar ise daha az kazanca razi olup daha rahat uyumay: tercih
edebilirler. Varlikli kisiler hisse senetlerine ayirdiklar1 fonlar1 daha kolayca riskli
menkul kiymetlere yatirabilirler. Bir emekli memurun ise fazla riskten hoslanmamasi
normal karsilanmalidir. Kiiltiir diizeyi yiiksek kisilerin tercihleriyle digerlerinin
tercihleri de ¢ok farkli olacaktir. Gelecege giivenle bakan yatirimcilarin, yatirim
tercihleri ile gelecek hakkinda tedirgin kisilerin tercihleri pek ¢ok agidan farkliliklar
gosterecektir (Karsli, 1990:434).

“Rasyonel yatirimc1” ya da Benjamin Graham’in tanimiyla “akilli yatirimer” yatirim ile
spekiilasyonu birbirinden ayirmalidir. Yatirim i¢in temel tanim, gerekli ve mantikl
analizleri yaparak, anapara garantisini 6n planda tutarak, uzun vadede yiiksek getiri
saglamay1 hedefleyen rasyonel yaklagim ve adimlardir. Spekiilasyonda ise anapara
garantisi 6n planda tutulmaz ve yatirimdan ortalamalarin lizerinde getiri elde etmek
amaciyla hizli hareketler yapilir. “Akilli yatirimer”, spekiilasyondan ziyade “yatirim”
kavramina daha yakindir. Spekiilatif hareketler yapsa da, genellikle pasiftir ve pazar
ortalamasinin ¢ok {izerinde getiri saglamak gayesiyle kisa vadeli ve hizli hareketleri ¢ok
siklikla denemez. En temel 6zelligi ise rasyonel olmasidir. “akilli” ya da “rasyonel”
yatirimel, asir1 risk almayan ve “normal” kavramina uygun tepkiler veren yatirimcidir.
Buna karsilik piyasa kavraminin dogasi geregi, rasyonel yatirnmcinin da siiril

psikolojisine kendini kaptirmas1 dogal olacaktir (Ozerol, 2011:134).

Kisa vadede borsada nelerin olacagini kestirmenin imkansiz oldugu agiktir. Yine de ¢cok
sayida yatirimei yatirim kararlarini tahmincilerin, gazetecilerin ve digerlerinin yaptiklar
kisa vadeli piyasa tahminlerine dayanarak yaparlar. Neden? Bunun bir nedeni insanlarin
diinyamiz1 agiklamada baglantilar1 kullanmasidir. Bu baglantilar gegici algisal
kosullardan, kisisel hafizalardan ve yakin zamanli sdylentilerden ¢ok fazla
etkilenmektedir. Yatirimcilarin kars1 karsiya olduklar1 asil zorluk bilgi elde etmekten

ziyade elde edilen bilgilerle ne yapilacagidir. Cogu insan is, yatirim karari vermeye
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gelince sistematik olarak yanlidir, bu yanliliklar kotii hafizalardan insa edilir ve de eski

Onyargilarin etkisi altindadir (Bolhuis ve Goodman, 2005:62).

Borsa yatirnmcilarinin kayiptan kacginan olduguna dair kuvvetli deliller bulunmaktadir.
Sabah kayiplarindan sonra, izleyen sabahin kazanglarina gore kayda deger derecede
Ogleden sonra daha fazla risk alirlar. Bu durum bize borsa yatirimcilarinin davranissal
yanliliklarindan dogan her tiirlii fiyat etkisinin asir1 derecede ¢abuk yayildigini
gostermektedir (Coval ve Shumway, 2005:33). Kayiptan kaginma, riske karsi
yatirimeinin tutumunu belirlemede etkili olmaktadir. Deneysel bulgular, yatirnrmcinin
kayiptan ka¢inma siddetinin 6nceki kazanglarina ve kayiplarina goére degistigini ortaya
cikarmistir. Onceki kazanci izleyen kayiplar daha az sikinti verirken, bir kaybin
arkasindan ortaya ¢ikan yeni kayiplarin daha ¢ok sikinti verdigi belirlenmistir. Kazanan
bireylerin risk alma konusunda daha cesaretli olduklar1 goriilmiistiir. Kaybeden bireyler
ise riske karst daha gekingen davranmaktadir. Ornegin Odean (1998) yatirimcilarin
kazanan hisse senetlerini ¢ok cabuk elden c¢ikarma ve kaybeden hisse senetlerini ¢ok
uzun siire elde tutma egilimini kayiptan kaginma davranisina dayandirmaktadir (Dom,
2003:8-9). Yatirimcilar, dalgalanmalar sirasinda kayiptan kagmandir ve kayiptan
kacinma davraniglar1i Onceki yatinm performanslarina baglidir (Barberis ve dig.,

2001:48).

Miyop kayiptan kaginma, kayiplara kazanglardan daha fazla bir hassasiyet gostermeye
ve sonuglarin siklikla degerlendirilmesine neden olmaktadir. Miyop kayiptan kaginma
sergileyen yatirimcilar yatirimlarimi daha seyrek degerlendiriyorlarsa riskleri kabul
etmeye daha istekli olurlar. Yatirimcilar, gegmis tecriibelerinden ders almaktadir. En sik
geri bildirim (ve dolayisiyla en ¢ok bilgi) almis yatirimcilar en az risk alan ve de en az

paray1 kazanan yatirimcilar olarak ortaya ¢cikmaktadir (Thaler ve dig., 1997:647).

Insanlar benzer kosullarla karsilastiklarinda, kendi tabiatlarinin bir sonucu olarak ayni
davranig kaliplar1 gostermektedirler. Ornegin A hisse senedinin 12 liradan alan bir
yatirimel, fiyat 11 liraya yiikselmeden once 10 liraya diismesi durumunda, fiyat tekrar
12 liranin iizerine ¢ikmadan bu hisse senedini satmak istemeyecektir. Benzer bir
bicimde piyasa boga egilimi sergilerken, fiyatlarda duraganlik yasanmaya bagslarsa,

islem hacminde 6nemli bir durgunluk yasanacaktir (Taner ve Akkaya, 2005:50).
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Rasyonel karar verme bakis agisina gore; kisiler, isabetli karar verebilmek i¢in miimkiin
oldugunca fazla bilgiyi Ogrenmeye calismaktadir. Ayrica kisiler faydalarim
arttirabilmek i¢in, Ozellikle, bilgilerin kendilerine en faydali olacagini diislindiigii

degerli kisimlarin1 dikkate almaktadir (Solomon, 2011:333).

Ekonomi alaninda, biitiin insanlarin ayn1 diizeyde rasyonel Kkararlar vermesini
engelleyen faktorler bulunmaktadir. Kisilerin kararlarinin = rasyonelligi  farkl
diizeylerdedir. Ciinkii; kisilerin yetenekleri, aliskanliklari, degerleri, hedefleri ve de
bilgi diizeyleri farkli farkli oldugu i¢in verdikleri kararlarin rasyonellik diizeyi de farkli

farklidir (Schiffman ve Kanuk, 2010:478).

Bayesgil rasyonaliteden ziyade, psikolojik 6zelliklerden kaynaklanan davraniglar bazen
yatirnmcr duyarliligi (investor sentiment) olarak tanimlanirken, bazen de rasyonel
olmayan yatirimcilar veya uzman olmayan yatirimeilar olarak da tanimlanabilmektedir.
Kyle (1985) ve Black (1986) ise bu tiir yatirimcilari sdylenti taciri olarak
tanimlamaktadirlar. Ciinkii bu tiir yatirnmcilar rasyonel davranmalar1 igin gereken
dikkate ve uzmanliga sahip degillerdir ve psikolojik faktorlere gore islem yaparlar

(Dém, 2003:11).

Benartzi ve Thaler (1995) genis kabul géren miyopik kayiptan kaginma (myopic loss
aversion) kavraminda iki temel ilkeye vurgu yapmuslardir. Birinci ilke; yatirimeilar,
kayiplara karsi kazanglardan daha duyarlidirlar. Ikinci ilke; yatirrmlarini uzun vadeli
planlayan yatirimcilar bile portféylerinin durumunu ¢ok sik gozden gegirmektedirler.
Kayiptan kacinma ve portfoyii ¢ok sik degerlendirme, yatirnmcilarin riskten uzak
durmasini kuvvetlendirir. Yatirimcilarin yiiksek getirili hisse senetlerine degil de risksiz
devlet tahvillerine olan ilgisinin temelinde bu iki unsur yer almaktadir. Yatirimeilar,
uzun vadeli getirilere odaklandiklar1 takdirde, hisse senetlerine daha fazla
yonelmektedirler. Barberis, Huang ve Santos’un (1999) yaptigi arastirma sonuglarina
gore; borsanin yiikselis donemlerinde yatirimcilar daha fazla risk alabilirken, borsanin
diisiis donemlerinde ise yatinmcilar riskten daha fazla c¢ekinen bir davranis
sergilemektedir (D6m, 2003:36-38). Bu durum geg¢mis kazanglarin, 6zellikle de yakin
gecmis donemdeki kazanglarin, yatirnmeilar: cesaretlendirdigini gostermektedir. “Siitten

agz1 yanan yogurdu iifleyerek yer” atasozii; gegmiste risk alarak borsada yatirim yapan
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kisilerin zarar etmeleri durumunda, gelecekte riski daha az bile olsa pek ¢ok hisse

senedinden uzak durmasina ¢ok uygun bir atasoziidiir.

Krizler ve dalgalanmalar, insan psikolojisinin etkili oldugunu kanitlamaktadir. Krizlere
ve dalgalanmalara; gliven diizeyimiz, heveslerimiz, kizginliklarimiz, yanilsamalarimiz
ve Ozellikle de ekonominin yapist ile iligkili hikayelerin degismesi, neden olmaktadir.
Bu soyut, psikolojik unsurlar; Dow Jones endeksinin ni¢in dnce 14.000’in {izerinde
zirve yapip, bir yildan biraz fazla bir siire sonra 7500’tin altina diistiigiinii; Lehman
Brothers’in ni¢in aniden battigini; ve borsadaki bazi sirketlerin biitin olumlu

ozelliklerine ragmen nigin yatirimeilar tarafindan tercih edilmedigini agiklamaktadir

(Akerlof ve Shiller, 2010:25).

Insanlarin kararlarini etkileyen 6nemli bir duygu da pismanlik duygusudur. Kisinin
verdigi yanlis kararlar pisman olmasina neden olmaktadir. Insanlar pismanliktan
kacinmaktadir. Yatirnmcilarin degeri diisen hisse senetlerini uzun siire elde tutmasinin
ve kolay kolay satmamasinin sebebi pigsmanliktan kaginmaktir. Cilinkii kisinin elindeki
diisen hisseyi zararina satmasi yanlis yatirim karar1 verdigini kabul etmesi ve pigsman
olmast anlamina gelmektedir. Benzer bir pismanliktan kaginma davranigi da; degeri

artan hisseleri ¢abuk elden ¢ikarmada gozlemlenir (D6m, 2003:90-91).

Kayiptan kaginma en temel davranislardan birisidir. Bir insan1 kayiplarin vermis oldugu
liziintii, kazanglarin verdigi sevince gore daha fazla etkilemektedir (D6m, 2003:19). Bir
yatirimcinin  borsadaki portfoyiiniin degerinin azalmasi, portfoyiiniin degerinin

artmasindan daha yogun sekilde psikolojisini etkiler.

Deneysel bulgular, 6nceki kazanci izleyen kayiplarin daha az sikinti verirken, bir kaybin
arkasindan ortaya cikan yeni kayiplarin daha ¢ok sikinti verdigini belirlenmistir.
Kazanan bireylerin risk alma konusunda daha cesaretli olduklar1 goriilmiistiir. Kaybeden
bireyler ise riske karsi daha cekingen davranmaktadir. Bir kayip sonrasi, ortaya
cikabilecek olumsuzluklara karsi insanlar daha fazla duyarli olmakta ve risksiz islemleri

tercih etmektedirler (Dom, 2003:8).

Insanlarin verecegi kararlarm uygunlugu, alg: ile tepki arasinda yiiriitiilen sembolik
diisiinme islemleriyle belirlenir. Bu zihin siireci incelendigi zaman goriiliir ki zihin,

duyu organlarindan gelen algi verilerini, salt gorsel, isitsel ve baska duyu igerikleri
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olarak kendi haline birakmaz. Duyu igeriklerini, bildigi bir kategoriye sokar ve o
kategoriye ait olmanin verdigi biitiin nitelikleri, o anda higbir 6zel arastirmaya ihtiyag
duymadan, var olan bilgi yapisindan c¢ikarir. Zihin, yapacagi tepkiyi, algi ve bilgi
iceriginin sembolik planda yorumlanan niteliklerine ve i¢inde bulundugu durumdaki
amacina gore belirler. Insanlar bildikleri yardimiyla diisiinerek, bilinmeyeni bilmeye

calisirlar (Ozakpinar, 2010:68).

Uygulamada sirketler fiilen ne kadar yatirim yapacaklarina karar verirlerken yatirimin
ardinda yatan psikolojik faktorler de onemli bir rol oynamaktadir ve yatirim kararini
etkilemektedir. Insanlarin ekonomik ve psikolojik faktdrlerin hepsini incelemeye
vakitleri yetmedigi i¢in, genellikle mevcut bilgilere dayanarak hizli kararlar almalar1 ve
ardindan zaman kaybetmeden harekete ge¢meleri gerekmektedir (Akerlof ve Shiller,
2010:176). Uygulamadaki bu durum, pek ¢ok defa insanlar1 yaptiklar: hesaplamalara ek
olarak, sezgisel ve psikolojik davranmaya adeta zorlamaktadir. Bir kag yatirimci sayisal
yontemlerin zorluklarina ragmen sayisal yontemleri kullansa dahi piyasanin ¢ogunlugu
sayisal yontemleri kullanmadigi miiddetce, piyasa sayisal yontemlerin rasyonelligi

igerisinde hareket etmeyecektir.
2.4.5. Giiriiltii ve Hikayelerin Yayginlasmasi

Varlik fiyatlarindaki ve hisse senedi fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalar dikkatle
incelendiginde, kesinlikle bu dalgalanmalarin nedeninin biraz da degisen fiyatlardan ve
fiyatlarla 1lgili distlincelerden kaynaklandigi ortaya c¢ikmaktadir. Sirketlerin ve
yatirimcilarin ruh hali medyadaki ve giindemdeki iyimserlige ve hissenin fiyatina bagl
olarak degisim gosterebilmektedir. Her olumlu hikaye, hisse fiyatin1 olumlu etkiledigi
gibi her fiyat artis1 da pozitif hava olusmasina yardimer olabilmektedir. Tersi durumda
ise olumsuz hikayeler, hisse fiyatin1 olumsuz etkilemekte ve fiyat diistisleri de olumsuz
havanin artmasina neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ile yatirimlar arasindaki
iligkide bir 6lgiide kusku oldugunu belirtmek gerekmektedir. Genellikle giiven kaybi
borsalarin diigmesine neden olur, dolayisiyla yatirimlar da diiser. Ancak borsa bazen
yatirimc1 davraniglart nedeniyle diiserken; (6rnegin enflasyon algisi nedeniyle),

ekonomi giiciinii koruyorsa yatirimlar diismez (Akerlof ve Shiller, 2010:179).

Bilgi; kisaca, kisinin herhangi bir konu veya olay hakkinda fikir veya davranis

gelistirmesine yardimci olan girdi olarak tanimlanabilir (Tokgoz, 2003:133). Borsalar,
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dogru veya yanlis bilgilerin etkisi altinda sekillenmektedir. Giiriiltii kavrami, piyasada
dolasan yanlis bilgilere verilen tanimlamadir. Dogru bilgiler ise hisse senedi getirileri
ile baglantil1 bilgilerdir. Yatirimcilar piyasadaki yanlis bilgilerin (giirtiltiilerin) etkisi
altinda kalarak dogru bilgileri degerlendiremeyebilmektedir. Borsadaki dogru bilgilerin,
yanlis bilgilerden ayrilmasi yatirimeilar i¢in dikkat edilmesi gereken en Onemli
konulardan birisidir. Dogru bilgilerden daha c¢ok yanlis bilgilerin etkisi altinda kalan

yatirimcilar isabetli kararlar alamamaktadir (Sevil, 2001:77).

Bir fon yoneticisinin alim-satimlar1 ayn1 sehirdeki diger yoneticilerin alim-satimlarina
diger sehirlerdeki yoneticilerin alim-satimlarina gére daha hassas tepki vermektedir. Bu
diizenlilik yerel tercih etkisinden ayridir. Kendi sehri/diger sehir farkliligi genis bir
piyasa degeri kategorisinde de goriilmektedir. Ornegin Duflo ve Saez (2002), Madrian
ve Shea (2000), Kelly ve Grada (2000) ile Hong, Kubik ve Stein'a (2004) katilarak,
sOylenti etkilerinin ¢esitli finans piyasasi diizenlemelerinde davranislar1 etkiledigini
gostermiglerdir. Shiller’in (2000) ¢aligmasina gore, sdylenti olgusuna birinci sirada ilgi
duymanin ana nedenlerinden birisi hisse fiyatlarin1 analiz etmenin zorlugudur.
Yatirimcilarin, alim-satim davramsiyla ilgili bulgularimiz sdylenti iletisimiyle hisse

fiyatlar1 arasinda iligki oldugunu gostermektedir (Hong ve dig., 2005:2822).

Hisse senedi piyasasindaki bir fiyat artisinin tetikledigi bir fikir, yatirimcilar arasinda
kisiden kisiye yayilarak, iyimser yeni donem hikayelerinin ¢ogalmasma yol
acabilmektedir. Bu tiir yiikselis hikayelerini, bizzat yatirimcilarin duydugu heyecan
yayginlagtirmaktadir. Piyasanin yiikselis ve diisiis hareketlerinde yatirimer psikolojisi
cok etkili bir gli¢ olmay: siirdiirmektedir. Diin oldugu gibi bugiin de yatirimcilarin
diisiincelerine ve kararlarina, ekonomik gergeklerden daha fazla piyasada dolasan bos

hikayeler egemendir (Akerlof ve Shiller, 2010:100).

Yatirimcilar, medya haberlerinden etkilenip hisse satist yapmamalidir. Bir hisse
senedinin satilmasinin sebebi sirketin durumunun olumsuz hale gelmesi olmalidir.
Ancak c¢ogu yatirimci medyadaki olumsuz yorumlara bakarak ellerindeki hisseleri
satmaktadir bu durum da goOstermektedir ki; yatirnmcilar sOylentiler ile

yonlendirilebilmektedir (Lynch ve Rothchild, 2002:353).

Finans piyasalar1 hizla degismektedir ve her zamankinden daha karmasik bir hale

geldikleri goriilmektedir. Yatinmcilarin siirekli durum degerlendirmesi yapmasi ve
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ekonomi ile ilgili anlatilan hikayelerin ¢ogu zaman abartili oldugunu anlamasi
gerekmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:181). Piyasalar1 cogunlukla psikolojik faktorler
yonlendirdigi igin; bireysel yatirimcilarin basariyr yakalayabilmeleri biiylik olciide

psikolojik faktorleri fark edebilmelerine bagli olmaktadir.

Yatirinme1 duyarhiligi teorisinin ¢ikis noktasini, ilk kez Black (1986) tarafindan ortaya
konulan finansal piyasalarda “séylenti” kavrami olusturmaktadir. Black (1986)
tarafindan ortaya konulan sOylenti ticareti kavrami, De Long, Shleifer, Summers ve
Waldmann (1990) tarafindan gelistirilerek kabul goéren bir teori haline
dontstiiriilmiistiir. Bu modelde, iki tip yatirimec1 bulunmaktadir: rasyonel yatirimcilar ve
sOylenti tacirleri. Rasyonel yatirimeilarin menkul kiymet getirilerine iliskin beklentileri
de rasyoneldir. Tersine, sOylenti tacirlerinin menkul kiymet getirilerine iliskin
beklentileri rasyonel olmayip s6z konusu yatirimeilarin  duyarliliklarin  etkisi
altindadir. De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990), gelistirdikleri modelin
uygulamasini yatirim ortakliklar1 {izerinde yapmislardir. Buna gore sdylenti tacirlerinin
gelecekteki getirilere iligkin beklentileri tahmin edilemeyen degisikliklere maruz
kalmaktadir. Yatirim ortakliklart i¢in sOylenti tacirlerinin iyimserligi, yatirim
ortakliklar1 hisse senetlerinin prim yapmasina veya daha az iskontolu islem gormesine
neden olmaktadir. Soylenti tacirlerinin kotiimser oldugu donemlerde ise menkul kiymet
fiyatlar1 diigmekte ve yatirim ortakliklar: hisse senetleri daha yiiksek iskonto ile islem
gormektedir. Modele gore yatirim ortakligi hisse senetlerine ait riskin iki kaynagi
bulunmaktadir. Birincisi, yatirim ortakligi portfoyline sahip olmanin getirdigi risktir.
Ikincisi ise sdylenti tacirlerinin duyarliliklarindan kaynaklanan risktir. Yatirim ortaklig
hisse senetlerine yatirim yapan tiim yatirimcilar, sdylenti tacirlerinin kotiimser olmasi
olasiligindan kaynaklanan, yatirnm ortakliklari iskontosunun artmasi riskiyle karsi

karsiya kalmaktadirlar (Canbas ve Kandir, 2006:27).

Roger Schank ve Robert Abelson adli sosyal psikologlar hikayelerin ve hikaye
anlatimmin insan bilgisinin temelini olusturdugunu iddia etmislerdir. Onlara gore,
insanlarin 6nemli olgularla ilgili anilar1, hikayeler etrafinda beyine endekslenmektedir.
Hatirlanan olgular hikayelerle iligkilendirilenlerdir. Hikayelerin insanlar1 harekete
gecirme gilici bulunmaktadir. Ekonomistlerin analizlerini hikayelere dayandirmalari,

genellikle profesyonel olmayan bir davranis olarak goriiliir. Tam tersine, sayisal verilere
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ve teoriye bagli kalmalari gerektigi sOylenir. Ancak ger¢ek hayat farklidir. Hisse
senetlerinin oldukca kuvvetli hareket ettigi bir giiniin sonundaki zayif haber akisinda
birbiri ardina boy gosteren sézde iistatlarin sundugu hikayeler insanlar1 etkilemektedir.
Gergekte hikayeler piyasayr yonlendirmektedir. Abartili hikayelerin gercek etkileri
bulunmaktadir. Bunlar bizzat ekonominin isleyis tarzinin gerg¢ek parcalaridir.
Ekonomiyi yepyeni bir doneme sokacak tarihsel degisimleri anlatma iddiasini tagiyan
yeni donem hikayeleri pek ¢ok yatirimciyr harekete gegirmistir. Amerikan borsasinin
1990’larin ortasindan 2000’lere kadar siiren hizli yiikselisin arkasinda internet ve
internet ile ilgili piyasada konusulan hikayeler yatmaktadir. internet hikayesiyle
ekonomi kelimenin tam anlamiyla kendinden ge¢mistir (Akerlof ve Shiller, 2010:80-
81).

1945-1997 yillart arasinda 178 adet ekonomik kriz yaganmistir ve bu krizlerde dogru
bilgilerin herkes tarafindan bilinmiyor olmasi ¢ok biiyiik rol oynamistir. Bu krizler
sirasinda piyasalarda bilginin degil de hikayelerin daha etkili oldugu diisiiniilebilir
(Ertiirk, 2010:410). Giiven yanlizca bir bireyin duygusal halinden ibaret degildir. Diger
insanlarin duydugu giivenle ilgili goriistiir ve diger insanlarin baskalarinin duydugu
giivene iliskin algilaridir. Yiiksek giiven duygusu genellikle ilham veren hikayelerle,
yeni is girisimleri hakkindaki hikayelerle, ve bagkalarinin nasil zengin olduguna dair
hikayelerle iliskilendirilir. Yeni donem hikayeleri genellikle diinyanin her yerindeki
borsalarda 6nemli yiikselislere eslik etmistir. Gegmisteki ekonomik giiven duygusu bu
hikayelerin ayrintilarina bagvurulmadan anlasilamaz. Yillar ilerledik¢e gecmiste kalan
bu hikayeler unutulur, bu yiizden de ge¢misteki borsa hareketleri ve makro ekonomik
dalgalanmalarin nedenleri dogru bir sekilde anlagilamamaktadir (Akerlof ve Shiller,
2010:82).

2.4.6. Anomaliler

Anomali kavrami literatiirde teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak
tanimlanmaktadir. Gézleme dayali bir bulguyu teorik ¢ergevede agiklamak gii¢ ise veya
bu bulguyu ag¢iklamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu
bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir. Deyim yerinde ise, anomali genel kabul
gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandisi bir davranis bicimidir, bir baska

deyisle “geliski”dir. Yasamin ekonomik, finansal, sosyal ve kiiltiirel boyutlarinda

78



anomali olarak degerlendirilen goézlemlerle karsilasmak miimkiindiir (Erdogan ve

Elmas, 2010:280).

Sermaye piyasalarinin etkin olmasi; gelecek fiyatlarin gecmis fiyat hareketleri ile
tahmin edilemeyecegi ve bu yolla piyasanin lizerinde kazang saglanamayacagi demektir.
Ancak piyasalarin etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalarda EPH’nin temel varsayimlari
ile ters diisen ve “anomali” olarak isimlendirilen fiyat hareketlerinin varlig1 tespit

edilmistir (Eken ve Uner, 2010:61).

EPH’den sapmalar1 bilimsel olarak aciklamak amaciyla, birgok c¢alismada, farkl
anomaliler, ampirik bulgulara dayandirilarak ortaya konulmaya caligilmistir. Diisiik
fiyathi hisse senedi anomalisi, sirketlerin borsada islem goren senetlerin, sadece
fiyatlariin diisiik olmasi nedeniyle diger sirket senetlerinden daha fazla getiriye sahip
olacagini acgiklamaya caligmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda, yatirnmcilarin diisiik
fiyatli hisse senetlerine yatirim yaparak normal iistii getiri saglayabildikleri ortaya
konulmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde bu konuda yapilan ¢aligsmalar 1936 yilina
kadar uzanmaktadir. Ik kez Lois H. Fritzemeier (1936) tarafindan yapilan bir calismada
ortaya konan bu olgu 1970’lerde Fama’nin ortaya koydugu EPH’nden sonra cesitli
caligmalarla desteklenmistir (Karan, 2004:281).

EPH’nin ortaya koydugu bu varsayim ile celisen ampirik bulgulara rastlanmistir.
Hipotez ile bagdasmayan bu bulgulara, normalden sapma anlamina gelen ve Tiirk¢e’de
de kabul gdrmiis olan anomali (anomaly) terimi, kullanilmaktadirlar. Ornegin yari
kuvvetli formdaki piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan hisse senedi
boliinmeleri ayn1 zamanda bir anomalidir (Karan, 2004:281). Finans alaninda, borsanin
etkinligi, her zaman tartisilan bir konu olmustur Piyasalarin etkin olmadigi durumlarda,
geregi gibi degerlenmeyen veya asir1 degerlenen hisseler ortaya cikmaktadir ve bu

durum dalgalanmalara ve fiyat anomalilerine yol agmaktadir (Okka, 2009:300).

Ampirik menkul kiymetler borsas1 olgusunun miikemmel yatirimei rasyonelligini temel
alan bir modelde makul sekilde nasil yakalanabilecegi acik degildir. Yatirimcilar
rasyonel kabul eden yaklasimlar, eksik reaksiyonu ve asir1 reaksiyonu
aciklayamamaktadir (Daniel ve dig., 1998:1840).
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Anomalilerin piyasa etkinligi altinda beklenen sans sapmalar1 oldugunu iddia edenler
bulunmaktadir. Bu bakis agis1 uygun goziikmemektedir. Clinkii baz1 anomaliler giicli
ve diizenlidir. Biiyiikliik, defter/piyasa degeri ve momentum etkileri hem uluslararasi
olarak hem de farkli zaman dilimlerinde mevcuttur. Piyasalardaki anomaliler ile ilgili
milkemmel olmayan rasyonelligi temel alan agiklamalari degerlendirmenin makul
oldugu goriilmektedir. Dahasi, piyasa anomalileriyle potansiyel olarak ilgili goriinen
onemli kurumsal finansman ve 6deme iliskileri vardir. Firmalar, piyasa degerinde
yiikselmelerden sonra ya da defter/piyasa orani diisiik oldugunda hisse senedi ihrag
etme egilimindedir. Endiistri seviyesinde yanlis fiyatlandirmadan yararlanmak igin
tasarlanan endiistriye 6zel finansman ve geri satin alim patlamalar1 vardir. Ampirik
menkul kiymetler borsasi olgusunun mitkemmel yatirimci rasyonelligini temel alan bir

modelde makul sekilde nasil yakalanabilecegi agik degildir (Daniel ve dig., 1998:1840).

Borsalarda orta vadeli momentum ve getirilerde kazang sonrast siiriiklenmeler
goriilmektedir. Bunlar sira dist yiiksek gecmis getiriler iiretmis ya da iyi kazang
haberlerine sahip olmus hisselerin izleyen alt1 ila on iki ayda gorece giiclii getiriler
saglamaya devam etme egilimlerini agiklar (diisiik gegcmis getiri ya da kotii kazang
haberlerine sahip olmus hisseler i¢in de tam tersi). Bu alandaki ilk ¢aligmalar arasinda
Jegadeesh ve Titman'in (1993) momentuma dair ve Bernard ve Thomas'in (1989, 1990)
kazang sonrasi siiriiklenmeye dair ¢alismalarini sayabiliriz. Diger yerlesmis bir anomali
ise uzun vadeli tersine ¢evirmedir; yani piyasa degerinin kazanclara, nakit akislarina ya
da defter degerine oraninin yiiksek oldugu "cazibe" hisselerinin miiteakip birkag¢ yilda
zaylf getiri lretmeye devam etme egilimi ("deger" hisseleri igin tersi de dogrudur)

(Hong ve Stein, 2007:109).

Yatirnmcilar gelecegin kestirilebilir olduguna inanirlar ve dalgalanmasina psikolojik
olarak hazir degildirler. Yatirnmlarindan beklentileri ¢ok para kazanmaktir. Bu nedenle

para kaybetmeye psikolojik olarak hazir degillerdir (Bolhuis ve Goodman, 2005:68).

Hisse senedi fiyat degisimlerinin, ¢esitli sosyal degisimlerle iliskili oldugu
goriilmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:165). Davranissal finans agisindan piyasalarda
yatirimcilar tamamen rasyonel bir sekilde davranamamakta boylece piyasalarda bazi
anomaliler goriilmektedir. Yapilan pek ¢ok ¢aligma ile yatirimcilarin rasyonel olmayan

baz1 davranislar siirekli olarak tekrarladiklar1 ve boylece bazi anomalilerin hisse senedi
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piyasasinda siirekli olarak gozlemlenebildigi ortaya konulmustur (Erdogan ve Elmas,

2010:296).

Simdiye kadar hi¢ kimse hisse senedi gibi finansal arag fiyatlarindaki hizli degisimlere
rasyonel bir anlam verememistir. Bu dalgalanmalar finans piyasalari kadar eskidir.
Oysaki bu fiyatlar ekonominin temeli olan yatirim Kkararlarimin asli faktorleridir.
Kurumsal yatirimlar, GSYIH’dan daha oynaktir ve bunlarm ekonomik dalgalanmalart
onemli dl¢iide giiglendirdigi anlasilmaktadir. Ornegin ABD borsasinin reel degeri, 1920
ile 1929 yillar1 arasinda bes kattan fazla yiikselmistir. Sonra 1929 ile 1932 arasinda tam
bir ¢okiis yasanmistir. Borsanin reel degeri, 1954 ile 1973 yillar1 arasinda ikiye
katlanmistir. Ardindan borsa oldugu gibi eski diizeyine ¢ekilmistir. Daha sonra ise 1973
ile 1974 arasinda gercek degerinin yarisina inmistir. 1982 ile 2000 arasinda ise borsanin
reel degeri yaklasik sekiz kat artmistir. Ardindan 2000 ile 2008 arasinda degerinin
yarisint kaybetmistir. Bu veriler bize bir kez daha, ekonominin inis ¢ikislarinin
merkezinde davranigsal faktorlerin var olduguna dair kanitlar sunmaktadir (Akerlof ve

Shiller, 2010:163).

Bazi incelemelerin gosterdigi gibi, hisse senedi fiyatlarinin zaman zaman kazang
aciklamalarina olmasi gerekenin altinda tepki verdigi dogrudur. Aslinda hisse senedi
fiyatlarinin kazang haberlerine asir1 tepki vermesi de, yetersiz tepki gostermesi de ayni

siklikta ger¢eklesmektedir (Malkiel, 2007:205-207).

Son yillarda yapilan arastirmalar ile elde edilen, menkul kiymet getirilerine dair bir delil
biitiinii, geleneksel etkin piyasalar goriisiine ait olan “menkul kiymetler halka agik tiim
bilgileri yansitmaktadir ve rasyonel olarak fiyatlandirilmaktadir” iddiasina kars1 keskin
bir meydan okuma sunmaktadir. Borsada gozlemlenen anomalilerin bazilar1 asagidaki

sekilde siniflandirilabilir (Daniel ve dig., 1998:1840);
1. Olay temelli getiri kestirilebilirligi.
2. Kisa vadeli momentum.

3. Uzun vadeli geri donme (uzun gecikmeler ya da "asir1 reaksiyon" tarafindan ayrilan

kisa vadeli getirilerin negatif otokorelasyonu)

4. Temel degerlere gore varlik fiyatlarinin yiiksek dalgalanmasi.
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5. Kazang siiprizine uygun yonde, kisa vadeli kazang sonrasi hisse fiyati
"stiriiklenmesi", ama uzun vadeli kazan¢ degisikliklerinin zit yoniinde anormal hisse

fiyat1 performansi.

Piyasalarda goriilen anomalileri genel olarak asagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir

(Erdogan ve Elmas, 2010:280);

1) Donemsel Anomaliler: Giinlere iliskin Anomaliler, Aylara Iliskin Anomaliler ve

Tatillere liskin Anomaliler.

2) Kesitsel Anomaliler: Fiyat / Kazang Orami Etkisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oranmi Etkisi, Firma Biiyiikliigii Etkisi, Fiyat / Satis Oran1 Etkisi, Fiyat / Nakit Akimi
Etkisi ve Kazan¢ Duyurular Etkisi.

3) Fiyat Anomalileri: Asir1 Tepki Anomalisi ve Diisiik Tepki Anomalisi.

Hisse fiyatlarinin irrasyonel sekilde hareket ettikleri, konusunda ¢ok kapsamli kanitlar
gecmiste piyasada gozlemlenmistir (Malkiel, 2007:210-214). Gliniimiizde borsalarda,
zaman zaman, saglam kabul edilen hisselerde bile kisa siireli asir1 fiyat hareketleri

gortlebilmektedir (Karan, 2004:503).

Biitiin hisse senetleri ayn1 hizla ve aym sekilde deger kazanmamaktadirlar. Bazi
hisseler, olumlu haberlerden sonraki kisa bir siire i¢cinde hizla deger kazanirken, bazi
hisselerin fiyat artis1 olumlu haberleri takip eden uzun bir doneme yayilmaktadir. Bu
durum hem profesyonel hem de amator yatirimcilar igin hemen hemen her zaman
borsada alinabilecek uygun fiyatli hisselerin varolmasi anlamina gelmektedir (Lynch ve

Rothchild, 2002:341).

ABD’de Temmuz 2002°de ii¢ haftalik bir donem boyunca otuz sanayi hissesi iceren
Dow Jones Endeksi’nin ortalamasi 1,500 puanlik bir diistisle 9,250°den 7,750’ye inerek
yizde 16’nin tlizerinde bir diisiis kaydetmistir. Bu ani diislisii inceleyen finans
mubhabirleri, durumun on bes y1l 6nce Ekim 1987°de Dow Jones un bir ayda yaklasik
ticte bir deger kaybettigi donem kadar kotii olmadigina isaret etmekte gecikmemiglerdir.
Fiyat etkinligi kavrami bu tiir asir1 fiyat hareketlerini agiklayamamaktadir. EKim

1987’nin veya Temmuz 2002°nin baslarinda borsanin gercekten hisse senetleri ve

82



ekonomiye iligkin tiim gecerli bilgileri dogru bigimde yansittigi sdylenemez (Malkiel,

2007:258-261).

Erdogan ve Elmas’m 2010 yilinda IMKB ile ilgili yaptig1 ¢alismada, IMKB’de islem
yapan bireysel yatirimcilarin anomaliler hakkindaki diisiinceleri sorgulanmistir ve su
bulgular elde edilmistir; Ankete katilan yatirimcilarin %62,4’1, hisse senetlerinin
getirisinin F/K oranindan etkilendigini diisiinmektedir. Ankete katilan yatirimcilarin
%354,5°1 kiiciik P/D oranina sahip firma hisse senetlerinin yiiksek P/D oranli firma
hisselerinden daha yiiksek getiri sagladigi diisiincesine sahiptir. Yatirimcilarin %53,3’1
kisa vadeli yatinmlarda kazanan hisseleri alma ve kaybedenleri satma yonlii bir yatirim
stratejisi izlemekle yiiksek getiri elde edilebilecegini diistinmektedir. Asir1 reaksiyon ile
ilgili olarak; katilimcilarin %72,7°s1 orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alma ve
kazananlar1 satma seklinde ters yonlii bir islem stratejisi ile normaliistii getiriler elde

edilebilecegini diisiinmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010:297);

Amator yatirimeilarin ¢ogunlukta ve hisse senetleri ile ilgili bilgi akisimnin sinirh
diizeyde oldugu derinligi olmayan borsalarda fiyatlar1 yukar1 ¢ekmek oldukc¢a kolaydir.
Bir veya daha fazla sayida profesyonelin bazi hisse senedi alimlarini hizlandirmasi veya
ekonomik, siyasal ve sosyal gostergelerin iyiye gidisin isareti oldugu veya bunlara
benzer sOylentilerin yayginlastirilmasi amator yatirimcilarin da alisa gegmesine neden
olarak fiyat artislarin1 hizlandirir. Endeks belirli bir yiikseklige ulasinca “kar satiglar1™
baglar. Ciinkii borsadaki spekiilatorler ve onlarin pesinden giden amatorler iyi para ka-
zanma sevinci ile satisa gegme zamaninin geldigine inanmaktadirlar. Bu satiglar endeksi
diisiirtir. Bu diisiis amatdr yatirimcilar: zarar edecekleri kaygisi ile satis eylemine daha
cok sokar ve bu davranis fiyatlarin diisiis hizim1 artirir. Geligmis iilkelerin tam etkinlige
sahip olmus veya ¢ok yaklasmis borsalarinda nadiren goriiliir. Bu goriintii de {ilkenin bir
ekonomik veya siyasal krize girecegi zamanlarda ortaya ¢ikar. Kuskusuz bu iilkelerde
de borsa endeksinde diizenli veya diizensiz olarak yukari ve asagi dogru hareketler
goriliir. Bu dalgalanmalar giinliik alis ve satislarin normal sonucudur. Fiyatlarin asir
artmas1 veya diismesi, spekiilasyona ¢ok az olanak verecek sekilde, kisa siire i¢inde
regiile edilerek hisse senedi fiyatlar1 gercek degere yakin diizeye gelirler (Sarikamus,
2005:21-23).

IMKB’ye iliskin anomalilerle ilgili smirli sayidaki arastirma gdstermektedir ki; Tiirk
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borsasinda gecmis fiyat serilerini dikkatlice izleyen yatirnmcilarin aktif stratejiler
sayesinde onemli kar firsatlar1 yakalamalari miimkiindiir. Bu noktada unutulmamasi
gereken nokta; s6z konusu kar firsatlarinin ayni bilgi setini kullanan yatirimci sayisi
arttik¢a ve hisse senedi piyasasi etkinlestikge yavas yavas ortadan kalkacagidir (Temizel
ve Merig, 2008:134).

Eken ve Uner (2010) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada; IMKB’de giinlere ve aylara
iliskin anomalileri incelemislerdir ve su sonuglara ulasmislardir: 1988-2007 yillari
arasindaki dénemde IMKB’de teori ile uyusmayan takvimsel anomalilere rastlanmistir.
IMKB’de haftanin giinii etkisi, yilin ay1 etkisi, y1l doniisii etkisi, ay doniisii etkisi ve ay
ici etkisinin varligin1 destekleyen bulgular tespit edilmistir. Takvimsel anomalilere
dayali olusturulan stratejilerin piyasa getirisi lizerinde getiri saglayacagi istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde ortaya konulmustur. Getirilerin tahmin edilebilir olduguna
dair bulgular, IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadiginm1 gostermektedir (Eken ve
Uner, 2010:89-90).

2.4.6.1. Asir1 Reaksiyon Anomalisi

Ust iiste gelen olumlu haberlerin etkisi ile olusan artis yoniindeki asir1 reaksiyon sonrasi
hisse senetlerinin getirilerinde goriilen ortalamaya déonme (negatif otokorelasyon) ve {ist
iste gelen olumsuz haberlerin etkisi ile olusan diisiis yoniindeki asir1 reaksiyon sonrasi
goriilen ortalamaya donme (negatif otokorelasyon) sonucunda; 6zellikle borsada son
uzun donemde fiyati ¢cok artmis olan hisselerin fiyat1 diiserek veya ortalamaya gore daha
az ytiikselerek fiyat diizeltmesi yasarken, borsada son uzun dénemde fiyati ¢ok diismiis
hisselerin fiyat1 ortalamaya gore daha fazla yiikselerek diizeltme yasamaktadir. Kisaca;
fiyat1 agir1 yiikselenlerin fiyat1 diisiiriilerek, fiyat1 agir1 diisenlerin fiyati da yiikseltilerek
denge tekrar saglanmaktadir. Bu bir agidan piyasanin adalet mekanizmasidir veya hisse
fiyatlarinin bilgiye dayali rasyonel hareketler yapmayi hatirlamasidir (Hong ve dig.,

2000:294).

Borsada piyasa etkinliginden sapmanin en Onemli Ornekleri; asir1 reaksiyon
(overreaction) ve eksik reaksiyon (underreaction) fiyat hareketleridir. Asir1 reaksiyon ve
eksik reaksiyon iizerine yapilan pek ¢ok ampirik ¢alisma gostermektedir ki; borsalarda
donem donem hem asir1 reaksiyona hem de yetersiz reaksiyona rastlanmaktadir. Asiri

reaksiyon sonrasi uzun dénemde negatif otokorelasyon goriilmekte, hisse senetlerinin
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fiyatlar1 asir1 reaksiyondan sonra ortalamadan daha az kazandirmaktadir. Negatif
otokorelasyondan kar elde edebilmek i¢in “aksi yonde stratejiler” (contrarian strategies)
gelistirilmis ve aksi yonde stratejilerin kar sagladigi goriilmiistiir. Yetersiz reaksiyon
sonrasi da kisa donem pozitif otokorelasyon goriilmekte, hisse senetlerinin fiyatlar
yetersiz reaksiyon sonrasi donemde ortalamadan daha fazla kazandirmaktadir. Pozitif
otokorelasyondan kar elde edebilmek icin de “momentum stratejileri” gelistirilmistir

(Ulkii, 2001:102).

