T.C.

BEYKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMI ANABILIM DALI
ISLETME YONETIMI BILiM DALI

SURU CEMBER HAREKETI YAKLASIMI ILE
YATIRIMCI PSIKOLOJISTI ANALIZI

Doktora Tezi

Tezi Hazirlayan:

Saban Onur VIGA

ISTANBUL, 2018



T.C.

BEYKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMI ANABILIM DALI
ISLETME YONETIMI BILiM DALI

SURU CEMBER HAREKETI YAKLASIMI iLE
YATIRIMCI PSIKOLOJISI ANALIZi

Doktora Tezi

Tezi Hazirlayan:

Saban Onur VIGA
Ogrenci No:

150781006

Danisman:

Prof. Dr. Turgut OZKAN

ISTANBUL, 2018



i

YEMIN METNI

Doktora tezi olarak “Siirii Cember Hareketi Yaklasimi ile Yatiriner
Psikolojisi Analizi” baglikli bu ¢alismanin bilimsel ahlak ve geleneklere uygun bir
sekilde tarafimdan yazildigini, yararlandigim eserlerin tamaminin kaynaklarda
gosterildigini ve ¢caligmanin iginde kullanildiklar: her yerde bunlara atif yapildigini

belirtir ve bunu onurumla dogrularim. 07/11/2018

Saban Onur VIGA




TEZ ONAYI

Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Yénetimi Doktora Ggrencisi
150781006 no’lu Saban Onur VIGA'nin hazirladigi “Siirii Cember Hareketi Yaklasimi ile
Yatirimcr Psikolojisi Analizi” konulu DOKTORA TEZi ile ilgili TEZ SAVUNMA SINAVI Lisansustil
Ogretim ve Sinav Ydnetmeliginin ilgili maddesi uyarinca 07/11/2018 guni saat 14: 00'da

yapilmis, sorulan sorulara alinan cevaplar sonucunda adayin tezinin . JALY Les e
OYBIRLIGI/GY€OKEUGY yla karar verilmistir.
JURI OYESI KANAATI iMZA
Prof. Dr. Turgut OZKAN (Danisman) . -
(Beykent Universitesi) RASA AL & A=A O A

Prof. Dr. Cemal YUKSELEN (Uye)
(Beykent Universitesi)

Y

VAT TR
\P’r AL L

vt\ﬂu\: l\ /7

/‘-.a

Prof. Dr. Bahaddin SINSOYSAL (Uye)

(Beykent Universitesi) BASHHU L ;%
Prof. Dr. Semra BIRGUN (Uye) ,' ™
(Fenerbahge Universitesi) £ VTE 7€ ((—/

Prof. Dr. Sefer SENER (Uye)
(istanbul Universitesi)

.Wm\\




Adi-Soyadi : Saban Onur VIGA
Danigsmani : Prof. Dr. Turgut OZKAN
Turd ve Tarihi : Doktora, 2018

Alanm : Isletme Y®6netimi

Anahtar Kelime : Davranigsal Finans, Yatirimci Psikolojisi, Borsa

0z

SURU CEMBER HAREKETI YAKLASIMI iLE YATIRIMCI PSIKOLOJiSI
ANALIZI

Geleneksel finans teorilerinde insan rasyonel bir 6ge olarak Ongdriiliirken
modern finans teorilerinde insanin irrasyonel oldugu kabul edilmektedir. “Davranissal
Finans Teorisi” yatirimcilarin irrasyonel kararlar vermesine sosyal c¢evrenin ve
davraniglarin etki ettigini agiklamaktadir. Bu tezde ilk defa literatiire sunulan “Siirti
Cember Hareketi Yaklasimi” ile yatirnmcilarin bakis agisiyla yatirim kararlarini
etkileyen davranislarin kendi i¢lerinde iliskileri incelenmis olup, davranissal finansin
gelisimine katki saglamak hedeflenmistir. Aragtirmanin datasini olusturan kitle olarak
Borsa Istanbul ve New York Borsasinda brokerlik yapan finanscilar iizerinde anket
uygulamasi yapilmistir ve gelen cevaplar neticesinde "Asirt Giiven" davranisi
sergileyen bir kitle oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin bulgular1 arasinda;
yatirimlarinda zihinsel muhasebe giiciinii kullanan yatirimcilarin kendilerine daha
hakim olabildikleri, bilgisel yanmilma ile kontrol yanilmasi arasinda pozitif bir
etkilesimin oldugu, siirii hareketine uyan yatirimcilarin asir1 iyimserlik gostermedigi

tespit edilmistir.
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ABSTRACT

INVESTOR PSYCHOLOGY ANALYSIS BY HERD CYCLE MOVEMENT
APPROACH

In traditional finance theories, human beings are considered rational, while
Modern Finance Theories are considered irrational. The “Behavioral Finance Theory”
explains that the social environment and behavior affect investors ' making irrational
decisions. In this thesis, the relationship between the “Herd Circle Movement
Approach” presented to the literature for the first time and the behaviors affecting
investors ' investment decisions from the perspective of the investors was examined.
It is aimed to contribute to the development of behavioral finance. Data of the research
as constituting the mass of financiers engaged in brokerage houses on the Istanbul
Stock Exchange and the New York Stock Exchange reviewed the application and the
survey responses as a result of "over-confidence" has been determined to be exhibiting
the behavior of a mass. Among the findings of the study, it was determined that
investors using the mental accounting power in their investments could be more
dominant to them and that there was a positive interaction between illusion of
knowledge and illusion of control and investors who were aware of the herd movement

did not show excessive optimism.
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GIRIS

Ekonomi tarihinin gelisimi ge¢misten giliniimiize incelendiginde iki biiyiik
faktoriin etkisinin fazla oldugu goriilmektedir. 1970'li yillarda Ingiltere nin
onciiliigiinde baslayan “Sanayi Devrimi” ve bir diger faktdr olarak ikinci Diinya
Savasi’nin sonunda baglayan “Biiyiik Diinya Buhrani” oldugu kabul edilmektedir.
Ozellikle Biiyiik Buhran ardindan yeni ekonomik sistemlerin kurulmasima ihtiyag

duyulurken, finansal sektoriin merkezinde insanin etkisinin oldugu fark edilmistir.

Acik fiyat politikalarinin uygulanmasi ile beraberinde insanlarin davranislarina
gore olusan bir ekonomik diizen kurulmaya calisilmis olup, ekonomi daha insan
merkezli bir algi ile yeni bir boyut kazanmistir. Kriz zamanlarinda yatirimcilarin
borsada beklenenin disinda bir takim davranislar sergilemeleri ve olasi trendlerin
takibinin aksine farkli egilimler gostermeleri davranigsal finansin olusumunun ¢ikis

noktasi haline gelmistir.

Kahneman ve Tversky 1970’li yillarda borsa trendlerinde beklenenin disinda
hareketlenmelerin yasanmasi nedeniyle borsalarda gozlenen farkli anomalilerin
nedenlerini sorgulayarak baslamislardir. Kahneman ve Tversky 1979 yilinda “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk- Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Analizi” isimli c¢alismalarinda giiniimiiziin en c¢ok dikkat c¢eken finans konu
bagliklarindan birisi olan Davranissal Finans’in temellerini atmiglardir. 2000°1i yillarda
bu konunun popiilaritesinin artmasi hem sektor icin ilgi uyandiran bir konu olmasinin
yan sira akademik camia a¢isindan da ragbet goren bir konu olup, cesitli bakis agilari

ile bu konu anlatilmaya ve 6gretilmeye calisilmaktadir.

Bu tezde Davranissal Finans’in gelisimine katki saglayabilmek amaciyla
yatirimct bakis agis1 ve yatirim kararlarimi etkileyen davranigsal 6zelliklerin birbirleri
ile sergiledikleri etkilesimlerin gorsel bir sekil araciligi ile anlatilmasi hedeflenmistir.
Bu gorsellestirilen davranigsal etkilesimi “Siirii Cember Hareketi Yaklasimi™ olarak ilk

kez bu arastirmada sunulmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde, klasik finans teorilerinden davranissal finansin temelini
olusturan Beklenen Fayda Teorisi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Etkin
Piyasalar Hipotezi hakkinda bilgi sunulmus olup ve modern finans teorilerinden

Davranigsal Finansin igerigi agiklanmistir. Borsalarda gozlenen degisikliklerin izah
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edilebilmesi i¢in borsa anomalileri olarak incelenmis olup, anomaliler kendi iginde
gruplandirilarak agiklanmistir. Davranigsal finansin tarihi gelisimine deginilmis ve

giiniimiize kadar geldigi konum hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde, davranissal finans iceriginde hazirlanan basta Kahneman ve
Tversky olmak iizere ¢esitli caligmalar hakkinda literatiir incelemeleri sunulmustur. Bu
arastirmanin igerigini olusturan yaklasim hakkinda bilgi verilmistir ve davranigsal
finansin biinyesinde barindirdigi davranigsal ozelliklerden 12 tanesi bu boliimiin
icerigini olusturmaktadir. Davranigsal 6zelliklerden; muhafazakarlik, teyit/tastik alma,
bilgisel yanilma, kontrol yanilmasi, temsiliyetlik, kendine atfetme, asir1 iyimserlik,
ruhsal hal, zihinsel muhasebe, siirii hareketi, asir1 gliven ve 6ne ¢gikma/herkesce taninma

davranislart agiklanmaistir.