Son yillarda finans alaninda yapilan ampirik incelemeler sonucunda iki ¢esit yaygin
duruma rastlanmistir. Bunlar kazang duyurular1 gibi kamuya aciklanan haberlere verilen
yetersiz reaksiyon ve iist liste gelen iyi veya iist iiste gelen kotli haberlere verilen asiri

reaksiyondur (Barberis ve dig., 1998:308).

Uzun donem asir1 reaksiyon anomalisi ile ilgili ilk calismalardan olan De Bondt ve
Thaler (1985) hisse senedi getirilerinin ii¢ ila bes yillik periyotlarda nceki donemin
aksi yoniinde hareket ettigini tespit etmistir. Ug-bes yillik periyotlar itibariyle dnceden
kazandirmis olan hisselerin kaybettirdigi, dnceden kaybettirmis olan hisselerin de
kazandirdigini tespit eden c¢aligma, uzun dénemde asirt reaksiyon sonrasi ortalamaya

donen hisse getirilerini tespit etmistir (Fama, 1998:285).

De Bondt ve Thaler, 1985 ve 1987 yillarinda yapmis olduklar: iki 6nemli ¢aligmada
EPH’nin iddialan1 ile ¢elisen sonuglara ulagmislardir. Ocak 1933 — Aralik 1980
arasindaki donemde New York Borsasi’nda yatirimcilarin iyi ya da kotii bilgiye asiri
tepki verdiklerini ve bu asir1 tepkiyle sisen fiyatlarin uzun donemde diizeltildigini yani
ortalamaya dondiiglinii ortaya koymuslardir. De Bondt ve Thaler asir1 tepki ile fiyatlarin
asirt yiikselerek uzun vadede ortalamaya donme hareketini asir1 tepki hipotezi olarak
isimlendirmisler. Hipotezin temeli davramigsal nedenlere dayanmaktadir. Ciinkii;
yatirimcilarin karar alirken, Bayes kuralina gore, yeni bilgiler geldikce eski bilgileri de
dikkate alarak olasiliklar1 belirlemesi gerekmektedir ama yatirimcilar Bayes kuralina
uymamakta ve yeni bilgilere ¢ok fazla 6nem verip eski bilgilere az 6nem vermektedir

(Yiicel ve Taskin, 2007:27).

Yapilan arastirmalarda, asir1 reaksiyon ve eksik reaksiyon ile ilgili drneklere, hem

Amerikan borsasinda hem de diger {ilkelerin borsalarinda rastlanmaktadir. Asirt
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reaksiyon ve eksik reaksiyon ile ilgili arastirmalarin sonuglari, etkin piyasalar

hipotezinin iddialarina uymamaktadir (Barberis ve dig., 1998:311).

Yatirimcilarin sahip olduklart bilginin dogruluguna ve etkisine olan giivenleri yiiksek
oldugu zaman hisse fiyati s6z konusu bilgiye asir1 tepki verecektir (Temizel ve Merig,
2008:134). Hisse senedi piyasasinda asir1 degerleme ile ilgili baska bir yaklasim ise
yatirrmer  iyimserligidir. Iyimser ve kotiimser yatirimer fikirleri arasindaki
uyusmazligin, asir1 reaksiyon sonrasi uzun dénemde hisse getirilerinin diistikliigiinii,
aciklayabilecegi diistiniilmektedir. Sirketin gergek degeri ile ilgili bilgilerin zaman
igerisinde artmastyla uzun dénemde hisse getirileri diismektedir. Ornegin halka arzdan
sonraki uzun donemde getiriler zamanla azalmaktadir. Benzer bir durum sirket birlesme
duyurusu yapildiginda artis gosteren hisse fiyatlarinin uzun dénemdeki getirilerinin

diismesidir (Uludag ve Giilbudak, 2011:20-21).

Yiicel ve Taskin 2007 yilinda yaptiklari calismada IMKB’de asir1 tepkinin var
oldugunu, onceki déonemde kazanan portfoylerin miiteakip donemde kaybettirdigini,
onceki donemde kaybeden portfoylerin de miiteakip donemde kazandirdigini tespit

etmislerdir (Yiicel ve Taskin, 2007:38).

IMKB ile ilgili yapilan bir diger calismada Barak (2006), uzun ve kisa dénem aragtirma
bulgular1 birlikte degerlendirilmis ve IMKB’de, asir1 reaksiyon anomalisi ve diisiik
reaksiyon anomalisinden faydalanarak, piyasada ortalamanin {izerinde getiri elde
edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak yatirimcilar hisse senedi pazarlarinda,
hi¢ ekstra risk almadan yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyonun avantajini kullanarak

ortalamanin tizerinde ¢ok ciddi kazanglar elde edebilirler.

Yine ayn1 ¢alismada yatirimcilarin icinde bulundugu psikolojik &nyargilarm IMKB’de
fiyat anomalilerine hisse senedi fiyatlarinin diigiik ya da asir1 reaksiyon davranisi
gostermesine neden oldugu belirlenmistir. Yatirnmcinin  sahip oldugu temsililik
davranig1 gecmiste kaybeden hisse senetlerine karsi asir1 derecede kotiimser olmaya,
gecmiste kazananlara karsi ise asir1 derecede iyimser olmaya yol agmaktadir (Barak,
2008:278).

De Bondt ve Thaler (1985) yaptiklar1 ¢alisma ile gostermislerdir ki; 1926 ile 1982

yillart arasinda kazanan ve kaybeden hisselerin ge¢gmis 3 yildaki getiri performanslar
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takip eden 3 yillik donemlerde tersine donme egilimindedir. Yani, 6rnegin; ge¢cmis 3
yilda ortalamanin tizerinde getiri saglamig hisselerin 6nemli bir kismi takip eden 3 yilda
ortalamanin altinda getiri saglamaktadir. Benzer sekilde ge¢mis 3 yilda ortalamanin
altinda getiri saglamis hisse senetleri ise, genellikle takip eden 3 yilda borsa
ortalamasinin {izerinde getiri saglamaktadir (D6m, 2003:50). Buna benzer bir
incelemeyi IMKB borsasina yonelik gergeklestiren Barak (2006) da benzer sonuglara
ulagmistir. Barak (2006) yaptig1 arastirmada hem 3 yillik hem de 5 yillik ge¢mis
donemleri ayr1 ayri incelemistir. Sonuglar gostermistir ki; hem 3 yillik hem de 5 yillik
donemler itibariyle ge¢cmiste kazandiran hisseler takip eden donemlerde ortalamanin
altinda kazandirmaktadir. Benzer sekilde, birbirini takip eden 3 yillik ve 5 yillik
periyodlar incelendiginde, ge¢miste kaybettirmis olan hisseler takip eden donemde

ortalamanin tlizerinde getiri saglamaktadir (Barak, 2006:223).

Deneysel psikolojideki arastirmalar, Bayes kuralin1 ihlal ederek, cogu insanin
beklenmeyen ve dramatik haber olaylarina "asir1 reaksiyon gosterdigini" ileri stirmiistiir.
Burada akla piyasa seviyesinde bu davranisin fark edilip edilmedigi sorusu gelmektedir.
Asirt reaksiyon hipoteziyle tutarli olarak; oOnciil "kaybedenlerin" portfoylerinin
performansinin  "kazananlarinkinden" daha iyi oldugu goriilmektedir. Portfoyiin
olusmasindan otuz alt1 ay sonra kaybeden hisseler, kazanan hisseler énemli derecede
daha riskli olmasima ragmen, kazananlardan %25 daha fazla kazandirmistir (De Bondt
ve Thaler, 1985:804).

ABD hisse senetleri i¢in Howe (1986) 1963-1981 donemi, De Bondt ve Thaler (1987)
1926-1982 donemi ve Zarowin (1989) 1971-1981d6nemi i¢in, Chopra, Lakonishok and
Ritter (1992) NYSE’de, Alonso ve Robio (1990) Ispanya borsasinda, Gunaratne ve
Yonesawa (1997) Tokyo borsasinda, Baytas ve Cakici (1999) Kanada, Ingiltere,
Japonya, Almanya, Fransa ve Italya borsalarinda, uzun vadede asir1 tepki verme

hipotezini test etmisler ve bu etkinin varligina dair bulgulara ulagsmislardir (Erdogan ve

Elmas, 2010:287).

Cesitli ekonometrik calismalar sonunda, IMKB’de diisiik fiyatli hisse senedi etkisi
olmadig1 anlasilmistir. Aksine yiiksek fiyatli hisse senetlerinin yatirimcilarina normalin
tizerinde getiri sagladigi tespit edilmistir. Genel olarak yiiksek fiyatli hisse senetleri ayni

zamanda biiylik firma degerine sahip firmalardan olusmus olmasina ragmen yliksek
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fiyatl hisse senedi etkisinin firma biiyiikliigii etkisinden bagimsiz oldugu belirlenmistir

(Karan, 2004:282).

Piyasa etkinsizliginin 6ngordiigii, fiyatt yatirimcilar tarafindan yiikseltilen hisselerin
daha sonra geri asagi diisme egilimi gosterecegi ve yatirimeilar tarafindan diisiik
fiyatlandirilan hisselerin daha sonra geri yiikselecegi temel bagintis1 bile kolayca test
edilebilen ya da her zaman gecerli olmasi gereken bir bagint1 degildir. Hisselerin temel
degerini 6l¢mek zordur ve tstelik, spekiilatif balonlar (ya pozitif balonlar ya da negatif
balonlar) uzun siire devam ederse bu temel iliski bile ¢ok uzun 6rneklem donemleri

haricinde gozlenemeyebilir (Shiller, 2003:101).

Medya, yatirimcilar1 6zellikle popiiler hisse senetlerine yonlendirmektedir. Popiiler
hisse senetlerinin fiyatlar1 asir1 degerlendikten sonra diisiise gectigi zaman da medya
diislisiin nedeni olarak ¢esitli bahaneler ileri slirmektedir (Lynch ve Rothchild,
2002:356).

Yatirimcilar, durumu iyi olan bir sirketin hissesinin fiyatinin borsada asir1 diismesini
alim firsat1 olarak gormelidirler. Borsanin ge¢misi incelendiginde goriilmektedir ki,
satiglar1 ve karliligit 1iyi olan sirketlerin hisseleri borsadaki ve ekonomideki
dalgalanmalar ile asir1 diisebilmekte ama daha sonra tekrar yiikselmekte hatta eski
fiyatin1 da agmaktadir (Lynch ve Rothchild, 2002:363). Uzun bir siire fiyat1 artan hisse
senetlerinin fiyat1 daha ¢ok ve daha hizli diismektedir (Karan, 2004:714).

Asint reaksiyona dair bulgular, 3 ila 5 yillik bir periyod boyunca ortaya c¢ikan ayni
yondeki haberlerin, hisse fiyatinin asir1 reaksiyon gostermesine neden oldugunu
gostermistir. Piyasada uzun siire olumlu haberlerle anilan hisselerin fiyatlar1 asir
yiikselmekte, ancak daha sonraki donemde fiyati asir1 yiikselmis hisselerin ortalama
getirileri diisiik olmaktadir. Bir bagka ifadeyle uzun siire iyi performans gdsteren
sirketlerin hisse senetleri agir1 yiiksek degerlere ulastiktan sonra ortalama fiyata geri

donmektedir (Barberis ve dig., 1998:308).

Bazi deneysel caligmalar, hisse senedi fiyatinin yeni ve beklenmeyen bilgiye asiri
reaksiyon (overreaction) gosterdigini tespit etmistir. Olumlu, yeni ve beklenmeyen
birkac haber ile hissenin fiyati temel degerinin ¢ok iizerine ¢iktiktan sonra negatif bilgi

akis1 ile temel fiyatlara geri donmektedir. Tersi durumda ise; olumsuz, yeni ve
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beklenmeyen birkag haber ile hissenin fiyati temel degerinin ¢ok altina indikten sonra
pozitif bilgi akisi ile temel fiyatlara geri donmektedir. Bu durumda; ya hissenin temel
degerinin belirlenmesinde kullanilan modeller yanlis ya da Beklenen Fayda Teorisi

yatirimci davranisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Dom, 2003:11).

Asiri reaksiyon ve eksik reaksiyon ile ilgili bu durum etkin piyasalar teorisine uymayan
bir durumdur. Ciinkii bilgili ve tecriibeli baz1 yatirimcilar, ekstra risk almadan, asiri
reaksiyonu ve eksik reaksiyonu kullanarak alim satim yaparlarsa; normalin {izerinde
getiriler elde edebilirler. Fama ve French (1996), kendi gelistirdikleri 3 faktor
modelinin, etkin piyasalar teorisine uymayan asir1 reaksiyonu aciklayabildigini iddia
etmektedirler. Ancak eksik reaksiyona dair bir aciklama gelistirememektedirler.
Davranigsal finans ise, her iki durum ig¢in de insan psikolojisine dayanan davranigsal
modelleri gelistirerek, etkin piyasalar teorisine meydan okumaktadir. Daha da dnemlisi
davranigsal finans yatinmcilara bu durumdan nasil faydalanabileceklerini

aciklayabilmektedir (Barberis ve dig., 1998:308).

Yanlis fiyatlandirma-diizeltme hipotezine gore; en iyi ve en kotii hisselerin gelecek
getirilerinin asimetrik oldugu yapilan c¢aligmalar ile ortaya g¢ikarilmistir. Asirt fiyat
hareketini izleyen donemde baslayan ortalamaya doniis, hem en iyi hem de en kotii
hisseler i¢in bes yillik elde tutma dénemi boyunca her bir ¢eyrekte devam etmektedir.
Bu durum asir1 reaksiyonun uzun dénemde diizeltilmesi ile sonuglanmaktadir (Dreman

ve Berry, 1995:29).

Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) pazar riskini de dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda,
De Bont ve Thaler’in 1985 yilindaki ¢aligmasinda oldugu gibi; kazanan hisselerin takip
eden donemde diisiik performans gosterirken, kaybeden hisselerin takip eden donemde
yiiksek performans gosterdigini tespit etmislerdir. Bauman, Conover ve Miller (1999)
calismalarinda 21 uluslararast borsayr 1987- 1996 wyillar1 arasinda asir1 reaksiyon
acisindan incelemistir. Bazi hisselerin fiyatlarinin asir1 reaksiyon sonucu ylikselerek
asir1  degerlendigini ve takip eden donemde diisiik getiri sagladigini ortaya
koymuslardir. Ortaya koyduklar1 diger bir sonu¢ da bazi hisselerin asir1 reaksiyon
nedeniyle c¢ok diistiigi ve takip eden donemde yiiksek getiri sagladigidir (DOm,
2003:123-126).
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Piyasa etkinsizligi, yatirimcilarin yeni bilgilerin gelisine asir1 reaksiyon gostermesi ile
aciklanmaktadir. Asir reaksiyonun varligi deney ve anket bulgulari ile kanitlanmistir ve
bu bulgular insanlarin, projeksiyon yaparken diger bilgilerin pahasina, yakin zamanl
verilere asir1 vurgu yapmaya sistematik bir egilimi oldugunu gostermektedir (Stein,
1989:1011).

Kisa vadeli aksi yonde stratejilerin anormal sonuglar verdigine dair yakin zamandaki
bulgular, bilgiye hisse fiyatinin asir1 reaksiyon gdstermesinin delili olarak
yorumlanmistir. Ornegin; Jegadeesh (1990) ve Lehmann (1990), hisse fiyatlarinin
ekonomik faktorlere eksik reaksiyon gosterdigini ama firmaya O6zel bilgilere asiri
reaksiyon gosterdigini tespit etmistir. Prensip olarak hem asir1 reaksiyon hem de eksik
reaksiyon aksi yonde stratejilerin karliligina yol agmaktadir. Getirilerin tersine
cevrilmesi genellikle onceki asir1 reaksiyonlarin diizeltmesi olarak yorumlanmaktadir.
Jegadeesh ve Titman’a gore (1995), getiriyi tersine ¢evirmelere, likidite tarafindan
harekete gecirilen alim-satimlarca olusturulan fiyat basinci neden olmaktadir. Buna gore
getiriyi tersine cevirmelerin ve dolayisiyla aksi yonde stratejilerin  karliliginin
biiyiikliigiiniin piyasanin likiditesi iyilestik¢e zamanla azalmasi beklenebilir (Jegadeesh
ve Titman, 1995:992).

Borsadaki analistlerin hem negatif bilgilere eksik reaksiyon gosterdigi hem de pozitif
bilgilere asir1 reaksiyon gosterdigi belirlenmistir. Analistler, bilgilere sistematik olarak
iyimser sekilde reaksiyon vermektedir. Ancak analistlerin bilgilere gosterdigi eksik
reaksiyon ya da agir1 reaksiyon sistematik degildir (Easterwood ve Nutt, 1999:1796).

Gegmis donemde kaybeden ya da kazanan firmalarin sonraki donem getirilerinin asiri
reaksiyonla ilgisi oldugu iddia edilmektedir (Conrad ve Kaul, 1993:39). Diisiis yonli
asir1 reaksiyon sonrasi goriilen asir1 karlarin, portfoyiin olusmasindan bes yil sonrasi

gibi geg bir tarihte gézlenmesi sasirticidir (De Bondt ve Thaler, 1985:804).

Hem rasyonel inanglar hem de yanli inanglar karlar ile miiteakip risk alimlar1 arasinda
pozitif bir iliskiye yol agmaktadir (Coval ve Shumway, 2005:6). Uzun vadede siirekli
olarak olumlu ve dogru haberlere, yatirimeilarin asir1 tepki vermesi sonucunda, hissenin
fiyat1 asir1 yiikselmekte ve daha sonra ise fiyat diiserek ortalamaya yaklasmaktadir.
Borsadaki en 1iyi sirketler, oOzellikle uzun bir siire biiylime gosterir ve karlarini

arttirirlarsa, yatirimcilarin bdyle bir stirece tepkisi genellikle abartili olmakta ancak yine
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uzun vadede diizeltme yasanmaktadir. Dreman ve Berry (1995), yakin ge¢misteki
olumlu veya olumsuz durumun devam edecegini diisiinen yatirimcilarin agir1 reaksiyona
neden oldugunu iddia etmektedir (Dom, 2003:122). Benzer bir durum arka arkaya uzun
siire hakkinda olumsuz haberler ¢ikan sirketlerin hisselerinin asir1 deger kaybetmesinde
de soz konusudur. Boyle bir hissenin fiyati olmasi gereken seviyenin cok altina

inebilmektedir. Bu durum da diisiis yoniindeki asir1 reaksiyona 6rnek teskil etmektedir.

Asirt reaksiyon ve sonrasinda ortalamaya geri donme ile ilgili en 6nemli ¢alismalardan
birisi De Bont ve Thaler tarafindan gergeklestirilmistir. De Bont ve Thaler (1985), 1926
ile 1982 yillar1 arasinda, New York borsasindaki hisselerin aylik getirilerini dikkate
alarak iki sonuca ulagmistir. Birinci sonug; 36 aylik periyodlar itibariyle, artan hisse
senetlerinin bir sonraki 36 aylik periyodda diisiik performans gosterdigini tespit
etmislerdir. ikinci sonug; yine 36 aylik periyodlar itibariyle, diisen hisse senetlerinin, bir
sonraki 36 aylik periyodda yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Diisiik
performans ile kastedilen hissenin getirisinin, borsanin ortalama getiri diizeyinin altinda
kalmasidir. Yiiksek performans ile kastedilen ise hissenin getirisinin, borsanin ortalama
getiri  seviyesinin iizerinde olmasidir. Bu c¢alismada, asir1 reaksiyon, insan
psikolojisinin; kisilerin beklenmedik, dikkat ¢ekici haberlere asir1 tepki vermesi ve son
bilgilere asir1 dnem vererek genel goriiniimii gézden kagirmasina dayandirilmaktadir
(Dom, 2003:123). Calismadaki temel nokta piyasalarda goriilen asir1 reaksiyonun

rasyonel nedenlerden degil, insan psikolojisinden kaynaklandigidir.

Borsalarda, ti¢ yi1l dort yil bes yil gibi uzun donemlerde, asir1 reaksiyon ve asiri
reaksiyon sonrasi negatif otokorelasyon goriillmektedir. Hisse senetlerinin, son 3-5 yillik
getirileri incelendigi zaman, ge¢miste kazandiranlarin takip eden donemdeki getirileri,
gecmiste kaybettirenlerin ayni takip eden donemdeki getirilerinden diisiiktiir. Uzun
donemde kazandiranlarin uzun donemde kaybettirenler ile genel bir kiyaslamasi
yapildiginda; asir1 fiyat hareketinin goriildiigii donemden sonraki dénemde, getiriler
acisindan, ge¢miste kaybettirenlerin ge¢miste kazandiranlardan daha {istiin oldugu

goriilmektedir (De Bondt ve Thaler, 1985:127).

Asin fiyat hareketlerinin, sirketin reel ekonomik hareketleri ile agiklanamamasi,
borsadaki asir1 reaksiyonun varligimmi gosteren Onemli gostergelerden kabul

edilmektedir. Ornegin; bir sirket, toplam satislarini varliklarini karmi piyasa payini ve
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benzeri olumlu rakamlarmi, bes yillik donemde %50 arttirmigken hisse fiyati asir
yiikselerek on katina ¢ikmakta ve takip eden donemde (negatif otokorelasyon

doneminde), ayn1 olumlu reel biiylimesini siirdiirdiigii halde fiyat1 diisebilmektedir.

Asirt degerlenmis hisse senetlerinin uzun donem getirileri, yaklagik olarak hissenin
kazandirdig1 getirinin %40°1 oraninda azalarak, piyasanin kazandirdig1 getiri diizeyinin
ortalamasina yaklagmaktadir. Bazi hisselerde, artisi takip eden donemdeki, asiri
getirinin azalmas1 %40’1 da asmaktadir (Fama ve French, 1988). Hisse senedi
fiyatlarindaki, dort bes yillik donem igerisinde, bu sekilde gerceklesen asirt artiglar ve
sonrasindaki azalislar sirketlerin ekonomik performanslar1 ile tam olarak

aciklanamayacak kadar oynaklik gostermektedir.

IMKB 100 endeksinde 2000-2003 yillar1 arasinda asir1 reaksiyon olup olmadig
incelendigi zaman, yaklasik 16 aylik bir donem i¢inde endeks bazinda asir1 reaksiyon ve
sonrasinda ortalamaya donme hareketi agik bir sekilde gerceklestigi goriilmiistiir. Fama
ve French’in Amerika igin 6ngordiigii asir1 reaksiyon siiresi 3-5 yil iken IMKB’de asr1
reaksiyon siiresi yaklasik 16 aydir ve gelismekte olan kiigiik bir borsa i¢in normal kabul
edilen bir siiredir. Biiylik borsalarda asir1 reaksiyonun siiresi kii¢iik borsalardan daha
uzun gerceklesmektedir. Bu arastirmadan c¢ikarilabilecek sonu¢ asir1 reaksiyon ve
sonrasinda ortalamaya donme egiliminin IMKB’de zaman zaman gergeklesmekte

oldugudur (Ulkii, 2001:117).

Borsa balonu veya hisse fiyatlarmin asir1 yiikselmesi olarak adlandirilan olay bir
sirketin veya bir sektoriin hisselerinde meydana gelebilmektedir. Bu durum fiyatlar dibe
vurduktan sonra ge¢mis hakkinda kullanilmaktadir. Hissenin fiyatinin  hizla
yiikselmesinin nedeni sirketin durumu veya hissenin ucuz olmasi degildir. Hizli deger
artisinin nedeni yatirimcilarin daha fazla artis beklentisi ile alim yapmasidir. Borsa
balonlarinda yatirimcilar siirii psikolojisi ile hareket ederek alim yapmaktadir. Bu
nedenle zaman zaman borsadaki bircok sirketin degeri abartilmakta, balon olugsmakta
ancak daha sonra balon patlaymmca da hisse fiyatlar1 asir1 diismektedir (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011:161).

Ekonomistlerin, ekonominin bir biitliin olarak nasil isledigine iliskin ortaya koyduklar
teoriler genelde fazlasiyla basite indirgenmistir ve insan psikolojisini dikkate

almamaktadir (Akerlof ve Shiller, 2010:179). Oysa finans piyasalar1 insan psikolojisinin
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de etkisi ile oldukca karmasiktir ve basite indirgemek pek ¢ok dnemli ayrintiyr gézden
kagirmaya neden olmaktadir. Finans piyasalar1 6zel bir 6zenle, insan psikolojisi de
dikkate alinarak g6z hapsinde tutulmalidir. Bireysel yatirimcilarin ¢ogu kendi finansal
islemlerini ayrintili olarak diisiinmekten hoslanmamaktadir ve bu nedenle finans
piyasalari zaman zaman beklenmedik asir1 hareketler yaptiginda basit teorilere gore

diisiinen ve hareket eden yatirimcilar ciddi zararlara katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Borsadaki asir1 yiikselis ve asirt diisiisler bireysel yatirimeilarin ¢ok dikkatli davranmasi
gerektigini acikca gostermektedir. Insanlarim basit diisiinmesi ve davranislari gézden
gecirememesi nedeniyle piyasalarda yanlis fiyatlarin olusumuna uygun atmosfer ortaya
cikmaktadir. Bireysel yatirimcilar biiylik zararlariyla basbasa kaldiklarinda, piyasalara
yonelik genel bir giiven kayb1 yasanmaktadir. Genel giiven kayb1 da ayrica piyasalar
daha biiyiik bir belirsizligin ve dalgalanmanin igine siiriiklemektedir. Bu nedenle
yatirimcilar 1yi bilmedirler ki; piyasa, ne aldigina dikkat etmeyen yatirimcilara, degersiz
hisseleri yliksek fiyattan satabilmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:180). Biiyiik finansal
krizlerin temelinde, yatirimcilarin finansal cahilligi yatmaktadir (Akbulut ve Kaderli,
2009:212).

Davranigsal finanstan elde edilen deliller, 6rnegin yakin zamanda diinya genelindeki
borsa patlamasinin ve ardindan 2000'den sonra ¢6kmesinin kaynaginin insanin zayiflig1
ve keyfi geri bildirim iligkiler1 oldugunu ve kaynaklarin énemli derecede yanlis tahsis

edildiginin anlasilmasina yardim etmektedir (Shiller, 2003:102).
2.4.6.2. Eksik Reaksiyon Anomalisi

1-12 aylik bir donemde, hisse senedi fiyatlarinin, kamuya aciklanan haberlere eksik
reaksiyon verdigi goriilmektedir. Hisse senedi ile ilgili haberler zaman i¢inde yavas bir
sekilde hissenin fiyatina yansimaktadir. Bu durum, su andaki haberlere bakilarak, hisse
senedinin yakin gelecekteki fiyat hareketinin tahmin edilebilirligini gostermektedir.
Ornegin sirket ile ilgili bugiinlerde piyasaya yansiyan olumlu haberler yakin gelecekte
pozitif getiriler ortaya cikaracaktir (Barberis ve dig., 1998:308). Diinya borsalarina
yonelik olarak; Hisse senedi piyasalarinda diisiik tepkinin varligi ilk kez Ball ve Brown
(1968) tarafindan ortaya konulmustur. Ball ve Brown (1968) 1957-1966 yillar1 arasinda
belirledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, hisse

senedi fiyatlarinin kazang ag¢iklamalarina 12 ay onceden baslayarak tepki vermeye
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basladigin1 ve s6z konusu tepkinin kazang agiklamasinin yapilmasindan sonra yaklasik
bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir. Cutler ve digerlerinin (1991) farkli
piyasalarda, 1960-1988 donemi i¢in, Abarbanell ve Bernard’in (1992) 1976-1986
donemi i¢in ve Chan, Jgadeesh ve Lakonishok’in (1996) yaptiklar1 calismalar1 hisse
senedi piyasasinda kazang momentumu (earnings momentum) oldugunu gostermektedir

(Erdogan ve Elmas, 2010:288).

Diisiik fiyatli hisse senedi anomalisi, sirketlerin borsada islem goren senetlerin, sadece
fiyatlarinin diisiik olmas1 nedeniyle diger sirket senetlerinden daha fazla getiriye sahip
olacagini aciklamaya caligmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda, yatirnmcilarin diisiik
fiyath hisse senetlerine yatirim yaparak normal iistii getiri saglayabildikleri ortaya
konulmustur. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de bu konuda yapilan ¢aligmalar 1936
yilma kadar uzanmaktadir. Ik kez Lois H. Fritzemeier (1936) tarafindan yapilan bir
calismada ortaya konan bu olgu 1970’lerde Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar
Hipotezi’nden sonra ¢esitli ¢alismalarla desteklenmistir (Karan, 2004:281).

Ampirik analizler ¢esitli zaman serilerini inceleyerek, eksik reaksiyona dair sonuclar
elde etmistir. Cutler (1991), hisse senedi, bono ve doviz getirilerini 1960-1988
doneminde farkli iilke piyasalarinda incelemistir. Arastirma sonuglari, Amerika’da ve
diger iilkelerde iyi haberlerin duyurulmasindan sonra (1-12 ay kadar gecikerek) hisse
senedi getirilerinin yiikseldigini gdstermistir. incelemenin sonuglar istatistiki agidan
anlamli ¢ikmustir. Istatistiki agidan anlamli ve kabul edilen, bu ampirik arastirmanin
sonugclari, eksik reaksiyonun varligini ¢ok acik bir sekilde ortaya koymakta ve sirket ile
ilgili duyurulan bilgilerin, hemen degil, yavas yavas fiyat1 etkiledigini gostermektedir.
Arastirma sonuglaria gore eksik reaksiyonu takip eden diizeltme hareketi genellikle 1
veya 2 ay sonra baslamaktadir. Ancak arastirma gostermistir ki; eksik reaksiyonu takip
eden diizeltme hareketi, 1-12 ay arasinda degisen siirelerden sonra ortaya
cikabilmektedir. Yani eksik reaksiyonun diizeltilmesi 1 ay sonradir gibi kesin bir sonuca
ulagmak miimkiin degildir. Diizeltme olmaktadir ancak bu diizeltme bazen 1 ay, bazen 2
ay bazen de 12 ay sonra olabilmektedir. 1 ay sonra da diizeltilse 12 ay sonra da
diizeltilse eksik reaksiyonu takip eden diizeltme siireci kisa donemde gergeklesmektedir
(Barberis ve dig., 1998:311).
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Karan ve Eksi (2001) tarafindan IMKB {izerine bir ¢alisma yapilarak IMKB’de diisiik
fiyat etkisinin varlig1 arastirilmistir. Bu ¢alisma Ocak 1995 ile Aralik 1999 dénemini
kapsamistir. Calismada tiim olarak ve her yil ayr1 ayr1 olmak {izere hisse senetleri en
diisiik fiyattan en yiiksek fiyata gore siralandirarak on ayri portféy olusturulmus ve
bdylece diisiik fiyath portfoylerle, yiiksek fiyatli portfoylerin getirilerinin birbirlerinden

farkli olup olmadiklar1 arastirilmistir.

Hisse senetlerinin ortalama aylik verilerinin degerlendirilmesi sonucunda; disiik fiyath
portfoylerin firma biylkliikklerinin ve betalarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
portfoylerin fiyatlar1 yiikseldikge, firma biiyiikliikleri ve betalar1 da ylikselmektedir.
Ancak en yiiksek fiyatli hisse senedinin betasinin tekrar diigmesine ragmen, firma
biiyiikliikleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki dogrusal iligki devam etmektedir. Ayrica genel
olarak diisiik fiyath portfoylerin ortalama getirileri ve risksiz faiz orani ¢ikarilarak elde
edilen artik getirileri diisiik, yliksek fiyathh portfoylerin ise yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durumda IMKB’de, ABD’de yapilmis arastirmalarin aksine, diisiik
fiyatin yerine yiiksek fiyat etkisi oldugu yoniinde giiclii ipuglar1 ortaya ¢ikmaktadir
(Karan, 2004:281).

Yatirimcilar, sirketler ile ilgili o6zellikle bazi bilgilere, kisa donemde yavas tepki
vermekte ve yetersiz reaksiyonun ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Borsadaki
yatirimcilarin 6zellikle; donemsel kar rakamlarina, sirketin kendi hisse senetlerini geri
alim yapmasina, temettii dagitimu ile ilgili agiklamalara yetersiz reaksiyon gosterdigi ve

sonrasinda da momentumun olustugu tespit edilmistir (Ulkii, 2001:105).

Gelecek getirilerin ge¢mis getirilerden kestirilebilirliginin piyasanin bilgiye, 6zellikle
gecmis kazang haberlerine eksik reaksiyonundan kaynaklanip kaynaklanmadig:
incelenmelidir. Gegmis getiri ve ge¢mis kazang siirprizlerinin her biri, gelecek
getirilerde biylik siiriiklenmeler olabilecegi anlamina gelmektedir. Piyasa ve sirket ile
ilgili gelismeler, bu siiriiklenmeleri agiklayamamaktadir. Menkul kiymet analistlerinin
kazan¢ tahminleri de ge¢mis haberlere, 6zellikle en kotii gegmis performansa sahip
hisselerde pasif tepki vermektedir. Bu sonuglar yeni bilgilere yalniz kademeli olarak

yanit veren bir piyasa olacagi anlamina gelmektedir (Chan ve dig., 1996:1681).

Ortalamanin istiinde performans saglayacak hisse senedi se¢imlerinde kar payi

artiglarin1  temel almanin yarar1 konusunda c¢ok sayida arastirma yapilmaktadir.
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Tartisilmast gereken konu, bir hissenin kar pay1 artiginin, gelecekte meydana gelecek
giicli. kazanclar1 onceden goren yonetimin verdigi bir sinyal olmasidir. Kar payi
artiglari, aslinda, genellikle gelecekteki kazanglardaki artisin gostergesidir. Ayrica kar
pay1l agiklamalarimin ardindan giiglii bir fiyat performansinin gelmesi yoniinde bir
egilim vardir. Bununla birlikte, kar pay1 artisindan kaynaklanan bir fiyat artisi, hemen
olmasa da, agiklamanin yapildig1 ayin sonlarinda mantikli bir bigimde, biitiiniiyle hisse

senedine yansir (Malkiel, 2007:210-214).

Yapilan aragtirmalarda, asir1 reaksiyon ve eksik reaksiyon ile ilgili orneklere, hem
Amerikan borsasinda hem de diger iilkelerin borsalarinda rastlanmaktadir. Asiri
reaksiyon ve eksik reaksiyon ile ilgili arastirmalarin sonuglari, etkin piyasalar
hipotezinin iddialarina uymamaktadir. Asir1 reaksiyon ve Yyatirimcilarin, kamuya
aciklanan bilgilere ve sirket ile ilgili haberlere eksik reaksiyon gostermesi su sekilde
aciklanabilir. Yatirnmci, her zaman periyodunda, sirket ile ilgili bilgileri haberleri
duymaktadir. Sirket ile ilgili duyulan bilgiler iyi de olabilir, kotii de olabilir. Haberin
duyulmasindan sonraki zaman periyodunda (ancak haberin duyulmasindan hemen sonra
degil 6rnegin 3 ay veya 6 ay sonra) eger hissenin getirisi ortalama getirisinden fazla
gerceklesir ise; bu haber yatirimeilarin eksik reaksiyon gosterdigi iyi haber olarak kabul
edilir. Bagka bir ifadeyle; iyi haberlere eksik reaksiyon veren hisse senedi, takip eden
donemde (6rnegin 3 ay sonraki donemde) daha yiliksek getiriler saglayarak eksik
reaksiyonu diizeltmektedir. Hisse saglamasi gereken getiriyi ge¢ de olsa yatirimcisina
saglamaktadir. Piyasada tam tersi bir durum da gergeklesebilir. Yani yatirimcilar,
sirketle ilgili kotil bir habere 3 ay veya 6 ay sonra tepki veriyorsa yine eksik reaksiyon

gosteriliyor demektir (Barberis ve dig., 1998:311).

Halka acik yeni bilgiye ilk piyasa reaksiyonun yetersiz olduguna dair agik deliller
bulunmaktadir. Bu ise, kotii haberlerin gorece daha az gelecek getiri kestirdigi ve iyi
haberlerin gorece daha yiiksek gelecek getiri kestirdigi anlamina gelmektedir. Daha da
onemlisi, piyasa reaksiyonunun yetersizlik derecesi bilgi belirsizlik seviyesiyle monoton
sekilde artar ve bu durum, firma degeri i¢in daha ¢ok belirsizlik oldugunda
yatirimeilarin yeni bilgilere eksik reaksiyon gosterme egiliminde olduklari anlamina
gelmektedir. Sonu¢ olarak, kotii haberlerin ardindan daha biiyiik bilgi belirsizligi,

gorece daha az gelecek getiri liretirken i1yi haberlerin ardindan gorece daha yiiksek
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gelecek getiri iiretir. Iyi haberlerin ardindan hisse getirilerine dair bilgi belirsizliginin
kotii haberlerin ardindan olanlara zit etkileri, belli alim-satim stratejilerinin karliligini
yiikseltir.  Ornegin, momentum  stratejisi  yiiksek  belirsizlik  hisseleriyle

siirlandirildiginda 6zellikle iyi islemektedir (Zhang, 2006:135).

Hisse senedi getirileri {izerine yapilan ampirik calismalar, Ozellikle 6-12 aylik
donemlerde, hisse getirilerinde pozitif otokorelasyon (momentum) oldugunu
gostermektedir. Kisa donemde goriilen pozitif otokorelasyon (momentum); son 6 ila 12
aylik donemde kazandiran hisselerin takip eden 6 ila 12 aylik doénemde de
kazandirmaya devam etmesi ve son 6 ila 12 aylik donemde kaybettiren hisselerin takip
eden 6 ila 12 aylik donemde de kaybettirmesi demektir. Son alt1 ay iginde en ¢ok
kazandiran hisseler ile ayn1 kisa donemde en ¢ok kaybettiren hisseler kiyaslandiginda;
takip eden alt1 ay iginde en ¢ok kazandiranlarin, en c¢ok kaybettirenlerden % 10
civarinda daha fazla kazandirmaya devam ettigi goriilmektedir. Kisa donemde
kazandiran hisselerin daha fazla kazandirmaya devam etmesi kazang momentumunun
varligimi gostermektedir. Kisa donemde goriilen yetersiz reaksiyon ve sonrasindaki
pozitif otokorelasyon, yatirimcilarin, sirket kar agiklamalar1 gibi olumlu bilgilere yavas

yavasg tepki vermesinden kaynaklanmaktadir (Chan ve dig., 1996:1682).

IMKB 100 endeksi, 2000-2003 yillar1 arasindaki periyodda, kisa dénemde goriilen
yetersiz reaksiyon agisindan da incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore; 1 ve 2
haftalik donemde yetersiz reaksiyona isaret eden pozitif otokorelasyon goriilmezken,
3,4 ve 6 haftalik donemde endeks bazinda 6nemli derecede pozitif otokorelasyon tespit
edilmistir. Bu durum Chan, Hameed ve Tong’un (2000) 4 haftalik momentum
stratejilerinin en karli momentum stratejileri oldugu yoniindeki arastirma sonuglari ile
uyumludur. Sonug olarak IMKB endeksinde kisa dénemde yetersiz reaksiyon sonrasi
olusan pozitif otokorelasyona dayali tahmin edilebilirlik (predictability) oldugu
goriilmektedir (Ulkii, 2001:120).

2.5. Davramissal Finans Modelleri

Borsalarda goriilen asir1 reaksiyonun ve yetersiz reaksiyonun nedenlerini agiklamak
tizere gelistirilen davranigsal finans modellerinden {igii; ayn1 yatirimcilart bazen asiri
reaksiyon goOstermeye bazen de yetersiz reaksiyon gOstermeye yonlendiren algi

yanilmalarinm1 agiklamaktadir. Davranigsal finansin bu ii¢ modeli de asir1 reaksiyona ve
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yetersiz reaksiyona neden olan, algi yanilmalarini sosyal psikolojinin ampirik olarak
desteklenmis bulgulari ile destekleyerek agiklamaktadir (Ulkii, 2001:102).

Son otuz yildaki ampirik menkul kiymetler borsasi aragtirmalari, rasyonel varlik
fiyatlandirma modelleriyle kolay agiklanamayan sistematik hareketlerin varligina dair
bir delil biitiinii sunmustur. Baz1 ¢alismalar piyasanin bilgiye eksik reaksiyon gosterdigi
sonucuna varirken, digerleri asir1 reaksiyonun varligini tespit etmistir (Daniel ve dig.,

1998:1865).

Yatirimcilara ne olmaktadir da; piyasa asir1 diislis veya asir1 yiikselis yoniindeki asiri
reaksiyonu  yasadiktan sonra denge yOniinde rasyonel diizeltme  siireci
gerceklesmektedir? Iste yatirimeilarin psikolojisinin nelerden etkilenerek asiri reaksiyon
gosterdigi sorusuna cevap verebilmek i¢in gelistirilmis olan ii¢c davranmigsal finans
modeli de bu kritik noktada islemeye baslamaktadir. insan psikolojisindeki hangi durum
kisiyi rasyonel davranmak yerine asiri reaksiyon gostermeye yoOnlendirmektedir?
Davranigsal finans ekolii igerisinde yer alan ii¢c model de, asir1 reaksiyonun, insan
psikolojisinden kaynaklandigi noktasinda ittifak ederken, hangi psikolojik durumun
asir1 reaksiyon vermeye yonlendirdigi konusunda ihtilaf etmislerdir. Bu boliimde agir1
ve yetersiz reaksiyonun nedenlerini agiklamaya calisan {ic davranigsal model ve
modellerin asir1 ve yetersiz reaksiyonu dayandirdiklar1 davranigsal faktorler iizerinde

durulacaktir.

Davranigsal finans modelleri yatirimer davraniglarini piyasa kosullarinin yani sira insan
psikolojisini de dikkate alarak anlamaya g¢alismaktadir. Varlik fiyatlandirmayla ilgili
davranigsal modeller mevcut fiyat anomalilerinin agiklanmasina geleneksel teorilerden

daha fazla katki saglamaktadir (Hong ve dig., 2000:294).

Davranigsal finans modellerini diger finansal analizlerden ayiran 6nemli bir nokta da
modellerde kullanilan metodolojidir. Geleneksel finans ¢alismalarinda 6nce bir model
olusturulup sonra ampirik caligmalar ile bu model test edilmektedir. Davranigsal finans
modelleri ise Once yatirimcilarin davranislart incelenir daha sonra yatirimcilarin
davraniglarin1 dikkate alan ve agiklayan bir model olusturulur. Davranigsal finans
modelleri insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil nasil hareket ettiklerini tespit

ederek borsadaki fiyat hareketlerini agiklamaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2007:140).
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Davranigsal finans teorileri, psikoloji biliminin yatirimci (insan) davranigina iliskin
bulgularina dayanan, insan psikolojisinin karmasikligi igerisinde borsa ile ilgili

davranislar1 agiklamaya ¢alisan ve kabul géren teorilerdir (Ulkii, 2001:114).