Uciincii boliimde tezin arastirma kismi olarak hazirlanmistir. Arastirmada Borsa
Istanbul (BIST) ve New York Borsasi (NYSE)'nda hisse senedi piyasasinda yatirim
yapan profesyonel/lisansli brokerlara c¢oktan se¢meliden cevap alma ydntemi
uygulanmistir ve cevap segenekleri 5’li likert olup toplam 38 tane soru sorulmus olup
bu sorularin 8 tanesinin demografik yapiy1 sorgulayan sorular olusturmaktadir. Bu
boliimiin iceriginde; aragtirmanin metodu sunulmus olup, yontem, elde edilen bulgular

ve sonuglarin yorumlanma kismi ve en sonunda sonucu bulunmaktadir.

Arastirmanin igerigine ve niteligine uygun 20 tane hipotez belirlenmis ve
aragtirma yonteminde iki evrede ele alinmustir. Ik evrede katilimcilarin demografik
ozelliklerine gore frekans tablolar1 detayli bir sekilde sunulmustur. Bu evrede
davranigsal Ozelliklere verilen cevaplar tablolar haline getirilmis ve yorumlamalari
yapilmistir. Ikinci evrede arastirmanin hipotezlerine regresyon analizi yapilmustir. Tek
yOnlii regresyon analizi araciligi ile hipotezi olusturan davranissal 6zelliklerin birbirleri

ile etkilesiminin ne yonde oldugunun tespit edilmesi saglanmaistir.

Aragtirmanin verilerinden elde edilen bulgular dahilinde; aslinda borsalar
arasinda davranigsal acidan ¢ok biiyiik farkliliklarin olmadigi gériilmiistiir. Aragtirmaya
katilan kitlenin %78 nin erkeklerden olustugu, NYSE katilimcilarinda yiiksek lisans
mezununun daha fazla oldugu, tiim katilimcilar bazinda “asir1 giiven” davranisinin
yiiksek oranda sergilendigi tespit edilmistir. Yatirimlarinda zihinsel muhasebe giicilinii

kullanan yatirimcilarin kendilerine daha hakim olabildikleri, bilgisel yanilma ile



kontrol yanilmasi arasinda pozitif bir etkilesimin oldugu, siirii hareketine uyan
yatirimcilarin asir1 iyimserlik gdstermedigi, ruhsal hallerine gore yatirnm yapan

yatirimeilarin teyit/tastik almaya ihtiyaclarmin olmadigi gibi bulgular elde edilmistir.



BiRiNCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS VE GELISIiMi

Tezin bu bolimiinde geleneksel finans teorilerinden Beklenen Fayda Teorisi ve
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli agiklanmis olup, Etkin Piyasalar Hipotezi kendi
icinde gii¢lli, yar1 kuvvetli, zayif formda olarak incelenmistir. Piyasa anomalileri
kesitsel ve donemsel olarak ele alinmistir. Davranigsal Finans ve tarihsel gelisimi
sunulmustur. Davranissal Finansin geleneksel finans teorilerine olan elestirilerine yer

verilmistir.

Yatirimcilarin irrasyonel davraniglar sergilemesi finansal piyasalarin ortaya
¢ikmasiyla ayn1 donemi kapsamaktadir. 16. yy’ da “Early Modern” veya “Mercantilist”
donemi kapsayan siireclerde yatirimcilarin davranislariin irrasyonellik gosterdigi

gozlenmektedir (Pompian, 2006, s. 20).
1.1. Geleneksel Finans Teorileri

1940’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan ve insani rasyonel hareket eden bir
mekanizma olarak kabul etmis ve teorilerin disarisinda kalan davramiglar1 kabul
etmemigstir (Shleifer, 2000, s. 6). 1944 yilinda Beklenen Fayda Teorisi “Expected
Utility Theory” ile baslamis olup devaminda Sharpe tarafindan ortaya ¢ikarilan
“Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeli” ile ve Fama’nin “Etkin Piyasalar Hipotezi”

ile devam etmistir (Fama, 1998)

Geleneksel finans teorileri; piyasanin kendi i¢inde bir hareketinin oldugu ve bu
hareketlenmenin iiretime bagli olarak gerceklestigini vurgulamaktadir. Geleneksel
finans teorilerinde bireyler ekonomik 6l¢iit olarak rasyonel kabul edilmektedirler.
Bireylerin rasyonel hareket ettiginin diistiniilmesi devaminda da piyasa sartlarina gore
yatirimeilarin nasil hareket etmesi gerektigi iizerinde durmadiginin gostergesidir

(Willman, 2000, s. 73).
1.1.1. Beklenen Fayda Teorileri

Belirsizlik karar verme siirecinde yatirimcilarin karsisina ¢ikan en biiyiik engel
olarak goriilmektedir. Saglikli karar verebilmek, yatirim stratejilerini belirsizlikten

arindirilmig bir zihinde verebilmek biitiin yatirimeilarin arzuladigi bir  stirectir.
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Ozellikle karar verme siirecinde zevk almak ve kendimizi eglendirmenin temelinde
oldugu goz Oniine alinirsa, finansal piyasalar {izerine karar alma siirecinde ise “fayda”
faktorii 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomik agidan da faydanin 6l¢iimiiniin yapilmasi

oldukga giictiir (Shleifer, 2000, s. 5).