Az sayida baska davranigsal calisma hem asir1 reaksiyona hem de eksik reaksiyona
timlesik tarzda hitap etmistir. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), eksik ve asiri
reaksiyonlar ig¢in gelistirdikleri modellerinde yatirimci davramislarini ~ dikkate
almiglardir. Bu modelde gergek kazanglar rastgele bir seyir izler ama bireyler bu
kazanglarin kararli bir biiylime egiliminde olduguna ya da ortalamaya dondiigiine
inanirlar. Yakin zamanli diger bir modelde Hong ve Stein (1998), eksik ve asir
reaksiyonlarin, momentum yatirimcilar1 ve haber avcilarinin  etkilesiminden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu modelde momentum yatirimcilart yakin zamanl
fiyat egilimlerinde bulunan bilgilerden kismen yararlanir ve temel haberleri ihmal
ederler. Haber avcilar1 ise temel haberleri rasyonel olarak kullanir ama fiyatlari ihmal
ederler. Bizim modelimiz ise, yatirnmci davranigina dair varsayimlar i¢in bir temel
olarak psikolojik delillere odaklanmada farklilasmistir (Daniel ve dig., 1998:1843).

Varliklar1 ve hisse senetlerini satin alanlar, ekonominin gergekte nasil isledigini
bilselerdi ve davramigsal faktorleri dikkate alsalardi, alim yaparken ¢ok daha dikkatli
davranirlar ve piyasalarin anormal dalgalanmasina neden olmazlardi. Ekonominin
gercekte nasil isledigini 6grenmek i¢in davranigsal faktorlerin makro ekonomiye dahil
edilmesi gerekmektedir. Son otuz yilda gelistirilen makroekonomi bu agidan yanlis
yone gitmistir. Standart piyasa uzmanlari, ekonomiyi arindirip daha bilimsel kilma
cabasiyla, insanlarin sadece ekonomik giidiilerle hareket edip, biitiiniiyle rasyonel
olmalar1 halinde ekonominin nasil davranacagina odaklanan bir arastirma yapisi ve
disiplin dayatmislardir. Oysa ki; yatirnmcilarin her zaman rasyonel davranacagini
diisinmek ve iddia etmek rasyonel degildir. Klasik modeller, sadece ekonomik ve
rasyonel tepkileri dikkate almaktadir. Ancak ekonomik olmayan ve rasyonel olmayan
tepkileri dikkate almamaktadir. Cevap verebildigi tek soru da; “Insanlar, yalnizca
ekonomik giidiilerle hareket etse ve rasyonel tepkiler verseydi ekonomi ve piyasalar
nasil davranirdi ?”” sorusudur. Ekonomik olmayan giidiiler ve rasyonel olmayan tepkiler

gelismesi durumunda piyasalar nasil hareket ederdi sorusu ise cevaplandirilmamaktadir
(Akerlof ve Shiller, 2010: 203).
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Glinlimiiz finans piyasalarinda g6z ardi edilemeyecek diizeyde kadercilik, asir1 giiven ve
ortak hareket etme giidiileri bulunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:47). Daniel ve dig.
(1998), ozel isaret hakkinda asir1 giiven sahibi olan bireylerin bu isaretlere asiri
reaksiyon gosterdigini soylemektedir. Giivenleri zaman igerisinde giincelledik¢e bu asiri
reaksiyonlari, diizeltmeden once gegici olarak daha siddetli hale gelir. Sonu¢ olarak
uzun vadeli bir asir1 reaksiyon ve diizeltme vardir. Barberis ve dig. (1998), asiri
giivenden ziyade temsililik davranis1 ve muhafazakarlig1 temel alir. Iyi haberlerin yalniz
az bir kismin1 goéren yatirimcilar bu iyi haberlere eksik reaksiyon gosterir, ama iyi
haberlerin ¢cogunlugunu gorenler asir1 reaksiyon gosterir. Bu asir1 reaksiyon, diizeltmede
miiteakip diisiik getirilere yol agar. Hong ve Stein (1999) modeli ise, 6zel bilgilere eksik
reaksiyon gosteren haber avcilarinin ve ge¢mis fiyatlara gore hareket eden momentum
yatirimcilarinin davraniglarina odaklanir. Momentum yatirimeilar: yiikselen bir hisse
satin alir ve asir1 reaksiyona neden olurlar. Bu asir1 reaksiyonu miiteakip, uzun vadeli
diisiik getiriler ortaya ¢ikmaktadir. Yukarida bahsedilen modeller, varlik degerlerinin
hatali beklentilerini olusturan ya da bu beklentileri olustururken miisait tiim bilgileri

kullanmayan yatirimeilari ele almaktadir (Daniel ve dig., 2001:927).

Davranigsal finans, ampirik gerceklerle desteklenen modellerle borsada goriilen fiyat
anomalilerini ve piyasa yanls fiyatlandirmasinin nedenlerini insan davranislari ile
iligkilendirerek aciklamaktadir (Hong ve Stein, 2007:126).Yatirimcilarda bulunan
yerlesik yanliliklarin, duygusal reaksiyonlarin ve gercekci olmayan beklentilerin

anlasilmas1 gerekmektedir (Bolhuis ve Goodman, 2005:62).

Davranigsal modeller c¢esitli piyasa katilimcilarinin alim-satim stratejilerini dikkate
almaktadir. Son yillarda elde edilen arastirma sonuglar1 davranigsal yanlhiliklarin fiyatlar

etkilemede dnemli oldugunu gostermektedir (Coval ve Shumway, 2005:32).

Varlik fiyatlandirmanin herhangi bir yeni "davramigsal" teorisinin ili¢ kritere gore
degerlendirilmesi gerekmektedir: (1) Yatirnmci davranisi hakkinda varsayimlara
dayanmali; (2) Mevcut anomaliyi agiklamali ve (3) Test edilebilen ve sonugta gegerliligi

gosterilebilen bir dizi bagka tahminde bulunmalidir (Hong ve Stein, 1999:2169).

Hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin kestirilebilirligi konusunda finans
diinyas1 belli bir konsensusa ulasgamamistir. Rasyonel davranisi temel alan yaklasimlar,

yanlig fiyatlanma olaylarini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle davranigsal
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finans yaklagimimin tam rasyonel olmayan yatirimcilarin, kisa vadede bazi bilgilere
eksik reaksiyon gosterirken, uzun vadede ise asir1 reaksiyon gostermesine neden olan
davraniglar hakkinda yaptigi arastirmalar ve yorumlar 6nem kazanmaktadir. Farkli
arastirmacilar, fiyat hareketleri konusunda ¢ok farkli yaklasimlarda bulunmustur:
beklenti teorisi ile iligkili olanlar gibi, rasyonel inanglara ama bunun yaninda geleneksel
olmayan tercihlere de sahip yatirnrmci modelleri (Barberis ve Huang, 2001); standart
tercihlere ama bunun yaninda yanli inanglara da sahip yatirimcilar1 inceleyen modeller
(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998); ve
heterojen yatirimc1 modelleri bunlar arasinda en 6nemlileri olarak sayilabilir (Hong ve

Stein, 2007:109).

DeBondt ve Thaler (1995) iyi bir psikolojik finans teorisinin insanlarin gercekte nasil
davranacagina dair psikolojik delilleri temel alacagini ileri siirmektedir. Boyle bir
teorinin yatirimer kararlarinin rasyonel tarafina da dikkat etmesi gerekmektedir. Bir
teori degerlendirilmeyi hak etmek icin fiyat hareketlerini mantikli bir bigimde psikolojik
faktorler ile agiklayabilmeli, farkli baglamlarda anomalileri agiklamali ve yeni ampirik

cikarimlar iretmelidir (Daniel ve dig., 1998:1841).
2.5.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis ve digerleri (1998), yatirimcilarin gelecekteki kazang¢ beklentilerini nasil
olusturdugunu aciklamaktadir. Onerdikleri model, cesitli psikolojik delillerden ve
ozellikle Griffin ve Tverskynin (1992) tahmin yapmada insanlarin kendilerine sunulan
delilin kuvvetine ¢ok fazla ve istatistiksel agirligina ¢ok az 6nem verdigi goriisiinden
harekete ge¢mektedir. Davranissal modellerinde, kazanca dair olanlar gibi kurumsal
duyurularin diisiik kuvvete ama kayda deger istatistiksel agirliga dair bilgiyi temsil
ettigini ongérmektedirler. Bu kabul, hisse fiyatlarinin kazan¢ duyurularina ve benzeri
olaylara eksik reaksiyon gosterdigini sonug¢ vermistir. Ayrica, iyi kazan¢ duyurulari
serisi gibi tutarli haberlerin yiiksek kuvvete ve diisiik agirliga dair bilgileri temsil ettigi
goriilmektedir. Bu varsayim, hisse fiyatlarinin iyi ya da kotii haberlere asiri reaksiyon

gosterdigini ortaya ¢ikarmustir (Barberis ve dig., 1998:332).

Barberis ve digerlerinin modeli, farkli delillerin kuvveti ve agirligi hakkinda makul ve
ampirik olarak desteklenebilir varsayimlar yapmakta ve bu varsayimlar i¢in ampirik

cikarimlar elde etmektedir. Bununla beraber, arastirmalarini, daha da ileriye gotiirmek
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icin olaylar1 kuvvetlerine ve agirliklarina gore smiflandirmanin ve bdyle bir
smiflandirmayr  temel alan baska kestirimler yapmanin Onemli oldugunu
vurgulamaktadirlar. Griffin ve Tversky (1992) teorisi 6zellikle, bilginin agirligini sabit
tutarak daha fazla kuvvete sahip haberlerin yatirnmcilardan daha fazla reaksiyon

olusturacagi kestiriminde bulunmaktadir.

Ozel olarak bu model, bilginin agirlig1 sabit tutularak bir seferlik gii¢lii haberin asir1
reaksiyon olusturacagi kestiriminde bulunmaktadir. Bu kestirimle tutarli baz1 delillerin
oldugu goriilmektedir. Ornegin, Amerika’da 1987 ¢okiisiinden sonra birkag hafta icinde
hisse fiyatlar1 giiglii sekilde kendini toparlamistir. Cokiisiin bir yorumu, menkul kiymet
degerleri hakkinda ¢ok az temel haber olmasina ragmen yatirimcilarin diger
yatirimcilarin panik satis haberlerine asir1 reaksiyon gostermeleridir. Dolayisiyla bu
¢oklis, teoriye gore bir asirt reaksiyona yol agmig olmasi gereken yiiksek kuvvete ve
diisiik agirliga sahip haber olayidir. Stein (1989) bununla baglantili olarak, dalgalanma
yiiksek oranda ortalamaya doniicli oldugundan uzun vadeli fiyatlarin, potansiyel olarak
yiiksek kuvvete ve diisiik agirliga sahip baska bir olay olan dalgalanmadaki yeniliklere
asirt reaksiyon gosterdigini bulmustur. Haberin kuvvetinin artirilmasi agirhik sabit

tutulmak kaydiyla fiyat reaksiyonunu da artirir (Barberis ve dig., 1998:333).

Barberis, Shleifer ve Vishny'nin (1998) modeli incelendigi zaman goriilmektedir ki;
yazarlar modellerinde, hem temsililik davranisi hem de muhafazakarlik davranisi
lizerinde yogunlasarak, fiyat hareketlerini ve yatirimcilarin islemlerini davranigsal
finans agisindan yorumlamaktadirlar. Ama modellerine dair bir diger gercek ise oldukg¢a
carpicidir: modelleri tam olarak Bayescidir, dolayisiyla modelin matematik yapisi
formal acidan rasyonel bilgi islemeyle tutarlidir. Calismalarinda, inceledikleri temsili
yatirimeinin  iglemleri i¢in rasyonel modelin imkansiz olduguna dair deliller
sunmaktadirlar. Nyarko (1991); Barberis, Shleifer ve Vishny'nin (1998) sonucuna
benzer sekilde, temsili yatirimcinin, rasyonel modele en ¢ok yaklasan iki hatali model
arasinda belirsiz sekilde dongiileyecegini ve rasyonel modele uygun hareket
etmeyecegini gdstermektedir. Her iki yaklagimda da (ekonomik davranisin test edilebilir
ilging kestirimlerini sunmak agisindan) dnemli olan yapisal belirsizliktir (Brav ve

Heaton, 2002:598).
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Barberis’in modelinde; piyasada bir yatirmci ve bir hisse senedi oldugu
varsayllmaktadir. Piyasadaki bu tek yatirimci, farkli yatirrmeilarin farkli tahminlerinin
ortalamasini yansitan tahminlere sahip kabul edilmektedir. Piyasadaki yatirimcilart
yansitan bu temsili yatirimci, hisse senedi fiyatlarin1 ve getirilerini etkilemektedir.
Barberis’in modelinde bu yatirimcinin, davraniglart kismen tahmin edilemez olsa da
yatirimeinin beklentilerini nasil olusturdugu tespit edilmeye ¢alisilmaktadir (Barberis ve
dig., 1998:310). Son yillarda finans alaninda yapilan ampirik incelemeler sonucunda iki
cesit yaygin duruma rastlanmistir. Bunlar kazang duyurulari gibi kamuya agiklanan
haberlere verilen yetersiz reaksiyon ve tist iiste gelen iyi veya ist iiste gelen koti
haberlere verilen asir1 reaksiyondur. 1-12 aylik bir donemde, hisse senedi fiyatlarinin,
kamuya aciklanan haberlere eksik reaksiyon verdigi goriilmektedir. Hisse senedi ile
ilgili haberler zaman i¢inde yavas bir sekilde hissenin fiyatina yansimaktadir. Bu durum
da gostermektedir ki; su andaki haberlere bakilarak, hisse senedinin yakin gelecekteki
fiyat hareketi tahmin edilebilir. Ornegin sirket ile ilgili bugiinlerde piyasaya yansiyan
olumlu haberler yakin gelecekte pozitif getiriler ortaya cikaracaktir. Asir1 reaksiyona
dair bulgular gostermistir ki; 3 ila 5 yillik bir periyod boyunca ortaya ¢ikan ayni
yondeki haberler, hisse fiyatinin asir1 reaksiyon gostermesine neden olmaktadir.
Piyasada uzun siire olumlu haberlerle anilan hisselerin fiyatlar1 asir1 yiikselmekte, ancak
daha sonraki donemde fiyati asir1 yilikselmis hisselerin ortalama getirileri diisiik
olmaktadir. Bir baska ifadeyle uzun siire iyi performans gosteren sirketlerin hisse
senetleri asir1 yiiksek degerlere ulastiktan sonra ortalama fiyata geri donmektedir
(Barberis ve dig., 1998:308).

Barberis ve dig. (1998), yatirimcilarin inanglarini nasil olusturduklarini incelemislerdir.
Kisisel muhakeme hatalar1 ve belirsizlik altinda karar verme iizerinde durmuslardir.
Belirsizlik altinda karar verme ile ilgili Kahneman ve Tversky’nin (1974) temsil etme
(representativeness) davranisi, Barberis’in modelinde, asir1 reaksiyonu agiklamada ¢ok
onemli bir dayanaktir. Temsil etme (representativeness) davranigi gosteren Kkisiler,
kendilerince bazi anahtar 6zellikleri tespit ettikleri zaman, nesneyi veya kisiyi bir gruba
dahil ederler ve olasilik kurallarmi dikkate almazlar. Ornegin basariy1 temsil eden bir
ozelligi bir kiside goriirlerse, kisinin bu 6zelliginin ne kadar kuvvetli olduguna ve diger
ozelliklerine fazla dikkat etmeyerek, bu kisiyi basarili insanlar grubuna dahil ederler

(Bolhuis ve Goodman, 2005:67).
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Insanlarin ilgilendigi, olasiliga dayanan ¢ok sayida soru asagidaki tiirlerden birisine
aittir: A nesnesinin B simifina ait olma olasilifi nedir? A olaymin B siirecinden
kaynaklanma olasilig1 nedir? B siirecinin A olay1 olusturma olasiligi nedir? Bu tiir
sorular1 yanitlarken insanlar tipik olarak temsililik davranis1 gostermektedir. Bu
davranig nedeniyle olasiliklar A'nin B'nin temsilcisi olma, yani A'nin B'ye benzerlik
derecesine gore degerlendirilir. Ornegin, A, B'yi yiiksek derecede temsil ederken A'nin
B'den kaynaklanma olasilig1 yiiksek olarak degerlendirilir. Diger taraftan, eger A, B'ye
benzemiyorsa A'min B'den kaynaklanma olasiligi diisiik olarak degerlendirilir.
Temsililige gore yargilamayi1 gostermek i¢in, eski komsusu tarafindan asagidaki gibi
tarif edilen bir kisiyi ele alin: "Steve c¢ok utanga¢c ve c¢ekingendir, her zaman
yardimseverdir ama insanlara ya da gergekler diinyasina az ilgi duyar. Uysal ve tertipli
bir ruha sahip biri olarak diizen ve yapiya ihtiya¢ duyar ve ayrintilara tutkundur."
Steve'in bir olasilik listesinden belirli bir meslege (0rnegin ¢iftei, satis elemani, ugak
pilotu, kiitiiphaneci ya da doktor) ait olma olasiligin1 insanlar nasil degerlendirir?
Insanlar bu meslekleri en yiiksek ihtimalden en diisiigiine nasil siralar? Temsililik
sezgisel yonteminde Steve'in Ornegin kiitliphaneci olma olasiligi bir kiitliphaneci
kligesinin temsilcisi olma ya da bu kliseye benzeme derecesiyle degerlendirililir.
Gergekten de bu tiir sorunlarin aragtirilmasi, insanlarin meslekleri tam olarak ayni yolla
olasiliga ve benzerlige gore siraladigini gostermistir. Olasilik yargilamasinda bu
yaklasim ciddi hatalara yol agmaktadir, zira benzerlik ya da temsililik, olasilik
yargilamasini etkilemesi gereken birden fazla faktorden etkilenmemektedir (Tversky ve
Kahneman, 1974:1124).

Temsililik davranis1 gosteren yatirimcilar, gelecekteki belirsiz bir olayi, yakin zamanda
gozlenen bir olayla eslestirmeyi denerler ya da rastgele ortaya c¢ikan olaylardaki
baglantilar1 goriirler (Bolhuis ve Goodman, 2005:68). Temsil etme (representativeness)
davranis1 yatirimeilarda varsa, bu davranisi gosteren yatirimeilar, hissenin bazi anahtar
ozelliklerine bakarak hisseyi yiikselecekler veya diisecekler sinifina dahil ederler ve
bunun olasilik durumunu ve hissenin diger ozelliklerini dikkate almazlar. Boyle bir
siniflandirma rasyonel olmadig1 ve dikkate alinmasi gereken diger faktorleri gézardi
ettigi igin agir1 reaksiyona yol acar. Ornegin; hisse senedi piyasasinda yatirimcilar, son
yillarda iist Uste istikrarli karlilik gosteren sirketleri ylikselecek hisseler grubuna dahil

ederler ve bunun stirekli olacagini disiintirler. Sirketin degerini diistirme ihtimali olan
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diger baz1 6zelliklerini veya rakiplerinin durumunu veya ekonominin genel durumunu
dikkate almayarak hatal1 bir yargiya ulasirlar ve hissenin degerinin siirekli yilikselecegini

diistiniirler. Bu da asir1 reaksiyona neden olur (Barberis ve dig., 1998:310).
2.5.1.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modelinde Yer Alan Temsililik Davranisi

Barberis ve dig. (1998) modelinde, yatirimcilarin temsililik ve muhafazakarlik
davraniglar1 {izerinde durulmaktadir. Modelde yer alan birinci davramig “temsililik”
davranigidir. Temsililik davraniginda, bireyler ¢ogunlukla yakin gegmisteki bilgileri
dikkate almakta, gelecegin ge¢mise ne kadar benzeyecegini tahmin etmeye ¢aligmakta,
gelecekteki belirsiz olaylar1 tahmin etmekte ve yatirimlarina yon vermektedir. Bu tiirden
hevristikler birgcok durumda oldukga faydali olmakla birlikte, 6nemli sistematik hatalara
da neden olmaktadir (D6m, 2003:9). Zihin, algi mekanizmasina gelen bilgileri amacina
gore secerek alir. Herseyi ayni derecede almaya ¢aligsa hem amacindan uzaklagmis hem
de enerjisini bosa harcamis olurdu. Insanin algi mekanizmasina analiz edebileceginden
cok daha fazla bilgi ulagir. Zihin, belli bir siire icinde gelen bilgilerin hepsini, istese
dahi, alamaz ve bunun sonucu olarak gelen bilgilerin i¢inden se¢imler yapmaya baslar.
Zihin, boylelikle enerjisini tasarruf etmis ve verimini arttirmis olur. Zihin, gelen
bilgileri fiziksel 6zellikleri ile aynen kaydetmek yerine, o fiziksel o6zellikleri, anlam
tasiyict sinyaller olarak algilar. Zihin, gelen bilgilerin, yapilacak is, ¢oziilecek problem,
verilecek hiikiim bakimindan ne anlama geldigini ¢ikarmaya g¢alisir. Cikardigi anlama

gore de verilmesi gereken kararlar1 verir (Ozakpinar, 2010:35).

Temsililik, yatirnmcilarin karar verme siireglerinde belirli 6n yargi kaliplarina
(stereotypelara) bagli karar verme egilimidir. Representativeness (temsil etme)
yatirimeilarin ge¢mis olaylarin gelecekte de devam edecegini varsaydiklar1 “ kiiciik
sayllar kanunu” aldatmacasinin gecerli oldugu zamanlarda artar. Bu zamanlarda
yatinmcilar uzun donem ortalamalarimi gozoniine almayarak, o anki basari
ortalamalarina daha ¢ok Onem verirler. Finans pazarinda, bu durum, yatirimcilarin
yiikselmekte olan bu senetleri alip, ge¢miste basarili performans gostermemis senetlere
yatirrm yapmaktan kaginmalarimi ifade eder. Ornegin bir basketbol oyuncusu sirasi
geldiginde ii¢ atisim1 da arka arkaya baskete ¢evirdiginde izleyicinin o basketbol

oyuncusu hakkindaki diisiincesinin ¢ok olumlu olmasina yol agar, oysa ayni basketbol
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oyuncusunun ge¢misinde ii¢ atiginin da arka arkaya isabet etmesi gibi bir basaris1 yoktur

(Karan, 2004:696).

Kisiler, belirsizlik altinda yargilama yaparken temsililik davranisi gostermektedir.
Insanlardan bir A nesnesi ya da olaymin B sinifi ya da siirecine ait olma olasiligimni
yargilamalar1 istendiginde; insanlar, genellikle temsililik davranisi gostermektedir
(Tversky ve Kahneman, 1974:1131).

Temsililik davranisi; bir seyin olma olasiligini tahmin etmeye ¢alisan kisinin bazi
belirtileri, bilgileri, (ipucglarini) temel alarak tahminde bulunmasidir. Kisinin temel
aldig belirtiler, bilgiler; o seyin olma olasiligini temsil etmektedir. Sonucu haber veren
(temsil eden) bu belirtileri, bilgileri elde eden kisi diger belirtileri ve bilgileri fazla
dikkate almadan, temsil ettigini diisiindiigii belirtilere ve bilgilere gére nihai kararini
vermektedir. Ornegin: bir nesnenin uzakhigini, o nesnenin goriintii netligine gore
belirlemek demek; goriintii netliginin, uzakligi temsil etmesi demektir. Mutlak manada,
iyi sirketin hissesi iyi getiri, kotii sirketin hissesi kotii getiri demektir diisiincesine sahip
yatirimcilar hatalar yapmaktadir. Bir bagka yaygin temsililik durumu ise iyi sirketlerin
gecmisteki 1yi performanslarinin gelecekte de aynen devam edeceginin diisiiniilmesidir

(Dém, 2003:49-50).

Temsillilik, bir seyin olasiligint belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladigi veya temsil
ettigine gore yargilama stratejisidir. Insanlar genellikle uzun vadede yasanan tecriibelere
ve bu tecriibelerden elde edilen ortalama fikirlere biliyiik 6nem vermektedirler. Bu du-
rum “kii¢iik sayilar kurali” olarak da anilmaktadir. Ornegin “altinin” uzun dénemde,
ornegin 1982-2002 yillar1 arasinda, enflasyonun iizerinde getiri saglamasi, ¢ogu
yatirimeinin yiiksek getiriyi normal olarak algilamasina yol agacaktir. “Ddvizin”, ulusal
para birimi karsisinda uzun donemde siirekli deger kazanmasi, bir siire sonra kur
farkinin yatirimeilar tarafindan olagan algilanmasima neden olmasi bir baska 6rnegi
olusturmaktadir. Bu davranis seklinde insanlar tesadiifi olaylardan belirli noktalari
degerlendirmekte ve bu noktalar gelecek kararlarinda kendilerine rehber almaktadirlar.
Gergekte bu davranis bigimi ¢evreyi ve yasam bi¢imini oldugundan daha tekdiize ve
daha organize olmus gibi gostermektedir. Bu davranis biciminde insanlar ¢ok sinirl

istatistiksel bilgiyle genelleme yapmaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2005:50).
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Biligsel yanilgilar olduk¢a yaygin bir sekilde gdzlemlenmesine ragmen, davranigsal
finans tiim yatirimcilarin  ayni yanilgiya ayni diizeyde maruz kalmayacagini
belirtmektedir. Ornegin, yatirnmcilarin deneyimlerinin yanilgilarinda biiyiik etkisi
olduguna dair kanitlar vardir. Deneyimi az olan yatirimcilar temsil etme
(representativeness) yanilgisini daha ¢ok yasarlarken, deneyimi fazla olan yatirimcilar
ise kumarci yanilgisint (gambler’s fallacy) daha ¢ok yasarlar (Karan, 2004:696).
Insanlarin projeksiyon yaparken diger bilgilerin pahasina, yakin zamanh verilere asir1
vurgu yapmaya sistematik bir egilimi oldugunu gériilmektedir (Stein, 1989:1011). Bu

durum temsililik davranigina neden olmaktadir.

Yatirimcilar, belirsizlik altinda karar verirken Bayes Kuralini1 ve diger olasilik ilkelerini
ihlal etmekte ve temsililik davramsi gdstermektedir. Ornegin; bireyler cogunlukla yakin
gecmisteki bilgileri dikkate almakta, gelecegin ge¢mise ne kadar benzeyecegini tahmin
etmeye calismakta, gelecekteki belirsiz olaylar1 tahmin etmekte ve yatirimlarina yon
vermektedir. Bu tiir davramslar, 6nemli sistematik hatalara da neden olmaktadir.
Ornegin, yatirimcilar yakin ge¢miste karlar1 hizla biiyiiyen sirketlerin, gelecekte de hizla
karlarim1 arttirmaya devam edeceklerini diisiinerek, bu sirketlerin hisselerini asiri
fiyatlandirmaktadirlar. Boyle bir asir1 reaksiyon durumunda (overreaction), ge¢misteki
biiyiime oranlarini siirdiirmek gii¢ oldugundan ve fiyatlar daha makul degerlendirmeler
ile diizeltme yapacagindan hissenin fiyatt zaman igerisinde diismektedir. Sonu¢ olarak
temsililik davranisi nedeniyle yakin gegmisi baz alarak hissenin fiyatini asir1 yiikselten
yatirimcilar, diizeltme sonrasi1 zararl ¢ikacaklardir. Asiri reaksiyon siireci temsililik
nedeniyle baslamakta ve uzun vadede ¢ok biiyiik kayiplara yol agabilmektedir (Dom,
2003:9).

Literatiirde temsililik davranis1 kapsaminda degerlendirilebilecek ¢alismalarin bazilari
sunlardir: Psikologlar yargilama yaparken ve karar alirken insanlarin belirgin bilgilere
(yani kendini gosteren ve dikkat ceken bilgilere) asir1 agirlik verdiklerini bulmustur
(Kahneman ve Tversky (1973), Grether (1980)). Ayrica "genellikle, kaynagina
bakmayarak bilgiye giivenirler ve bilginin kestirimci degerine bakmayarak esit derecede
emin ¢ikarimlarda bulunurlar. Bilginin dogru ve tam giivenilir olup olmadiginin ya da
alternatif olarak giinii ge¢mis, yanlis olup olmadiginin ve kulaktan dolma bilgileri temel

alip almadiginin 6nemi pek olmayabilir” (Fiske ve Taylor (1991)). Canli bilgileri temel
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alan gorislerinden daha emindirler (Clark ve Rutter (1985)) ve vaka, senaryo ve
belirgin 6rneklere ilgili bilgilere, soyut ve istatistiksel bilgilerden daha fazla agirlik
verirler (Kahneman ve Tversky (1973), Bar- Hillel (1980), Hamill, Wilson ve Nisbett
(1980), Nisbett ve Ross (1980), Bar-Hillel ve Fischhoff (1981), Taylor ve Thompson
(1982), Tversky ve Kahneman (1982)) (Odean, 1998:1894).

Psikologlar, yaptiklar1 aragtirmalarla; insanlarin karar verirken, dikkat ¢ceken, carpici ve
kolay hatirlanabilen bilgilerden asir1 etkilendigini ortaya ¢ikarmiglardir. Tversky ve
Kahneman’a gore (1973) olaylarin hatirlanabilirligi kisileri agir1 etkilemekte ve yanlig
algilamalara neden olmaktadir. Ornek olarak, arabalar ile ilgili istatistikler sdylenebilir.
Istatistikler ne sdylerse sdylesin pek ¢ok insan, yakin gevresinin araba markalariyla
ilgili tecriibelerini ve anlatimlarini istatistiklerden daha fazla 6nemseyerek araba segimi

yapmaktadir (Dom, 2003:46).

Psikologlar tarafindan belgelendirilen énemli bir olgu da temsililik davranisidir. Bu
davranig1 sergileyen bir kisi kesin olmayan bir olaymn ya da drneklemin olasiligini (i)
temel oOzelliklerinde ana popiilasyona benzerlik derecesinde ve (ii) olusturuldugu
siirecin belirgin 6zelliklerini yansitma derecesinde degerlendirir. Ornegin, bir kisi ile
ilgili ayrintili bir aciklama, deneklerin belli meslege sahip kisilerle olan tecriibesi ile iy1
eslesiyorsa, denek, verilen bireyin o meslege sahip olma gergek olasiligini, kayda deger
derecede oldugundan fazla degerlendirme egilimindedir. Temsililik agiklamasina asiri
agirhik verilirken, denek, o meslege ait popiilasyonun kiiciik bir kisminin istatistiksel

deliline eksik agirlik verir (Barberis ve dig., 1998:316).

Temsililik davraniginin, tartisilan 6nemli bir gésterimi insanlarin gergekten rastgele
dizilerdeki iliskileri gordiiklerini diisiinmeleridir. Temsililik davraniginin bu yonii, asiri
reaksiyona neden olmaktadir. Bir sirket, birkac¢ yildaki kazang biiylimesine dair tutarli
bir gecmise sahip oldugunda (buna iirlinlerinin ve yonetiminin belirgin ve coskulu
aciklamalar1 da eslik edebilir), yatirimeilar bu ge¢misin altta yatan kazang biliylimesi
potansiyelini temsil ettigi sonucuna varabilirler. Sonug¢ olarak, temsililik davranisi
gosteren yatirimcilar, yiiksek kazang gegmisinin kendini tekrarlamasinin pek miimkiin
olmadig1 gercegini goz ardi edebilir ve tahmin edilen kazang biiyiimesi gelecekte
gerceklesmediginde hayal kirikligina ugrayabilirler. Bu durum asir1 reaksiyonun ne

oldugunu elbette tam olarak anlatmaktadir. Insanlar bilginin olaganiistiiliigiinden
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etkilenmekte ve gecerliligine ¢ok dikkat etmemektedir. Diger bir nokta ise; kolay
hatirlanan bilgiler insanlarin algisin1 daha fazla etkilemektedir. Bilginin dogrulugu ve
giincelligi ikinci planda kalmaktadir (D6m, 2003:48). Borsada hisse alim satimi yapan
yatirimcilar i¢in de temsililik davranisi (hevristiki) gecerlidir. Pek ¢ok yatirimci
istatistikleri inceler ve analiz eder ancak hisse senedi veya sirket hakkindaki yakin
tarihli bir bilgi veya c¢arpici bir hikaye, hatta carpici bir tahmin, istatistiklerden daha
etkili olur ve kisinin kararlarimi etkiler. Bir diger 6nemli nokta da yatirimci, ¢arpict
hikayeyi veya tahmini bir ka¢ farkli kaynaktan benzer sekilde duymus ise tek bir
kaynaktan duyulana gore etkisi artmaktadir. Insanlar bir kisinin abartabilecegini ama ii¢

dort kiginin abartamasinin diisiik bir ihtimal oldugunu diisiinmektedirler.

Yapilan deneysel calismalar ortaya ¢ikarmistir ki; yatirimcilar acilis fiyatr ya da en son
piyasa faaliyetleri gibi basit ve dikkat c¢ekici bilgilere daha fazla 6nem vererek asiri
reaksiyon gostermektedir (Dom, 2003:48). Bazi bilgilere asir1 agirlik verilmesi, bazi
bilgilerin ise hakettiginden az dikkate alinmasi; 6zellikle yatirimcilarin kendi goriislerini
destekleyen bilgilere hakettiginden fazla ©nem verip, desteklemeyen bilgilere

hakettiginden az 6nem vermesinden kaynaklanmaktadir.

Tek bir doneme ait kazang aciklamasi 6rnegin; son 3 ay ait yiiksek kazang aciklamasi
yatirimcilar lizerinde az etkili olurken, son 3 yilin biitiin donemlerine ait yiiksek kazang
aciklamalar birlikte yatirimcilar tizerinde oldukga etkili olmaktadir. Bir sirketin iist iiste
on donem yiiksek kar agiklamasi yatirimcilar agir1 etkileyebilmektedir. Boyle bir bilgi,
sitketin ¢ok iyi bir sirket oldugunu ve hisse degerinin hizla yiikselecegini temsil

etmektedir ve asir1 reaksiyona yol agmaktadir (Shefrin, 2000:128).

Yatirimcilar, en son ve carpict bilgilerin temsililik etkisi altinda, O6rnegin; yakin
gecmisteki st tiste gelen yiiksek kazang duyurular etkisi altinda, uzun vadeli gelecege
dair bilgileri ve ihtimalleri gozardir edebilmektedir. Dikkat ¢eken bilgilere asir1 6nem
verilmesi, gelecege dair olasiliklarin gézardi edilmesi, yanlis fiyatlandirmaya yani asirt

reaksiyona yol agmaktadir (Dreman ve Berry, 1995:122).

Yargilamalardaki yanliliklar belirsizlik altinda diistinmenin bazi sezgisel yontemlerini
gosterir. Belirsizlik altinda yargilama yapmada kullanilan ii¢ sezgisel yontem sunlardir:
(1) insanlardan bir A nesnesi ya da olayinin B grubu ya da siirecine ait olma olasili§ini

yargilamalar istendiginde genellikle kullanilan temsililik; (ii) insanlardan bir grubun
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sikligin1 ya da belli bir gelismenin mantikliligini degerlendirmeleri istendiginde siklikla
kullanilan, olaylarin ya da senaryolarin kullanilabilirligi ve (iii) kullanilabilir ilgili bir
deger varken genellikle sayisal bir tahminde kullanilan, bir referans kaynagindan
ayarlama. Bu sezgisel yontemler etkindir ve yiiksek derecede ekonomi ile de iligkilidir.
Bu tiir sezgisel yontemler sistematik ve kestirilebilir hatalara yol agmaktadirlar. Bu
sezgisel yontemlerin ve yol actiklart yanliliklarin daha iyi anlasilmasi belirsizlik

durumlarinda yargilamalar1 ve kararlar1 1iyilestirebilir (Tversky ve Kahneman,

1974:1131).

2.5.1.2. Barberis, Shleifer ve Vishny Modelinde Yer Alan Muhafazakarhk

Davranisi

Barberis ve arkadaslarinin modelinde yer alan ikinci davranis ise muhafazakarliktir
(conservatism). Muhafazakarlik (conservatism) davranis1 gdsteren kisiler, sahip
olduklar1 goriisleri yeni bilgiler ortaya c¢iktikca degistirirler ancak bu degisim yavas
gerceklesir. Yani muhafazakarlik davranisi gosteren yatirimceilar, hisse senedi ile ilgili
piyasaya ulasan yeni bilgileri ilk baslarda fazla dikkate almazlar ve bu bilgilerin verdigi
sinyalleri ge¢ farkederler. Bilgilerin verdigi sinyalleri ge¢ fark eden yatirimcilarin alim
sattim islemleri de gecikmis olur. Bu nedenle eksik reaksiyon yatirimcilarin
muhafazakarlik davranisina dayanmaktadir. Muhafazakarlik davranisi  gosteren
yatirimcilar tepkisiz degillerdir ama tepkilerini bilgilerin ortaya c¢ikisindan oldukca
sonra gostermektedirler. Eksik reaksiyon ile 1ilgili yapilan ¢alismalara gore;
muhafazakarlik nedeniyle yatirimcilarin alimlar1 veya satiglar bilginin ulagmasindan 6
ila 12 ay sonra gergeklesmektedir. Yani eksik reaksiyon olusmaktadir (Barberis ve dig.,

1998:310).

Literatiirde incelenen davranislardan ikisi; temsililik ve muhafazakarliktir. Deneysel
psikologlar insanlarin kii¢iik Orneklemlere c¢ok fazla dayanma (onlar1 altta yatan
poplilasyonun asir1 derecede temsilcisi olarak gorme) ve biiylik orneklemlere ¢cok az
dayanma (onlarin onceki durumlarini ¢ok muhafazakar gilincelleme) egiliminde
olduklarini bulmustur. Barberis ve dig. (1998), yatirnmcilarin bazen yeni bilgilere
eskilere gore asir1 agirlik verdigi (temsililik) ve bazen yeni bilgilere eksik agirlik verdigi
(muhafazakarlik) davraniglarint dikkate alan bir model gelistirmistir (Coval ve
Shumway, 2005:5).
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Barberis, modelini anlatirken Daniel ve digerlerinin (1998) modelinde yer alan iki
psikolojik duruma da vurgu yapmakta ve “Daniel de bizim gibi modelini iki psikolojik
faktore dayandirmaktadir” demektedir. Ancak Daniel ve digerlerinin modellerini
dayandirdig: iki psikolojik faktor Barberis ve digerlerinin psikolojik faktorleriyle ayni
degildir. Daniel’in tizerinde durdugu iki psikolojik faktdrden birincisi; asir1 giiven
ikincisi ise kendine atfetmedir. iki modelin iizerinde durdugu psikolojik faktorler farkl:
olmakla beraber, asir1 reaksiyonun ve eksik reaksiyonun nedeni psikolojik faktorler
olarak goriilmektedir. Ayrica bu dort psikolojik olgunun aralarinda sebep sonug iliskisi
veya birlikte etki etme gibi durumlar da séz konusu olabilir. Ornegin asir1 giiven
psikolojisi muhafazakarligi arttirtyor veya kendine atfetme muhafazakarligi arttirtyor
olabilir. Veyahut muhafazakarlik ve asirt giiven psikolojisi birlikte eksik reaksiyona
neden oluyor olabilir (Barberis ve dig., 1998:310). Daniel ve akadaglarinin modeli ileri
de ayrintili olarak acgiklanacagi i¢in Barberis ve arkadaglarinin modelinin agiklanmasina

geri doniiyoruz.

Muhafazakarlik davranisi nedeniyle insanlar degisikliklere karsi ya direng
gostermektedirler veya de8isime yavas uyum saglamaktadirlar. Yani, insanlar normal
olarak kabul ettikleri durumlarda kendilerini giivende hissetmektedirler. Muhafazakarlik
ikilemi, 6rneklendirme ikilemiyle karsilikli ¢atigma halindedir. Olaylar degistiginde,
muhafazakarlik geregi insanlar reaksiyon gostermektedirler, ancak degisimden sonra
belirli bir siire i¢erisinde yeni durumu, normal olarak algilamaya baslamaktadirlar. Yeni
bilgiler olustuk¢a, muhafazakarlik kendisini daha baskin hissettiren bir olgudur (Taner

ve Akkaya, 2005:50).

Insanlar mevcut inanglarina ve diisiincelerine uyan bilgilere uymayanlardan daha fazla
agirlik vermektedir. Hatta daha da ileri giderek kendi diistincelerini destekleyen bilgileri
toplarken, desteklemeyen bilgileri de ¢ikarmaktadirlar (Dom, 2003:48). Muhatazakarlik
davranis1 icerisindeki yatirimcilar, mevcut inanclariyla tutarli bilgilere asir1 agirlik
verirler, inanclarimi destekleyen bilgileri toplamaya egilimlidirler ve desteklemeyen
bilgileri hemen reddederler (Lord, Ross ve Lepper (1979), Nisbett ve Ross (1980), Fiske
ve Taylor (1991)) (Odean, 1998:1894). Yatirimcilarin karsi karsiya olduklart zorlugun
bilgi elde etmekten ziyade elde edilen bilgilerle ne yapilacagiyla ilgisi vardir. Cogu

insan is, yatirim karar1 vermeye gelince sistematik olarak yanlidir ve bu yanliliklar kétii
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hafizalardan insa edilir ve yatirimcilarin muhafazakar davrandigi goriilmektedir
(Bolhuis ve Goodman, 2005:62).

Muhafazakar yatirimeilar, genellikle yashi ve emekli kisilerden olugmaktadir. Paralari
konusunda ¢ok titizlerdir. Kazang saglayabilecekleri kisa bir doneme sahip olduklarin
diistinerek, varliklarin1 korumaya calisirlar. Muhafazakarlar, servetlerini muhafazaya
calisirlar, risk ve heyecam1 sevmezler, yatirrm danigsmanlarini se¢mekte cok
dikkatlidirler, itimat ettikleri kisi ile yillarca g¢alisabilirler, devlet kagitlarina yatirim

yapmay1 severler (Karan, 2004:703).

Yatirim danigmanlari, hisse senetlerinin degil de uzun vadeli bonolarin uzun vadeli
muhafazakar yatirnmeilar i¢in uygun oldugunu ileri siirmektedirler. Canner, Mankiw ve
Weil (1997) tarafindan 6zetlenen yatirim Onerileri daha muhafazakar yatirnmcilar igin

bono/hisse oraninin arttirilmasi seklindedir (Campbell, 2000:1540).

Yatirimcilar arasinda; yatirnm hedeflerinde, isledikleri bilginin miktar1 ve tiirlinde ve
sonucta portfdylerini iceren enstriimanlarin sayis1 ve karakterinde biiyiik farklilik
bulunmaktadir. Yatirnmcinin yasi arttikga, muhafazakarlikligi artmaktadir. En gengten
en yasliya ilerlendikge kisa vadeli sermaye kazanglari azalir, temettii gelirine daha fazla
onem verilir, broker Onerilerine dayanma azalir, menkul kiymet analizine daha fazla
zaman ve para harcanir, portfoy daha ¢esitlendirilmis hale gelir ve yiiksek riskli yatirim
araglarinin  kullanim1 azalir. Ayrica, Ozellikle kadin yatinmcilarin - muhafazakar
davrandigi, cesitlendirme yaptigi ve temettii yonelimli oldugu goriilmektedir. Bu
durum, bu gruplarin menkul kiymetler borsasinin ayrik segmentlerini isgal ettigini kesin
olarak ispatlamamakla beraber ileri siiriilen yatirnm durusunda keskin farkliliklar

oldugunu gostermektedir (Lease ve dig., 1976:57).

Barberis ve digerlerinin modelinde sirketin kazanglari, rastgele bir seyir izlemektedir.
Ancak yatirimc1 bunu bilmemektedir. Aksine yatirimct sirket kazanglarinin, iki farkh
tutum sergiledigini diisiinmektedir. Birinci durumda kazanglarin ortalamaya dénme
egiliminde oldugunu, ikinci durumda ise kazanglarin bir trend izlemeye basladigini
diisiinmektedir. Ornegin kazanglardaki artiglar1 yeni artislarin takip edecegini tahmin
etmektedir. Yatirimciya gore, sirket kazanglari, iki durumdan birisinde devam etme
egilimdedir. Yani ya kazanglar ortalamaya donecektir veya bir trende girecektir. Her iki

durumda da yatirimei kazanglar1 gézlemler ve elde ettigi verileri hissenin iki durumdan
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hangisinde oldugunu belirlemek i¢in kullanir. Gozlemlerine dayanarak olusturdugu
diisiinceye gore; ya kazanglar ortalamaya donecektir diye tahmin eder ya da yeni bir
trendin basladigini diisiiniir. Ozellikle siipriz pozitif kazanci, baska bir siirpriz pozitif
kazang takip ederse, yatirimci artis trendine girildigini diistintir. Ancak pozitif siiprizi
negatif bir siipriz takip ederse ortalamaya donme durumunun oldugunu diisiiniir.
Barberis’in modelinde, verilerden elde edilen ampirik Ongoriiler bu iki durumu

desteklemektedir (Barberis ve dig., 1998:310).

Yatirimcilarin, kamuya agiklanan bilgilere ve sirket ile ilgili haberlere eksik reaksiyon
gostermesi su sekilde aciklanabilir. Yatirimci, her zaman periyodunda, sirket ile ilgili
bilgileri ve haberleri duymaktadir. Sirket ile ilgili duyulan bilgiler iyi de olabilir, kot
de olabilir. Haberin duyulmasindan sonraki zaman periyodunda (ancak haberin
duyulmasindan hemen sonra degil 6rnegin 3 ay veya 6 ay sonra) eger hissenin getirisi
ortalama getirisinden fazla gerceklesir ise; bu haber yatirimcilarin eksik reaksiyon
gosterdigi iyl haber olarak kabul edilir. Bagka bir ifadeyle; iyi haberlere eksik reaksiyon
veren hisse senedi, takip eden donemde (6rnegin 3 ay sonraki donemde) daha yiiksek
getiriler saglayarak eksik reaksiyonu diizeltmektedir. Hisse saglamasi gereken getiriyi
ge¢ de olsa yatirimcisina saglamaktadir. Piyasada tam tersi bir durum da gergeklesebilir.
Yani yatirimeilar, sirketle ilgili kotii bir habere 3 ay veya 6 ay sonra tepki veriyorsa yine
muhafazakarlik etkisi altinda eksik reaksiyon gosteriliyor demektir (Barberis ve dig.,
1998:311).

Barberis’in modelinde iyi habere Ornek olarak; piyasanin beklentisinin {izerinde
gerceklesen ve kamuya agiklanan kar miktar: ele alinmistir. Ornegin; bir sirketin alt1
aylik beklenen kar1 10 milyon dolar iken, ger¢ceklesen ve kamuya agiklanan alti aylik
kart 15 milyon dolar olursa bu iyi bir haberdir ve hisse senedinin getirisini arttirmasi
gerekir. Ayrica Barberis ve arkadaglari, hisse senedi ile ilgili pek ¢ok farkli tipteki iyi
habere de muhafazakarlik nedeniyle eksik reaksiyon gosterildigini vurgulamistir
(Barberis ve dig., 1998:311).

Muhafazakarlik davranisi sonucunda olusan eksik reaksiyonun diizeltilmesi bir ay
sonradir gibi kesin bir sonuca ulasmak miimkiin degildir. Diizeltme olmaktadir ancak bu

diizeltme bazen bir ay, bazen iki ay bazen de 12 ay sonra olabilmektedir. Bir ay sonra da
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diizeltilse 12 ay sonra da diizeltilse eksik reaksiyonu takip eden diizeltme siireci kisa

donemde gergeklesmektedir (Barberis ve dig., 1998:311).

Aralarinda Edwards'in da (1968) oldugu birkac psikolog muhafazakarlik olarak bilinen
bir olgu tanimlamiglardir. Muhafazakarlik, bireylerin yeni delille karsilastiklarinda
inanglarim1 degistirmede yavas kaldiklarini belirtir. Edwards, deneylerinde bireylerin
onceki gorislerini, dogru yonde ama rasyonel degerlendirmeye gore biiyiikliikge ¢ok az
derecede giincelledigini tespit etmistir. Bu muhafazakarlik davraniginin sonucudur.
Edwards, goriis degisikliginin diizenli ancak genellikle miktarca yetersiz oldugunu
vurgulamaktadir. Herhangi bir konuda bir denegin goriislerini degistirmesi i¢in iki ila

bes gozlem gerekmektedir.

Mubhafazakarlik, eksik reaksiyon ile asir1 derecede iliskilidir. Muhafazakarliga tabi olan
denekler, bir kazang (ya da bazi diger halka acik bilgilerden) duyurularindan gelen
eksiksiz bilgi igerigini gbz ardi edebilir; bunun nedeni belki de bu rakamin genis bir
giincel bilesen icerdigine inanmalar1 ve kazanglara dair dnceki tahminlere en azindan
kismen hala sikica bagli olmalaridir. Sonug olarak yatirimeilar, hisse degerlemelerini,
duyurulara yanit olarak kismen ayarlayabilmektedirler. Edwards, rasyonel agidan bu
davranigi, yeni kazan¢ rakamindaki bilgileri yeni bir kazan¢ tahmini olusturmak ig¢in
yatirnmcilarin  kendi onceki bilgileriyle diizgiince birlestirmede basarisizlik olarak
agiklamaktadir. Ozellikle, bireyler faydali istatistiksel delillere, onceki bilgilerini
olusturmada kullandiklar1 delillere gore daha eksik agirlik verme egilimindedir.
Alternatif olarak, Onceki bilgileri hakkinda asir1 giiven sahibi olarak karakterize

edilebilirler (Barberis ve dig., 1998:315).

Yaptiklar1 bir ¢alismada Griffin ve Tversky (1992) muhafazakarligi temsililik ile
uzlagtirma girisiminde bulunmustur. Calismalarinda, insan inang¢larim1 yeni delilin
“kuvvetine” ve “agirhigma” dayandirmaktadirlar. Kuvvet, delilin belirginligi ve
ekstremligi gibi yonlere bakarken, agirlik, orneklem biylikligli gibi istatistiksel
ozelliklere bakmaktadir. Griffin veTversky’e gore insanlar tahminlerini revize ederken,
delilin kuvvetine ¢ok fazla ve agirligina ¢ok az odaklanirlar. Griffin ve Tversky'nin
calisma cercevesine gore, Edwards tarafindan belgelendirildigine benzer sekilde
muhafazakarlik, yiiksek agirliga ama diisik kuvvete sahip delil ile karsilasildiginda
ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar, agirligi daha biiyiik reaksiyon gerektirse bile, diisiik
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kuvvetten etkilenmemekte ve delile hafif reaksiyon gostermektedir. Diger taraftan,
delilin yiiksek kuvveti ama diisiik agirligi oldugunda asir1 reaksiyon, temsililikle tutarlt
tarzda ortaya c¢ikmaktadir. Gergekten de temsililik, gérece diisiik agirhigmna ragmen
Ozellikle belirgin delilin kuvvetine asir1 dikkat edilmesi olarak diisiiniilebilir (Barberis

ve dig., 1998:316).
2.5.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), iyi bilinen iki psikolojik yanlilig1 temel
alan bir menkul kiymetler borsasi eksik ve asiri reaksiyonlari teorisi onermektedir.
Bunlardan biri 6zel bilginin kesinligi hakkindaki yatirnmci asir1 giiveni ve digeri
yatirimcilarin kendine giiveninde yatirim sonuglariin bir islevi olarak kaymalara neden
olan kendine atfetmedir. Modelde, asir1 giivenin, negatif uzun gecikmeli
otokorelasyonlar, fazla dalgalanma ve hissenin yanlis fiyatlandirilmasiyla iligkili
oldugunda getirinin kestirilebilirligi anlamina geldigi gosterilmektedir. Kendine atfetme
davranig1 ise; pozitif kisa gecikmeli otokorelasyonlara ("momentum"), kisa vadeli
kazanglara "stirliklenme", ama gelecek getirilerle uzun vadeli ge¢mis borsa performansi

arasinda negatif korelasyona neden olmaktadir (Daniel ve dig., 1998:1839).

Davranigsal finansta “kendine asir1 giiven hatasi” (overconfidence) olarak tanimlanan
bir durum bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse 120 bireysel yatirimer iizerine
yapilan bir arastirmada; diger biitiin faktorler sabitken, kadin yatirimcilarin erkek
yatirimcilardan ve daha az alim satim yapan yatirimcilarin, daha ¢ok alim satim yapan
yatinmcilardan daha fazla kazandigi tespit edilmistir. Kadin yatinmeilar erkek
yatirimcilardan daha az islem yapmaktadir. Yapilan pek cok calismada bu sonuglarin
asir1 gliven ile baglantis1 oldugu tespit edilmistir. Asir1 giiven hatasi erkeklerde daha
cok goriilmektedir. Erkekler, borsa gibi riskli bir piyasada kendilerine daha c¢ok
giivenerek ¢ok islem yapmaktadir. Cok islem yapmak da zarar etme ihtimalini
arttirmaktadir (Ozerol, 2011:114-116).

Yatirimcilarin yanlhiliklar1 arasinda asir1 giiven, sinirlandirilmamis iyimserlik, kayiptan
kaginma, kendine atfetme, gecmis goriis ve zihinsel muhasebe sayilabilir (Bolhuis ve
Goodman, 2005:62).
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Birkac baska calisma, asir1 giiveni gesitli baglamlarda modellemektedir. De Long ve
dig. (1991), fiyatlar dis kaynakli oldugunda riski eksik kestiren borsa yatirimcilarinin
karlarin1 incelemektedir. Hirshleifer, Subrahmanyam ve Titman (1994), bilgileri
baskalarindan once alma olasiligin1 eksik kestiren analistlerin/yatirimcilarin, iizerinde
caligilacak hisseleri segmede baskalarinin pesine takilma egilimlerini incelemistir. Kyle
ve Wang (1997), Odean (1998) ve Wang (1998), bilgi kesinliginin asir1 kestirimi olarak
asirt giiveni ele alirken, Ozel isaret ile halka acik isaretleri birbirinden ayirt
etmemektedir. Odean (1998), bir 6zel isaret hakkinda asir1 giiveni ve 6zel isarete asirt
reaksiyonu inceledigi arastirmasinda, asir1 giivenin fazla dalgalanma ve negatif getiri
otokorelasyonunu netice verdigini belirtmektedir. Daniel ve digerlerinin modeli,
yatirnmcilarin yalniz 6zel isaretler hakkinda asir1 gliven besledigini varsaymaktadir.
Ayrica zamanla degisen giiveni ele aldiklar1 modellerinde, zaman igerisinde 06zel

isaretlere siirekli agir1 reaksiyon gosterildigini belirtmektedirler.

Model, iki psikolojik diizenlilige dayanmaktadir: asir1 giiven ve atfetme yanliligi. De
Bondt ve Thaler (1995) davranissal finansin mikro temellerine dair 6zetlerinde sdyle
demektedir: "Yargilama psikolojisindeki en giiglii bulgu belki de insanlarin kendine
asirt giivendigidir." Asir1 giivenin delili birden fazla baglamda bulunmustur. Asiri
giivenli kisilere 6rnek olarak; psikologlar, doktorlar, hemsireler, miithendisler, avukatlar,
delegeler, girisimciler, yoneticiler, yatirnmcilar, menkul kiymet analistleri ve ekonomi
tahmincileri gibi piyasa profesyonelleri verilebilir. Bunun yani sira, bazi deliller
uzmanlarin gorece tecriibesiz bireylere gore daha fazla asir1 giiven sahibi olma
egiliminde oldugunu o6ngoérmektedir (Griffin ve Tversky (1992). Ayrica psikolojik
deliller asir1 giivenin yargilama gerektiren ayrintili gérevlerde (6r. hastaliklara teshis
koyma) mekanik gorevlere gore (Or. aritmetik problemlerini ¢6zme) daha siddetli
oldugunu gostermistir. Asir1 gliven, aninda ve kati sonug¢ geri bildirimi saglayan
gorevlerin aksine, gecikmis geri bildirime sahip gorevlerde ¢ok daha siddetlidir(Einhorn
(1980). Menkul kiymetlerin temel degerlemesi (uzun vadeli nakit akislarinin tahmini),
acik uclu meseleler hakkinda yargilama gerektirir ve geri bildirim hatali ve gecikmistir.
Bu yiizden asir1 giiven finansal piyasalarda onemli etkilere sahiptir. Daniel ve
digerlerinin modelinde; yatirimcilarin, hisseleri degerleme yeteneklerini gercekte
oldugundan daha iyi kabul ettikleri ve bu yiizden tahmin hatalarint eksik kestirdikleri

varsayllmaktadir. Bu varsayim, insanlarin kendi yeteneklerini asir1 kestirdikleri ve
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kendilerini bagkalarinin gordiigiinden daha avantajli algiladiklar1 deliliyle tutarlidir.
Bazi deneysel calismalar, bireylerin, tahminde bulunurken hata ihtimallerini diisiik
kestirdiklerini ve baskalarminkine gore kendi tahminlerine asir1 agirlik verdiklerini

bulmustur (Daniel ve dig., 1998:1844).

Modelin ikinci yonii kendine atfetmedir. Modeldeki yatirimcinin giiveni, kamuya agik
bilgiler kendininkilerle uyustugunda artar ama halka a¢ik bilgi kendi 6zel bilgileriyle
celistiginde orantili olarak azalmaz. Psikolojik deliller insanlarin ge¢mis basari igin
kendilerini takdir etme ve basarisizlik i¢in harici faktorleri suglama egiliminde oldugunu
gostermektedir (Fischhoff (1982), Langer ve Roth (1975), Miller ve Ross (1975),
Taylor ve Brown (1988)). Langer ve Roth (1975) bunu "Turaysa kazandim, yaziysa
sans" seklinde 6zetlemistir (Daniel ve dig., 1998:1845).

Piyasa yapicilar, haberleri sistematik olarak yanlis yorumlarlarsa, inanglardaki
yanliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde kullanilan bir yanlilik da kendine atfetmedir
(6r. Daniel ve dig. (1998) ve Gervais ve Odean (2001)). Langer ve Roth (1975) ile
Miller ve Ross'un (1975) deneysel psikoloji makalelerinde, kisilerin ge¢mis basarilari
kendi  yeteneklerine atfettigi ve gecmis basarisizliklar1  sansa  verdigi
belgelendirilmektedir. Borsa yatirimcilari kendine atfetme sergiliyorsa, karli alim-
satimlar yapan bir yatirimci isaretleri yorumlama yeteneginde asir1 giliven sahibi
olmaktadir. Boyle bir yatirimci alim-satim karlarini isaretleri yorumlama yetenegine
asir1 derecede atfeder ve karlar1 sansa yetersiz derecede atfeder ve yakin zamanl alim-

satimlar1 karli oldugunda daha fazla risk alir (Coval ve Shumway, 2005:5).

Gervais ve Odean'in (2001) modelinde kendine atfetme yanlilig1 tecriibeyle zayiflama
egilimindedir. Dolayisiyla, bir profesyonel yatirimcilar grubunda, kendine atfetme

yanlilig1 derecesinin daha az olmasini beklemek i¢in nedenler bulunmaktadir (Coval ve
Shumway, 2005:5).

Finans piyasalarinda analistler ve yatirimcilar, alim-satim kararlarini, yonetimle
goriisme, soylentilerin  dogrulanmasi1 ve finansal durumlarin analizi yoluyla
tiretmektedirler. Bir yatirimer bilgi iiretmek icin ya da bagkalarimin ihmal ettigi mevcut
verilerin 6nemini tanimlamak i¢in yetenegini oldugundan yiiksek kestirirse tahmin
hatalarin1 oldugundan diisiik kestirmektedir. Kisisel olarak daha fazla i¢inde oldugu

isaret ya da degerlendirmeler hakkinda daha fazla asir1 giiven duyuyorsa, halka acik
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isaretlere degil ama tirettigi bilgilere dair asir1 giiven duyma egiliminde olmaktadir. Bu
yiizden, asir1 giiven duyan bir yatirimci; halka agik sekilde alinan bilgilerin degil de
kendi o6zel bilgilerinin kesinligini oldugundan yiiksek kestiren birisi olarak tarif

edilmektedir.

Asint glivenli yatirnmcilarin, 6zel isarete oncekilere gore asir1 agirlik verdigi ve hisse
fiyatinin asir1 reaksiyon gostermesine yol actigir goriilmektedir. Halka acik bilgiler
piyasaya geldikge, fiyat sapmasi ortalama olarak kismen diizeltilir. izleyen tarihlerde
daha fazla halka acik bilgi geldikge fiyat tam bilgi degerine daha yakin olarak hareket
eder. Dolayistyla modelin temel bir noktasi, hisse fiyatlarinin 6zel bilgi isaretlerine asir1
reaksiyon goOstermesi ve halka acik isaretlere eksik reaksiyon gostermesidir. Asiri
reaksiyon diizeltme siirecinin, hisse getirilerinde uzun vadeli negatif otokorelasyonla

tutarli oldugu modelde gosterilmistir.

Piyasanin farkli bilgi tiirlerine asir1 ya da eksik reaksiyon gosterme egilimi, dikkat
¢eken siirecin agiklanmasina yardimci olmaktadir. Bu siirecte ger¢ekten tiim olay
calismalarindaki ortalama duyuru tarihi getirileri, ortalama olay sonrasi anormal
getirileriyle ayn1 yondedir. Piyasadaki yatirimcilarin, bilgilendirilen bir tarafca
gerceklestirilen kamu eylemini (6rnegin; bir firmanin yoneticilerinin piyasanin yanlis
fiyatlandirmasina alim yaparak yanit vermesini) gézlemledigini varsayalim. Rasyonel
olarak yonetilen bir firmanin yoneticilerinin, hisselerinin piyasa tarafindan diisiik
fiyatlandirildigina inandiklarinda, hisselerinin ¢ogunu geri satin alma egiliminde olmasi
beklenir. Bu gibi durumlar, yoneticilerin piyasa degerleme hatasina dair inanglarini
yansitmakta ve dolayisiyla gelecek anormal getirilere isaret etmektedir (Daniel ve dig.,
1998:1841).

Ozellikle, eksik degerlemeyi yansitan yeniden satin almalar pozitif anormal getirilere,
ve hisse arzlari ise negatif anormal getirilere isaret etmektedir. Model, yatirimci asiri
giivenini ve yatirim sonuglarinin kendine atfedilmesinden dogan degisiklikleri temel
almaktadir. Bu model, yatirimcilarin 6zel bilgi isaretlerine asirt reaksiyon gosterdigini
ve halka agik bilgi isaretlerine eksik reaksiyon gosterdigini iddia etmektedir. Ayrica
pozitif getiri otokorelasyonlarinin devam eden asir1 reaksiyonun bir sonucu olabilecegi

gosterilmektedir. Bunu uzun vadeli diizeltme izlemektedir. (Daniel vd., 1998:1865).
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Menkul kiymetler borsasinda hatali alim-satim yaklasimu ile ilgili ¢aligmalar arasinda,
(Grossman ve Stiglitz (1980), Shiller (1984), Kyle (1985), Glosten ve Milgrom (1985),
Black (1986), De Long ve dig. (1990) ile Campbell ve Kyle (1993), 6ne ¢ikan
caligmalardir. Bu caligsmalar, fiyatlarda, gecerli bilgilerle ilgisiz goriinen kestirilemez
alim-satimdan kaynaklanan degiskenligin oldugunu ortaya koymustur. Daniel ve
digerlerinin yaklasimi, yatirimcilarin yaptigi yanlislarin énemli bir bolimiiniin halka
acik gergek yeni bilgilerin yanlis yorumlanmasindan kaynaklandigi goriistint, temel
almaktadir. Dolayisiyla modelde, igsel olarak, davranislardan kaynaklanan alim-satim

hatalar1 tizerine odaklanilmaktadir (Daniel ve dig., 1998:1865).

Model, uzun vadeli tersine ¢evirmeleri kisa vadeli momentumlarla uzlastirmakta ve olay
temelli getirinin kestirilebilirligini agiklamaktadir. Modelde, asir1 giiven sahibi
bilgilendirilmis yatirnmcilar ortalamada para kaybetmektedir. Literatiirdeki ¢alismalar,
uzun vadede rasyonel borsa yatirimcilarinin baskin gelemeyecegini gostermistir. De
Long ve dig. (1991)’e gore riskten kaginan yatirnmcilar bilgiler hakkinda asir1 giiven
sahibiyse (Daniel ve digerlerinin modelinde oldugu gibi), asirt giiven, onlarmn

bilgilerden daha etkin sekilde yararlanmalarina imkan tanimaktadir.

Dahasi, kendine atfetmeden dolayi, basarili yatirnm yoluyla kazananlar daha fazla asir
giiven sahibi olabilirler Gervais ve Odean (1998). Asir1 giivenin faydasi alim-satimda
daha agresif davranmaya neden olmasidir. Bu durum, rakip bilgilendirilmis
yatirnmetlarin goziinii korkutabilmekte ve asiri giiven sahibi olarak bilinenlerin daha
yiiksek getiriler kazanabilmesine yol agabilmektedir Kyle ve Wang (1997) ve Benos
(1998). Asir1 giivenin etkilerinin daha az likit menkul kiymetler ve varliklarda daha
siddetli oldugu goriilmektedir (Daniel ve dig., 1998:1866).

Rasyonel arbitrajcilar, bir hisse hakkinda sabit kurulum maliyetleriyle karsilasirsa
biiytik likit hisseler kiiciik hisselere gore daha iyi arbitraj yapilma (daha rasyonel
fiyatlandirilma) egiliminde olmaktadir. Cilinkii biiyiik likit hisselerde sabit arastirma
maliyetini karsilamak daha kolaydir. Bu durum, kii¢lik hisseler icin biiyiik hisselere
gore ve daha az likit menkul kiymetler ve gayri menkuller gibi varliklar i¢in hisselere
gore daha bliyiik hatali fiyatlamalar1 ongormektedir. Bunun yani sira, bu model, 6zel

bilgilere dair asir1 giiveni temel aldigindan, getiri kestirilebilirliginin en biiyilik bilgi
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asimetrilerine sahip firmalarda en gii¢lii olacagimi kestirmektedir. Bu durum kii¢iik

firmalarin hisse fiyatlarinda daha biiyiik hatalar anlamina gelmektedir.

Modeldeki asir1 gliven sahibi borsa yatirimcilarinin kurumlar gibi belirli bir yatirimci
kategorisi ile mi, diger yatirim profesyonelleriyle mi, kii¢iik miinferit yatirimcilarla m1
yoksa ii¢liyle birden mi tanimlanabilecedi cevaplanmamis bir sorudur. Muhtemelen
daha az bilgiye sahip kiiclik miinferit yatirnmcilar bile asir1 gliven sahibi olabilir.
Modeldeki bilgilendirilmemis yatirimecilar aksi yonde strateji yatirimeilart olarak
yorumlanabilir (ister kurumlar ister bireyler). Bazi akilli aksi yon yatirimcilart rasyonel
ve bilgilendirilmis olarak goriilebilir ve bu tiir yatirinmcilarin dahil edilmesi model

kestirimlerinin nicel mahiyetini degistirmeyecektir (Daniel ve dig., 1998:1867).

Insanlar asir1 giiven sahibidir ve asir1 giiven finansal piyasalar etkilemektedir. Bunun
nasil oldugu piyasada kimin asir1 giivene sahip olduguna ve bilginin nasil dagitildigina
baglidir. Daha cok fiyatlar1 dikkate alan yatirimcilarin, stratejik alim-satim yapan
yatirimcilarin, i¢eriden 0grenen yatirimeilarin ve riskten kagan piyasa yapicilarin asiri
giiven sahibi oldugu durumlar ayr1 ayri incelenmelidir. Asir1 giiven, beklenen alim-
satim hacmini ve piyasa derinligini artirmaktadir ve asirt giiven sahibi yatirimcilarin
beklenen faydasini azaltmaktadir. Dalgalanma ve fiyat kalitesi tizerindeki etkisi kimin
asirt giiven sahibi olduguna baglidir. Asir1 gliven sahibi yatirimcilar, piyasalarin
rasyonel yatirnmcilarin bilgilerine eksik reaksiyon gostermesine yol agabilmektedir.
Piyasalar soyut, istatistiksel ve yiiksek oranda ilgili bilgilere eksik reaksiyon
gosterirken; belirgin, sistematik olmayan ve daha az ilgili bilgilere asir1 reaksiyon

gostermektedir (Odean, 1998:1887).

Asint gliven topluma maliyetlidir. Asirt giiven sahibi borsa yatirimeilart riski en uygun
sekilde paylasmamakta, bilgi edinmeye ¢ok fazla kaynak harcamakta ve ¢ok fazla alim-
satim yapmaktadir. Bunlar iktisadi etkinlik kaybidir. Asir1 giiven alim-satim hacmini ve
piyasa derinligini artirir, ama asir1 giiven sahibi yatirnmeilarin beklenen faydasini azaltir.
Bilgi maliyetli oldugunda bilgiyi etkin sekilde takip eden asir1 giliven sahibi
yatirimeilarin isi, pasif yatirnmcilarinkine gore daha kot gitmektedir. Asir1 giiven sahibi
piyasa yapicilarin dalgalanmayi azaltmasina ragmen asir1 giiven sahibi yatirnmcilar bu
etkiyi artirmaktadir. Halka agiklanan bilgiyi yorumlama yetenekleri hakkinda asiri

giiven sahibi fiyat kabul edenler, piyasa verimliligini diistirmektedir; asir1 giiven sahibi
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iceriden Ogrenenler bunu gegici olarak arttirmaktadir. Cok fazla asiri giiven sahibi
yatirimc1 varken piyasalar rasyonel yatirnmeilarin bilgilerine eksik reaksiyon gosterme
egilimindedir (Odean, 1998:1916).

Korkmaz ve Cevik 2007 yilinda IMKB ile ilgili yaptiklari calismalarinda asir1 giivenli
yatirimcinin, kazang sonrasi daha fazla islem yaptigin1 ve kazandiran pazardaki islem
miktarinin kaybettiren pazardaki islem miktarindan daha fazla oldugunu tespit

etmislerdir (Korkmaz ve Cevik, 2007:152).

Cok sayida psikolojik delile dayanan temel goriis; bazi ya da tiim yatirimcilarin
yeteneklerine dair asir1 giiven sahibi oldugunu ve dolayisiyla menkul kiymet degerlerine
dair {rettikleri tahminlerini asirt  kestirdiklerini  belirtmektedir. Diger bireyler,
bilgilendirilmis asir1 giiven sahibi bireylerin alim-satiminin getirdigi fiyatlandirma
hatalarindan yararlanabilirler, ama riskten kaginmadan dolay: tim yanlis fiyatlanmayi

ortadan kaldiramazlar (Daniel ve dig., 2001:922).

Modelde yatirimcilar hem sistematik faktorler hem de firmaya 6zel 6demeler hakkinda
Ozel bilgi almaktadir ve bunlart yanlis degerlendirmektedir. Yatirimcilarin her iki bilgi
tirli hakkinda asir1 giiven sahibi olduklart varsayilmakta ve menkul kiymet getirileri
hakkindaki sonuglarin tiimiiniin, yatirimeilar asir1 giiven sahibi olduk¢a devam edecegi
belirtilmektedir. Yatirimcilar i¢in dogal bir igerik bizzat menkul kiymetler borsasinin
fiyatidir, zira fiyat yanlis de@erlemeyi yansitmaktadir. Ornegin, lehteki bir bilgi
isaretinin ardindan yatirimci beklentileri asir1 reaksiyon gostermektedir, dolayisiyla

fiyat ¢ok yiikselmektedir (Daniel ve dig., 2001:924).

2.5.2.1. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modelinde Yer Alan Asir1 Giiven

Davranisi

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modelinde iki davranis {izerinde durulmaktadir.
Modelde yer alan iki davranis; asir1 giiven ve kendine atfetmedir. Hisse getirileri ve
yatirime1  psikolojisi arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalarin  pek c¢ogunda
yatirimcilarin asir giiven davranisi ve etkileri ele alinmistir. Insanlar kendilerine agiri
giivenebilirler. Psikologlar asir1 giivenin insanlarin bilgilerini abartmalarina, riskleri de
kiiciimsemelerine sebep oldugunu tespit etmistir. Asir1 gliven, bilgiyi analiz etme ve

bilgiye dayali karar verme asamalarindan olusan yatirim karar alma siirecini etkileyerek,
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bilginin yorumlanmasinda ve analiz yetenekleri konusunda kisinin asir1 giiveni sonucu

hatal1 tercihler yapmasina yol agmaktadir (Temizel ve Merig, 2008:134).

Asirt giiven en gliglii belgelendirilen davranigsal yanliliklardan biridir. Davranissal
finansin mikro temellerine dair 6zetlerinde De Bondt ve Thaler (1995) insanlarin asiri
giiven sahibi oldugu bulgusunun yargilama psikolojisindeki belki de en giiclii bulgu
oldugunu belirtmistir. Psikologlar, doktorlar, hemsireler, miihendisler, avukatlar,
delegeler, girisimciler, yoneticiler, yatirrm bankerleri, menkul kiymet analistleri ve
ekonomi tahmincilerinin timii asir1 gliven sergilemektedirler (Daniel ve Titman,
1999:28).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) modeli, bir grup yatirnmcinin ayni "6zel
bilgiler" aldigin1 varsaymaktadir ve bu asir1 giivenli yatirnmeilar bilgilerinin
gecerliligine ¢cok kuvvetli inanmaktadirlar. Daha sonra inanglartyla tutarsiz ilgili bilgi
yayinlandiginda bu yatirimcilar diisiincelerini yavas yavas degistirmektedirler (Scott ve
dig., 2003:81).

Asiri giiven ile kastedilen insanlarin yeteneklerini ve bilgilerini asir1 kestirme egilimidir.
Asiri giiven, yatirimcilar sezgilerine asirt glivenmeye sevk etmektedir. Dikkatli analiz
temel alinmadiginda, bu durum sezgi ya da inanglar1 temel alan yatirimci

degerlendirmesini ortaya ¢ikarmaktadir (Bolhuis ve Goodman, 2005:68).

Barber ve Odean (2000)’e gore; pek ¢ok yatirimci kendine asir1 glivendigi veya hem
asir1 giivendigi hem de islem yapmaktan zevk aldigi i¢in yiiksek hacimde islemler

yapmaktadir (Ozerol, 2011:117).

Insan dogasinda dogustan gelen birgok davranissal yatkinlik vardir. Bunlardan biri de
asir1 glivendir. Asirt giiven bireyin kendi tahmin etme yeteneklerine oldukga yliksek
ihtimal vermesidir. Kisiler kendilerini ortalama bir insandan ve digerlerinin onu
gordiiklerinden daha pozitif goriirler. Bu normal hayatta kisilerin kendilerine asiri
giivenli olmalarini, 6rnegin yeni is kuracak kimselerin islerinin basarili olacagi
thtimaline %70 verirken, basarisiz olacag: ihtimaline ise %30 vermeleri gibi durumu
aciklar. Asirt giivenin bir 6zelligi ¢ok az ¢esitliliktir. Ciinkii bireyin bildigi, asina oldugu
seye fazlaca yatinm yapmasindan dolay1 ¢esitleme azalir. Diger bir deyisle yatirimcilar

yerel firmalara daha fazla yatirnm yaparlar (Karan,2004:694).
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Barber ve Odean’in (2000) asir1 giliven ile ilgili yapmis oldugu arastirmada cikan
sonuglara gore; cinsiyete ve evli olup olmamaya gore yatirimeilarin yiiksek risk alma
durumlar1 degismektedir. Arastirma sonuclarina gore; yiliksek risk alma konusunda en
istekli olanlar sirasiyla bekar erkekler, evli erkekler, evli bayanlar ve bekar bayanlardir.
Yani en fazla risk alabilenler bekar erkeklerdir. En az risk alanlar ise bekar bayanlardir
(D6m, 2003:67). Cinsiyet farki nedeniyle, bekar veya evli olmanin risk algilamasina
olan etkisi ayrisma gostermistir. Bekar erkekler, evli erkeklerden daha fazla risk alirken,

cinsiyet degisince, evli kadinlar bekar kadinlardan daha fazla risk almaktadir.

Yatirimcilar kendi kisisel yetenekleri konusunda asin giivene sahip olabilmektedirler.
Benzer bir bigimde girisimcilerde asir1 gliven duygusuna sahiptirler. Asir1 giiven yatirim
kararlarinin manupiile edilmesine neden olabilmektedir. Portfoyde gereginde az ¢e-
sitlendirmeye gitme bu tiir manupiilasyona 6rnek verilebilir. Yatirimcinin kendisine ve
verdigi kararlara asir1 giivenmesi riskin yeteri kadar dagitimini engelleyebilmektedir.
Ayrica Barber ve Odean (2001) yaptiklart g¢aligmada erkeklerin, bayanlara gore
kendilerine daha fazla gilivendiklerini ve bu tiir yanlhs yatirim kararlarint verdiklerini
tespit etmislerdir. Profesyonel yatirimcilar asir1 giiven sonucu olusan yanlis sonuglari

farkli nedenlere baglama egilimi gostermektedirler (Taner ve Akkaya, 2005:49).

Psikolojik caligsmalara gore; insanlarin énemli bir kism1 agir1 giivene sahiptirler. Asiri
giiven; insanlari, bilgilerini asir1 6nemli tahmin etmeye, riskleri diisiik tahmin etmeye ve
olaylar1 kontrol edebilme kabiliyetlerini abartmaya siiriikklemektedir (Dom, 2003:61).
Asint giivenli yatirnmeilar yatirimlart hakkinda sahip olduklari bilgileri ¢ok 6nemli
gormekte, yatirnmlarinin karsilasabilecegi riskleri Onemsememekte ve genel

ekonomiden fazla etkilenmeyeceklerini zannetmektedirler.

Genellikle, yatirimcilarin halka agik bilgilere kars1 6zel bilgilerinin 6nemini abarttiklar
anlamindaki yatirimer asir1 gliveni, oturmus bir psikolojik olgudur ve hemsireler,
miihendisler, avukatlar ve piyasa profesyonelleri gibi farkli meslek dizisindeki bireyler
icin bdyle oldugu gosterilmistir. Daniel ve dig. (1998), Odean (1998) ile Hong ve Stein
(1999), yatinmci asir1  giiveninin, borsalardan elde edilen hisse getirilerindeki
otokorelasyon ve hisse fiyatlarinin yeni bilgilere eksik reaksiyonu gibi birden fazla
ampirik bulgunun ag¢iklanmasinda kullanilabilecegini gostermislerdir. Barber ve Odean

(2000 and 2001) ile Locke ve Mann (2001), baz1 yatirimcilarin asir1 giiven sahibi
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oldugunun ampirik delilini belgelendirmislerdir. Bunun yani sira, Kyle ve Wang (1997),
Benos (1998) ve Wang (2001) teorik olarak asir1 giiven sahibi yatirimcilarin borsada
varliklarin1 devam ettirebileceklerini ileri stirmektedir. Daniel ve dig. (1998) modeli’ne
gore; asirt giiven sahibi bir yatinmeci herkes tarafindan alinan halka acik bilgi
isaretlerinin degil de kendi 6zel bilgi isaretlerinin kesinligini asir1 kestiren birisidir

(Ekholm, 2006:140).

Kahneman ve Riepe (1998) de, insanlarin gergekte olmayan baglantilar kurarken ve
belirsizlik altinda olaylar1 degerlendirirken asir1  giivenle hareket ettiklerini
belirtmiglerdir (D6m, 2003:9). Barber ve Odean (2001) arastirmasinda “Kisiler asiri
giivenli olduklarinda Finans pazarinda ne olur?” sorusuna su yanitlar1 vermislerdir.
Kisiler asir1 giivenli oldugunda islem hacmi yiikselir, Kendine giiveni ¢ok olan
islemciler az ¢esitlenmis portfoyleri tercih ederler ve aymi derecede riskten
kaginmalarina ragmen daha riskli portfoyleri tercih ederler. Asir1 gilivenin derecesi
dinamik olarak degisir. Bir yatirimci isleme yeni basladiginda asir1 giivenli degildir.
Asirt gliven derecesi kisinin kariyerine yeni basladigt zamanlarda birkag donem
yiikselmeye baslar. Ik basarilar asir1 giiveni artirir ve daha sonralar1 asir1 giiven diiser

(Karan, 2004:694).

Varlik fiyatlarinin yatirnmer agir1 gliveninden etkilendigini 6ngoren alternatif bir model
gelistirilmistir ve bu model etkin piyasalarin rasyonel davranan yatirimcilar kavramini
reddetmektedir. Asir1 giiven teorisi tarafindan onerilebilen portfoy stratejileri anormal
getiriler elde edilebilecegini sdylemektedir. Bu stratejilerden gelen getiriler geleneksel

risk Olgiitleriyle agiklanamamaktadir (Daniel ve Titman, 1999:36).

Asir giiven hipotezi yatirnmcilarin halka agik bilgileri sistematik olarak yanlis isledigini
ongormektedir. Yatirimer asiri giiveni, hisse fiyatlarini sistematik olarak saptirabilir ve
farkl iilke ve farkl kiiltiirlerde yatirim firsatlart olusturabilir. Bir sirketin biiyiime hizi
asir1 giiven yanliligin etkileyen en énemli 6zellik olarak goriinmektedir. Onemli sayida
aragtirma insanlarin asir1 gliven sahibi olduklarini ve yatirimcilarin gelecegi kestirme
yetenekleri hakkinda 6zellikle asir1 gliven sahibi olduklarini belirtmektedir. De Bondt
ve Thaler (1995), psikologlarin asirt giiveni, yaygin bir insan 6zelligi olarak kabul
ettiklerini belirtmektedir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyan (1998), asir1 giiven

davranigini igeren modellerini olusturmustur. Ayrica De Bondt ve Thaler (1985), Odean
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(1998) ve Daniel and Titman (1999), asir1 giivenle tutarli olarak yorumladiklar

calismalarini yapmuslardir (Scott ve dig., 2003:80).

Biligsel psikolojide 6nemli bir literatiir insanlarin genellikle asir1 giiven sahibi oldugunu
ve Ozel olarak, bilgilerinin kesinligi hakkinda asir1 giiven sahibi olduklarini ortaya
koymaktadir. Riskten kagmada da durum bu sekilde oldugundan kuralin iyi bilinen bazi
istisnalar1 vardir ama ¢ogu zaman insanlar asir1 gliven sahibidir. Psikologlar insanlarin
bazi bilgi tiirlerine sistematik olarak eksik agirlik verdiklerini ve digerlerine asir1 agirlik
verdiklerini bulmustur (Odean, 1998:1888). Geg¢mis goriis yanliligi da asir1 giiveni
arttirmaktadir ve bize diinyanin gercekte oldugundan daha kestirilebilir oldugunu

diistindiirmektedir (Bolhuis ve Goodman, 2005:69).

Fiyat1 kabul edenler, iceriden 6grenenler ya da piyasa yapicilar asir1 giiven sahibi
oldugunda alim-satim hacmi artmaktadir. Bu durum asir1 glivenin en giiclii etkisidir.
Yakin zamanli ampirik ¢alismalar (Odean (1998), Statman ve Thorley (1998)) asiri
giivenin alim-satim hacmini arttirdigini gostermektedir (Odean, 1998:1888).

Asir1 giliven sahibi yatirnmcilar, piyasanmn, rasyonel yatirimcilarin bilgilerine eksik
reaksiyon gostermesine yol agabilir ve bu durum seri olarak iliskili pozitif getirileri
dogurmaktadir. Getiriler, borsa yatirimcilari yeni bilgilere eksik agirlik verdiginde seri
olarak pozitif iligkili ve bu bilgilere asir1 agirlik verdiklerinde seri olarak negatif
iligkilidir. Bu eksik ya da asir1 reaksiyonun derecesi, bilgilere eksik ya da asir1 agirlik
veren tiim yatirimcilarin oranina baghdir. Cikarima dair psikoloji literatiiriiniin gézden
gecirilmesi, insanlarin soyut, istatistiksel ve yiiksek oranda ilgili bilgilere sistematik
olarak eksik agirlik verdigini ve belirgin, sistematik olmayan ve dikkat ¢eken bilgilere
asir1 agirlik verdigini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum, piyasalarin halka ilk arzlar (Ritter
(1991) gibi bazi durumlara neden asir1 reaksiyon gosterdigine ve kazang duyurulari
(Bernard ve Thomas (1989, 1990)), temettii baslatma (Michaely, Thaler ve Womack
(1995)), hisse geri alimlar1 (Ikenberry, Lakonishok ve Vermaelen (1995)) ve broker
Onerileri (Womack (1996)) gibi diger durumlara neden eksik reaksiyon gosterdigine 151k

tutabilir.

Gervais ve Odean (2001) tarafindan olusturulan hipoteze gore; yatirimei kendine asiri
giiveniyorsa, elde ettigi kazanclar1 kendi bilgisine ve kendi {istiin segcme kabiliyetine

baglayarak sonraki donemde daha fazla alim satim yapmaktadir. Asirnt giivenli
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yatirimcilarin neden oldugu islem artiglari borsanin yilikselme donemlerinde daha yogun

yasanmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2007:140).

2.5.2.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modelinde Yer Alan Kendine
Atfetme Davranisi

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modelinde yer alan ikinci davranig “kendine
atfetme” davranigidir. Ampirik psikoloji literatiirii, agir1 giiven davranist gibi kendine
atfetme davranisi lizerinde de durmaktadir. Kendine atfetme davranisi kisaca; bireylerin,
eylemlerinin sonuglarin1 gozlemledikge kendi yeteneklerine dair giivenlerini yanli
sekilde giincellemeleridir. Atfetme teorisine Bem (1965) gore, bireyler eylemlerinin
gegerliligini onaylayan olaylar1 ¢ok giiclii sekilde yiiksek yeteneklerine ve eylemi
onaylamayan olaylar1 harici giiriiltiye ya da sabotaja atfetmektedirler. Bu durum
bireylerin ge¢mis se¢imleriyle celisen bilgileri dahili olarak bastirdiklar1 biligsel

uyumsuzluk kavramiyla ilgilidir.