Fayda (u)

u(x)

Getiri(x)

Sekil 1. Beklenen Fayda Teorisinde Fayda Fonksiyonu

Kaynak: Thaler, R. (2005). Advances in Behavioral Finance Vol.2. New York: Russell Sage Foundation,
s.175

Getirinin artmasinin faydanin artmasina etki edecegi Sekil 1’de gosterilmistir

fakat azalan marjinal kanununa gore bu artis azalarak gerceklestirilmektedir.

[lk kez Daniel Bernoulli tarafindan ortaya cikan “Expected Utility Theory”
(1738) Jhon Von Neuman ve Oscar Morgenstern tarafindan 1944 yilinda formiile
edilmistir. Bu model gilinlimiiz yatirimcilarinin rasyonel davranislar sergiledigini ve
belirsiz piyasa sartlarinda yatinmcilarin  fayda saglamayr hedeflediklerini

vurgulamaktadir (Thaler R. , 2005, s. 176).

Beklenen fayda teorisi piyasa ne durumda olursa olsun yatirimcilarin
davraniglarinin degismeyecegini vurgulamaktadir. Beklenen fayda teorisine gore
yatirimcilarin beklentilerini maksimum diizeyde tutmalarini ii¢ evrede agiklamaktadir;
ilk evrede yatirimcilar piyasada olusabilecek durumlarin hesaplamalarin1 yapmalari ve
piyasa sartlari ile yilizlesmeleri gerektigi, ikinci evrede olasiliklarin arttirilmasi ve elde
edilecek kazancin kisa siire i¢inde ne kadar fazla olabileceginin tahmininin yapilmasi,
son evrede ise en yiiksek oranda yatirim yaparak kazanci maksimum etmek ve kayiplari

minimuma ¢ekmeyi hedeflemektedir (Yazdipour, 2011, s. 22).
5



Von Neuman ve Morgenstren’e gore Kkisilerin piyasa belirsizliklerine gore
yatirm karar1 almalarint matematiksel bir formiil ile agiklamiglardir. Yatirimcilarin
potansiyel piyasa sartlart ve olasiliklar acisindan incelenmesinin ¢okta dogru
olmadiginin iddia edilmesi ile beraberinde beklenen fayda teorisine karsit goriisler
ortaya ¢ikmistir. Ozellikle Tversky ve Kahneman'm 1974’te yaymnlamis olduklari
caligmanin beklenen fayda teorisinin tam tersi bir goriis savunmustur (Graham, Harvey,

ve Huang, 2009, s. 1094).

Beklenen fayda teorisinin temel varsayimlari sunlardir (Hens ve Rieger, 2010,

s. 22-26);

e Belirsizliklerin oldugu durumlarda yatirimcilar Bayes teoremi ile
objektif bir sekilde durum incelemesi yaparlar

e Secenekler arasinda kararsiz kalindig1 anda hangi sececegin daha fazla
fayda sagliyorsa o tercih edilmektedir

e Yatirimci kararint maksimumum edecek sekilde yatirim yapmaktadir

e Azalan marjinal kuraminin gecerli oldugu kabul edilir ve fayda giderek

daha az artis gostermektedir.
1.1.2. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

[k olarak Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya g¢ikarilmis olan Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Method, CAPM) mevcut piyasada
islem goren menkul kiymetin beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani ve piyasa
icinde barindirdigi risk oraninin toplamina esit olmasi gerektigini ileri stirmektedir.
Piyasa getirisi ve menkul kiymetin getirisi arasinda ki iliskiyi Shape “Beta” olarak
belirtmistir (Hens ve Rieger, 2010, s. 107). Beta kat sayis1t menkul kiymetin getirisinin
piyasa getirisi ile iligkisini temsil etmektedir. Temelinde kisaca risk ve getiri arasindaki

iliskiyi géstermeye calisan bir modeldir (Widger ve Crosby, 2014, s. 86).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin igerigi su sekildedir (Subash, 2011, s.
9);

-Yatinmcilar yiiksek oranda fayda saglayacaklarina inandiklar1 yatirimlari
yaparlar: yatirimeilar kazanglarint maksimum bir oranda tutabilmeleri icin yiiksek

getirisi olan tiriinleri tercih ederler ve yiiksek getirinin oldugu yatirimlar1 yaparlar.
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- Standart sapmanin (risk) diisilk olmasini tercih ederler: belirsizligin oldugu
durumlarda yiiksek fayda saglayacak yatirimlarin yapilmasi zordur. Bu nedenle

belirsizligin (risk) diisiik olmasi tercih sebebidir.

- Yatirimcilar i¢in bor¢ alimi/verimi igin risksiz bir faiz oran1 vardir ve biitiin

yatirimcilar i¢in aynidir

- Yatiricilarin portféyleri ayni zaman ufkuna(kesitine) sahiptir. Getiri ve

standart sapma (risk) orani herkes i¢in aynidir

-Islem maliyetleri, vergiler, enflasyon gibi faktdrler dahil edilmemektedir:
arindirilmis fiyat yatirnmcilar icin daha anlagilir ve hata oraninin daha diisiik olmasina

katki saglar.

-Getiri ve standart sapma analizleri ve bu analizlerin degerlendirilmesi her

yatirime1 agisindan aynidir.

Bu varsayimlarin beraberinde ilk olarak Sermaye Piyasast Dogrusu (SPD)
olusmaktadir. Sermaye Piyasas1 Dogrusunda, menkul kiymetin beklenen getirisinin ne
olmasi gerektigi, riskin olmadig1 durumda risksiz oranda kar elde edebilecegi, eger risk
alacak ise aldig1 riskin oranminin karma ayni oranda etki edecegini sdylemektedir.

Matematiksel formiile edilmis hali su sekildedir;
=Tyt (rm — Trf)bi

1;: Menkul Kiymetin Beklenen Getirisi
1y Piyasadaki Risksiz Getiri Oram
Tyt Piyasa Portfoytunin Getiri Orant

b;: Menkul Kiymetin Betast (Risk Katsayist)

Beta burada; bir menkul kiymetin getirisinin Pazar portfoyliniin getirisi ile olan
kovaryansinin piyasa getirisinin varyansina boliinmesini ifade etmektedir. Bu kat
saymin sifirdan (0) kiigiik olmas1 durumunda menkul kiymetin piyasa ile ters yonde bir
iligkisinin oldugunu, bu kat saymin 2’den fazla olmasi durumunda ise piyasanin

iizerinde bir hareket sergiledigini ifade etmektedir.



Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeline gore mevcut piyasanin dengeli
olmas1 durumunda beklenen getiri ve piyasa getirisi arasinda fark olmamasi
gerekmektedir. Eger ki getirisi beklenenden daha yiiksek ise yatirimci bu ucuz menkul
kiymete yonelecek olup talebini arttiracak, bu artisinda beraberinde getiri orani

diisecegini ifade etmektedir (Shleifer, 2000, s. 11).
1.2.  Etkin Piyasalar Hipotezi

Ik olarak 1900'lu yillarda Louis Bachelier'in konseptinde “Etkin Piyasalar”
kavrami1 ortaya c¢ikmistir. Bachelier’in yapmis oldugu calismada, borsa analizi
iceriginde hisse senedi fiyatlarinin kirilma noktalarinin ne siklik ile gergeklesrigini
arastirmigtir. 1905 yilinda Karl Pearson “Rassal Yiirliylis, Random Walk/Drunkard
Walk” modeli takip etmistir. 1933 yilinda Cowles yaptig1 arastirma kapsaminda araci
sirketler, finansal yayin yapan kuruluslar, sigorta acentalar1 ve profesyonel yatiricilarin
hepsinin finansal piyasaya bir etkisinin olmadigimi belirtmistir (Widger & Crosby,
2014, s. 52). Rassal yiiriiyiis ilk olarak Ingiliz istatistik¢i Maurice Kendall tarafindan
1953 yilinda finans literatiirinde kullanmistir. Kendall’'a gore hisse senetlerinin
fiyatlanmalarinin tek diizen olmadigi, fiyatlarin tamamen tesadiif olarak yiikseldigi
veya diistiigli, hisse senetlerinin fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketleri ile bir iligkisinin
olmadigim ileri siirmiistiir ve ilk olarak Kraliyet Istatistik Dernegi’ne bu igerigi

sunmustur (Pompian, 2006, s. 11).

1970 yilinda Eugene Fama tarafindan ilk kez oraya ¢ikarilan “Etkin Piyasalar
Hipotezi” pazarlarin etkinlik diizeyleri iizerine yapilan caligmalar sonucunda ortaya
cikarilmistir (Titan, 2015, s. 444). Etkin piyasalar kendi icinde {i¢ ¢ati altinda
incelenmektedirler. Bunlar; faaliyet, bilgi ve kaynak etkinligi olarak ele alinmaktadir.
Faaliyet etkinligi yatirimcilarin minimum kayip ile yiiksek kazang elde edebilmelerini,
kaynak etkinligi piyasa igerisinde kaynaklarin optimum dagilim gosteriyor olmasini,
bilgi etkinliginde ise mevcut piyasa fiyatlariin biitiin bilgileri barindiriyor olmasini

ifade eder (Birau, 2012, s. 46).