Insanlar genellikle iyi sonuglarin ve basarilarin kendi yeteneklerinden ve kisiliklerinden,
kotii sonuglarin ise digsal faktorlerden kaynaklandigini diistinmektedirler. Literatiirde,
kisilerin olumlu sonuglar1 kendilerine, olumsuz sonuclar1 ise bagka insanlara ve dissal
nedenlere baglamasi kendine atfetme Onyargisi olarak tanimlanmaktadir (Dom,
2003:62). Boyle bir durum kisinin olaylar1 ve sonuglar1 objektif degerlendirememesine
ve hatalarii diizeltememesine neden olmaktadir. Tam da bu noktada, davranigsal
finansin 6nemli bir iddias1 dayanak bulmaktadir. Davranigsal finansin 6ne siirdiigii
onemli bir iddia, yatirimcilarin irrasyonel davraniglar gosterdigi ve bu irrasyonel
davraniglar tekrarladigidir. Kendi hatalari nedeniyle olumsuz sonuglarla karsilagsan
ancak olumsuz sonuglari; kendi hatalar1 disindaki faktorlere, kendine atfetme 6nyargisi

nedeniyle, baglayan yatirimcilar hatalarin1 gorememekte ve diizeltememektedir.

Kendine atfetme Onyargisina gore kisiler olumlu sonuglar1 ve basarilar1 kendi
yeteneklerine olumsuz sonuglar1 ve basarisizliklart ise diger insanlara, olaylara veya
kotli sansa baglamaktadir (Shefrin, 2000:128). Borsa yatirimcilart da, kendine atfetme
davranigi nedeniyle, aldiklar1 hisselerin kazandirmast durumunda bu basariyr kendi
analiz ve se¢im yeteneklerinin iistlinliigline baglayabilmektedirler. Aksi durumda yani
aldiklar1 hisselerin kaybettirmesi durumunda ise basarisizligi kendileri disindaki

faktorlere (0rnegin; ekonomiye veya uluslararasi piyasalara) baglayabilmektedirler.
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Hem basar1 hem de basarisizlik iyice analiz edilmedigi i¢in de yatirimcilar hatalarin

gorememekte ve davranissal finansin iddia ettigi gibi hatalarini tekrarlamaktadirlar.

Kendine atfetme yanliligi, temsililik yanliligi, kurum-para etkisi ve kayiptan kaginmay1
iceren, alternatif ve popiiler olan bir dizi davranigsal hipoteze kars1 standart, rasyonel
yatirimci davranisinin hipotezi test edildiginde; borsadaki brokerlarin gegmis alim-satim
basarisin1 asir1 derecede kendi yeteneklerine atfettikleri goriilmiistiir. Ayrica, borsa
brokerlarmin gegmis alim-satim karlarimi gelecek alim-satim firsatlarinin agir1 derecede
temsilcisi olarak gordiikleri ve karlar1 biiyiidilkge daha fazla risk aldiklari sonucuna

ulagilmistir (Coval ve Shumway, 2005:3).

Yatirimcilarin 6nemli bir kismi kendi tahminlerine uygun gelen bilgileri abartirken,
tahminlerine uymayan bilgileri ise 6nemsiz gdrmektedir. Ornegin; bir yatirimci bir
arastirma ve analiz sonucunda bir hissenin artacagi inancina sahip olduktan sonra hisse
ile ilgili olumlu bilgileri ¢ok Onemsemekte, hisse ile ilgili olumsuz bilgileri ise az

onemsemekte veya dnemsememektedir.

Insanlarin, belli bir inanca sahip olduktan sonra elde ettikleri bilgileri inanglarina uygun
yorumladigina dair arastirma sonuclar1 elde edilmistir. Kisiler inanglarin1 destekleyen
bilgileri iligkili ve giivenilir olarak yorumlarken, inan¢larmi desteklemeyen bulgular
iliskisiz ve giivenilmez olarak yorumlamaktadir. Inanca uygun bilgilerin giiglii yonlerini
dikkate alma, inanca uygun olmayan bilgilerin ise zayif yonleri lizerinde durma da
onemli bir etkiye sahip bulunmaktadir (D6m, 2003:75). Kisi artis saglayacak faktorleri
dikkate almakta ve dogrudan iliski kurmakta ancak diisiise neden olacak faktorleri
dikkate almamakta ve tenkit etmektedir. Bunun sonucunda hisseye asirt reaksiyon

verilmektedir.

Yatirimcilar, daha iyi bildiklerini diigiindiikleri firmalarin hisse senetlerine yatirim
yaparlar. Sirketi herkesten daha iyi tanidiklarimi disiiniirler. “tanidiklarina yatirim
olarak tamimlayabilecegimiz bu durumun bir diger 6rnegi de calisanlarin calistiklar

firmalarin hisse senetlerine yatirim yapmalaridir (Ozerol, 2011:120).

Bir yatirimci 6zel bir isareti temel alarak alim-satim yapiyorsa, ayni isarete sahip olmasi
durumunda daha sonraki halka acik bir isaretin alim-satimi (iyi haberler bir alimdan

sonra ya da kotli haberler bir satistan sonra gelir) onayladigi goriilmektedir. Daniel ve
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digerlerinin modelinde; bir yatirimecinin giivenin, halka agik onaylayici bilgi aldiginda
yiikseldigi, onaylamayan bilgi aldigindan diistiigii kabul edilmektedir. Bu nedenle, bir
birey yetenekleri hakkinda yanli olmayan inanglarla yola ¢ikarsa ortalama olarak halka
acik yeni igaretler kendi 6zel isaretinin gecerliligini onayliyor olarak goriiliir. Bu durum,
halka agik bilginin onceki 6zel isarete daha fazla asir1 reaksiyonu tetikledigi anlamina
gelmektedir. Devam eden asir1 reaksiyonun menkul kiymetler fiyatlarinda momentuma
yol ag¢tigin1 bilinmektedir. Ama daha fazla halka agik bilgi, fiyat1 kademeli olarak
ortalamay dogru geriye ¢ektiginden bu momentumun en sonunda tersine dondiigii de
goriilmektedir. Dolayisiyla, kendine atfetme, kisa vadeli momentum ve uzun vadeli

tersine donme anlamina gelmektedir.

Kendine atfetmeyi temel alan dinamik analiz, kurumsal olaylara gecikmeye bagli bir
yanita da yol acabilmektedir. Nakit akis1 ya da kazang siirprizleri ilk basta giiveni
giiclendirme egilimindedir ve bu durum ayni yonlii ortalama hisse fiyat1 egilimine yol
acmaktadir. Asir1 reaksiyonun daha sonra tersine donmesi, buna karsi hisse fiyati
egilimine yol agabilmektedir. Bu yiizden, bu analiz hem kazang siirprizleriyle ayni
yondeki kisa vadeli duyuru sonrast hisse fiyati1 egilimleriyle hem de daha sonraki tersine
donmelerle tutarlidir. Modelde, yatirimeilar gegerli 6zel bilgileri asir1 degerlendirmeleri
ve bu kesinlige dair yanl giincellemeleri haricinde rasyonel olmalariyla yari rasyonel
kabul edilmektedirler. Fiyat anomalilerini piyasa etkinsizligi olarak agiklayan modellere
sik yapilan bir itiraz, tam rasyonel yatirnmcilarin yanlis fiyatlanmaya karsit alim-satim
yoluyla kar ediyor olabilmeleridir. Eger sermaye yar1 rasyonellerden akilli yatirimcilara
akarsa en sonunda akilli yatirimcilar fiyat belirlemede baskin duruma gelmektedirler
(Daniel ve dig., 1998:1842).

2.5.3. Hong ve Stein’in Modeli, Haber Avciligi ve Momentum Davranisi

Hong ve Stein’in 1999 yilinda yaptiklar1 ¢alismada yer alan davranigsal finans modeli,
kismen rasyonel davranan iki yatirimci grubu tarafindan yonlendirilen bir piyasay1 ele
almaktadir. Birbirinden farkli davraniglar sergileyen bu iki grup "haber avcilar" ve
"momentum yatirimeilar1" olarak adlandirilmaktadir. Her bir haber avcist bazi 6zel
bilgilere gore hareket etmektedir ama gegmis ve mevcut hisse fiyatlarindan diger haber
avcilarinin sahip oldugu bilgileri ¢ikartamamaktadir. Eger bilgi, haber avcilari arasinda

kademeli olarak yayilirsa fiyatlar kisa vadede eksik reaksiyon gostermektedir. Eksik
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reaksiyonun varligi, momentum yatirimcilarmin trendi kovalayarak kar edebilecegi
anlamina gelmektedir. Bununla beraber, momentum yatirimeilari yalniz fiyata gore alim
satim yaptiklar1 i¢in arbitrajdaki girisimleri uzun dénemlerde kaginilmaz sekilde asiri
reaksiyona yol agmaktadir. Eksik ve asir1 reaksiyonlarin davranigsal agiklamasini
gelistiren bu modelin trettigi bir diger ¢ikarim da; bilgiler haber avcilar1 arasinda ne
kadar yavas yayilirsa momentumun da o kadar kuvvetlenecegidir (Hong ve Stein,

1999:2143).

Borsalarda orta vadeli momentum ve getirilerde kazang sonrasi siiriiklenmeler
goriilmektedir. Bunlar sira dist yiiksek gecmis getiriler iiretmis ya da iyi kazang
haberlerine sahip olmus hisselerin izleyen alt1 ila on iki ayda gorece giiclii getiriler
saglamaya devam etme egilimlerini agiklamaktadir (diisiik gegmis getiri ya da koti
kazang haberlerine sahip olmus hisseler i¢in de tam tersi negatif yonde momentum
hareketi goriilmektedir). Borsada hisse fiyatlarinda goriilen momentum hareketinin
varligin1 gosteren ¢aligmalar arasinda Jegadeesh ve Titman'in (1993) momentuma dair
ve Bernard ve Thomas'in (1989, 1990) kazang sonrasi siiriiklenmeye dair ¢aligmalari en
onemlileridir (Hong ve Stein, 2007:109).

Hong ve Stein'in (1999) kademeli bilgi-yayilma modeli (haber avcilari ve momentum
yatirimeilart modeli), hisse getirilerinin hem orta vadeli momentum hareketini hem de
uzun vadede yasanan tersine dontsleri, farkl iki tip yatirime1 grubunun davranislari ile
aciklamaktadir. Hong ve digerleri 2000 yilinda yaptiklari diger bir c¢alismada;
momentumun kademeli bilgi akisindan kaynaklanip kaynaklanmadigini ve bilgilerin
daha yavas yayildig1 hisselerde daha fazla momentum olup olmalidigini arastirmislardir.
Aragtirma bulgular gore; momentum kademeli bilgi akisindan kaynaklanmaktadir ve

daha yavasg bilgi yayilimi momentumun kuvvetlenmesine neden olmaktadir (Hong ve
dig., 2000:294).

Hong ve Stein’in modelinde de; birlesik davranis modeli insa etmeye dair Barberis ve
digerlerinin  (1998) ile Daniel ve digerlerini (1998) amaglarmin aynist takip
edilmektedir. Bununla birlikte, temel agisindan farkli bir yaklasim benimsenmektedir.
Temsilci yatirnmcinin psikolojisine dair ¢cok fazla sey sdylemeye calismak yerine farkli
davraniglar sergileyen iki tip heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesimler tizerinde

durulmaktadir. Genel olarak ifade etmek gerekirse; Hong ve Stein, modellerinde, eksik
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reaksiyon ve asir1 reaksiyonu, borsa yatirimcilarinin belli biligsel yanliliklarindan daha
fazla birbirleriyle etkilesim halinde hareket eden haber avcilarinin ve momentum

yatirimcilarinin davraniglarina baglamaktadir (Hong ve Stein, 1999:2144).

Hong ve Stein’in modeli, "haber avcilar1" ve "momentum yatirimcilar" olarak
adlandirdiklar iki tiir yatinmer iizerinde durmaktadir. Bu yatirimci gruplarinin hig biri
genel anlamda tam rasyonel davranmamaktadir. Her bir yatirimcr tiri yalniz
kullanilabilir halka agik bilgilerin bazi alt kiimelerini degerlendirmektedir. Haber
avcilart gelecek ile ilgili kararlar verirken, 6zel olarak gozlemledikleri isaretleri temel
alarak tahmin yapmaktadir; sinirlamalart gegerli ya da ge¢mis fiyatlar1 dikkate
almamalaridir. Bunun aksine, momentum yatirimcilart ge¢mis fiyat degisikliklerini
temel alarak karar vermektedirler. Momentum yatirimcilarinin, simirlamalari ise,

tahminlerinin temelde ge¢mis fiyatlara dayanmasidir (Hong ve Stein, 1999:2144).

Modelde, yatirimcilarin, bilgi isleme yeteneklerindeki bu iki kisita ilaveten bir varsayim
daha bulunmaktadir: Ozel bilgiler haber avcilari popiilasyonunda kademeli olarak
yayilmaktadir. Modelin tim sonu¢ ve degerlendirmeleri bu ii¢ ana varsayimdan
kaynaklanmaktadir. Yalniz haber avcilar etkinken piyasada eksik reaksiyon olmaktadir
ama asla asir1 reaksiyon goriilmemektedir. Yeni bilgi fiyatlara yavasca yansimaktadir.
Kademeli bilgi dagilimi ve haber avcilarimin fiyatlari dikkate almamasi nedeniyle

fiyatlar yavas yavas degismektedir.

Daha sonra momentum yatirimcilart modele eklenmektedir. Momentum yatirimcilar
gecmis fiyatlar1 temel stratejileri geregi inceler ve haber avcilarinca geride birakilan her
tiirlii eksik reaksiyonu arbitraj yaparlar ve fiyatin yiikselmesine neden olurlar. Bununla
beraber, momentum yatirimcilar1 basit stratejilerle sinirlandirilmigsa tepkileri de
yeterince isabetli olamamaktadir. Ornegin, bir momentum yatirimcisinin t zamaninda
alim-satimin1 yalniz bazi 6nceki araliklarda (6r: t - 2'den t - 1'e fiyat degisikligine
dayandirmasi gerektigi varsayilirsa) momentum yatirimcilarinin, haber avcilarinin
neden oldugu eksik reaksiyondan kar etme ¢abalar1 isabetli olamamaktadir. Fiyatlarin
ilk reaksiyonu gercekten hizlandirilmistir ve bu durumda herhangi bir habere kars1 asir

reaksiyon olusmaktadir.

Yine, bu sonucun anahtar1 momentum yatirimcilarinin basit stratejiler kullandigi, yani

halka agik tiim bilgileri dikkate almadiklar1 varsayiminin sonucudur. Bir momentum
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yatirimeisinin, t zamanindaki islemi, yalniz t - 2'den t - 1'e fiyat degisiminin bir islevi
olmakla kisitlidir, bunun devam eden bir hareket olmasi gerektigi aciktir. Ortalama
olarak, bu basit kovalama stratejisi para kazandirmaktadir. Ozellikle, bu strateji ile
hareket eden ve bagka bilgileri dikkate almayan momentum yatirimcilari, karlarinin
cogunu "momentum dongiisiinde" erkenden yani hareketin baslangicinda kazanmaktadir

(Hong ve Stein, 1999:2145).

Hisse senedi getirilerinin dogrusal kestirilebilirligi incelendiginde, bu kestirilebilirligin
zaman degiskenliginden dolayi ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bazi teorik modellere gore,
arbitraj yatirimcilarinin etkilesimi piyasa dinamiklerini tetikleyerek, biiylik oranda temel

dengeden sapmaya yol agmaktadir (McMillan, 2003:570).

Davranissal bir modelin {i¢ kritere gére degerlendirilmesi gerekmektedir: (1) Onciil
olarak mantikli ya da rastgele gozlemlerle tutarli yatirirmci davranisi hakkinda
varsayimlara dayanmali; (2)Acik bir sekilde anomaliyi agiklamali ve (3) Test edilebilen
ve sonugta gecerliligi gosterilebilen bir dizi baska kestirimde bulunmalidir (Hong ve

Stein, 1999:2169).

Birinci kritere gore; Hong ve Stein’in modelinde, yatirimci gruplarinin smirlanan
rasyonelliginin (kullanilabilir bilgilerin kii¢lik bir alt kiimesini isleme yetenegi olarak)
belli sekilde yorumlanmasi, hem mantikli hem de sezgisel olarak isabetli goriilmektedir.
Dahasi, ¢alismada bu sekilde sinirlanan rasyonellik basit momentum stratejileri
lizerinde arbitrajcilarin hareketlerini de dikkate almaktadir. Bu ¢ikarim, gercek diinyada

gozlenenle giiclii sekilde tutarl olarak goriinmektedir.

Modelin ana kavramsal katkisi, borsa yatirimcilarinin bir grubu tarafindan haberlere
kisa vadede eksik reaksiyon varsa (arbitraj stratejileri diisiiniilerek) sonug olarak uzun

vadede de agir1 reaksiyon olmasi gerektigini gostermektir.

Son olarak, model fiyat anomalileri ile ilgili; birden fazla, test edilebilir yardimci
cikarimi, gercekten sunmaktadir. En 6nemlileri sunlardir: (1) Hem kisa vadeli siireklilik
hem de uzun vadeli tersine c¢evirmeler bilgi yayiliminin daha yavas oldugu kiiciik
sirketlerin hisselerinde daha fazla goriilmektedir; (2) Baslangicta 6zel olan bilgiye,

halka agik haber duyurularina goére daha uzun vadeli asir1 reaksiyon olmalidir ve (3)
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Momentum yatirimcilarinin - davraniglariyla getiri  otokorelasyonlarmin  Oriintiisii

arasinda bir iligki olmalidir (Hong ve Stein, 1999:2169).

Piyasadaki varlik fiyatlarinin ge¢mis verilerde goézlenenlere ¢ok benzer bir olgu
sergiledigi goriilmektedir. Ozellikle, hisse getirileri yiiksek ortalamaya sahiptir, asiri
derecede dalgalanir ve zaman serilerinde kayda deger derecede kestirilebilirdirler

(Barberis ve dig., 2001:48).

Finansal piyasalarin etkinligi hakkindaki teorik goriisler, hayati bigcimde rasyonel
spekiilasyonun piyasay1 dengelemesine dayanmaktadir. Bu goriisler esas olarak rasyonel
spekiilatorlerin "genel egilimin tersine gittigini" ve boyle davranarak fiyatlar1 temel
degerlere yaklastirdigint sdylemektedir. Arastirmalar, riskten kacinma varken bu
spekiilasyonun etkinligini sorgulamigtir. Figlewski (1979) temel riski, rasyonel
spekiilasyondan caydirici olarak vurgulamis ve DeLong, Shleifer, Summers ve
Waldmann (1987) bizzat irrasyonel davranigin kestirilemezliginin  rasyonel

spekiilasyonu daha az etkin kilan bir risk kaynagi olabildigini gostermistir.

Hong ve Stein’in modeli ise bunun aksine pozitif geri bildirim yatirimcilari varken
spekiilatorlerin genel egilimin tersine gitmektense bu egilime uymalarinin rasyonel
olabilecegi diisiincesindedir. Irrasyonel hareket eden yatirimcilarin gelecekte de hatali
satin alimlar yapacagini tahmin eden rasyonel spekiilatorler yarin daha yiiksek fiyata
satma iimidiyle bugilin satin almaktadirlar. Dahasi, rasyonel spekiilatorler tarafindan
satin alimlar pozitif geri bildirim yatirimcilarin1 daha da heyecanlandirabilir ve boylece
fiyatlar temel degerlerden, rasyonel spekiilatorlerin yoklugunda ulasacaklarindan, daha
da uzaga gidebilir. Rasyonel spekiilatorler tarafindan alinan kararl hale getirici arbitraj
alimlarinin boyutlarinin kiigiik olabilecegini ileri siiren Onceki calismalardan farkli
olarak, Hong ve Stein’in modelinde, arbitraj alimlarmin varlik fiyatlarni olmasi
gereken degerlere dogru hareket ettirmek yerine, tersi yonde daha da uzaklastirdig: iddia

edilmektedir (DeLong ve dig., 1990:394).

Yaklasik 38.000 hisse fiyati ve kur tahmini temel alinarak, uzman olmayan
yatirimeilarin, fiyatlardaki asikar ge¢mis ‘egilimlerin’  siirekliligini  bekledigi
goriilmektedir. Bu yiizden, bunlar fiyatlarin yiikseldigi piyasalarda iyimser ve diistiigii
piyasalarda kétiimserdirler. ilging sekilde, yapilan arastirmada yer alan denekler hisse

senedi ile ilgili tahminlerini geri plana iterek fiyat harcketlerine gére tahminler
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yirtitmektedir. Ayrica algilanan risk hissenin Onceki performansina da bagh
goziikmektedir (De Bondt, 1993:355). Bu sonuglar, 6zellikle pek ¢ok amator bireysel
yatirnmcinin, Hong ve Stein’in modelinde yer alan ve fiyatlara gore islem yapan

momentum yatirimeilar: grubu icerisinde ele alinabilecegini gostermektedir.

Kisa vadeli fiyat siirekliligi anomalilerindeki ve hisse getirilerindeki dalgalanmalarda
bilgi belirsizliginin etkileri bulunmaktadir. Iyi haberleri kétiilerden ayirt etmek igin
analist tahminleri ve fiyat momentumu incelenmelidir. Bilgi belirsizligini azaltmak i¢in
de firma biytikliigii, firma yasi, analist kazang tahminleri, hisse dalgalanmas1 ve nakit

akis1 dalgalanmasi dikkate alinmalidir.

Halka agik yeni bilgiye ilk piyasa reaksiyonun yetersiz olduguna dair acik delil
bulunmaktadir. Bu nedenle momentum stratejisi Ozellikle yiiksek belirsizlik olan

hisselerde daha fazla kazang elde etmeye yardimci olmaktadir (Zhang, 2006:135).

Asirt glivenli yatirimcilar, genellikle, son haftalarda hizlica yiikselen ellerindeki menkul
kiymetleri satmaktadirlar. Ayrica, dnceki kazananlar1 kaybedenlerden ¢ok daha fazla
satmaktadirlar. Bu tip davranislar; yatinmcilarin alabilecegi ¢ok sayida menkul
kiymetlerin degerlendirilmesinin zorluguyla, yatirnmcilarin dikkatlerinin finans medyasi
gibi dis kaynaklar tarafindan yonlendirilmesine izin verme egilimleriyle baglantilidir.
Satin alimlar ve satislardan sonraki getiri iliskilerinin anlasilmasi daha zordur. Bu
yatirimecilarin - bazilarinin - asir1 degerlenen momentum menkul kiymetlerinin
yiikselmesine katki saglayan son alicilarin arasinda ve bu menkul kiymetler diistiiglinde
ilk kayba ugrayacaklar arasinda olmalari miimkiindiir. Daha kesin olan ise bu
yatirimeilarin bir sekilde yanlis yorumladiklar1 faydali bilgilere gergekten sahip
olduklaridir (Odean, 1999:1296).

Hisse senetlerinin bazen herhangi bir kisinin tahmin ettigi deger {izerinden satilmadigi
ve alicilarin ¢ilgin bir fiyat dalgasina kapildiklar1 konusunda, ¢ok kapsamli kanitlar
gecmiste piyasada gozlemlenmistir. Piyasa profesyonellerinin, yiizyilin doniimiindeki
internet balonu da dahil, yirminci yiizyilda yasanan birgok spekiilatif ¢ilginliktan biiyiik
olgiide sorumlu oldugu kabul edilmektedir. Piyasa fiyatlar1 tizerinde bu tiir psikolojik
etkiler bulunmasi, yatirimcilarin, piyasa fiyatlarini gercek degeri yansitan veriler olarak

kabul etmeme olasiligin1 dogurmaktadir (Malkiel, 2007:210).

133



Bir yatirimcinin pozitif bir hisse getirisi elde etmesi, yatirimcinin ortalama hisse getirisi
kestirimini yukariya dogru revize etmesine yol agmaktadir. Bu ise geg¢mis hisse
getirilerini beklenen gelecek hisse getirileriyle pozitif iligkili yapmaktadir (Campbell,
2000:1542).

Jegadeesh ve Titman (2001) yilinda yaptiklar1 ¢alismada; momentum karlari i¢in daha
once Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan belgelendirilen ¢esitli agiklamalari
incelenmektedir. Jegadeesh ve Titman (1993) 6rneklem doneminden sonraki sekiz yil
icerisinde de daha oOnceki donemlerdeki karlara dikkat cekici derecede benzeyen
momentum karlar1 bulmustur. Piyasa katilimcilarinin, momentum yatirim stratejilerini
degistirmedigi goriilmektedir. Jegadeesh ve Titman (2001), momentum karlar1 hakkinda
daha fazlasin1 6grenmek i¢in tutma sonrast donemdeki momentum portfoylerinin
getirilerini incelemislerdir. Conrad ve Kaul (1998); Barberis ve dig. (1998); Daniel ve
dig. (1998); Hong ve Stein’in (1999) c¢alismalarindaki bulgular yatirimeilarin
momentum stratejilerini siklikla kullandigimi gostermektedir (Jegadeesh ve Titman,
2001:718).

Chen ve digerleri 2002 yilindaki ¢alismalarinda; iki temel sonug {izerinde durmaktadir.
Birincisi, aciga satis kisitlamalari, denge hisse fiyatlari1 ve beklenen getirileri
etkilemektedir. Ikincisi, defter/piyasa orani, kazang/fiyat oran1 ve momentum stratejileri
gibi getirileri tahmin etmede kullanilan yontemlerin de, aciga satis kisitlamalarindan
etkilendigi goriilmektedir. Hong ve digerlerinin (2000) calismasinda da momentum
stratejilerinin diisiis sirasinda kullanilmakta oldugu vurgulanmistir (Chen ve dig.,
2002:201).

Borsadaki hisse senetlerinin degeri hizla yiikselirken yatirimcilarin ¢cabuk zengin olma
istegi dogal olarak harekete gegmekte ve yatirimcilart alim yapmaya yonlendirmektedir.
Tersi durumda yani borsadaki hisse senetlerinin degeri diiserken, yatirimcilar, zenginlik
diizeylerini korumak istemektedirler. Bu, borsanin fiyat hareketlerine gosterilen
psikolojik ve davranigsal bir reaksiyondur. Yatirimcilar, hisse fiyatlarindaki artiglara
tepki olarak satin alma ve hisse fiyatlarindaki diisiise tepki olarak satma davranisi
gosterirlerse; boyle bir durumda 6nceki fiyat degisimlerine yonelik yatirimci tepkileri,
yiikselmekte olan fiyatin daha da fazla yiikselmesine, diismekte olan fiyatin daha da

fazla diismesine yol agarak fiyatlarin asir1 dalgalanmasina neden olmaktadir. Asiri

134



reaksiyonun nedenlerinden birisi olan fiyat hareketinden etkilenip, alim yapmak belli bir
donem kisir dongii olustursa bile sonsuza kadar siiremez ve olusan fiyat balonu patlar.
Ciinkii fiyat artiglari, sadece yeni fiyat artis beklentilerinden kaynaklanmaktadir ve
baska reel bir veriye dayanmamaktadir. Yatirimcilar, fiyat artisinin stlirecegini
diistinerek hisseyi almaktadirlar ve bu alimlar da hisse fiyatinin artmasinin gergek
nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse fiyatlari reel ekonomik bir nedenden dolay1

degil, yatirimcilarin alim yapmalarindan dolay yiikselmektedir (Shiller, 2005:63).

Hong ve Stein'm (1999) davranigsal modeli bilgilerin kademeli olarak piyasada
yayildigini vurgulamaktadir ve hisse getirilerinin hem orta vadeli momentumunu hem
de uzun vadeli tersine doniislerini, yatirimcilarin davranislarinin biribirini etkilemesi
acisindan incelemektedir. Bu modele gore; momentum kademeli bilgi akisindan
kaynaklanmaktadir ve bilgilerin daha yavas yayildig1 hisselerde daha fazla momentum
goriilmektedir. Hong ve Stein’imn 1999 yilinda gelistirdigi model ile uyumlu sonuglara
Hong ve digerlerinin (2000) calismasinda da rastlanmistir. Hisse fiyatlarindaki
momentum hareketi, hisse ile bilgilerin piyasada kademeli olarak yayilmasindan
kaynaklanmaktadir (Hong ve dig., 2000:294).

Bange (2000) kiiciik bireysel yatirimcilarin, tahminlerini ve yatirim kararlarini anketler
tizerinden analiz etmistir. Anketlerden birisinde; katilimcilara, hisse senedi piyasasinin
gelecek alt1 ay igerisinde yon olarak “bullish™ artan mi, “bearish” azalan m1 yoksa notr
mii olacagi ile ilgili tahminleri sorulmustur. ikinci ankette de katilimcilara
portfdylerinin oran olarak ne kadarini hisse senetlerine hangi donemde yatirdiklar:
sorulmustur. Anket sonuglari, yatirimeilarin tahminlerini gecikmeli olarak yatirimlarina
yansittigini gostermektedir. Ayrica, yatirimeilar, portfoylerindeki hisse senedi oranini
piyasa yiikseldikten sonra arttirip, piyasa diistiikten sonra ise azaltma egilimi gdstererek;
artanlar1 alma, azalanlar1 satma seklindeki momentum hareketine katilmaktadirlar
(Ulkii, 2001:115). Amerika’daki bireysel yatirrmeilarin borsadaki fiyat hareketlerinden
ve trendlerden etkilenerek momentum yatirimcist gibi hareket ettigi bu arastirmanin
sonuglarina bakilarak sdylenebilir. Ciinkii piyasa genelinin yiikselmesi veya diismesi,
bireysel yatirimcilarin, portfoyleri icerisindeki hisse senedi oranini degistirmelerine

neden olmaktadir.

135



Hisse senedi fiyatlarindaki hareketler, su veya bu sekilde halkin, yatirimcilarin giivenini
etkileyerek ekonomiyi yoOnlendirmektedir. Hisse senetlerinin yiikseliste oldugu
donemde, giiven artmaktadir. Insanlari daha fazla satin almaya tesvik etmektedir.
Dolayisiyla sirket karlar1 yiikselmektedir. Sirket karlarinin artmasi da hisse senetlerinin
degerini daha da arttirmaktadir. Bu dongii; fiyat artislarinin, yeni fiyat artiglari
tetiklemesi seklinde devam eder ancak bir siireligine ve daralma asamasinda ekonomi
kiigtiliirken, hisse fiyatlar1 da negatif ectkilenmektedir. Yani hisse senedi fiyatlari
diistiikge artis dongiisii ters yonde isler ve diisiis dongiisii olusur yatirimcilarin bir kismi,
bunun gibi kapsamli dongiileri diisiinmekte ve kavramakta zorlanmaktadirlar (Akerlof

ve Shiller, 2010:168).

Gecmis fiyat hareketlerini dikkate alarak islem yapma davranisi g¢esitli ¢alismalar ile
arastirilmistir. Bunlardan Adreassen ve Kraus’un 1990 yilinda yaptigi deneysel
calismada; deneye katilan kisilerin, kendilerine sadece gecmis fiyat hareketleri ile ilgili
bilgi verildigi zaman, ge¢mis fiyat hareketlerini baz alarak hareket ettigi bulunmustur.
Ormnegin son dénemde artmakta olan hisselerin artmaya devam edecegini tahmin ederek
alim yapan kisiler, son donemde diismekte olan hisselerin diismeye devam edecegini
diistinerek alimdan kaginmislardir. Gegmis fiyat hareketlerinin takip edilmesi ile ilgili
bir diger calisma da De Bondt'un 1993 yilinda yaptigi calismadir. Bu aragtirmanin
sonuclari, Adreassen ve Kraus’un arastirma sonuglart ile uyumludur. De Bondt,
yatirnmcilarin ge¢mis fiyat hareketlerini baz alarak, islem yaptigina dair kanitlar tespit
etmistir. Yatirimcilar artis trendini gordiiklerinde alim, diisiis trendini gordiiklerinde ise

satig yapmaktadir (D6m, 2003:133).

Baz1 ekonomistler, fiyatin yatirimci psikolojisini etkilemesini rasyonellige uygun
bulmadiklar1 i¢in kabul etmek istemezler. Ancak rasyonel bir tespit yapmak gerekirse;
borsadaki fiyat hareketi yatirimcilarin psikolojisini etkilemekte, etkilenen yatirimei
psikolojisi de geri doniislii olarak borsadaki fiyati etkilemektedir. Aslinda bu durum
insanin yapist ve psikolojik 6zellikleri dikkate alindiginda son derece rasyonel ve
olmasi gereken bir sonugtur. Bu dongiide insan psikolojisi de yer aldigi ve insan
psikolojisini sayisal olarak ifade etmenin standart bir yontemi olmadig1 i¢in, piyasanin
anlagilmasim giiglestirmektedir. Buna ek olarak; farkli iilkelerde ve farkli kiiltiirlerde

giiven ve adalet algilar1 arasindaki farklar, sirketin gelisimini ve sirketin hisse senedine
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olan giiveni ayni siddette etkilememektedir. Baz1 iilkelerde negatif yonlerine ragmen;
sitketler destelenmekte, sirketlerin negatif yonleri zaman igerisinde diizeltilmekte ve
sirket giiclenmektedir. Ornegin Japonya’da yatirimeilar kiiltiirel faktdrlerin de etkisi ile,
Japon sirketlerinin olumsuz durumlarinda, bagka iilke insanlar1 kadar sirketin
basarisindan ve geleceginden endise ederek, satis psikolojisine yonelmemektedir. Bu
nedenle basarili veya basarisiz sirketlerin hisse senetleri her {ilkede ayni1 fiyat hareketini
gostermemekte ve fiyat hareketleri de yatirnmci psikolojisini aym1 siddette
etkilememektedir (Akerlof ve Shiller, 2010:173). IMKB’nin de gelismekte olan bir
borsa olmasi ve gelismis borsalara kiyasla belirsizligin daha fazla goriilmesi, bilgiye
degil fiyata gore islem yapmayr yani momentum etkisi altinda islem yapmay1

fazlalastirmaktadir.

Bilgiye dayali islem yapan yatirnmcilar da, piyasada sdylenti tacirlerinin etkili oldugunu
gormeye basladiklar1 zaman, yiikselmekte olanlar1 alma ve diismekte olanlar1 satma
seklindeki momentum hareketine katilmaktadir. Soylenti tacirleri fiyat hareketleri ile
dogrudan iligkisi olmayan geligsmeleri, haberleri ve bilgileri siirii davranisi olusturacak
sekilde piyasaya yayan kisilerdir. SOylenti tacirleri gegmis fiyat hareketlerine gore islem
yapma (momentum) davraniginin artmasina neden olan yatirnmcilardir. Soylenti
tacirlerinin kendisi de momentum yatirimcisidir (Delong ve dig., 1990:356).
Momentum hareketinin etkisi altinda islem yapan yatirnmcilar, ekonomi ve hisse
senetleri ile ilgili verilerden ¢ok endeks ve hisse fiyatlarinin hareketleri ile ilgili

gelismelere odaklanmaktadir.

Piyasa oyuncularinin ¢ok sevdigi bir ifade “trend is your friend” yani makro diisiinme,
gelecekte olabilecek seyleri tahmine calisma, olmasi gereken seyleri bosver.” yani
trende gore hareket et siiriiye gore islem yap demektir (Ozerol, 2011:129). Fiyatlar
artiyorsa al, trend asagl yonlii ise sat stratejisi (momentum davranigl) siril

psikolojisinden kaynaklanmaktadir.

Finansal piyasalardaki yatirnmcilarm, basarili bir yatirim yapmak icin diger
yatirimcilarin ne yapacaklarini 6nceden tahmin etmesi gerektigi diisiiniilmektedir. John
Maynard Keynes (1936), finansal piyasalari, herkesin birbirinin tahminini 6grenmeye
calistig1 bir ortama benzetmektedir. Unlii yatirrme1 George Soros da yatirimcilarin diger

yatirimecilarin  niyetlerini kestirme ihtiyacina vurgu yapmustir. Bir¢cok durumda,
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yatirimeilar, diger insanlarin ne yapmak tizere oldugunu diistinerek islem yapmaktadir.
Ormegin; diger yatirimcilarin biiyiik miktarda Japon Yeni almak istediklerini sanan
birisi, Japon Yeni alma konusunda cesaretlenecektir. Ekonomistler, diger yatirimcilarin
stratejilerini taklit etme giidiislinii “stratejik tamamlayicilik” olarak ifade etmektedir

(Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011:22).

Kisiligin ve davranislarin gelisiminde sosyal ¢evrenin belirleyiciligi oldukca fazladir ve
birey ancak toplumla birlikte hareket ederek birey niteligini kazanir (inang ve
Yerlikaya, 2011:43). Yatirimcilar da ¢evrelerindeki diger yatirimeilar ile birlikte hareket

ederek kendi yatirimci kisiliklerini olusturmaktadir.

Yatirimcilar, digerlerinin yaptigin1 veya yapacaklarini diistindiikleri islemleri taklit
ettikleri zaman, kendini gerceklestiren kehanetler veya kendini gergeklestiren tahminler
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; finansal krizlerde veya hisse senetlerinin hizli diisiislerinde
yatirnmcilar, digerlerinin diisiis beklentisine girdigini ve satis yapacagini diisliniince,

satiglar baglamakta ve gergekten diisiis yasanmaktadir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011:23).

Rasyonaliteden ziyade, psikolojik 0Ozelliklerden kaynaklanan davranislar bazen
yatirimcr duyarhiligit (investor sentiment) olarak tanimlanirken, bazen de rasyonel
olmayan yatirimcilar veya uzman olmayan yatirimcilar olarak da tanimlanabilmektedir.
Kyle (1985) ve Black (1986) ise bu tiir yatirimcilar1 sOylenti taciri olarak
tanimlamaktadirlar. Ciinkii bu tiir yatirnmcilar rasyonel davranmalar1 i¢in gereken
dikkate ve uzmanlhga sahip degillerdir ve psikolojik faktorlere gore islem

yapmaktadirlar (D6m, 2003:11).

Bilingsiz ve cahil bir yatirnmci kitlesi finansal krizlerin olusmasinda 6nemli roller
oynamaktadir. Anlasilacag {lizere, hisse senedi piyasalarindaki yatirimcilarin profili, o
piyasalarin daha saglikli bir isleyis mekanizmasina sahip olabilmesi i¢in oldukca

onemlidir (Akbulut ve Kaderli, 2009:216).

Borsa ile ilgili, ¢cogu zaman olumsuz haberler, yorumlar bulunabilir. Yatirimcilar,
medya haberlerinden etkilenip hisse satisi yapmamalidir. Bir hisse senedinin
satilmasinin sebebi sirketin durumunun olumsuz hale gelmesi olmalidir. Ancak c¢ogu

yatirimc1 medyadaki olumsuz yorumlara bakarak ellerindeki hisseleri satmaktadir bu
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durum da gostermektedir ki; yatirnmcilar yonlendirilebilmektedir (Lynch ve Rothchild,
2002:353).

Yatirimcilarin, benzer sekilde yanlis diisiinerek hareket ettigi goriilmektedir. Bu genel
durum soOylenti tacirleri sdylentilerin etkisinde kalarak birbirini taklit ettigi ve sosyal
davranma kavramu icerisinde dogru hareketlerle birlikte yanlis hareketleri de taklit ettigi

zaman siddetlenmektedir (D6m, 2003:11).

Pismanliktan kagma duygusu yatirimcilar siirii davranisinda bulunmaya iterek, onlari
pismanliga karsi dolayli bir sigorta saglayan saygi duyulan biiyiik firmalara yatirim
yapmaya yoneltmektedir (Karan, 2004:696). Borsalarda ge¢mis veriler incelendiginde,
genellikle biiytik fiyat hareketlerini, biiyiik fiyat hareketleri; kiiclik fiyat hareketlerini ise
kiigiik fiyat hareketleri takip etmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005:42). Cok sayida
yatirimct ayni yonde hatali islemleri adeta birbirini taklit ederek yapmaktadir. Bireysel
yatirimcilarin  yanisira bagkalart adina islem yapan profesyonel yatirimcilar da
saygiligint koruma (reputational) veya digerlerinden farkli olmama adina hatalar1 taklit
edebilmektedir. Kazanan hisseleri alma ve kaybedenleri satma davranist cogu
yoneticinin insanlar tarafindan Ozellikle kisa vadede basarili kabul edilmesini
saglamaktadir. Ama uzun vadede diizeltme ger¢eklestiginde herkes ayni sonug ile

karsilastig1 icin basarisizlik normal kabul edilmektedir (D6m, 2003:11).

Borsalarda ¢esitli zamanlarda grup hareketleri yasanmaktadir. Alim yonlii veya satis
yonli toplu hareket, bir bakima siirii psikolojisidir. Buna gore eger yatirimeilar islerin
iyi gitmeyecegini diisiiniirlerse piyasanin yonii asagi olmakta ve sizin elinizde piyasanin
en saglam sirketinin hisselerinin olmasi1 bir sey ifade etmemektedir (Ozerol, 2011:132).
Yatirnmcilar sadece hisseleri takip etmemekte, diger yatirimcilart da gozlemleyerek
etkilenmektedir. Bilgilerin ve go6zlemlerin etkisi altinda olusturulan inanglar ve
tahminler 6zellikle belirsizligin oldugu durumlarda insanlarin rasyonel davranmasim
engelleyebilmektedir. Yatirnmcilar, ozellikle belirsizligi azaltamadiklar1 durumlarda

cogunlugun yaptigini yaparak bir ¢esit psikolojik rahatlama yasamaktadir.

Son otuz yil i¢inde borsa profesyonel yatirimcilar siiriisiiniin kontrolii altina girmistir.
Bu durum arastirma yapan ve bildigi sirketlere yatirim yapan bireysel yatirimeilar igin
onemli firsatlar sunmaktadir. Ciinkii profesyoneller belirli kaliplar i¢inde diisiinmekte

ve hareket etmektedir. Hatta ¢ogu zaman birbirlerini taklit ederek siirii halinde alim
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satim yapmaktadirlar. Bu durum da profesyonellerin bazen 6nemli alim firsatlarini
gbzden kacirmasina neden olmaktadir. Bireysel yatirimcilar ise bir kag sirketi siirekli
takip ederek gozlemlerine dayanarak degerlendirebilmekte ve profesyonellerden once

alim yapabilmektedirler (Lynch ve Rothchild, 2002:351).