Fama (1988) 6zellikle ¢alismalarinda bilgisel etkinligin iizerinde durmustur.
Hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda piyasadaki tiim bilgilerin fiyata yansitildig:
ve bu bilgiler neticesinde de piyasanin getirisinin {izerinde bir kazang

saglanamayacagin iddia etmistir. Etkin piyasalar igerisinde beklenen iizerinde kazang



saglanamayacagi, piyasa fiyatinin dis faktorlerden arindirilmis ve sadece kendi i¢inde
bulundugu sektorlerden etkilenen hisse senedi fiyatlamalarinin oldugunu bir piyasalar

hipotezi olarak finans literatiiriinde yer edinmistir (Baker & Nofsinger, 2010, s. 28).

Menkul kiymetlerin analizleri yapilirken bilgilerin tesadiifi bir sekilde ve
zamanda geldikleri, gelen bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde etkisinin oldugunu ifade

etmektedir. Bu durumda etkin piyasa hipotezinin varsayimlari su sekildedir;

e Menkul kiymetin alim/satiminda islem maliyeti bulunmamaktadir

e Yatirimcilar piyasadaki bilgilere bir iicret 6demeden tiim bilgilere erigim
saglayabilmektedirler

e Yeni gelen bilgiler piyasaya ¢ok hizli bir sekilde duyurulmaktadir ve
menkul kiymetlerin fiyatlarina gelen bilgiler hizli bir sekilde

yansimaktadir

Fama yapmis oldugu c¢alismasinda etkin piyasalari kendi i¢lerinde 3 gruba
ayirarak siniflandirmistir. Bunlar; (a) zayif formda etkinlik, (b) yar1 kuvvetli formda

etkinlik, (c) gli¢lii formda etkinlik olarak siralanmistir.
1.2.1. Giiclii Formda Etkinlik

Gigcli formda etkinlik gosteren piyasalarda fiyatlar biitiin bilgileri dogrudan
yansitir ve gecmis fiyatlar ile beraberinde halka ibraz edilmis tiim bilgiler ve sektor i¢i
tiim 6zel bilgiler fiyatlara dahil edilmektedir (Subash, 2011, s. 11). Bu piyasalarda bilgi
akis hiz1 oldukga fazladir ve teknik analiz acisindan yorumlama kismi daha kolaydir.
Ancak giiglii formda etkinlik gosteren piyasalar teknik analiz spekiilasyonlarindan
etkilenmezler. Olas1 bir spekiile volatilitesinin dogru olup olmadiginin analizi kolay bir
sekilde yapilmaktadir. Ayn1 zamanda gii¢lii formda etkin piyasalarin teknik analiz
raporlarindan genellikle stratejik yatirrm yapmak isteyen yatirimcilar igin gelecek
hedeflerini belirlemede uzun donem indikatorlere de yer verilmektedir. Bu da
yatirimeilarin gelecekte hisse fiyatlandirmalar: hakkinda bir fikir sunuyor olmaktadir

(Stracca, 2004, s. 378).



1.2.2. Yari Kuvvetli Formda Etkinlik

Yar1 kuvvetli piyasalarda hisse senetlerinin fiyatlar1 biitiin gecmis fiyatlari,
piyasada ki tiim bilgileri, iizerinde yapilan tiim data analizlerini, isletmelerin iiriin
gamlar1 ve kalite yonetimlerini, hisse senedi artirimi1 yapilacagi duyurulari, isletmelerin
ellerinde tuttuklar1 patentleri, muhasebe kayitlar1 gibi faktorlerin tamami fiyatlara
yansitilmaktadir. Bu nedenle teknik analiz bu piyasalarda ise yaramaktadir. Borsa
yatirimeilar1 bu piyasalarda oldugundan fazla kazang saglayabilmektedirler. (Stracca,

2004, s. 378)

Genellikle gelisim gosteren ekonomilerin finansal piyasalarinda goriilen bir
etkinlik formudur. Uluslararasi fonlara baglilik, tilke borsas1 disarisindan gelen yabanci
yatirimcilarin piyasada yilizde ne kadarlik bir pay aldiklari, kendi i¢inde bulundugu
iilkenin politik ekonomisi ve uygulanan finansal yaptirimlar gibi faktorler de yari

kuvvetli formda ki piyasalarin 6zellikleri arasindadir (Lumsdaine ve Loon, 2017, s. 2).
1.2.3. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik gosteren piyasalarda fiyatlarin tahmin edilebilmesi
geemisteki  fiyat  hareketliliginin  incelenmesi ve analiz  edilmesi ile
gerceklestirilmektedir. Zayif formda ki piyasalarda normal bir kazancin iizerinde bir
kar elde edilemeyecegini, cari fiyatlarin gegmisteki fiyatlarin devami oldugunu ifade
eder. Bu nedenle fiyat degisimleri rassal yliriiylis gostermektedir (Jureviciene ve
Ivanova, 2013, s. 54). Analizciler agisindan zay1f formda ki bir piyasa icin teknik analiz
yapilmasinin bir kazan¢ saglamayacagini, uzmanlikla hazirlanan bir fiyatlama
analizinin hisse senedi se¢iminde bir fikir sunmayacag: goriistindedirler (Yazdipour,

2011, s. 23).