Yale Universitesi ekonomisti Shiller’e goére; Amerika’da 2002 yilinda, borsayi
kontrolden ¢ikaran ve asir1 yiikselise ardindan da diisiise yol agmis olan, piyasada
yasanan spekiilatif cosku ve insanlarin siirii davranigi gostermesidir (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011:165).
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BOLUM 3: IMKB’DE (iISLEM YAPAN BIREYSEL
YATIRIMCILARIN DAVRANIS BICIMLERINE
YONELIK BiR ARASTIRMA

Birinci ve ikinci boliimlerde, tezin kavramsal boyutunu olusturmak amaciyla; 6zellikle
davranigsal finans, yatirnrmci davraniglari ve davranigsal finans modelleri ile ilgili
literatiir incelenmis ve tartisilmistir. Boylece ¢alismanin arastirmasini gergeklestirecek
temel yapr saglanmistir. Bu boliimde oncelikle bireysel yatirimcilarin davraniglarini
arastirmaya iliskin arastirma yontemi belirlenecek daha sonra arastirmadan elde edilen

veriler analiz edilerek arastirma bulgular1 sunulacaktir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, * Tiirkiye IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
davraniglarini, davranigsal finansin ti¢ modeli acisindan degerlendirmektir”. Davranigsal
finans literatiirlinde yer alan; Barberis vd. (1998) modeli, muhafazakarlik ve temsililik
davranigi gosteren yatirimcilarin anomalilere neden oldugunu iddia etmektedir. Bu
arastirmada modelin iddia ettigi muhafazakarlik ve temsililik davraniglarinin
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarda olup olmadigini ve ne oranda oldugunu tespit
edilmeye calisilmigtir. Daniel ve dig. (1998), modelinde iddia edilen asir1 giiven ve
kendine atfetme davramiglarmin da Tirkiye’deki bireysel yatirnmcilarda da olup
olmadigin1 ve ne oranda oldugunu tespit etmeye calistik. Ayrica Hong ve Stein’in
(1999) modelinin iddias1 olan haber avciligi ve momentum yatirimeiligi davraniglar: da

ankette yer alan sorular ile 6l¢iilmeye calisilmistir.

Davranigsal finans literatiiriinde normal sartlar altinda; etkin piyasa teorisine gore,
kisilerin her zaman rasyonel tercihler yapmasi ve tercihlerini yaparken bilgiyi esas
almas1 beklenmektedir. Bu beklentinin aksine, yatirimcilar pek cok defa psikolojik
faktorlerin ve Onyargilarin etkisi ile rasyonel davranmamaktadir. Yatirimecilarin yeni
bilgiden degil de, psikolojik faktorlerden etkilenerek islem yapmasi, yatirimci
psikolojisinin incelenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Literatiirde 6zellikle incelenen
asir1 reaksiyon(overreaction) ve eksik reaksiyon (underreaction) yatirimer psikolojisine
bagli 6nemli piyasa hareketleri olarak onlimiize ¢ikmaktadir. Pek c¢ok calisma, asiri

reaksiyonu ve eksik reaksiyonu davranigsal finans ekolii ¢ercevesinde, insan
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psikolojisini dikkate alarak incelemistir. Anket calismasi ile asir1 reaksiyon, diisiik
reaksiyon ve bunlarin nedenlerini ortaya g¢ikarmaya calisan ve psikolojik faktorlere
dayanan modeller ele alinacaktir. Ozellikle davramssal finans cevrelerinde kabul
gormiis iic model ve bu modellerin asir1 reaksiyonun ve eksik reaksiyonun nedeni
olarak ileri siirdiigli psikolojik faktorlerin Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarda ne
oranda oldugunu tespit etmek tezin temel amaclaridir. Tezin uygulama bdliimiinde; {i¢
davranigsal modelin iddia ettigi psikolojik faktorlerden hangilerinin, IMKB’de yatirim
yapan bireysel yatirimcilar iizerinde ne oranda etkili oldugu ortaya ¢ikarilmaya ve
aciklanmaya calistimistir. IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin davranissal
finansin {i¢ modelinde tizerinde durulan davranislar1 gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla hazirlanan anket sorular1 veri toplamak icin kullanilmistir. Ayrica, bireysel
yatirimcilarda en fazla hangi davranisin veya davraniglarin etkili oldugu da anlasilmaya

caligilacaktir.

Arastirmanin temel amacinin yani sira konu biitiinliigii acisindan c¢esitli alt amaclar

olusturulmustur. Bu alt amaglar agagidaki gibidir:

e Tiirkiye IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin finansal davranislarini
boyutlandirmak.

e Demografik ozellikler ile davranigsal finansin modellerinde yer alan davraniglar
arasindaki iligkiyi incelemek ve farklilik testleri yapmak.

e Uluslararasi literatiirde gegerliligi tartisilan davranigsal finansin {i¢ modelini,

yapisal esitlik modellemesi ile Tiirkiye dl¢eginde test etmek.
3.2. Arastirmanin Onemi

Hisse senedi borsalarinda meydana gelen hareketlerin analiz edilmesinde diger
faktorlerin yanisira, yatirimci davranislart ve yatirimeir profili biiylik bir 6nem arz
etmektedir. Ciinkii borsada islem yapan yatirimcilarin kalitesi arttikca, o borsada
isleyisin ve fiyat olusumunun daha etkin ve verimli bir bicimde gerceklesecegi
asikardir. Bu 6neme ragmen yatirimci profili ve davraniglan ile ilgili olarak yapilan

ampirik ¢alismalar oldukga sinirhidir (Akbulut ve Kaderli, 2009:212).

Davranigsal finans teorisyenleri, gercek piyasa ortamlarinda ve hazirlanmis simule

piyasa ortamlarinda kendi anketlerini ve deneylerini yapmiglardir. De Bondt’un (1993)
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ve Odean’in (1998) piyasa kosullarinda yaptiklari aragtirmalar bunlara iki onemli
ornektir. Muradoglu (1996), De Bondt’un (1993) calismasina benzer olarak yaptigi
caligmasinda; isletme boliimii 6grencilerine ve portfoy yoneticilerine yonelik deneysel
sorular yoneltmistir. Aragtirmanin amaci; kisilerin yaptiklar1 tahminlerin, gegmis fiyat
hareketlerinin trend halinde devam edecegi seklinde olup olmadigidir. Arastirma
sonuglar1 gostermistir ki; hem isletme boliimii 6grencileri hem de portfdy yoneticileri
trend takipgisi gibi davranmakta ve ge¢mis fiyat hareketlerinin devam edecegini tahmin
etmektedir. Ayrica uzman yatirimci olan portfoy yoneticilerinin asir1 giiven gostererek
amatOr yatirime1 olan 6grencilerden daha kesin tahminler yaptig1 da ortaya ¢ikarilmistir.
Arastirmanin sonucu olan; hem amatér hem de uzman yatirimcilarin gegmis fiyat
hareketlerine bakarak tahminler yaptigi gercegi etkin piyasalar teoreminin “rasyonel
beklentiler” varsayimina uygun degildir ve teoremin iddiasi1 lizerinde diisiiniilmesi

gerektigini gostermektedir (Ulkii, 2001:114).

Sosyal psikolojinin yatirimcilari da oldukga fazla ilgilendiren 6nemli bir tavsiyesi
sudur; kisilerin farkinda olmadan yaptiklar1 algilama ve karar verme hatalar1 konusunda
bilgilenmesi ve dikkatlerinin ¢ekilmesi gerekmektedir. Boylece stz konusu hatalarin
daha az tekrarlanmasina ve minimize edilmesine katki saglanacaktir (Ulkii, 2001:131).
Bu kapsamda; davranigsal finansin {i¢ modelinin iddia ettigi davranislarin
(muhafazakarlik, temsililik, asir1 gliven, kendine atfetme, haber avcili§i ve momentum
davranislar1), IMKB’de islem yapan bireysel yatirnmcilarda olup olmadig
aragtirtlmalidir.  Cevaplanmasi  gereken Onemli sorulardan bazilar1 sunlardir;
yatirimeilarin kag tanesinde hangi psikolojik yanilgilar etkili olmaktadir, en fazla hangi
psikolojik durum veya durumlar yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin
algima hatalar1 en ¢ok hangi durumlarda ve zamanlarda ortaya ¢ikmakta ve islemlerini
nasil etkilemektedir. Bu tiir sorularin cevaplar1 verildik¢e yatirimcilarin davranislar
anlasilarak, borsanin daha dengeli ve etkili bir fiyatlandirma ortamina ulagmasi

diistiniilebilir.
3.3. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlari

IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin davramslarini tespit etmeye yonelik
hazirlanmis olan 44 soruluk anket 1 Mart 2011 ile 20 Kasim 2011 tarihleri arasinda,

verileri toplamak amaciyla Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Balikesir, Sakarya, Aydin,
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Tokat, Diizce, Zonguldak, Bolu, Eskisehir, Batman illerinde oturan toplam 408 bireysel
yatirimctya uygulanmistir. Aragtirmanin kurumsal yatirimcilart kapsamamasi, bir kisit

olarak degerlendirilebilir.

Anket icerigi hazirlanirken davranigsal finans literatiiriinde yer alan; Barberis vd. (1998)
modeli muhafazakarlik ve temsililik davranigi gésteren yatirimcilarin anomalilere neden
oldugunu iddia etmektedir. Arastirma ile modelin iddia ettigi muhafazakarlik ve
temsililik davranislarimin Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarda olup olmadigi ve ne
oranda oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Ayrica Daniel ve dig. (1998) modelinde
iddia edilen asir1 giiven ve kendine atfetme davranislarinin da Tirkiye’deki bireysel
yatirimcilarda olup olmadigi ve ne oranda oldugu tespit edilmeye c¢alisilmistir. 3.
Modelin iddialar1 olan haber avciligt ve momentum davranislar1 da ankette yer alan
sorular ile Ol¢lilmeye calisilmistir. Arastirma, davranissal finans literatliriindeki her bir
davranis ile ilgili detayli davranis analizlerine girmemis yalnizca davranigsal finansin ii¢
temel modeliyle ilgilenmistir. Bu durum davranigsal finans konusunun biitiinliigiiniin

incelenmesi agisindan bir kisit olusturabilir.
3.4. Arastirma Siirecinin Belirlenmesi

Arastirma siirecinin belirlenmesinde amag, birinci ve ikinci bdliimlerde ulasilan bilgiler
dogrultusunda arastirmanin amacini gergeklestirmek i¢in gerekli olan birincil verilerin
bilimsel arastirma yontemleri dogrultusunda saglanmasidir. Bu kapsamda ilk olarak
arastirmanin cercevesi belirlenmistir. Daha sonra arastirmanin amaclar1 dogrultusunda
arastirma degiskenleri agiklanmistir. Bu asamay1 veri toplamak i¢in kullanilacak olan
yontemin siireci, Orneklemin belirlenmesi, veri toplama tekniginin 6n (pilot)
uygulamasinin yapilmasi ve toplanan verilerin analizinde kullanilacak istatistiksel

testlerin belirlenmesi takip edecektir.

Davranigsal finans modelleri gittikge artan bir ilgiyle takip edilmekte ve ele
alinmaktadir. Borsalardaki fiyat dalgalanmalarmmi anlayabilmek ic¢in yatirimel
davraniglarinin anlagilmas1 gerekmektedir. Akademisyenler ile yapilan goriismeler
sonucunda bireysel yatirimcilarin davraniglarini anlamaya yonelik ampirik bir tez
caligmasinin finans literatiiriine katki saglayacagi diisiiniilmiis ve bu nedenle arastirma
bu alanda yapilmigtir. Ulusal ve uluslararasi finans literatiiriinde yer alan borsa ve

yatirimcilar ile ilgili eserler incelendikten sonra igerik ve anket hazirlanmistir. Yatirimci
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davraniglarin1 dikkate alan ii¢ modelin iddialar ile ilgili olarak arastirmanin hipotezleri
olusturulmustur. Benzer anketler ve literatiir incelenerek ilk etapta 100 soru
hazirlanmigtir. Daha sonra alanda uzman hocalar ile goriisiilerek soru sayisi 44’e
indirilmistir. Orneklem hesaplamalar1 sonucunda anket formlar1 deneklere dagitilmistir.
408 bireysel yatirimciya uygulanan anket verileri SPSS Programi yardimiyla analiz
edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde frekans ve yiizde hesaplamalar1 gibi betimleyici
istatistiklerden, faktor analizleri, farklilik testleri ve yapisal esitlik modellemesi
(Dogrulayic1  Faktor Analizi) gibi Kkestirisel (tahmine yonelik) istatistiklerden

yararlanilmistir.
3.5.Arastirmanin Hipotezleri

Yapilan literatiir aragtirmas1 sonucunda ¢alismanin kapsam ve igerigi dikkate alinarak

arastirmanin temel hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir.

H1: IMKB'DE islem yapan bireysel yatirimcilar Muhafazakarlik Davranisi etkisi
altinda kalarak islem yapmaktadir.

H2: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar Temsililik Davranis: etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

H3: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar Asiri Giiven Davramgi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

H4: IMKB’DE islem yapan bireysel yatinmcilar Kendine Atfetme Davramis: etkisi
altinda kalarak iglem yapmaktadir.

H5: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar Haber Avciligi Davranigi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

H6: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar Momentum Davranisi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

H7: Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davraniglar: cinsiyet

ozelliklerine gére farklilasmaktadir.

H8: Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramislart yas gruplarina

gore farklilasmaktadir.
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H9: Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramslar:, gelir

durumlarina gore farklilasmaktadir.

H10: Hisse senedi alim satumi yapan bireysel yatirimcilarin davramslar: bilgi

kaynaklarina gére farklilasmaktadir.

H11: Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramislary, karar verirken

dikkate aldiklar: faktorlere gore farklilasmaktadir.

H12: Hisse senedi alim satumi yapan bireysel yatirimcilarin davramislari, hisseleri

ortalama elde tutma siirelerine gore farklilasmaktadur.

H13: Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davranislar,

portfoylerindeki hisse senedi sayisina gore farklilagsmaktadir.

H14: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramslari, borsa

hakkindaki bilgi diizeylerine gére farklilasmaktadir.
3.6. Arastirmanin Yontemi

Arastirma amacinin gerceklestirilmesi igin; sosyal bilimlerde en fazla kullanilan
arastirma yontemlerinden birisi olan nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Nicel
Aragtirma, olgu ve olaylar1 nesnellestirerek gozlemlenebilir, dl¢iilebilir ve sayisal olarak
ifade edilebilir bir sekilde ortaya koyan bir arastirma tiirleridir. Amag: bireylerin
toplumsal davraniglarin1 gozlem, deney ve test yoluyla nesnel bir sekilde dlgmek ve

sayisal verilerle agiklamaktir (Yildirim ve Simsek, 2005).

Anket aracihif1 ile toplanan veriler SPSS 18.0 ve LISREL 8.7 programlari yardimiyla
analiz edilmistir. Frekans analizleri ile demografik ozellikler ile ilgili bulgular, faktor
analizleri ile bireysel yatirimcilarin davranis boyutlari ile ilgili bulgular, farklilik testleri
ile demografik Ozelliklere gbre bireysel yatirimcilarin davramislarinda farklilik olup
olmadig ile ilgili bulgular ve yapisal esitlik modellemesi (dogrulayici faktor analizi) ile
davranigsal finansin ii¢ modelinde yer alan davranis modellerinin Tiirkiye Ol¢eginde

kabul edilebilirlik durumu ile ilgili bulgulara ulasilmaya ¢aligiimistir.
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3.6.1.Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin evrenini belirlemeye yonelik yliriitiilen ¢alisma sonucunda Tiirkiye’de
hisse senedi yatirimi yapan kisi sayisinin toplam niifusun %1,4’iine denk geldigi ve bu
rakamin 994.500 oldugu belirlenmistir (TSKB, 2010:154). Bu dogrultuda aragtirmanin
evrenini, IMKB’de islem yapan toplam 994.500 bireysel yatirime1 olusturmustur.

Evrenin tamamina ulasmak miimkiin olmadig1 i¢in Orneklem belirleme yoluna
gidilmigstir. Literatiirdeki 6rneklem formiilleri dikkate alindiginda bir milyon kisilik bir
evreni 384 kisilik bir 6rneklemin temsil edebilecegi (Altunigik ve dig., 2010:135)
goriilmistiir. Bu dogrultuda; arastirmanin evrenini olusturan 994.500 bireysel
yatirimetyr temsil edecek ve genellemeler yapmamiza yardimci olacak Orneklem
sayisina ulasmak igin arastirmanin anketi IMKB’de islem yapan toplam 408 kisiye

uygulanmustir.
3.6.2. Veri Toplama Teknigi

Arastirmada veri toplama teknigi olarak anket kullanilmistir. Deneklerin objektif
cevaplar verebilmesi i¢in anlasilir ve kisa sorular sorulmustur. Anketin ilk boliimiinde
14 adet (demografik ve kisisel 6zelliklere yonelik) soru yer almaktadir. Anketin ikinci
boliimiinde ise ic modelin iddia ettigi toplam alt1 farkli davranisi tespit etmeye yonelik
30 tane soru yer almaktadir. Her bir davranis i¢in beser soru sorulmustur. Bu sorulara
besli Likert 6lgegine uyumlu olarak; kesinlikle katilmiyorum, katilmiyorum, kararsizim,
katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum seklinde segenekler konulmustur. Anket hisse
senedi yatirimcilarinin ikamet ettigi 10 ilde cesitli bankalarin, araci kurumlarin,
sirketlerin calisanlarina ve miisterilerine uygulanmistir. Baglangicta 900 kisiye anket
gonderilmistir. Gonderilen anketlerin yaklasik %50°si cevaplandirilmistir. Cevaplanan
anketlerden de yaklasik %901 (408 tanesi) kullanilabilir oldugu igin istatistiksel

analizlere tabi tutulmustur.

Arastirmanin ihtiya¢ duydugu verileri toplamak amaciyla hazirlanmis olan ve toplam 44
sorudan olusan anket Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Balikesir, Sakarya, Aydm, Tokat,
Diizce, Zonguldak, Bolu, Eskisehir, Batman illerinde ikamet eden bireysel yatirimcilara

uygulanmustir.
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Bir olglim aracinin giivenilirliginin hesaplanmasinda bir¢ok yontem kullanilmakla
birlikte en yaygin olarak kullanilan yontem igsel tutarlilik yontemidir. Caligmada icsel
tutarlilik yontemi kullanilarak kullanilan anket formunda yer alan 30 soruya iliskin
Cronbach’s Alfa giivenilirlik 0lgiiti  hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda
Cronbach’s Alfa katsayisi; anketin biitiinli i¢in 0.924 olarak bulunmustur (N=408,
Items=30, Cronbach’s Alpha=0,924). Cronbach’s Alfa katsayisi 0.80-1.00 arasinda
olmasi yiiksek derecede giivenilirligi ifade etmektedir. (Kalayci, 2008:405).

3.6.3. Arastirmada Kullanilan Modeller ve Degiskenleri

Davranigsal finans ile ilgili yapilan literatiir arastirmasi sonucunda bireysel
yatirimcilarin hisse senedi alim satimi davranisini etkileyen 3 farkli modele ulagilmistir.
Model 1: Barberis vd. (1998) tarafindan gelistirilen model, Model 2: Daniel vd. (1998)
tarafindan gelistirilen model ve Model 3: Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen

model. Modeller ve alt degiskenleri ile ilgili bilgiler asagida sunulmaktadir.

Sekil 1: Barberis ve digerlerinin Muhafazakarhk ve Temsililik Davramslar:

Uzerine Kurulu Modeli

Bireysel Yatirimei
Davramsi
Muhafazakarhk Davranisi Temsililik

Barberis vd. (1998) muhafazakarlik ve temsililik davranislari iizerine kurulu davranissal

modeli; yatirimcilarin muhafazakarlik davranisi ve temsililik davranis1 gosterdiklerini
ve islemlerinin bu davranislara gore sekillendigini iddia etmektedir. Ayrintili bilgiler

tezin ikinci boliimiinde yer alan modeller basligi altinda verilmistir.

Sekil 2: Daniel ve Digerlerinin Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme Davramislari

Uzerine Kurulu Modeli

Bireysel Yatirimel
Davranisi

Asir1 Giiven Davramsi Kendine Atfetme
Davramsi
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Daniel vd. (1998) asir1 giiven ve kendine atfetme davraniglari iizerine kurulu davranigsal
modeli; yatirimcilarin asir1 gliven davranisi ve kendine atfetme davranis1 gosterdiklerini
ve islemlerinin bu davranmiglara gore sekillendigini iddia etmektedir. Ayrintili bilgiler

tezin ikinci boliimiinde yer alan modeller baglig altinda verilmistir.

Sekil 3: Hong ve Stein’in Haber Avciligi Davranisi ve Momentum Davranisi

Uzerine Kurulu Modeli

Bireysel Yatirimel
Davramsi
Haber Avcilig1 Davranisi @

Hong ve Stein’1in (1999) haber avciligi davranisi ve momentum davranisi lizerine kurulu

davranigsal modeli; yatirimcilarin haber avciligi davranisi ve kendine atfetme davranisi
gosterdiklerini ve islemlerinin bu davraniglara gore sekillendigini iddia etmektedir.

Ayrmtili bilgiler tezin ikinci béliimiinde yer alan modeller basglig: altinda verilmistir.

3.7. Arastirmaya Katilan Bireysel Yatirimeilarin Demografik Ozellikleri

Arastirmaya katilan bireysel yatirnmcilarin demografik 6zellikleri gesitli degiskenler
acisindan incelenmistir. Demografik o6zelliklere iliskin kriter, frekans ve yiizde

dagilimlar1 agagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Bireysel Yatirimeilarin Cinsiyete Gore Dagilimlar:

Kriterler Frekans %
Bayan 83 20,3
Erkek 325 79,7

Toplam 408 100,0

Arastirmaya katilan deneklerin cinsiyetlerini belirlemeye yonelik yapilan frekans
analizinde, deneklerin yaklagik 9%20’sinin bayan %480’inin ise erkek oldugu

goriilmektedir. Bu durum IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarm dagilimi ile
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uyumlu bir durumdur. Bireysel yatirimcilar, cinsiyete gore siiflandirildiginda; toplam
994.500 bireysel yatirimcinin 726.000°1 (%73) erkek, 268.500°1 (%27) kadindir
(Fikirkoca ve dig, 2010:152).

Tablo 2: Bireysel Yatirimcilarin Yas Gruplarina Gore Dagilimlan

Kriterler Frekans %
18-29 129 31,6
30-39 166 40,7
40-49 84 20,6
50-59 21 51
60 ve Ustii 8 2,0
Toplam 408 100,0

Arastirmaya katilan deneklerin yagslarini belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde,
deneklerin %40’ min 30-39 yas araliginda %?20’sinin de 40-49 yas aralifinda oldugu
goriilmektedir. Sadece %2’si 60 yas tistiindedir.

IMKB’de 2009 yil1 itibariyle yatirimceilarin %701 30-54 yas arasindaki 25 yillik dilimde
yer almaktadir. 35-39 ile 40-44 yas araliklari, yatirimci sayisinin en yogun oldugu
gruptur (Fikirkoca ve dig, 2010:150).

Tablo 3: Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durumlarina Gore Dagilimlar

Kriterler Frekans %

Evli 280 68,6
Bekar 127 31,1
Total 407 99,8

Arastirmaya katilan deneklerin medeni durumunu belirlemeye yonelik yapilan frekans

analizinde, deneklerin %69 unun evli oldugu, %31’inin bekar oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Bireysel Yatirimcilarin Egitim Durumlarina Gore Dagilimlar

Kriterler Frekans %

Ilkogretim 8 2,0

Lise 74 18,1
Onlisans 43 10,5
Lisans 234 57,4
Lisansiistii 48 11,8
Total 407 99,8
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Arastirmaya katilan deneklerin egitim durumlarini belirlemeye yonelik yapilan frekans

analizinde, deneklerin yaklasik %58’inin lisans mezunu oldugu goriilmektedir. Sadece

%?2’si 1lkdgretim mezunudur.

Tablo 5: Bireysel Yatirimcilarin Mesleki Durumlarina Gore Dagilimlar

Kriterler Frekans %
Ucretli ozel 195 47,8
Ucretli kamu 134 32,8
Serbest meslek 51 12,5
Ogrenci 13 3,2
Emekli 8 2,0
Evhanim 7 1,7
Total 408 100,0

Arastirmaya katilan deneklerin mesleki durumlarini belirlemeye yonelik yapilan frekans
analizinde, deneklerin %48’inin 6zel sektorde iicretli ¢alistigi, %33 liniin de kamuda

ticretli calistigr goriilmektedir. Toplamda deneklerin %80°i ticretli ¢alisanlardir.

Tablo 6: Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Alim- Satim Deneyim Siirelerine

Gore Dagilhimlan

Kriterler Frekans %

Bir yildan az 93 22,8
1-3 118 28,9
3-5 67 16,4
5-10 69 16,9
10 ve iizeri 59 14,5
Total 406 99,5

Arastirmaya katilan deneklerin ne kadar zamandir hisse senedi alimi yaptigini
belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %29 unun 1-3 yil arasinda,
toplamda ise %48’inin 3 yildan daha uzun bir siiredir hisse senedi alimi yaptigi

goriilmektedir.
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Tablo 7: Bireysel Yatinmcilarim Hisse Senetlerini Ortalama Elde Tutma

Siirelerine Gore Dagilimlar:

Kriterler Frekans %
0-6 ay 217 53,2
7-11 ay 112 27,5
1-2 yil 59 14,5
3-5 yil 10 2,5
6 ve iizeri 6 15
Toplam 404 99,0

Arastirmaya katilan deneklerin hisseleri ortalama ne kadar elde tuttuklarini belirlemeye
yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %53 gibi biiylik bir kisminin hisseleri 6
aydan daha kisa siire elde tuttugu goriilmektedir. Deneklerin sadece %4’ii hisseleri 3

yildan daha uzun siire elde tutmaktadir.

Tablo 8: Bireysel Yatirnmcilarin Portfoyde Ortalama Hisse Sayilarina Gore

Dagilimlan
Kriterler Frekans %
1 59 14,5
2 122 29,9
3 122 29,9
4-10 92 22,5
11 VE UZERI 12 2,9
Toplam 407 99,8

Arastirmaya katilan deneklerin portfoylerinde ortalama kag¢ hisse oldugunu yonelik
yapilan frekans analizinde, deneklerin %30’unun iki hisseli portfoyleri tercih ettigi
goriilmektedir. Ayni sekilde deneklerin %30’u da ¢ hisseli portfoyleri tercih
etmektedir. Portfoyiinde 4-10 arast hisse bulunduranlarin orani ise 9%22,5 olarak

goriilmektedir.

Tablo 9: Bireysel Yatirnmcilarin Hisse Senedi Getirisi ve Enflasyon Oram iligkisine

Gore Dagilimlan

Kriterler Frekans %

Evet 141 34,6
Hayir 66 16,2
Baz yillar evet 152 37,3
Fikrim yok 45 11,0
Toplam 405 99,3
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Arastirmaya katilan deneklerin hisse senedi getirilerinin enflasyondan yiiksek olup
olmadigini belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %35’1 enflasyon
oraninin ilizerinde getiri elde ettigini belirtirken, %38’inin de bazi yillar enflasyonun

lizerinde getiri elde ettigi goriilmektedir.

Tablo 10: Bireysel Yatirnmcilarin Hisse Senedi Yatirnm Performanslarina Gore

Dagilimlan
Kriterler Frekans | %
Ortalamanin altinda 92 22,5
Ortalama diizeyinde 196 48,0
Ortalamanin iizerinde 78 19,1
Fikrim yok 40 9,8
Toplam 407 99,8

Arastirmaya katilan deneklerin kendi yatirinm performanslarini diger yatirimcilarin
performansi ile karsilagtirmalari istenmistir. Deneklerin % 48’1 performansini ortalama
diizeyde goriirken, sadece %19’u kendi performansini ortalamanin {izerinde olarak
belirtmistir.

Tablo 11: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirinm Kararlarinda Kullandig: Bilgi Kaynag:
Gore Dagihimlan

Kriterler Frekans %
Cevrenin diisiinceleri 199 48,8
Kisisel arastirmalar 102 25,0
Araci kurumlar 26 6,4
Televizyon 61 15,0
Gazete dergi 4 1,0
Diger 15 3,7
Toplam 407 99,8

Arastirmaya katilan deneklerin yatirim kararlar1 alirken kullandiklari bilgi kaynaklarim
belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %49’unun cevresindeki
yatirnmcilarin bilgi ve diislincelerine dikkat ettigi, %25’inin de kisisel arastirmalarini

dikkate aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 12: Bireysel Yatirnmcilarin Karar Alimirken Dikkat Ettikleri Faktorlere

Gore Dagilimlan

Kriterler Frekans %
Faiz oranlari 51 12,5
Temel analiz 92 22,5
Doviz kurlari 29 7,1
Teknik analiz 71 17,4
Tiiyolar 83 20,3
Siyasi istikrar 36 8,8
Diger 46 11,3
Toplam 408 100,0

Arastirmaya katilan deneklerin alim satim kararlarinda dikkate aldiklar1 faktorleri

belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %22’sinin temel analize

dikkat ettigi, %17’sinin teknik analize dikkat ettigi %20’sinin ise alinan tiiyolara dikkat

ettigi goriilmektedir.

Tablo 13: Bireysel Yatirnmcilarin Bilgi Diizeylerine Gore Dagilimlar:

Kriterler Frekans %

Az 119 29,2
Normal 246 60,3
Cok 42 10,3
Toplam 407 99,8

Arastirmaya katilan deneklerin menkul kiymetler piyasas1 hakkindaki bilgi diizeylerini

belirlemeye yonelik yapilan frekans analizinde, deneklerin %10 unun menkul kiymetler

piyasasi hakkinda ¢ok bilgili oldugu, %60’inin normal diizeyde, %29’unun ise az bilgili

oldugu goriilmektedir.

Tablo 14: Bireysel Yatirnmcilarin Aylik Gelir Diizeylerine Gore Dagilimlar:

Kriterler Frekans %
1000 liradanaz | 31 7,6
1001-3000 261 64,0
3001-5000 84 20,6
5001-7000 21 51
7001 ve iizeri 11 2,7
Toplam 408 100,0

Arastirmaya katilan deneklerin aylik gelir diizeylerini belirlemeye yonelik yapilan

frekans analizinde, deneklerin %64 iiniin 1001-3000 lira aras1 aylik gelire sahip oldugu,

%21’inin de 3001-5000 arasinda aylik gelire sahip oldugu goriilmektedir.

154



3.8. Yatirime1 Davramslan Tle lgili Degerlendirmeler

Katilimcilarin cevaplarinin frekans dagilimini gésteren Tablo 15 asagida sunulmaktadir.

Tablo 15: Cevaplarin Frekans Dagilhimlari - Ortalamalarina iliskin Genel Durum

Boyut Degiskenler % Degisken | Boyut
Oort. Ort.
Fiyatinin artacagimi diisindiigiim bir hisse senedi ile ilgili aciklanan birka¢ | 49,3 | 2,8505 2,8417
olumsuz haber diigiincemi degistirmez.
§ Hisse senedi ile ilgili diisiincelerimi olustururken ¢ok dikkatli davranirim ve daha | 54,2 | 2,7279
s sonra diisiincelerimi kolay kolay degistirmem.
I~y Tiirkiye’deki yatirimcilarin ¢ogu, bir hisseyi iyi kabul ettikten sonra, kotii | 35,8 | 3,1422
:»_ haberleri fazla dikkate almazlar.
& Kotii olan bir sirketin, iyilesmekte olduguna dair elde ettigim bilgileri | 55,9 | 2,6502
E degerlendiremedigim oldu.
Fiyatinin diisecegini diisiindiigiim bir hisse senedi ile ilgili agiklanan birka¢ | 47,2 | 2,8378
olumlu haber diisiincemi degistirmez.
Yatirimcilar, alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli | 48,8 | 2,7598 2,6326
biitiin unsurlara gore hareket ederler.
= Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili en son veya olagandig1 goriinen | 56,5 | 2,6634
% unsurlara gore hareket ederim.
2, Tiirkiye’de, hisse senedi ile ilgili ist iiste alinan iki-ii¢ ¢arpici haber, hisse ahm | 64,4 | 2,3907
= satimini etkiler.
~ Gegmiste ben de iki {i¢ carpict haberle yonlendirildim, hisse alim satimi yaptim. 53,8 | 2,7531
Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli biitin | 62,3 | 2,5961
unsurlara gore hareket ederim.
Yatirimeilar, hisse senetleri hakkinda sahip olduklar1 disiinceleri destekleyen | 63,0 | 2,5613 2,7625
= bilgilere, daha ¢ok dnem verirler.
o Bir hissenin fiyatinin yiikselecegine inaniyorsam, olumsuz bilgileri fazla dikkate | 43,0 | 2,9165
= almam.
i Hatali hisse alim-satimi yaptiginu kabullenmem zor olur. 33,7 | 3,1130
gh Aldigim bir hisse senedi zarar ettirmis olsa da zaman igerisinde, zarar1 telafi | 52,9 | 2,6936
= edecegime inanirim.
@ Bir hisse senedi ile ilgili olusturdugum diisiincelere uymayan bilgilere, siiphe ile | 58,0 | 2,5283
yaklagirim.
Alim satim yapmadan Once, piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgileri elde | 57,2 | 2,5676 2,6271
etmek, benim i¢in ¢ok onemlidir.
> Gegmiste, piyasanin bilmedigi 6zel bilgileri elde ederek, karli alim satimlar | 39,0 | 3,0711
% yaptim.
o, Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri 6zel bilgilere, kamuya agiklanan bilgilerden | 58,6 | 2,5443
s daha fazla 6nem verirler.
= Hakkinda 6zel bilgiler elde ettigim hisselerle ilgili tahminlerime, ¢ok giivenirim. | 50,7 | 2,6355
Piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin | 64,9 | 2,3170
genelinden daha fazla kazang elde ederler.
Mevcut fiyat ve ge¢mis fiyatlardan daha ¢ok, elde ettigim 6zel bilgilere gore | 43,7 | 2,9165 2,5906
islem yaparim.
g Ellerinden gelse, biitlin yatirimcilar, fiyat hareketlerinden daha ziyade 6zel | 65,0 | 2,3309
] bilgilere ulagabilmeyi isterler.
2 Hisse hakkinda 6zel bilgilere sahip olmadan, yiiksek karlar elde etmenin ¢ok zor | 49,8 | 2,6691
_':; olduguna inanirim.
% Gelecekteki fiyat1 tahmin edebilmek icin, sadece mevcut fiyati ve gegmis fiyat | 63,1 | 2,4742
hareketlerini incelemek, yeterli degildir.
Gelecekteki fiyati1 dogru tahmin edebilmek icin, 6zel bilgilere ulasmak gerekir. 58,0 | 2,5627
Son giinlerde yiikselmeye baslayan ve belli bir siire daha yiikselecegini | 56,6 | 2,5760 2,8329
z diisiindiigiim hisseleri alirim.
5 Artis trendine giren hisseleri alarak, genellikle karli ¢tkmigimdir. 42,8 | 2,9435
a Yatirimeilar, hisse ile ilgili 6zel bilgilerden daha ¢ok, mevcut fiyata ve gegmis | 39,2 | 3,0345
g fiyat hareketlerine bakarak alim satim yaparlar.
3 Piyasanin diisiise gectigini diisiiniirsem, hisse senedi satig1 yaparim. 49,3 | 2,7488
Diisiis trendine giren hisseleri satarak, genellikle karli ¢ikmigimdir. 42,6 | 2,8621
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Tablo 15°te ii¢ ayr1 davranigsal modelin (asir1 ve eksik reaksiyona neden oldugunu iddia
ettigi) altt davranis ile ilgili sorulmus olan 30 adet anket sorusuna 408 adet denegin
vermis oldugu cevaplarin kiimiilatif toplamlar1 ve ortalamalar1 yer almaktadir. Barberis
ve digerlerinin modelinde yer alan “muhafazakarlik” ve “temsililik”, Daniel ve
digerlerinin modelinde yer alan kendine “atfetme” ve “asir1 giiven”, Hong ve Stein’in
modelinde yer alan “haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilar” davranislart; ankette
yer alan toplam 30 ifade ile Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin davranislarinda, ne
oranda etkili olmaktadir sorularina cevaplar bulunmaya c¢alisilmistir. Denekler,
“kesinlikle katiliyorum=1", “katiliyorum=2, “kararsizzim=3”, “katilmiyorum=4" ve
“kesinlikle katilmiyorum=5" seklinde hazirlanmis olan besli likert 6l¢egindeki siklardan
kendilerine uyan sikki isaretlemislerdir. Her bir davranis i¢in deneklere beser soru

yoneltilmistir.

Yiizde siitunun da yer alan degerler ifadelere verilen kesinlikle katiliyorum ve
katiliyorum cevaplarinin 408 kisi igindeki yiizdesini gdstermektedir. Ornegin; Barberis
ve digerlerinin modelinde yatirimcilarin  muhafazakarlik davramisim = gosterip
gostermedigini anlamaya yonelik olan birinci ciimleye, “Fiyatimin artacagini
diistindiigiim bir hisse senedi ile ilgili agiklanan birka¢ olumsuz haber diisiincemi

)

degistirmez.” cimlesine, 408 denegin % 49’u “kesinlikle katiliyorum” veya
“katiliyorum” seklinde cevap vermistir. 408 denegin cevaplarinin ortalamasi ise 2,8505
cikmistir. Bu sonug genel anlamda yatirimceilarin muhafazakarlik ile ilgili bu ciimleye

katildigin1, muhafazakarlikla ilgili olan bu davranis1 gosterdigini ifade etmektedir.

Muhafazakarlik ile ilgili ikinci climle olan, “Hisse senedi ile ilgili diisiincelerimi
olustururken ¢ok dikkatli davramirim ve daha sonra diisiincelerimi kolay kolay
degistirmem.” clUmlesine ise deneklerin %354,2’s1 “kesinlikle katiliyorum” veya
“katiltyorum” cevabini vermistir. Dolayisiyla bu climlenin ortalamasi 2’ye daha yakin
bir deger 2,7279 ¢ikmistir. Deneklerin, muhafazakarlik ile ilgili bu duruma daha fazla
katildiklar1 goriilmektedir. Muhafazakarlik davranisi ile ilgili deneklerin en fazla
katildig1 climle %55,9 ile “Koétii olan bir sirketin, iyilesmekte olduguna dair elde ettigim
bilgileri degerlendiremedigim oldu.” ciimlesidir. Gegmis tecriibeler ile ilgili olan bu

climleye dayanarak, yatirimcilarin ozellikle, kotii oldugunu diisiindiikleri hisselerde
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daha muhafazakar davrandiklar diistiniilebilir. “Tiirkiye 'deki yatirimcilarin ¢ogu, bir
hisseyi iyi kabul ettikten sonra, kotii haberleri fazla dikkate almazlar” ifadesine
deneklerin sadece %35,7’si katilmistir. En diistik katilim bu ifadede goziikmektedir.
Muhafazakarlik agisindan, Tiirkiye borsasindaki yatirimcilara yonelik diistlincelerini
anlamaya yonelik bu ifadeye verilen cevaplara gore; deneklerin ¢ogunlugunun, Tiirk

yatirimcilarin kotii haberlerin etkisine ¢abuk girdigini diislindiigli anlasilmaktadir.

Ankette “muhafazakarlik” davranisina yonelik ifadelere verilen cevaplar genel olarak
katihm yoniindedir. Bu nedenle IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
muhafazakarlik davranigini gosterdikleri sdylenebilir. Ancak diger davraniglar ile ilgili
verilen cevaplarin ortalamalar1 dikkate alindiginda muhafazakarligin (2,8417 degeri 3’e

en yakin deger oldugu i¢in) deneklerin en az gosterdigi davranis oldugu goriillmektedir.

Barberis ve digerlerinin modelinde yer alan ikinci davranis olan “temsililik” davranigini
Olcmeye yonelik deneklere bes ifade yoneltilmistir. “Tiirkiye 'de, hisse senedi ile ilgili
tist iiste alinan iki-ii¢ ¢arpici haber, hisse alim satimni etkiler” ifadesi deneklerin en
fazla katildig1 ifadedir. Temsililik davranisi ile ilgili bu ifadeye deneklerin, %64,4’l
katilmigtir. Denekler, IMKB’de islem yapan yatirimcilarm, iki-lic garpici haber ile
yonlendirilebildigini distinmektedir. Denekler bes ifadeden en az (% 48,8)
“Yatuirimcular, alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli
biitiin unsurlara gére hareket ederler” ifadesine katilmistir. En az bu ifadeye katilimin

olmasi da yatirimcilarin temsililik etkisi altinda kaldiklarin1 gostermektedir.

Temsililik davranist ile ilgili bes ifadeye verilen cevaplarin ortalamasi 2,6326 olmustur.
Bu deger deneklerin Barberis ve digerlerinin modelinde yer alan “temsililik” davranigini

gosterdikleri seklinde yorumlanabilir.
Model 1’e yonelik genel bir sonug olarak; IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarda

hem “muhafazakarlik” hem de “temsililik” davraniginin var oldugu ancak temsililik

davraniginin muhafazakarlik davranisindan daha fazla oldugu sdylenebilir.
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Daniel ve digerlerinin modelinde yer alan kendine atfetme ile ilgili de bes ifade ankette
yer almistir. %63 katilimin oldugu “Yatirimcilar, hisse senetleri hakkinda sahip
olduklar: diistinceleri destekleyen bilgilere, daha ¢ok onem verirler” ifadesi, kendine
atfetme davranisi ile ilgili olan bes ifade arasinda, en yiiksek katilimin oldugu ifadedir.
Denekler, yatirimcilarin, kendi diisiincelerine daha fazla 6nem verdigini diisiinmektedir.
Ikinci en yiiksek katilim %358 ile “Bir hisse senedi ile ilgili olusturdugum diisiincelere
uymayan bilgilere, siiphe ile yaklasirim” ifadesindedir. Bu ifadeye katilimin yiiksek
olmasi yatirimcilarin, hisse senedini kisisellestirdigini ve objektif degerlendirmeden

uzaklastigin1 gostermektedir.

Kendine atfetme davranisi ile ilgili bes ifadeye deneklerin katilimi; ortalama 2,7625
cikmistir. Bu deger dikkate alinarak, yatirimcilarin, ¢ogunlugunun kendine atfetme

davranigini gosterdigi sdylenebilir.

Daniel ve digerlerinin modelinde yer alan ikinci davranis olan “asir1 giiven” ile ilgili de
bes ifade ankette yer almigtir. Deneklerin en fazla katildig1 ifade %64,9 gibi yiiksek bir
oran ile “Piyasanin genelinin bilmedigi ozel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin
genelinden daha fazla kazang elde ederler” ifadesinde gerceklesmistir. Deneklerin bu
ifadeye yiiksek oranda katilmasi dikkate alinarak yatirimcilarin kendi 6zel bilgilerine
asir1 giivendigi sOylenebilir. “Gegmiste, piyasamin bilmedigi ozel bilgileri elde ederek,
karli alim satimlar yaptim” ifadesine katilim ise en diislik seviyededir. Bunun nedeni
yatirimeilarin ¢ok fazla 6zel bilgi toplayamamasi veya topladigi 6zel bilgileri gegmiste
degerlendirememesi olabilir. Bu noktada, deneklerin, 6zel bilgili yatirnmcilarin ¢ok

kazang elde ettikleri seklinde tahmini bir goriise sahip oldugu diisiiniilmektedir.
“Asir1 giiven” davranisi ile ilgili yoneltilen bes ifadeye verilen cevaplarin ortalamasi,
2,6271 c¢ikmustir. Bu sonug dikkate alinarak, deneklerin ¢ogunlugunun, asir1 giliven

davranigi1 gosterdigi sOylenebilir.

Model 2’ye yonelik genel bir sonu¢ olarak; IMKB’de islem yapan bireysel

yatirimcilarda hem “agir1 giiven” davranisinin hem de “kendine atfetme” davranisinin
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var oldugu ancak asir1 gliven davranisinin kendine atfetme davranisindan daha fazla

oldugu sdylenebilir.

Hong ve Stein’in modeli ilk iki modelden farklidir. S6z konusu modelde piyasada islem
yapan yatirimcilar iki farkli davramig gosteren, iki farkli tip yatirimci olarak
diistiniilmektedir. Yatirimci, “haber avcilar” olarak isimlendirilen birinci tip yatirimet
grubunda yer aliyor ise; hisse senedi ile ilgili 6zel haberlere gore islem yapmaktadir.
Eger yatirimci, “momentum yatirimcilar’” olarak adlandirilan ikinci tip yatirimci
grubunda yer aliyor ise; hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketlerine gore alim satim
yapmaktadir. Deneklere, “Haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilari” ile ilgili de
beser ifade yoneltilmistir. Deneklere yoneltilen ifadeler ile hangi tip yatirimci olduklari

anlasilmaya calisilmistir.

“Haber avcilar1” ile ilgili bes ifadeye deneklerin verdigi cevaplarin ortalama degeri
2,5906 iken; “momentum yatirimcilar’” ile ilgili bes ifadeye deneklerin verdigi
cevaplarin ortalama degeri, daha yiiksek, 2,8329 olmustur. Bunun anlami ankete katilan
408 yatirimeinin ¢cogunlugu “haber avcilar1” ile ilgili ifadelere daha fazla katilmistir.
Deneklerin daha az bir kism1 “momentum yatirimeilar1” ile ilgili ifadelere katildigidir.
Bu sonuglar dikkate alinarak; IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin daha biiyiik
bir boliimiiniin “haber avcist” gibi davrandig1 yani hisse ile ilgili 6zel haberlere gore
islem yaptig1 sdylenebilir. Benzer sekilde IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
daha kii¢iik bir boliimiiniin ise “momentum yatirimcist” gibi davrandig: yani hissenin
gecmis fiyat hareketlerine gore alim satim yaptig1 sdylenebilir. Bir diger ¢ikarim ise;
IMKB’de, haber avcilarinin sayisinin, momentum yatirimcilarinin sayisindan daha fazla

olabilecegidir.

“Haber avcilar1” ile ilgili bes ifadeden, “Ellerinden gelse, biitiin yatirimcilar, fiyat
hareketlerinden daha ziyade ozel bilgilere ulasabilmeyi isterler” ifadesi %65 katilim ile
deneklerin en fazla katildigi ifade olmustur. Buna dayanarak yatirimcilarin ¢ok biiyiik
bir kismmin hisse ile ilgili 6zel bilgilere 6nem verdigi ve haber avciligi davranisini
gosterdigi sOylenebilir. Deneklerin %43,7’si  “Mevcut fiyat ve ge¢miy fiyatlardan daha

’

cok, elde ettigim ozel bilgilere goére islem yaparim” ifadesine katilmistir. Buna gore
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yatirimeilarin yaklasik yarist hisse ile ilgili 6zel bilgilere gegmis fiyatlardan daha fazla

dikkat ettigini soylemektedir.

“Momentum yatirimcilar1” ile ilgili de bes ifadeye katilim yliksektir. Bes ifadeye
ortalama katilim degeri 2,8329 olarak tabloda yer almaktadir. “Son giinlerde
viikselmeye baslayan ve belli bir siire daha yiikselecegini diisiindiigiim hisseleri alirim”
ifadesi % 56,6 katilim ile deneklerin en fazla katildig1 ifade olmustur. Buna dayanarak
IMKB’deki yatirimeilarin dzellikle yiikselen hisselerde momentum yatirimeist gibi
hareket ettigi sOylenebilir. “Yatirimcilar, hisse ile ilgili 6zel bilgilerden daha c¢ok,
mevcut fiyata ve ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak alim satim yaparlar” ifadesi % 39
ile deneklerin en az katildig1 ifade olmustur. Bu sonuca gore; yatirimcilarin bir kismi
(ancak yaridan daha az bir kismi) ozellikle gegmis fiyat hareketlerine gore islem
yapmaktadir denilebilir. Bu durum haber avcilari ile ilgili ifadelere daha fazla
katilnilmay1 da destekleyen bir durumdur. Ciinkii haber avciligr ile ilgili ifadelere
deneklerin ¢ok daha biiyiik bir kismi katilirken daha az sayida yatirimcmin da
momentum yatirnmeiligr ile ilgili ifadelere katilmasi modelin iki farkli davranis

sergileyen iki farkli yatirimer vardir goriisiinii desteklemektedir.

Model 3’e yonelik genel bir sonug olarak; IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin
bir kismu “haber avcist” gibi davranirken, diger bir kismi1 da momentum yatirimcist gibi
davranmaktadir denilebilir. Sonuglara gére IMKB’de islem yapan yatirimeilarin daha
biiyiikk bir kism1 haber avcist gibi davranirken, daha kii¢lik bir kism1 ise momentum

yatirimeisi gibi davranmaktadir.

3.9. Modellere Yonelik Aciklayici (Explorotary) Faktor Analizi ile ilgili Testler

Giivenilirlik, bir faktor icindeki degiskenler arasindaki ortalama iligkiyi goz 6niine alan
Ol¢iimiin igsel tutarliligi olarak tanimlanmaktadir. Literatiir incelendiginde sosyal
bilimler de ig¢sel giivenilirlik i¢in Cronbach alfa katsayisinin ¢ogunlukla kullanildigi
goriilmektedir. Cronbach alfa katsayisinin 0.70 olmasi ig¢sel gilivenilirlik i¢in yeterli
kabul edilmektedir. Tablo 16’da 1. Modelde yer alan faktorlerin soru sayilar1 ve
Cronbach’s Alfa degerleri gosterilmektedir. Tablodaki veriler degerlendirildiginde

modelin i¢sel gilivenirliginin yeterli oldugu sdylenebilir.
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Tablo 16: Model 1 ile ilgili Faktorlerin Soru Sayilar ve Giivenilirlilik (o) Degerleri

Faktorler Soru sayisi Cronbach Alfa (a) Degerleri
Temsililik 5 0,699
Muhafazakarhk 4 0,774

Model 1°de yer alan degiskenlerin bireysel yatirimcilar tarafindan nasil algilandiginm
daha spesifik boyutlar altinda belirlemek amaci ile faktor analizi uygulanmistir. Tablo
17°de Dbireysel yatirnmcilarin  davraniglarini  yansitan faktér analizi sonuglari

gosterilmektedir.

Tablo 17: Model 1 ile ilgili Bireysel Yatirome1r Davramisi Faktorleri ve Faktor

Yiikleri
Faktorler Degiskenler 1 2
S7 Tiirkiye’de, hisse senedi ile ilgili iist iiste alinan iki-ii¢ ¢arpici haber, 756
hisse alim satimini etkiler. '
S8 Gegmiste ben de iki {i¢ carpict haberle yonlendirildim, hisse alim satimi
— ,690
Py lyaptim.
g S6 Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili en son veya olagandisi 689
= gbriinen unsurlara gore hareket ederim. '
% S26 Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli 494
biitiin unsurlara gore hareket ederim. '
S5 Yatirimeilar, alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve 454
lyeni tarihli biitlin unsurlara gore hareket ederler. '
S1Fiyatinin artacagini diisiindiigiin bir hisse senedi ile ilgili agtklanan birkag| 821
§ olumsuz haber diisiincemi degistirmez. '
= S2Hisse senedi ile ilgili diislincelerimi olustururken ¢ok dikkatli davranirim
=8 . L o 737
s ve daha sonra diisiincelerimi kolay kolay degistirmem.
S S3Tiirkiye’deki yatirimcilari g¢ogu, bir hisseyi iyi kabul ettikten sonra, kot 655
§ haberleri fazla dikkate almazlar. '
= S4Kotili olan bir sirketin, iyilesmekte olduguna dair elde ettigim bilgileri 491
~ degerlendiremedigim oldu. '

Varimax Rotasyonlu Temel Bilesenler Faktdr Analizi. Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi: ,813.
Bartlett Kiiresellik Testi: p<0,05: x* 707,916, df: 36. A¢iklanan Toplam Varyans: % 48,068.

Literatlirde faktor analizine uygunluk konusunda KMO degerinin en az 0,50 ve Bartlett
testi sonucunun anlamli olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda davranigsal finans
boyutlarini belirlemek i¢in faktdr analizine tabi tutulan verilerin, KMO degerinin ve
Bartlett testi degerlerinin faktor analizi icin uygun oldugu goriilmektedir (KMO degeri
0,813. Bartlett Testi sonucu p<0,05). Diger taraftan faktor analizi igin temel bilesenler

analizi ve varimax dondiirme teknigi kullanilmistir.
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Tablo 17 incelendiginde analize alinan 9 maddenin iki faktor altinda toplandig
goriilmektedir. Bu iki faktoriin 6l¢ege iliskin agikladiklar1 varyans % 48,068 dir. Buna
gore analizde ortaya cikan iki faktoriin birlikte varyansin ¢ogunlugunu agikladiklari
soylenebilir. Onemli olarak belirlenen bu iki faktérden birincisinin 6lgege iliskin

acikladig1 toplam varyans %24,192, ikincisinin ise %23,876 dir.

Analiz sonuglarina gore birinci faktdr (temsililik) 5 maddeden, ikinci faktor
(muhafazakarlik) 4 maddeden olusmaktadir. Birinci faktorde yer alan maddelerin faktor
yiik degerleri 0,756 ile 0,494 arasinda degismektedir. ikinci faktdrde yer alan
maddelerin faktor yiik degerleri 0,821 ile 0,491 arasinda degismektedir.

Faktorlerdeki maddelerin icerikleri dikkate alinarak isimlendirme yapilmistir. Birinci
faktorde yer alan maddelerin tiimiiniin temsililik davranisi ile ilgili oldugu diisiiniilerek
bu faktore temsililik davramisi ismi verilmistir. ikinci faktdrde yer alan maddelerin
muhafazakarlik davranigi ile ilgili oldugu disiinlilerek bu faktére muhafazakarlik

davranisi ismi verilmistir. Bu dogrultuda:

H1: IMKB DE islem yapan bireysel yatirimcilar muhafazakarlik davranisi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

H2: IMKB’DE islem yapan bireysel yatinmcilar temsililik davranisi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

Hipotezlerinin istatistiksel anlamda gecerli oldugu ve kabul edildigi sdylenebilir.
Model 2 ile Tlgili Faktor Analizi

Model 2 ile ilgili faktdrlerin soru sayilar1 ve Cronbach alfa degerleri Tablo 18’de
gosterilmektedir. Tablodaki veriler degerlendirildiginde modelin igsel giivenirliginin

yeterli oldugu sdylenebilir.
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Tablo 18: Model 2 ile ilgili Faktorlerin Soru Sayilari ve Giivenilirlilik (o) Degerleri

Faktorler Soru sayisi Cronbach Alfa (o) Degerleri
Asir1 Giiven 5 0,759
Kendine Atfetme 5 0,729

Olgek de yer alan degiskenlerin bireysel yatirimcilar tarafindan nasil algilandigini daha
spesifik boyutlar altinda belirlemek amaci ile faktor analizi uygulanmistir. Tablo 19°da

bireysel yatirimcilarin davranislarini yansitan faktor analizi sonuglart gésterilmektedir.

Tablo 19: Model 2 ile ilgili Faktorler ve Faktor Yiikleri

Faktorler Degiskenler 1

S13 Yatirimcilar, hisse senetleri hakkinda sahip olduklari diisiinceleri destekleyen| ,799
bilgilere, daha ¢ok dnem verirler.
S9 Alim satim yapmadan Once, piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgileri elde etmek,| ,775
benim i¢in ¢ok dnemlidir.
S27 Piyasanin genelinin bilmedigi &zel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin| ,709
genelinden daha fazla kazang elde ederler.
S11 Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri 6zel bilgilere, kamuya agiklanan bilgilerden| ,709
daha fazla 6nem verirler.
S16 Aldigim bir hisse senedi zarar ettirmis olsa da zaman igerisinde, zarari telafif ,693
edecegime inanirim.
S14 Bir hissenin fiyatinin yiikselecegine inaniyorsam, olumsuz bilgileri fazla dikkate| ,642

almam.

S28 Bir hisse senedi ile ilgili olusturdugum diisiincelere uymayan bilgilere, siiphe ile| ,603
yaklagirim.

S12 Hakkinda &zel bilgiler elde ettigim hisselerle ilgili tahminlerime, ¢cok giivenirim. ,580

S10 Gegmiste, piyasanin bilmedigi 6zel bilgileri elde ederek, karli alim satimlar yaptim.| ,533

3W19J1V SUIPUSY - UIAND) LISV

S15 Hatali hisse alim-satim1 yaptigimi kabullenmem zor olur. ,439

Varimax Rotasyonlu Temel Bilesenler Faktor Analizi. Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi: ,883. Bartlett
Kiiresellik Testi: p<0,05: x2: 1277,102, df: 45. Agiklanan Toplam Varyans: % 43,144.

Model 2 ile ilgili davranissal finans boyutlarini belirlemek i¢in faktdér analizine tabi
tutulan verilerin KMO degerinin ve Bartlett testi degerlerinin faktor analizi i¢in uygun
oldugu goriilmektedir (KMO degeri 0,883. Bartlett Testi sonucu p<0,05). Diger taraftan

faktor analizi i¢in temel bilesenler analizi ve varimax dondiirme teknigi kullanilmistir.

Tablo 19 incelendiginde analize almman on maddenin bir faktor altinda toplandigi
gorilmektedir. Bu tek faktoriin 6lgege iliskin acikladiklar1 varyans % 43,144 dir. Buna
gore analizde ortaya c¢ikan tek faktoriin varyansin ¢ogunlugunu agikladiklart

sOylenebilir.  Belirlenen bu tek faktoriin 6lgege iliskin agikladigi toplam varyans
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%43,144 diir. Faktorde yer alan maddelerin faktor ylik degerleri 0,799 ile 0,439 arasinda
degismektedir.

Faktordeki maddelerin igerikleri dikkate alinarak isimlendirme yapilmistir. Faktorde yer
alan maddelerin hem asir1 giiven hem de kendine atfetme davranislan ile ilgili oldugu
diisiiniilerek bu faktore asir1 giiven ve kendine atfetme davranist ismi verilmistir. Buna

gore;

H3: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar a1 giiven davramisi etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.
H4: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar kendine atfetme davranisi etkisi altinda
kalarak islem yapmaktadir.

Hipotezleri, istatiksel olarak anlamli olmadig1 igin kabul edilmemistir. Goriildiigi gibi
bireysel yatirimcilarin finansal davranislart modelin iddia ettigi lizere iki ayr1 boyuttan

degil iki boyutun harmanlanmasindan olugmaktadir.

Model 3 ile Tlgili Faktér Analizi

Model 3 ile ilgili faktér analizi sonucglar1 ve faktorlerin soru sayilari ve giivenilirlik
degerleri Tablo 20°de sunulmaktadir. Tablodaki verilere goére Model 3’ilin giivenilirlik

degerlerinin yeterli oldugu goriilmektedir.

Tablo 20: Model 3 ile ilgili Faktorlerin Soru Sayilar ve Giivenilirlilik (o) Degerleri

Faktorler Soru sayis1 | Cronbach Alfa (o) Degerleri
Momentum Yatirimcilari 5 0,755
Haber Avcilari 5 0,760

Olgekte yer alan degiskenlerin bireysel yatirimeilar tarafindan nasil algilandigini daha
spesifik boyutlar altinda belirlemek amaci ile faktor analizi uygulanmistir. Tablo 21°de

bireysel yatirimcilarin davranislarini yansitan faktor analizi sonuglar gosterilmektedir.
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Tablo 21: Model 3 ile flgili Faktorler ve Faktor Yiikleri

Faktorler Degiskenler 1 2
S22 Artig trendine giren hisseleri alarak, genellikle karli ¢ikmisimdir. ,805 ,099
Z S30 Diisiis trendine giren hisseleri satarak, genellikle karli ¢tkmigimdir. 735 165
o
3 S23 Yatirimeilar, hisse ile ilgili 6zel bilgilerden daha ¢ok, mevcut fiyata ve gegmis 652 190
g fiyat hareketlerine bakarak alim satim yaparlar. ' '
e S24 Piyasanin diiiise gectigini diisliniirsem, hisse senedi satis1 yaparim. 624 | 201
3 S21- Son giinlerde yiikselmeye baslayan ve belli bir siire daha yiikselecegini
o el Do h 574 | ,366
diisiindiigiim hisseleri alirim.
S19 Hisse hakkinda &zel bilgilere sahip olmadan, yiiksek karlar elde etmenin ¢ok 098 808

s zor olduguna inanirim.

g S29 Gelecekteki fiyat1 dogru tahmin edebilmek i¢in, dzel bilgilere ulasmak gerekir. 278 718
o

= S18 Ellerinden gelse, biitiin yatinnmeilar, fiyat hareketlerinden daha ziyade ozel 088 703
5 bilgilere ulasabilmeyi isterler. ' '

e S17 Mevcut fiyat ve gecmis fiyatlardan daha ¢ok, elde ettigim 6zel bilgilere gore 259 569
UE islem yaparim. ’ ’

- S20 Gelecekteki fiyat1 tahmin edebilmek icin, sadece mevcut fiyat1 ve gegmis fiyat 385 534

hareketlerini incelemek, yeterli degildir.

Varimax Rotasyonlu Temel Bilesenler Faktor Analizi. Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi: ,856.
Bartlett Kiiresellik Testi: p<0,05: x2: 1074,076, df: 45. Ag¢iklanan Toplam Varyans: % 51,598.

Model 3 ile ilgili davranigsal finans boyutlarin1 belirlemek igin faktor analizine tabi
tutulan verilerin KMO degerinin ve Bartlett testi degerlerinin faktor analizi i¢in uygun

oldugu goriilmektedir (KMO degeri 0,856. Bartlett Testi sonucu p<0,05).

Tablo 21 incelendiginde analize alinan on maddenin iki faktor altinda toplandigi
gorilmektedir. Bu iki faktoriin 6lgege iliskin acikladiklar1 varyans % 51,598 dir. Buna
gore analizde ortaya ¢ikan iki faktoriin birlikte varyansin ¢ogunlugunu agikladiklari
sdylenebilir. Onemli olarak belirlenen bu iki faktdrden birincisinin dlgege iliskin

acikladig1 toplam varyans %26,412, ikincisinin ise %25,186 dir.

Analiz sonuglarina gore birinci faktér (momentum yatirimcilart) bes maddeden, ikinci
faktor (haber avcilar1) bes maddeden olusmaktadir. Birinci faktorde yer alan maddelerin
faktor yiik degerleri 0,805 ile 0,574 arasinda degismektedir. ikinci faktérde yer alan
maddelerin faktor yiik degerleri 0,808 ile 0,534 arasinda degigmektedir.

Faktorlerdeki maddelerin igerikleri dikkate alinarak isimlendirme yapilmistir. Birinci

faktorde yer alan maddelerin tiimiinlin momentum davranig1 ile ilgili oldugu

diisiiniilerek bu faktdre “momentum davranisi” ismi verilmistir. Ikinci faktdrde yer alan
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maddelerin haber avciligi davranisi ile ilgili oldugu diistiniilerek bu faktore “haber

avciligi davranist” ismi verilmistir. Buna gore;

H5: IMKB DE islem yapan bireysel yatirimcilar haber avciligi davramist etkisi altinda
kalarak islem yapmaktadir.
H6: IMKB’DE islem yapan bireysel yatirimcilar momentum davrams: etkisi altinda
kalarak iglem yapmaktadir.

Hipotezleri, istatistiksel agidan anlaml1 oldugu i¢in kabul edilmistir.

3.10. Farklihik Testleri

IMKB’de alim satim yapan bireylerin davranislarmin cinsiyet acgisindan farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan t-testi sonuglar1 tablo 22°de

gosterilmektedir.

Tablo 22: Bireysel Yatirimcilarin Davramislarimin Cinsiyet Ozelliklerine Gore

Farkhihg:

Davranis Cinsiyet Ort S sd

Bayan 82 11,1463 3,20540 404 -, 709 479
Muhafazakarhk

Erkek 324 11,4352 3,31692

Bayan 82 12,8171  [3,74208 399 -,687 492

Temsililik

Erkek 319 13,2038 4,72573

Bayan 82 14,0366 3,79553 402 -,278 781
Momentum

Erkek 322 14,1832 4,37929

Bayan 82 12,9634 3,97661 403 ,031 975
Haber Avciligi

Erkek 323 12,9474 4,27186
Asirt Kendine  Bayan 83 26,7349  [7,33532 398 398 806
Giiven Erkek 317 26,9716  [7,95373

Tablo 22°deki degerlere gore bireysel yatirimcilarin davranislari cinsiyete gore anlamli

bir farklilik gostermemektedir (p> 0,05). Buna gore;

H7: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramislar: cinsiyet

ozelliklerine gore farklilagsmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in

reddedilmistir.
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Tablo 23: Bireysel Yatinmecilarin Davramslarinin Yas Ozelliklerine Gére

Farkhhig:

Davramslar KarelerToplami Df Kareler F Sig.
Ortalamasi

Gruplararasinda 34,050 4 8,513 ,466 , 761
Momentum Grupiginde 7290,435 399 18,272

Toplam 7324,485 403

Gruplararasinda 41,896 4 10,474 ,589 ,671
Haber Avellig1 |Grupicinde 7115,116 400 17,788

Toplam 7157,012 404

Gruplararasinda 35,412 4 8,853 A27 , 789
Temsililik Grupiginde 8210,353 396 20,733

Toplam 8245,766 400

Gruplararasinda 18,142 4 4,536 416 197
Muhafazakarhk|Grupiginde 4373,200 401 10,906

Toplam 4391,342 405

Gruplararasinda 76,984 4 19,246 312 ,870
Asin Kendine o oo e 24329,613 395 61,594
Giiven

Toplam 24406,598 399

Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, yas gruplarina
gore, anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek i¢in uygulanan ANOVA
analizi sonuglari Tablo 23’te verilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel yatirimcilarin
davraniglarinin  yas gruplart bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olmadigin1 gostermektedir. (p > 0,05). Bagka bir deyisle bireysel yatirimcilarin

davraniglarinin yas gruplari ile ¢ok iliskili olmadig1 sdylenebilir.
H8: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davranislar: yas gruplarina

gore farklilasmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak anlamli olmadig icin

reddedilmistir.
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Tablo 24: Bireysel Yatirnmcilarin Davramislarinin  Gelir Durumlarina Gore

Farkhihgi
Davramslar Kareler Toplami Df Kareler F Sig.
Ortalamasi
Gruplararasinda 110,408 4 27,602 1,527 ,194
Momentum Grupiginde 7214,077 399 18,080
Toplam 7324,485 403
Gruplararasinda 86,540 4 21,635 1,224 ,300
Haber Availig Grupiginde 7070,472 400 17,676
Toplam 7157,012 404
Gruplararasinda 83,900 4 20,975 1,018 ,398
Temsililik Grupiginde 8161,865 396 20,611
Toplam 8245,766 400
Gruplararasinda 55,212 4 13,803 1,276 279
Muhafazakarlik Grupiginde 4336,130 401 10,813
Toplam 4391,342 405
Gruplararasinda 627,794 4 156,949 2,607 ,035
Asir:1 Kendine Grupiginde 23778,803 395 60,200
Giiven Toplam 24406,597 399

Hisse senedi alim satim1 yapan bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, gelir durumlarina
gore anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek i¢in uygulanan ANOVA analizi
sonuclart  Tablo 24’te verilmistir. Analiz sonuclart bireysel yatirimcilarin
davraniglarinin; (momentum, haber avciligi, temsililik ve muhafazakarlik davraniglari
dikkate alinarak), gelir durumlar1 bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olmadigin1 gostermektedir (p>0,05). Baska bir deyisle bireysel yatirimcilarin
momentum, haber avciligi, temsililik ve muhafazakarlik davraniglarinin gelir durumlari

ile ¢ok iligkili olmadig: sdylenebilir. Buna gore;

H9: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davranmislary, gelir

durumlarina gore, farklilasmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak kismen reddedilmistir.

Ancak analiz sonuglari; bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, asir1 giiven ve kendine
atfetme davranisi dikkate alinarak, gelir durumlari bakimindan istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik gostermektedir (p<<0,05). Bu nedenle; bireysel yatirimeilarin asirt
giiven ve kendine atfetme davramislarinin gelir durumlan ile iliskili oldugu ve gelir

diizeyi degistikce asir1 giiven ve kendine atfetme davranigsinin degistigi sdylenebilir.

168



Tablo 25: Bireysel Yatirnmcilarin Davramslarnmn Bilgi Kaynaklarina Gore

Farkhihgi
Kareler Kareler .
Davramslar Toplam: Df Ortalamas: F Sig.
Momentum Gruplararasinda 149,968 5 29,994 1,660 ,143
Grupiginde 7174,494 397 18,072
Toplam 7324,462 402
Haber Aveiligr  |Gruplararasinda 147,304 5 29,461 1,673 ,140
Grupiginde 7008,605 398 17,610
Toplam 7155,908 403
Temsili Gruplararasinda 86,603 5 17,321 ,837 524
Grupicinde 8149,375 394 20,684
Toplam 8235,977 399
Muhafazakar Gruplararasinda 81,540 5 16,308 1,512 ,185
Grupiginde 4304,139 399 10,787
Toplam 4385,679 404
Asiri-kendine  |Gruplararasinda 362,538 5 72,508 1,186 ,315
giiven Grupi¢inde 24028,635 393 61,142
Toplam 24391,173 398
Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirnmcilarin  davraniglarmin, bilgi

kaynaklarina gore anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek igin uygulanan

ANOVA analizi sonuclart Tablo 25’te verilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel

yatirnmcilarin davraniglarinin yas gruplari bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olmadigin1 géstermektedir. (p> 0,05). Baska bir deyisle bireysel yatirimeilarin

davraniglarinin bilgi kaynaklari ile ¢ok iliskili olmadig sdylenebilir.

H10: *

isse senedi alim satumi yapan bireysel yatirimcilarin davranislar: bilgi

kaynaklarina gore farklilasmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in

reddedilmistir.

Tablo 26: Bireysel Yatirnmcilarin Davramislarimin, Karar Verirken Dikkate
Aldiklar1 Faktorlere Gore Farkhihig:

Davramslar Kareler Toplan Df Kareler F Sig.

Ortalamasi

Momentum Gruplararasinda 170,017 8 21,252 1,173 314
Grupiginde 7154,468 395 18,113
Toplam 7324,485 403

Haber Aveligi  (Gruplararasinda 332,931 8 41,616 2,415 | ,015
Grupiginde 6824,082 396 17,233
Toplam 7157,012 404

Temsililik Gruplararasinda 249,532 8 31,191 1,529 ,145
Grupiginde 7996,234 392 20,399
Toplam 8245,766 400

Muhafazakarhk |Gruplararasinda 83,068 8 10,383 ,957 470
Grupiginde 4308,274 397 10,852
Toplam 4391,342 405

Asir1 Kendine  |Gruplararasinda 1273,626 8 159,203 2,691 ,007

Giiven Grupiginde 23132,971 391 59,164
Toplam 399
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Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirnmcilarin davraniglarinin, karar verirken
dikkate aldiklar1 faktorlere gore anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek icin
uygulanan ANOVA analizi sonuglar1 Tablo 26’da verilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel
yatirimcilarin momentum, temsililik ve muhafazakarlik davraniglarinin karar verirken
dikkate aldiklar1 faktorler bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigini
gostermektedir (p>0,05). Bagka bir deyisle bireysel yatirimcilarin momentum, temsililik
ve muhafazakarlik davranislarinin, karar verirken dikkate aldiklar1 faktorler ile ¢ok

iliskili olmadig1 sdylenebilir. Buna gore;

H11: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davraniglari, karar
verirken dikkate aldiklar: faktorlere, gore farklilagsmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak

kismen reddedilmistir.

Ancak, analiz sonuglari, bireysel yatirimcilarin haber avciligi, asirt gliven ve kendine
atfetme davranislarinin karar verirken dikkate aldiklar1 faktorler bakimindan istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir (p<0,05). Bu nedenle bireysel
yatirimecilarin haber avciligi, asirt giiven ve kendine atfetme davraniglarinin, karar
verirken dikkate aldiklar1 faktorler ile iliskili oldugu ve faktorler degistikce

yatirimcilarin bu davranislarinda farkliliklar oldugu sdylenebilir.

Tablo 27: Bireysel Yatirnmcilarin Davramislarinin, Hisseleri Ortalama Elde Tutma

Siirelerine Gore Farkhihg:

Kareler .
Davramslar Kareler Toplanmu Df Ortalamast F Sig.
Momentum Gruplararasinda 90,233 4 22,558 1,239 ,294
Grupi¢inde 7189,357 395 18,201
Toplam 7279,590 399
Haber Aveligi  Gruplararasinda 17,055 4 4,264 ,238 917
Grupiginde 7104,626 396 17,941
Toplam 7121,681 400
Temsililik Gruplararasinda 32,683 4 8,171 ,391 ,815
Grupi¢inde 8187,660 392 20,887
Toplam 8220,343 396
Muhafazakarhk |Gruplararasinda 73,844 4 18,461 1,702 ,149
Grupi¢inde 4306,437 397 10,847
Toplam 4380,281 401
Asir1 Kendine Gruplararasinda 137,962 4 34,490 ,560 ,692
Giiven Grupi¢inde 24064,369 391 61,546
Toplam 24202,331 395
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Hisse senedi alim satim1 yapan bireysel yatirimeilarin davraniglarinin, hisseleri ortalama
elde tutma siirelerine, gore anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek icin
uygulanan ANOVA analizi sonuglar1 Tablo 27°de verilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel
yatirimcilarin  davraniglarinin, hisseleri ortalama elde tutma siireleri, bakimindan
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigin1 géstermektedir (p> 0,05). Baska bir
deyisle bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, karar verirken dikkate aldiklari faktorler

ile ¢ok iligkili olmadig1 sdylenebilir.

H12: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davraniglari, hisseleri
ortalama elde tutma siirelerine, gore farklilasmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak

anlamli olmadigi i¢in reddedilmistir.

Tablo 28: Bireysel Yatirnmcilarin Davranislarinin Portfoydeki Hisse Sayisina Gore

Farkhihg:
Davramslar Kareler Toplan Df Kareler F Sig.
Ortalamasi
Momentum Gruplararasinda 122,666 4 30,666 1,709 147
Grupi¢inde 7140,099 398 17,940
Toplam 7262,764 402
Haber Aveihigr  Gruplararasinda 127,632 4 31,908 1,818 ,125
Grupicinde 7003,821 399 17,553
Toplam 7131,453 403
Temsililik Gruplararasinda 49,334 4 12,333 ,602 662
Grupi¢inde 8098,666 395 20,503
Toplam 8148,000 399
Muhafazakarhk |Gruplararasinda 44,553 4 11,138 1,026 ,394
Grupiginde 4344,148 400 10,860
Toplam 4388,701 404
Asir1 Kendine Gruplararasinda 415,781 4 103,945 1,721 144
Giiven Grupi¢inde 23792,144 394 60,386
Toplam 24207,925 398

Hisse senedi alim satimi1 yapan bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, portfoydeki hisse
senedi sayisina, gore anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek igin uygulanan
ANOVA analizi sonuglar1 Tablo 28’de wverilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel
yatirimeilarin davraniglarinin, portfoydeki hisse senedi sayisi, bakimindan istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olmadigini gostermektedir (p>0,05). Baska bir deyisle
bireysel yatirimcilarin davranislarinin, portfoylerindeki hisse senedi sayisi ile ¢ok

iliskili olmadig1 s6ylenebilir.
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H13: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin  davranislar,
portfoylerindeki hisse senedi sayisina, gore farklilagmaktadr” hipotezi istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 i¢in reddedilmistir.

Tablo 29: Bireysel Yatirnmcilarin Davramslarimin, Borsa Hakkindaki Bilgi

Diizeylerine Gore Farklhihg:

Kareler .
Davramslar Kareler Toplami Df Ortalamas F Sig.
Momentum Gruplararasinda 18,750 2 9,375 ,515 | ,598
Grupi¢inde 7282,188 400 18,205
Toplam 7300,938 402
Haber Aveilligi  Gruplararasinda 43,010 2 21,505 1,212 | ,299
Grupiginde 7114,000 401 17,741
Toplam 7157,010 403
Temsililik Gruplararasinda 25,333 2 12,666 ,612 | 543
Grupi¢inde 8219,665 397 20,704
Toplam 8244,998 399
Muhafazakarhk Gruplararasinda 12,765 2 6,382 586 | ,557
Grupi¢inde 4376,677 402 10,887
Toplam 4389,442 404
Asir1 Kendine  Gruplararasinda 153,682 2 76,841 1,260 | ,285
Giiven Grupiginde 24151,105 396 60,988
Toplam 24304,787 398

Hisse senedi alim satimi1 yapan bireysel yatirimcilarin davranislarinin, borsa hakkindaki
bilgi diizeylerine, gdére anlamli bir fark gosterip gostermedigini test etmek igin
uygulanan ANOVA analizi sonuglar1 Tablo 29°da verilmistir. Analiz sonuglar1 bireysel
yatirimeilarin davraniglarinin, borsa hakkindaki bilgi diizeyleri, bakimindan istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olmadigini gdstermektedir (p>0,05). Baska bir deyisle
bireysel yatirimcilarin davraniglarinin, borsa hakkindaki bilgi diizeyleri ile ¢ok iliskili

olmadig1 sdylenebilir.

H14: “Hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin davramiglar:, borsa
hakkindaki bilgi diizeylerine, gore farklilagsmaktadir” hipotezi istatistiksel olarak

anlamli olmadig i¢in reddedilmistir.

3.11. Davramssal Finans Olciim Modelleri ile lgili Dogrulayici Faktér Analizleri

Literatiirde dogrulayict faktor analizi, agiklayici faktor analiz modelinin bir uzantisi
olarak kabul edilmekte ve gizli degiskenler (faktorler) ile gézlenen lgiimler (degisken)

arasindaki iligkileri 6l¢gmeye olanak saglayan, dogrulayici karakterli bir Yapisal Esitlik
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Modellemesi tiirli olarak tartisilmaktadir (Yilmaz ve Celik, 2009). Dogrulayici faktor
analizi genel olarak klasik faktor analizi ¢aligmalarindan sonra uygulanan bir yontem
dir. Aciklayic1 faktor analizi ¢alismasiyla belirlenen faktor yapilart dogrulayict faktor
analizine tabi tutulmakta ve 6l¢tim modeli gelistirme siirecinin ilk asamalarinda son

derece etkili olmaktadir (Simsek, 2007).

Bir 6l¢lim modelinde ortiik degisken ve gozlenen degisken olmak tizere iki tiir degisken
yapist vardir. Ortiik degisken, klasik faktor analizindeki faktorlere denk gelmektedir.
Gozlenen degiskenler ise onermeleri ifade etmektedir. Ortiik degiskenler belirli bir
dlgme birimine sahip degildirler. Ol¢iim modelinde ortiik degiskenleri temsil eden
referans degiskenler vardir. Referans degisken, aciklayici faktor analizindeki faktor
yiikii en fazla olan degiskene benzetilmektedir. Ol¢iim modelinde yer alan bir diger 63e
tek yonlii oklardir. Tek yonlii oklar, ortiik degiskenlerin gozlenen degiskenleri etkileme
diizeylerini (regresyon katsayilarini) gosterir. Ayrica 6l¢iim modelinde her bir gézlenen
degiskende ortiik degisken tarafindan aciklanamayan varyansi gosteren 6gelerde vardir.
Bu 6geler s6z konusu 6lgme modeli ile agiklanamayan bir 6zelligin var oldugunu

gosterir.

Olgiim modelinin degerlendirilmesinde kullanilan ve gecerliligi kabul edilen gesitli
uyum endeksleri vardir. Bu degerler, modelin 6l¢iim yeteneginin ne Ol¢lide uygun
oldugu, onerilen model ile eldeki verinin ne oranda uyustugu hakkinda bilgi
vermektedir. Diger bir ifade ile gozlenen degiskenlerin kovaryans matrisi ile gizli
(ortiik) degiskenlerin kovaryans matrisinin ne Ol¢lide uyum gosterdigine karsilik
gelmektedir. Kovaryans matrisi, maksimum diizeyde kiigiiliinceye kadar iterasyon
devam etmekte ve sonucta kii¢clilmenin miimkiin olmadigi noktada ¢6ziim elde
edilmektedir. Bu ¢o6ziimiin sonucunda elde edilen deger, iki matrisin ne oranda
uyustuguna gostermektedir (Cokluk ve dig., 2010). Olgiim modellerinin uyumlulugunun
degerlendirilmesinde ¢oklukla kullanilan oOlgiitler asagida siralanmaktadir (Cokluk ve

dig., 2010);

. Ki-Kare () lyilik Uyumu (Chi-Square Gooness of Fit)

. Iyilik Uyumu Indeksi (Goodness of fit Index, GFI
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. Diizenlenmis Iyilik Uyum Indeksi (Adjusted Goodness of Fit Index, AGFI):

. Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii (Root Mean Square Error Of
Approximation, RMSEA):

. Artik Ortalamalarin Karekokii (Root Mean Square Residuals, RMR)

. Standardize Edilmis Artik Ortalamalarin Karekokii (Standardized Root Mean
Square Residuals, RMR):

. Karsilastirmali Uyum indeksi (Comparative Fix Index, CFI):
. Normlastirilns Uyum indeksi (Normed Fit Index, NFI)
o Normlastirilmamis Uyum Indeksi (Non-normed Fit Index, NNFI):

Literatiirde yukarida belirtilen uyum indekslerinin “iyi uyum” ve ‘“kabul edilebilir

uyum” durumlart ile ilgili degerler Tablo 30’da sunulmaktadir.

Tablo 30: Ol¢iim Modelinin Uyumlulugunu Degerlendirme Yaklasimlar

Uyum Olgiisii Iyi Uyum Kabul Edilebilir
Uyum

7 0< 2 <2sd 2sd< y*><3sd

p degeri 0.05<p <1.00 0.01<p <0.05

¥ /sd 0< ¥*/sd 22 2< ¥ /sd <3

RMSEA 0< RMSEA <0.05 0.05< RMSEA <0.08

Yakin uyum testi i¢in | 0.01 <p <1.00 0.05<p<0.10

p degeri

(RMSEA<0.05)

Gtiven aralig1 (CI) RMSEA’ya yakin, CI'nin | RMSEA’ya yakin
sol sinir1 o (CI=0)

SRMR 0< SRMR<0.05 0.05<SRMR<0.10
NFI 0.95<NFI<1.00 0.90<NFI<0.95
NNFI 0.97<NNFI<1.00 0.95<NNFI<0.97
CFI 0.97<CFI<1.00 0.95<CFI=0.97
GFI 0.95<GFI<1.00 0.90<GFI<0.95
AGFI 0.90<GFI<1.00 0.85<GFI<0.90
GFI’ya yakin GFI'ya yakin

Kaynak: Yilmaz ve Celik (2009; 47)
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3.11.1. Barberis ve Digerlerinin Modeline (Model 1) iliskin Bulgular

Model 1’e iliskin 6l¢iim modelinin olusturulmasi i¢in dogrulayici faktér analizi
kullanilmistir. Dogrulayici faktor analizine iliskin sonuglar Sekil 4’te goriilmektedir.
Model 1 igin yapilan analiz sonucunda, IMKB’de hisse senedi alim satimi yapan
bireysel yatirimcilarin finansal davranislarinin muhafazakarlik davranisi ve temsililik
davranig1 olmak iizere gruba ayrildigi goriilmektedir. Sekil 4’teki bulgular literatiirii
dogrular niteliktedir. Bireysel yatirimcilarin finansal davraniglarmi belirlemek igin
yapilan dogrulayicit faktor analizi sunucunda, Ol¢iim modelinin ilk seferde kabul
edilebilir bir uyum diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Fakat modele yonelik daha iyi uyum
iyilik diizeyleri elde etmek i¢in modifikasyon (diizeltme indisleri) uygulamalarindan
yararlanilmistir. Bu dogrultuda M1-M2 degiskenlerinin hatalar1 (agiklanamayan
varyanslar1) iliskilendirilmistir.  Analiz sonrasinda ortaya c¢ikan standartlagtirilmis

¢Oziim degerleri Sekil 4°te goriilmektedir.

Sekil 4: Model 1 fle Tlgili Standartlastirilmis Céziim Degerleri
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Model 1 i¢in elde edilen bulgular istatistiksel agidan degerlendirildiginde, y* degerinin
serbestlik derecesine (sd) oraninin (}*=56.44/sd=25) = 2.25 oldugu goriilmektedir. ¥?/sd
oraninin 3 olmas1 kabul edilebilir bir uyuma, 2 olmasi ise iyi bir uyuma isaret
etmektedir. Dolayisiyla Model 1’in kabul edilebilir bir uyum degerine sahip oldugu
anlagilmaktadir. Dikkate alinan bir diger deger P degeridir. P degeri beklenen kovaryans
matrisi ile gozlenen kovaryans matrisleri arasindaki (y*> degerinin) manidarligi hakkinda
bilgi vermektedir (Cokluk, 2010). Elde edilen bulgulara gore P degeri 0.00032 dir.
Dolayisiyla bu deger 0,05 diizeyinde anlamlidir. Degerlendirmeye alinan son uyum
indeksi ise RMSEA’dir. RMSEA’nin 0,05’ten kii¢iik olmasi iyi uyuma, 0,08’den kiiciik
olmasi ise ise kabul edilebilir bir uyuma isaret etmektedir. Analiz sonucuna gore
(RMSEA=0.056) RMSEA uyum degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu igin elde edilen uyum
degerinin iyi uyuma sahip oldugu ifade edilebilir.