Sekil 2’de de gorildigi tizere zayif formda ki piyasalar daha ¢ok gegcmiste ki

fiyatlarin baz alindig1 ve fiyatsal degisimlerin ¢ok fazla degisimler gostermemektedir.
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Zayif Form
(Gegmis fiyatlar
baz alinmaktadir)

Yar1 Kuvvetli
(Piyasaya
sunuldugu kadar
bilgi
bulunmaktadir)

Gugli Form
(Tim Bilgiler
piyasada
mevcuttur)

Sekil 2. Etkin Piyasalarin Tiirleri

Kaynak: Stracca, L. (2004). Behavioral finance and asset prices: Where do we stand? Journal of

Economic Psychology, s.375

1.3. Piyasa Anomalileri

Piyasa igerisinde ¢ok sayida gergeklesen hareketlenmeler olmaktadir ve bu
hareketlenmelerin etkin piyasalar hipotezinin disinda olmasi nedeniyle aciklanamayan
islemler olarak kategorize edilmektedir. Tiim bu agiklanamayan toplu hareket

degisimleri piyasa anomalilerini olusturmaktadir (Birau, 2012, s. 47).

Tversky ve Kahneman’a gore piyasa anomalileri (Kahneman ve Tversky, 1979,
s.277); bir anomali, gdz ard1 edilemeyecek kadar yaygin olan, rast gele olarak gérevden
alimamayacak kadar sistematik olan ve normatif sistemi rahatlatarak temel olan ve su

anda kabul edilen paradigmalardan ayr1 olusan sapmalar olarak agiklamaktadirlar.

Piyasa anomalileri ana hatlariyla donemsel ve kesitsel olarak iki gruba

ayrilmaktadir (Thaler R. H., 1999, s. 185).
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1.3.1. Kaesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler genellikle sirketlerin yil sonu bilangolari ve borsada ki islem
hacimlerinin oranlarinin incelenmesi ile gergeklestirilmektedir. Sirketlerin donemsel
finansal oranlarmin piyasa ile karsilastirilmasinin yapilmasi ile hisse senedinin

iizerinde getirilerin gerceklestirilebilecegini ifade eder (Thaler R. H., 1999, s. 188).

1.3.1.1.  Diisiik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi
Diistik fiyatli hisse senedi anomalisi biinyesinde diisiik fiyattan satigi olan hisse
senetlerinin yiiksek fiyat bazli lot sunan hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri orani

sundugunu gosterir.

1.3.1.2.  Fiyat/Kazan¢ Oram1 Anomalisi
Bu anomaliye gore; diisiik Fiyat/Kazang (F/K) orani bulunduran hisse senetleri
yiiksek F/K orani sunan hisse senetlerine gore daha yiiksek oranda getiri sunmaktadir.
Fiyat/Kazang orani bir hisse senedinin mevcut fiyatinin hisse basina kazancina

oranlanmasi ile elde edilmektedir (Stracca, 2004, s. 377).

Fiyat/Kazang orani yatirimci stratejisi agisindan iki sorun teskil etmektedir.
Birincisi; kisa siireligine F/K orani yiiksek olan diisiik kazangh isletmeler goz ardi
edilmektedir. Bu isletmelerin kisa siire zarfinda F/K acisindan diisiikk degerli
olmaktadirlar. Ikinci olarak; mevsimsel sektdrlere bagli isletmelerin hisse senetlerinin
almmas1 sikintilar olusturabilmektedir. Bu isletmelerin F/K oranlar yiiksek iken
satisina ¢ikarildigr zaman ekonomik trendin diisiis gostermesinin etkisinde kalarak

kayiplara sebep olabilmektedir (Johnsson, Lindblom, ve Platan, 2002, s. 12).

1940 yilinda Graham ve Dodd diisiik oranli F/K hisse senetlerine yatirim
stratejilerini ortaya koymuslardir. Diigiik oranli F/K yatirimlarini ilk olarak 1977°de
Basu tarafindan sistematik bir sekilde kullanilmistir. Basu ¢alismasina F/K oranlarinin
hisse senedi yatirimlari arasinda bir iliskisinin oldugunu ileri siirmiistiir. Nisan 1957 ve
Mart 1971 yillar1 arasinda NYSE (New York Borsasi)’'de islem goren 6zellikle endiistri
tabanli isletmelerin i¢inde bulundugu ve 1400’in {izerinde sirketi bulunduran bir
portfoy incelemesi yapmistir. Calismada varilan sonug¢ olarak; analizin kapsadigi
zaman dilimi i¢inde F/K oran diisiik olan hisselerin ¢ogunlukta oldugu portfoyler F/K
yiiksek oranli hisselerden daha yiiksek getiri getirdigi gériilmiistiir. Ancak bu ¢alismada