Sekil 4’teki standartlastirilmig yiikler ve her bir gozlenen degisken ile ilgili oldugu gizli
degisken arasindaki korelasyonlar incelendiginde; Ornegin, Muhafazakarlik davranisi
gizli degiskeninin ilk gostergesinin (M1) korelasyon Kkatsayisinin 0.51 oldugu
goriilmektedir. M1 gozlenen degigskeninin R?’si ise 0.74’dir. Yani M1 go6zlenen
degiskeni Muhafazakarlik davranisi gizli degiskenini 0.74 oraninda agiklamaktadir.
Analiz sonuglarina goére, Muhafazakarlik davranig1 faktoriine (gizli degiskeni) iliskin
degiskenligin en ¢ok M2=0.64 (R*=0.59) degiskeni tarafindan agiklandigi tespit
edilmistir. Ote yandan, Muhafazakarlik davranisi faktoriine iliskin en az degiskenligin
ise M3=0.44 (R?>=0.81) degiskeni tarafindan agiklandigi anlasilmaktadir. Temsililik
davranig1 faktoriine (gizli degiskeni) iliskin degiskenligin ise en ¢cok T3=0.74 (R?=0.45)
degiskeni tarafindan, en az degiskenligin ise T5=0.29 (R*=0.92) degiskeni tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir.

Model 1’e iliskin analiz sonucunda, Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin finansal
davraniginin iki boyuttan olustugu goriilmektedir. Bu boyutlar Muhafazakarlik
Davranist (M) ve Temsililik Davramisidir (T). Muhafazakarlik Davranisini (M)
olusturan gozlenen degiskenler; M1 (Fiyatinin artacagini diigiindiigiim bir hisse senedi
ile ilgili a¢iklanan birka¢ olumsuz haber diisiincemi degistirmez), M2 (Hisse senedi ile

ilgili diistincelerimi olustururken ¢ok dikkatli davranirim ve daha sonra diigiincelerimi
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kolay kolay degistirmem), M3 (Tiirkiye 'deki yatirimcilarin ¢ogu, bir hisseyi iyi kabul
ettikten sonra, kotii haberleri fazla dikkate almazilar), M4 (Kétii olan bir sirketin,
iyilesmekte olduguna dair elde ettigim bilgileri degerlendiremedigim oldu)
degiskenlerinden olugmaktadir. Temsililik Davranisini (T) olusturan boyutlar ise T1
(Yatiruimcilar, alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli
biitiin unsurlara gore hareket ederler), T2 (Alum satim yaparken, hisse senedi ile ilgili
en son veya olagandisi goriinen unsurlara gore hareket ederim), T3 (Tiirkiye’'de hisse
senedi ile ilgili tist tiste alinan iki-ii¢ ¢arpict haber, hisse alim satimim etkiler), T4
(Geg¢miste ben de iki ii¢ ¢arpicit haberle yonlendirildim, hisse alim satimi yaptim), TS
(Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli biitiin unsurlara
gore hareket ederim), degiskenlerinden olugmaktadir. Model 1’°deki gizli degiskenlerin

gozlenen degiskeni agiklama oranlarina iligkin T-degerleri Sekil 5°te goriilmektedir.

Sekil 5: Model 1 ile Tlgili T-Degerleri
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Literatiirdeki arastirmalarda T-degerleri 1.96’y1 asarsa 0,05 diizeyinde, 2.56’y1 asarsa
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olarak kabul edilmektedir (Cokluk, 2010).
Analiz sonucunda elde edilen Sekil 5°teki T-degerleri incelendiginde tiim degerlerin

0,01 diizeyinde anlamli1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 31: Model 1 i¢in Ortaya Cikan Uyum Olgiitleri

Uyum Olgiisii Degeri Uyum

> /sd 2.250 Kabul edilebilir
RMSEA 0.043 Iyi Uyum
SRMR 0.036 Iyi Uyum

NFI 0.96 Iyi Uyum

CFlI 0.98 Iyi Uyum

GFI 0.98 Iyi Uyum

AGFI 0.96 Iyi Uyum

PGFI 0.52 Iyi Uyum

CN Degeri 406.93 Yeterli

Tablo 31°de Model 1 ile ilgili dogrulayici faktoér analizinin uyum indeksleri
goriilmektedir. Uyum indeksleri sonuglart incelendiginde x?/sd uyum degerinin kabul
edilebilir uyum diizeyinde oldugu ve RMSEA uyum degerinin iyi uyum o&zelliklerini
tasidigr goriilmektedir. SRMR uyum diizeyinin 0.05’in altinda olmasi iyi uyuma,
0.10’m altinda olmas1 da kabul edilebilir uyuma karsilik gelmektedir. Bu baglamda
analizde ortaya ¢ikan SRMR’1n (0.036) uyum indeksinin iyi uyuma sahip oldugu ifade
edilebilir. NFI uyum indeksinin 0.90 {izerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 {izerinde
olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda NFI uyum diizeyinin
(0.96) iyi uyuma sahip oldugu belirlenmistir. CFI uyum indeksinin 0.95 tizerinde olmasi
kabul edilir uyuma, 0.97 iizerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz
sonucunda CFI uyum diizeyinin (0.98) iyi uyum ozelliklerini yansittig1 goriilmektedir.
GFI uyum indeksinin 0.90 iizerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 iizerinde olmasi ise
iyl uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda GFI’in 0.96 oldugu ve bu degerinde
iyl uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica, AGFI uyum indeksinin 0.85 {izerinde
olmast kabul edilir uyuma, 0.90 iizerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir.
Analiz sonucunda AGFI’'in 0.96 oldugu ve bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu
anlagilmaktadir. Son olarak PGFI uyum indeksinin 1’e yaklastik¢a iyl uyuma, 0’a
yaklastik¢a kotii uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda PGFI’1n 0.52 oldugu ve
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bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Arastirma Ornekleminin
yeterliliginin degerlendirildigi kritik N (CN) degeridir. YEM’de 200 ve daha tistii bir
deger kritik N istatistigi agisindan yeterli bir model uygunlugunun gdostergesi olarak
kabul edilmektedir. (Yilmaz ve Celik, 2009)”. Bu 6l¢iim modelinin CN degerinin
(406.93), 400 birimlik 6rneklem i¢in yeterli oldugu soylenebilir.

3.11.2. Daniel ve Digerlerinin Modeline (Model 2) iliskin Bulgular

Model 2’ye iliskin 6l¢lim modelinin olusturulmas: i¢in dogrulayici faktor analizi
yaptlmistir. Sekil 6’da goriildiigi gibi dogrulayicit faktoér analizi sonuglarina gore
Tiirkiye’de hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirnmcilarin finansal
davraniglarinin Aswr1 Kendine Giiven Davranisi ve Kendine Atfetme Davranist olmak
tizere iki iligkili davranis grubundan olustugu goriilmektedir. Bulgularin literatiirii

dogrular nitelikte oldugu sdylenebilir.

Bireysel yatirimcilarin finansal davraniglarini belirlemek icin yapilan dogrulayici faktor
analizi sunucunda, 6l¢iim modelinin ilk seferde kabul edilebilir bir uyum diizeyinde
oldugu goriilmiistiir. Fakat modele yonelik daha iyi uyum iyilik diizeyleri elde etmek
icin modifikasyon (diizeltme indisleri) uygulamalarindan yararlanilmistir. Bu
dogrultuda A1-A2 ve A2-A4 degiskenlerinin hatalar1 (agiklanamayan varyanslari)
iliskilendirilmistir. Analiz sonrasinda ortaya ¢ikan standartlastirilmis ¢6ziim degerleri

Sekil 6 ’da goriilmektedir.
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Sekil 6: Model 2 Tle Tlgili Standartlastirilmis Céziim Degerleri
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Model 2 i¢in elde edilen bulgular istatistiksel agidan degerlendirildiginde, > degerinin
serbestlik derecesine (sd) oraninin (¥*=98.00/sd=32) = 3.06 oldugu goriilmektedir. ¥*/sd
oraninin 3 olmas1 kabul edilebilir bir uyuma, 2 olmasi ise iyi bir uyuma isaret
etmektedir. Dolayisiyla Model 2’nin kabul edilebilir bir uyum degerine sahip oldugu
goriilmektedir. Model uyumuna yonelik olarak dikkate alina bir diger deger P degeridir.
P degeri beklenen kovaryans matrisi ile gézlenen kovaryans matrisleri arasindaki uyum
hakkinda bilgi vermektedir (Cokluk, 2010). Elde edilen bulgulara gére P degeri 0.001
diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla modelin matris degerleri agisindan iyi uyuma sahip
oldugu sdylenebilir. Degerlendirmeye alinan son uyum indeksi ise RMSEA’dir.
RMSEA’nin 0.05’ten kiiglik olmasi iyi uyuma, 0.08’den kii¢clik olmas1 ise kabul
edilebilir bir uyuma isaret etmektedir. Analiz sonucuna gére (RMSEA=0.072) RMSEA
uyum degeri 0. 08’ten kiigiik oldugu i¢in elde edilen uyum degerinin kabul edilebilir bir
uyuma sahip oldugu ifade edilebilir.

Sekil 6’daki standartlastirilmig yiikler ve her bir gozlenen degisken ile ilgili oldugu gizli

degisken arasindaki korelasyonlar incelendiginde; Ornegin, Asir1 Giiven davranisi gizli
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degiskeninin ilk gostergesinin (A1) faktor yiikii katsayisinin 0.73’oldugu goriilmektedir.
Al gozlenen degiskeninin agiklanan varyansi (R?) ise 0.46’dir. Yani Al gdzlenen
degiskeni Asir1 Giliven davranisi gizli degiskenini 0.46 oraninda agiklamaktadir. Analiz
sonuglarma gore, Asirt Gliven davranis1 faktoriine (gizli degiskeni) iliskin en 6nemli
parametre degerinin A1=0.73 (R?>=0.46) degiskeninde oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan Asir1 Giiven davranist gizli degiskenine iliskin en az degiskenligin ise A2=0.39
K(R?>=0.85) degiskeni tarafindan acgiklandigi anlasilmaktadir. Kendine Atfetme
davranig1 faktoriine (gizli degiskeni) iliskin degiskenligin ise en ¢ok K1=0.82 (R?>=0.33)
degiskeni tarafindan, en az degiskenligin ise K3=0.34 (R>=0.88) degiskeni tarafindan
aciklandigr goriilmektedir.

Model 2’ye iligskin analiz sonucunda, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin finansal
davraniginin iki boyuttan olustugu goriilmektedir. Bu boyutlar, Asir1 Giiven Davranisi
(A) ve Kendine Atfetme Davranisi (K). Asir1 Giiven Davranigini (A) olusturan gozlenen
degiskenler, Al (Alim satim yapmadan once, piyasanin genelinin bilmedigi ozel
bilgileri elde etmek, benim icin ¢ok onemlidir), A2 (Gegmiste, piyasanin bilmedigi ozel
bilgileri elde ederek, karli alim satimlar yaptim), A3 (Bireysel yatiricilar, elde
ettikleriozel bilgilere, kamuya agiklanan bilgilerden daha fazla onem verirler), A4
(Hakkinda ozel bilgiler elde ettigim hisselerle ilgili tahminlerime, ¢ok giivenirim), A5
(Piyasanin genelinin bilmedigi ozel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin genelinden
daha fazla kazang elde ederler), degiskenlerinden olusmaktadir. Kendine Atfetme
Davranisini (K) olusturan boyutlar ise; K1 (Yatirimcilar, hisse senetleri hakkinda sahip
olduklar: diistinceleri destekleyen bilgilere, daha ¢ok onem verirler), K2 (Bir hissenin
fivatimin yiikselecegine inaniyorsam, olumsuz bilgileri fazla dikkate almam), K3 (Hatali
hisse alim-satimi yaptigimi kabullenmem zor olur), K& (Aldigim bir hisse senedi, zarar
ettirmig olsa da, zaman igerisinde zarari telafi edecegimi diistiniiriim), K5 (Bir hisse
senedi ile ilgili olusturdugum diisiincelere uymayan bilgilere, siiphe ile yaklasirim),

degiskenlerinden olusmaktadir.
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Sekil 7: Model 2 Tle Tigili T- Degerleri
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Model 2’deki gizli degiskenlerin gézlenen degiskeni agiklama oranlarina iliskin T-
degerleri Sekil 7°de goriilmektedir. Literatlirdeki arastirmalarda T-degerleri 1.96’y1
asarsa 0.05 diizeyinde, 2.56’y1 asarsa 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olarak
kabul edilmektedir (Cokluk, 2010). Analiz sonucunda elde edilen Sekil 7’deki T-

degerleri incelendiginde tiim degerlerin 0.01 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 32’de Model 2 ile ilgili dogrulayici faktoér analizinin uyum indeksleri
goriilmektedir. Uyum indeksleri sonuglari incelendiginde ¥?/sd uyum degeri ve RMSEA
uyum degerlerinin kabul edilebilir uyum diizeyinde oldugu goriilmektedir. SRMR uyum
diizeyinin 0.05’in altinda olmas1 iyi uyuma, 0.10’1n altinda olmasi da kabul edilebilir
uyuma karsilik gelmektedir. Bu baglamda analizde ortaya ¢ikan SRMR’1n (0.044) uyum

indeksinin iyi uyuma sahip oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 32: Model 2 i¢in Ortaya Cikan Uyum Olgiitleri

Uyum Olgiisii Degeri Uyum

¥2 /sd 3.060 Kabul edilebilir
RMSEA 0.072 Iyi Uyum
SRMR 0.044 Iyi Uyum

NFI 0.96 Iyi Uyum

CFlI 0.97 Iyi Uyum

GFI 0.95 Iyi Uyum

AGFI 0.92 Iyi Uyum

PGFI 0.55 Iyi Uyum

CN Degeri 217.49 Yeterli

NFI uyum indeksinin 0.90 {izerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 iizerinde olmasi ise
iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda NFI uyum diizeyinin (0.96) iyi
uyuma sahip oldugu belirlenmistir. CFI uyum indeksinin 0.95 {izerinde olmasi kabul
edilir uyuma, 0.97 iizerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz
sonucunda CFI uyum diizeyinin (0.97) iyi uyum ozelliklerini yansittig1 goriilmektedir.
GFI uyum indeksinin 0.90 iizerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 iizerinde olmasi ise
1yl uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda GFI’in 0.95 oldugu ve bu degerinde
1yl uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica, AGFI uyum indeksinin 0.85 {izerinde
olmas1 kabul edilir uyuma, 0.90 iizerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir.
Analiz sonucunda AGFI'in 0.92 oldugu ve bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu
anlasilmaktadir. Son olarak PGFI uyum indeksinin 1’e yaklastik¢a iyl uyuma, O
yaklastik¢a kotli uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda PGFI’1n 0.55 oldugu ve
bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Arastirma Ornekleminin
yeterliliginin degerlendirildigi kritik N (CN) degeridir. YEM’de 200 ve daha iistii bir
deger kritik N istatistigi agisindan yeterli bir model uygunlugunun gostergesi olarak
kabul edilmektedir. (Yilmaz ve Celik, 2009)”. Bu 06l¢iim modelinin CN degerinin
(217.49), 400 birimlik 6rneklem igin yeterli oldugu sdylenebilir.

3.11.3. Hong ve Stein’in Modeline (Model 3) liskin Bulgular

Model 3’e iliskin Ol¢ciim modelinin olusturulmasi i¢in dogrulayict faktdér analizi
kullanilmistir. Dogrulayici faktér analizine iliskin sonucglar Sekil 8’de goriilmektedir.

Model 3 igin yapilan analiz sonucunda, IMKB’de hisse senedi alim satimi yapan
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bireysel yatirimcilarin finansal davraniglarinin Haber Avciligi Davranist ve Momentum
Davranig1 olmak tizere gruba ayrildigir goriilmektedir. Bu bulgular literatiirii dogrular

niteliktedir.

Bireysel yatirimcilarin finansal davranislarini belirlemek i¢in yapilan dogrulayici faktor
analizi sunucunda, 6l¢lim modelinin ilk seferde kabul edilebilir bir uyum diizeyinde
oldugu goriilmustiir. Fakat modele yonelik daha iyi uyum iyilik diizeyleri elde etmek
icin modifikasyon (diizeltme indisleri) uygulamalarindan yararlanilmistir. Bu
dogrultuda H3-H5 ve MO1-MO2 degiskenlerinin hatalar1 (agiklanamayan varyanslar)
iligkilendirilmistir. Analiz sonrasinda ortaya ¢ikan standartlastirilmis ¢oziim degerleri

Sekil: 8 *de goriilmektedir.

Sekil 8: Model 3 ile Ilgili Standartlastirilmis Céziim Degerleri
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Model 3 i¢in elde edilen bulgular istatistiksel acidan degerlendirildiginde, ¥* degerinin
serbestlik derecesine (sd) oraninin (¥*=88.47/sd=32) = 2.76 oldugu goriilmektedir. y*/sd

oraninin 3 olmast kabul edilebilir bir uyuma, 2 olmasi ise iyi bir uyuma isaret
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etmektedir. Dolayistyla Model 3 icin kabul edilebilir bir uyum degerine sahip oldugu
sOylenebilir. P degeri ile ilgili bir degerlendirme yapildiginda elde edilen bulgulara gore
p degerinin (0.00000) 0.001 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Model 3’iin
RMSEA uyum indeksi agisindan ise kabul edilebilir bir uyum diizeyine sahip oldugu
anlasilmaktadir (RMSEA: 0.067<0.08).

Sekil 8’deki standartlastirilmis yiikler ve her bir gozlenen degisken ile ilgili oldugu gizli
degisken arasindaki faktor yiikii diizeyleri incelendiginde; Ornegin, Haber Avcilig
davranist gizli degiskeni agiklayan en 6nemli gozlenen degiskenin H5 degiskeni (faktor
yiikii: 0.79 - R?: 0.45) oldugu, bu degiskeni sirastyla H3, H4, H1 ve H2 degiskenlerinin
takip ettigi goriilmektedir. Momentum davranis1 faktoriine (gizli degiskeni) iliskin
degiskenligin ise en c¢ok MOS5 (=0.79-R*=0.45) degiskeni tarafindan, en az
degiskenligin ise MO1 (=0.68-R?=0.35) degiskeni tarafindan aciklandig: goriilmektedir.

Model 3’e iliskin analiz sonucunda, Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin finansal
davraniginin iki boyuttan olustugu goriilmektedir. Bu boyutlar  Haber Avciligi
Davranist (H) ve Momentum Davranisi (MO). Haber Avciligi Davranisini (H) olusturan
gozlenen degiskenler, H1 (Mevcut fiyat ve gecmis fiyatlardan daha ¢ok, elde ettigim
ozel bilgilere gore islem yaparim), H2 (Ellerinden gelse, biitiin yatirimcilar, fiyat
hareketlerinden ziyade 6zel bilgilere ulasabilmeyi isterler), H3 (Hisse hakkinda ozel
bilgilere sahip olmadan, yiiksek karlar elde etmenin ¢ok zor olduguna inanirim), H4
(Gelecekteki fiyati dogru tahmin edebilmek icin, sadece mevcut fiyati ve ge¢cmis fiyat
hareketlerini incelemek yeterli degildir), H5 (Gelecekteki fiyati dogru tahmin edebilmek
icin, ozel bilgilere ulasmak gerekir), degiskenlerinden olusmaktadir. Momentum
Davranisini (MO) olusturan boyutlar ise MO1 (Son giinlerde yiikselmeye baslayan ve
belli bir siire daha yiikselecegini diistindiigiim hisseleri alirim), MO2 (Artis trendine
giren hisseleri alarak, genellikle karli ¢tkmisimdir), MO3 (Yatirimcilar, hisse ile ilgili
ozel bilgilerden daha ¢ok mevcut fiyata ve geg¢mis fivat hareketlerine bakarak alim-
satim yaparlar), MO4 (Piyasamin diisiise gec¢tigini diigiiniirsem, hisse senedi satisi
vaparim), MOS (Diisiis trendine giren hisseleri satarak, genellikle karli ¢tkmisimdir)
degiskenlerinden olusmaktadir. Model 3’deki gizli degiskenlerin gozlenen degiskeni

aciklama oranlarina iligkin T-degerleri Sekil 9’da goriilmektedir.
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Sekil 9: Model 3 Tle Tlgili T- Degerleri
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Literatlirdeki arastirmalarda T-degerleri 1.96’y1 asarsa 0.05 diizeyinde, 2.56’y1 asarsa
0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olarak kabul edilmektedir (Cokluk, 2010).
Analiz sonucunda elde edilen Sekil 9’daki T-degerleri incelendiginde tiim degerlerin O.

01 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 33: Model 3 i¢in Ortaya Cikan Uyum Olgiitleri

Uyum Olgiisii Degeri Uyum

y*/sd 2.76 Kabul edilebilir
RMSEA 0.067 Iyi Uyum
SRMR 0.045 fyi Uyum

NFI 0.96 Iyi Uyum

CFI 0.97 fyi Uyum

GFI 0.96 Iyi Uyum

AGFI 0.93 fyi Uyum

PGFI 0.56 Iyi Uyum

CN Degeri 244.29 Yeterli
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Tablo 33’te Model 3 ile ilgili dogrulayici faktér analizinin uyum indeksleri
goriilmektedir. Uyum indeksleri sonuglart incelendiginde x?/sd uyum degerinin kabul
edilebilir uyum diizeyinde oldugu ve RMSEA uyum degerinin iyi uyum ozelliklerini
tasidigr goriilmektedir. SRMR uyum diizeyinin 0.05’in altinda olmasi iyi uyuma,
0.10’m altinda olmas1 da kabul edilebilir uyuma karsilik gelmektedir. Bu baglamda
analizde ortaya ¢ikan SRMR’1n (0.045) uyum indeksinin iyi uyuma sahip oldugu ifade
edilebilir. NFI uyum indeksinin 0.90 {izerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 tizerinde
olmas1 ise iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda NFI uyum diizeyinin
(0.96) iyi uyuma sahip oldugu belirlenmistir. CFI uyum indeksinin 0.95 tizerinde olmasi
kabul edilir uyuma, 0.97 iizerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir. Analiz
sonucunda CFI uyum diizeyinin (0.97) iyi uyum ozelliklerini yansittig1 goriilmektedir.
GFI uyum indeksinin 0.90 iizerinde olmasi kabul edilir uyuma, 0.95 iizerinde olmasi ise
iyl uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda GFI’in 0.96 oldugu ve bu degerinde
iyl uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica, AGFI uyum indeksinin 0.85 {izerinde
olmasi kabul edilir uyuma, 0.90 {izerinde olmasi ise iyi uyuma karsilik gelmektedir.
Analiz sonucunda AGFI’in 0.93 oldugu ve bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu
anlasilmaktadir. Son olarak PGFI uyum indeksinin 1’e yaklastikga 1yi uyuma, 0
yaklastik¢a kotii uyuma karsilik gelmektedir. Analiz sonucunda PGFI’1n 0.56 oldugu ve
bu degerinde iyi uyuma sahip oldugu ifade edilebilir. Arastirma Ornekleminin
yeterliliginin degerlendirildigi kritik N (CN) degeridir. YEM’de 200 ve daha iistii bir
deger kritik N istatistigi agisindan yeterli bir model uygunlugunun gostergesi olarak
kabul edilmektedir. (Yilmaz ve Celik, 2009)”. Bu 06l¢iim modelinin CN degerinin
(244.29), 400 birimlik 6rneklem igin yeterli oldugu sdylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Borsalar modern ekonominin en 6nemli pargalarindandir. Borsalarin da en 6nemli
aktorleri yatirnmcilardir. Yatirimeilar insan psikolojisinin temel 6zelliklerini borsada
alim-satim yaparken de yasamaktadir. Yatirimcilarin kararlar1 ve davranislar
psikolojilerinin etkisi altinda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmcilari duygusuz tamamen
rasyonel hareket eden robotlar gibi varsaymak yanlistir ve piyasalarin anlagiimasini

zorlagtirmaktadir.

Tez arastirmasinda, davranigsal finans yaklasimi igerisinde yer alan ii¢ modelin
yatirimecl davranislart ile ilgili iddialar1 incelenmistir. Anket verilerinin analizleri
sonucunda; IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarda ii¢ modelin iddia ettigi
davraniglar farkli oranlarda goriilmektedir denilebilir. Bu nedenle ti¢ modelin de
Tiirkiye’deki yatirnmci davraniglarinin anlasilmasinda katkilari olabilecektir. Modeller
arasinda bir siralama yapmak gerekirse; yapisal esitlik modellemesinde elde edilen
yiiksek model uyumu agisindan, iddia ettigi iki davranis (asir1 giiven ve kendine atfetme
davranislar1) yiiksek uyum gosteren Daniel ve dig. (1998) modeli, IMKB’de islem
yapan bireysel yatirimcilarin davraniglarini en iyi agiklayan modeldir denilebilir. Ankete
katilan deneklerin verdigi cevaplar dogrultusunda, IMKB’de islem yapan bireysel
yatirimeilar, alim satim yaparken kuvvetli bir sekilde asir1 giiven ve kendine atfetme
davranig1 gostermektedir denilebilir. Yapisal esitlik modellemesi agisindan Barberis ve
dig. (1998) modelinin iddia ettigi iki davranis (muhafazakarlik ve temsililik davranisi)
da yiiksek uyum gostermistir ancak yatirimcilardaki muhafazakarlik ve temsililik
davraniglari, Daniel ve dig. modelindeki asir1 giiven ve kendine atfetme davraniglari
kadar kuvvetli degildir. Bu nedenle; IMKB’de islem yapan bireysel yatirrmeilarin, alim
sattim yaparken muhafazakarlik ve temsililik davraniglart gosterdikleri ancak bu
davraniglarin asir1 giiven ve kendine atfetme davraniglari kadar kuvvetli olmadigi
sOylenebilir. Hong ve Stein’in (1999) modelindeki haber avciligt ve momentum
davraniglar1 da kuvvetli ve uyumlu ¢ikmistir ancak diger iki model kadar kuvvetli
degildir. Bu nedenle IMKB’de islem yapan bireysel yatirnmcilarda goriilen haber
avciligt ve momentum davraniglarinin var oldugu ancak yatirimcilarin davraniglarini

diger dort davranis kadar etkilemedigi soylenebilir.
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Modeller arasinda yapilan karsilastirmalar sonucunda; IMKB’de islem yapan bireysel
yatirimeilarin davraniglarini en iyi agiklayan modelin Daniel ve dig. (1998) modeli
oldugu soylenebilir. Ciinkii IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarm anket
cevaplarina gore en fazla gosterdikleri davranislar, asir1 giiven ve kendine atfetmedir.
Bireysel yatirimecilar hisse senetleriyle ilgili kendi 6zel bilgilerine ve arastirmalarina,
kamuya aciklanan bilgilerden daha fazla giivenmekte ve 6zel bilgiler elde etmenin
onemli oldugunu diisiinmektedir. Ayrica yatirimcilarin kararlarim1 kendi analizlerine ve
diisiincelerine olduk¢a gilivenerek yaptiklari ve kendine atfetme davranisini da
sergiledikleri goriilmektedir. Barberis ve dig. (1998) modelinin iddia ettigi
muhafazakarlik ve temsililik davramslari da IMKB’de islem yapan bireysel
yatirimcilarda  bulunmaktadir. Deneklerin  verdikleri cevaplar analiz edilerek;
yatiricilarin, muhafazakar davrandiklar1 yani kararlarinin yeni bilgiler ile g¢abuk
degismedigini sOylemek mimkiindiir. Temsililik davranisi da kuvvetli bir sekilde
yatirimcilarda bulunmaktadir denilebilir. Ciinkii, yatirnmcilarin, birkag ¢arpici haber ile
yonlendirildikleri ankete verdikleri cevaplar dikkate alindiginda, goriilmektedir.
Yatirimcilar, Hong ve Stein’in (1999) modelindeki haber avciligi davranisgimi da
gostermektedir. Ciinkii hisse senedi ile ilgili kamuya ac¢iklanmamis bilgileri dnceden
ogrenmenin kendileri i¢in dnemli oldugunu cevaplariyla gostermislerdir. Momentum
davranig1 da bazi yatinmcilarda diger yatirnmcilara gére daha kuvvetli bir sekilde
bulunmaktadir. Cilinkii bazi yatirnmcilar hisse senedinin fiyat hareketlerinin gelecegi
tahmin edebilmek igin onemli oldugunu diisiinmektedir. Ancak fiyat hareketlerinin
incelenmesinin 6nemli oldugunu diisiinen yatirimcilarin sayisi, sirket ile ilgili haberleri
ogrenmenin 6nemli oldugunu diisiinenlerin sayisindan daha azdir. IMKB’de islem
yapan bireysel yatirimcilarin daha biiyiik bir boliimiinde haber avciligi davranigt daha
kuvvetli iken daha kiigiik bir bolimiinde momentum davranisi daha kuvvetlidir
denilebilir. Bireysel yatirimcilarin daha biiyiik bir kisminin haber avciligir davranisi
gosterdigi dikkate alinarak; IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilar igin sirket ile
ilgili 6zel bilgileri piyasaya aciklanmadan dnce elde etmenin fiyat hareketlerini analiz

etmekten daha 6nemli oldugu sdylenebilir.

Yapilan analizlere dayanilarak, IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin pek
cogunun davranigsal finansin ii¢ modelinde iddia edilen davranislari, farkli oranlarda da

olsa, gosterdigi diisiiniilebilir. Yatirimcilar borsada islem yaparken, davranigsal finansin

189



sOyledigi gibi psikolojik faktorlerin etkisi ile rasyonel davranamamakta, bazi irrasyonel
ve hatali davraniglart yapmaktadir. Konuya borsadaki fiyat dalgalanmalar1 agisindan
yaklasildiginda; IMKB’de o6zellikle son yirmi sene igerisinde yasanan asir1 fiyat
yiikselislerinin ve asir1 fiyat diisiislerinin davranigsal finansin iddia ettigi gibi reel
faktorlerden degil yatirimeilarin irrasyonel davraniglarindan kaynaklandigimi sdylemek
dogru olacaktir. Ciinkii; davranigsal finansin iddia ettigi gibi; asir1 fiyat hareketlerini
gerektirecek diizeyde sirketlerin reel durumlarinda degisiklikler yasanmadigi halde hisse
senetlerinde asir1 yiikselisler ve diisiisler defalarca yasanmistir ve yasanmaktadir.
Yapilan analizler ile (davranigsal finansin iddia ettigi gibi) yatirimcilarda asir1 giiven,
kendine atfetme, muhafazakarlik, temsililik, haber avciligi ve momentum davranislari

degisik oranlarda ancak kuvvetli sekilde etkili olmaktadir denilebilir.

Kuvvetli sekilde asir1 giiven davranigt gosteren yatirimcilar piyasanin genelinin
bilmedigi ama kendilerinin bildigi 6zel bilgilerini ¢ok dikkatli analiz etmeli ve bu
bilgilerin borsada ne kadar etkili olabilecegini ayrintili olarak diisiinmelidir. Yatirimci
ozellikle sahip oldugu bilgilerin dogrulugunu arastirmali ve hisse fiyatini ne oranda etki
edecegini hesaplamaya calismalidir. Bir diger konu da 6zel bilginin ne zaman ve ne
hizla piyasanin geri kalani tarafindan 6grenilecegidir. Bu konu 6zellikle hissenin satis

zamanlamasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Kuvvetli sekilde rastlanan bir diger davranis olan kendine atfetme davranisi gosteren
yatirimeilar, hisse senedi alim satiminin, dzgiivenden ¢ok bilgiye dayanmasi gerektigi
konusunda bilgilendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir konu da; kisi ne kadar
yetenekli ve bilgili olursa olsun hisse fiyat hareketleri piyasadaki arz ve talebe gore
olusmaktadir ve benim segtigim hisseler iyidir anlayigi yatirnmeinin yanlis kararlarindan
donmesini engelleyerek ¢cok daha fazla zarar etmesine neden olmaktadir. Hisse iyi bir

hisse de olsa borsadaki gelismeler nedeniyle satilmasi gerekebilir.

Mubhafazakarlik davranisi sergileyen yatirimcilar, her yeni bilginin fiyati olumlu veya
olumsuz etkileyebilecegini her zaman goz Oniinde bulundurmalidir. Bu davranisi ¢ok
gosteren yatirimcilarin  piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmesi ve diger

insanlarin yeni bilgileri nasil degerlendirdigini 6zellikle arastirmasi faydali olacaktir.

Temsililik davranis1 gésteren ve carpici bir iki haber ile harekete gecen yatirnmeilarin da

acele kararlari1 engelleyecek bir mekanizma (6rnegin biitin alim ve satim
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kararlarindan once bir veya birka¢ danismandan onay alma sart1 gibi) olusturmasi ve

olusturdugu kurallara bagli hareket etmesi faydali olabilecektir.

Haber avciligi davramisini gosteren yatirnmcilar da sadece oOzel bilgilerin degil;
ekonomiyi, piyasay1 ve hisse senedini ilgilendiren ve yonlendiren biitiin bilgilerin analiz
edilmesi gerektigini ve 6zellikle ana trendlerin hemen hemen biitiin hisseleri etkiledigini

her zaman hatirlamalidir.

Momentum davranis1 sergileyen ve islem kararlarin1 daha ¢ok gecmis ve mevcut
fiyatlara gbre alan yatirimcilar; sadece fiyat hareketlerine gére hareket etmenin ¢ok
riskli ve zor oldugunu anlamalidir. Hi¢ kimse sadece fiyata bakarak hissenin ne kadar
diisecegini veya yiikselecegini tahmin edemez, hissenin arkasinda reel bir sirket oldugu

ve alinip satilan hissenin o sirkete ortak olmayi temsil ettigi her zaman hatirlanmalidir.

Insanlarin kararlari, olaylar1 ve diger insanlar1 etkilemektedir. Insanlarin kararlar1 da
psikolojik durumlarindan etkilenmektedir. Rasyonel diisiinmek ve rasyonel davranmak
isteyen yatirimcilar, zaman zaman psikolojik 6zelliklerinin etkisi altinda kalarak, hatali
davraniglar sergilemektedir. Yatirimcilarin hatali davraniglarinin farkina varabilmesi
icin uyarilmas1 ve egitilmesi faydali olacaktir. Hatali ve irrasyonel davranislarinin
farkina varan yatirimcilar davranislarini diizelterek zarar etmekten uzaklasabilirler. Ama
yatinmcilar  hatali davraniglarinin = farkina  varamazlarsa hatali  davranislarii
tekrarlamaya devam edeceklerdir. insanmn hatasim gérmemesi ve kabul etmemesi,
yaptig1 hatadan daha biiyiik bir hatadir ve insanin ayni hatayir hayati boyunca tekrar
tekrar yapmasina neden olmaktadir. Yatirimcilar da hisse alip satarken ve karar verirken
yaptiklar1 hatalar1 fark edemezler ise defalarca ayni hatalar1 yapabilmektedir. Yunus
Emre’nin soyledigi gibi; “ilim ilim bilmektir, ilim kendin bilmektir”. Piyasalar1 ve
sirketleri ¢cok 1yi bilen ancak hatali davraniglarim1 fark edemeyen pek ¢ok kisi hatali
davraniglart nedeniyle borsada yanlis islemler yapmakta ve ciddi zararlara maruz
kalmaktadir. Insanlarin uzun yillar biriktirdigi sermayelerini kisa siirede borsada
kaybetmemesi i¢in ekonomiyi ve sirketleri tanidiklar1 gibi kendi hatali davraniglarini da
tanmimast gerekmektedir denilebilir. Davranigsal finans alanindaki bu ¢alismanin ve

bundan sonra yapilacak benzer ¢alismalarin yatirimcilara faydali olacagi umulmaktadir.
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EKLER

EK 1: Arastirmada kullanilan anket

HIiSSE SENEDi ALIM SATIMI YAPAN BiREYSEL YATIRIMCILARIN,

DAVRANISSAL FiINANS ACISINDAN INCELENMESINE YONELIK ANKET

finans

Sayin Katihhmei;
Calisma; hisse senedi alim satimi yapan bireysel yatirimcilarin, davranigsal
acisindan incelenmesi amaciyla hazirlanmistir. Anket sonucu elde edilen veriler

bilimsel arastirmalarin disinda kullanilmayacaktir. Arastirma sonucu elde edilecek bulgularin
glivenilirligi, sorulara vereceginiz cevaplara bagli oldugundan, sorulari cevaplarken azami
dikkat gostermenizi rica ederiz. Katkilarinizdan dolay1 tesekkiir eder calisma hayatimzda
basarilar dileriz.

10.

11.

Prof. Dr. Erhan BIRGILI
Seyda FAIKOGLU

Erisim: faikseyda@mynet.com
TLF: 5336114720

Cinsiyetiniz ?

Bayan [ JErkek

Yasimiz asagidaki hangi yas grubundadir?

18-29 []30-39 [ 40-49 [ ] 50-59 [] 60 ve iistii

Medeni durumunuz ?

Evli _| Bekar

Egitim durumunuz ? )

Ilkogretim Lise Onlisans Lisans
Lisansiistii

Mesleginiz?

Ucretli (6zel sektor) [ {icretli (kamu) || serbest meslek
issiz [l 6grenci  [] emeKli [ |Evhanimi

Ne kadar zamandur, hisse senedi alim satim yapiyorsunuz ?

1 yildanaz 1-3 yilarast  3-5yilarast [ ]5-10 yil aras1 10 y1l ve iizeri
Hisse senetlerini elde tutma siireniz ortalama ne kadardir?

0-6ay [/6-12ay [11-3y1l [13-5yi1 5yl ve iizeri

Portfoyiiniizde, ortalama kac farkh sirketin, hisse senedi bulunur ?

1 12 [J3  [J4-10aras1 [ 11 ve iizeri

Hisse senedi yatirnmlarmizdan elde ettiginiz getiri, enflasyon oramnin iizerinde
midir ?

Evet [ Hayir || Baz1 yillar i¢in evet [ IFikrim yok

Diger yatirnmcilar ile kiyaslarsamz, yatirnm performansmza iliskin goriisiiniiz
nedir ?

Ortalamanin altindadir [ ] Ortalama diizeydedir [] Ortalamanin iizerindedir
Fikrim yok

Yatirnm Kararlarimizla ilgili temel bilgi kaynaklarimz nelerdir?(Birden fazla
secim yapilabilir)
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Cevremdeki yatirim yapan insanlarin diistinceleri H

kisisel arastirmalarim [ | Araci kurumlar

dergileri v.b[] Televizyon kanallar1 [ | Diger (Liitfen belirtiniz) ..............

Sirketle

ilgili

| Gazeteler ve ekonomi

12. Hisse senedi alim satim karar1 ahirken goz oniinde bulundurdugunuz faktoérler

nelerdir ?
Faiz oranlar1 [ | Temel analiz [ | Doviz kurlari || Teknik analiz
Alnan tiiyolar || Siyasi istikrar  [| Yurt dis1 piyasalar

durumu [ Diger (Liitfen belirtiniz.)...........
13. Menkul kiymetler piyasas1 hakkindaki, bilgi diizeyiniz nasildir?

Az [ INormal []Cok
14. Aylik geliriniz ne kadardir ?
1000 TL’den az ] 1000-3000 TL

5000-7000 TL ] 7000 TL’nin tizerinde

Bu boliim; hisse senedi alim satimu ile ilgili 6nermeler icermektedir.
Liitfen size en uygun secenegi X ile isaretleyiniz.

Portfoylimiin

[l 3000-5000 TL

HiSSE SENEDI ALIM SATIMI iLE iLGIiLi SORULAR

Kesinlikle katiliyorum.

Katiliyorum.

Kararsizim.

Katiimiyorum.

Kesinlikle katilmiyorum.

Fiyatinin artacagini diistindiigiin bir hisse senedi ile ilgili agiklanan birkag
olumsuz haber diisiincemi degistirmez.

Hisse senedi ile ilgili diigiincelerimi olustururken ¢ok dikkatli davranirim ve daha sonra
diisiincelerimi kolay kolay degistirmem.

Tiirkiye’deki yatirimcilarin ¢cogu, bir hisseyi iyi kabul ettikten sonra, kotii haberleri fazla
dikkate almazlar.

Kotii  olan bir sirketin, iyilesmekte olduguna dair elde ettigim bilgileri
degerlendiremedigim oldu.

Fiyatinin diisecegini diisindiigiim bir hisse senedi ile ilgili agiklanan birkag olumlu haber
diisiincemi degistirmez.

Yatirimcilar, alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli biitiin
unsurlara gore hareket ederler.

Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili en son veya olagandisi goriinen unsurlara gére
hareket ederim.

Tiirkiye’de, hisse senedi ile ilgili iist iiste alinan iki-li¢ ¢arpici haber, hisse alim satimini
etkiler.

Gegmiste ben de iki ii¢ ¢arpict haberle yonlendirildim, hisse alim satimi1 yaptim.
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Alim satim yaparken, hisse senedi ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli biitiin unsurlara gore
hareket ederim.

Yatirimcilar, hisse senetleri hakkinda sahip olduklari diisiinceleri destekleyen bilgilere,
daha ¢ok onem verirler.

Bir hissenin fiyatinin yiikselecegine inantyorsam, olumsuz bilgileri fazla dikkate almam.

Hatali hisse alim-satimi1 yaptigimi kabullenmem zor olur.

Aldigim bir hisse senedi zarar ettirmis olsa da zaman igerisinde, zarar1 telafi edecegime
inanirim.

Bir hisse senedi ile ilgili olusturdugum diisiincelere uymayan bilgilere, siiphe ile
yaklagirim.

Alim satim yapmadan dnce, piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgileri elde etmek, benim
icin gok 6nemlidir.

Gecgmiste, piyasanin bilmedigi 6zel bilgileri elde ederek, karli alim satimlar yaptim.

Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri 6zel bilgilere, kamuya agiklanan bilgilerden daha fazla
Onem verirler.

Hakkinda 6zel bilgiler elde ettigim hisselerle ilgili tahminlerime, ¢ok giivenirim.

Piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin genelinden daha
fazla kazang elde ederler.

Mevcut fiyat ve gecmis fiyatlardan daha ¢ok, elde ettigim 6zel bilgilere gore islem
yaparim.

Ellerinden gelse, biitlin yatirimcilar, fiyat hareketlerinden daha ziyade 6zel bilgilere
ulasabilmeyi isterler.

Hisse hakkinda 6zel bilgilere sahip olmadan, yiiksek karlar elde etmenin ¢ok zor olduguna
inanirim.

Gelecekteki fiyati tahmin edebilmek i¢in, sadece mevcut fiyati ve gecmis fiyat
hareketlerini incelemek, yeterli degildir.

Gelecekteki fiyati1 dogru tahmin edebilmek i¢in, 6zel bilgilere ulasmak gerekir.

Son giinlerde yiikselmeye baslayan ve belli bir siire daha yiikselecegini diigiindiigiim
hisseleri alirim.

Artis trendine giren hisseleri alarak, genellikle karli ¢gtkmigimdir.

Yatirimcilar, hisse ile ilgili 6zel bilgilerden daha ¢ok, mevcut fiyata ve gecmis fiyat
hareketlerine bakarak alim satim yaparlar.

Piyasanin diisiise gectigini diisiiniirsem, hisse senedi satist yaparim.

Diisiis trendine giren hisseleri satarak, genellikle karli ¢ikmigimdir.
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