risk ve getiri arasindaki etkilesim elimine edilmistir (Titan, 2015, s. 445).
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1.3.1.3.  Fiyat/Satis Oram1 Anomalisi
Fiyat/Satis anomalisi ilk olarak 1987 yilinda Senchack ve Martin tarafindan
ortaya cikarilmigtir. Senchack ve Martin yaptiklar arastirmalarinda Fiyat/Satis orani
diisiik az olan Fiyat/Kazang orani diisiik olan hisse senetlerini karsilastirmislardir. F/S
oranmi diisiik hisse senetlerinin F/K orani diisiik hisse senetlerine oranla daha fazla
kazang saglattig1 fakat Fiyat/Kazang orani az olan hisse senetlerinin getiri oranlarinin
az olmasma ragmen devamlilik diizeyi uzun siireleri kapsayan bir yatirim getirdigi

sonucuna varmislardir (Chen, 2016, s. 184).

Fiyat/satis anomalisi (F/S) fiyat/kazang anomalisine benzemektedir. Ancak F/S
anomalisinde O6nemli olan satistir. Hisse senedinin net satis degerinin hisse senedi
fiyatina boliinmesi F/S oranini bizlere vermektedir. Diisiik F/S oranina sahip hisse
senetleri yiiksek F/S oranina sahip hisse senetlerinden daha karli ¢ikmaktadir

(Yazdipour, 2011, s. 24).
1.3.2. Donemsel Anomaliler

Donemsel anomaliler, isletmelerin hisselerinin donemler iginde ¢esitlilik
gostermesi nedeniyle getirisinin normalin iizerinde olabildigini gosterir. Giin, giin i¢i
ve aylar olarak kategorize edilebilmektedir ve kendi i¢inde ayrilan dilimlerde hisse
senetlerinin getirilerinde de farkliliklar olabilmektedir. Bu nedenle yatirimecilar
acisindan donemsel anomalileri 1yi takip edenler normalin iizerinde kazang elde

edebilmektedirler (Fernandes, 2007, s. 88).

1.3.2.1.  Giin i¢ci Anomalisi
Glin i¢i anomalisi daha ¢ok makro analiz niteligi tagimaktadir. Ayn1 giin i¢inde
farkli saat araliklarinda goriilen fiyat araliklar1 arasinda iliski kurmay: ve farkli saat

dilimleri i¢inde kazang elde etmeyi hedeflemektedir (Birau, 2012, s. 48).

1985’te Wood, Mclnish ve Ord tarafindan New York Borsasinda her saat
dilimini dakika dakika incelemeye almislar. Giiniin ilk bir saatinde ve kapanisin son
dakikasinda ki fiyat oranlarinin kiyaslamalarini almislar ve aradaki farkin ¢ok fazla
oldugunu gostermislerdir. Giin igerisinde farkli saat araliklar1 baz alinarak fiyat

farkliliklar incelendiginde ise bu kadar farkliligin olmadig: tespit edilmistir (Sairafi,

Selleby, ve Stahl, 2008, s. 12).
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1986 yilinda ise Harris tarafindan yapilan calismada; seansa agilan iglem
giniiniin 24 tane 15’er dakikalik gruplar halinde incelemeye almis ve seansin
baslangicinda ve sonunda ortalama 5 ile 10 daha yiiksek getiri getirdigini ifade etmistir.
Haftanin baslangic1 yani Pazartesi gilinii seansin ilk 45 dakikasi ve Cuma kapanis
seansinin son dakikalarinda fiyat artiglarinin ve teknik analiz kapsaminda mum
grafiklerin tepe noktalarinda kaldigini ifade etmistir. Giin i¢i anomalileri genellikle
seanslarin basinda ve kapanisa yakin yiikselis gosterdigi, hafta basi acilis seansinda

genellikle negatif getiri sagladigi gozlemlenmistir (Hens ve Rieger, 2010, s. 105).

1.3.2.2. Ay ici Anomalisi
Ay ici anomalilerinde, ayin ilk iki haftas1 ve son iki haftasi arasinda ki getiri
oranlarinin farkina bakilmaktadir. 1987 yilinda ilk olarak Ariel'in yapmis oldugu
caligmaya gore; ayin baslangici olarak belirledigi ilk 9 giinii ile ayin sonu olarak kabul
ettigi son 9 giinlinli mukayese etmistir. Calismasinda vardigi sonug¢ olarak, aymn
basindaki kazang oraninin ayin sonundaki kazan¢ oranindan fazla oldugu tespitini

yapmistir (Graham, Harvey, ve Huang, 2009, s. 1091).

Jaffe ve Westerfeld’in arastirmalarinda da ayin basi ve sonundaki kazang
getirilerinin kiyaslamalarmi ABD (Amerika Birlesik Devletleri), Ingiltere, Kanada,
Avustralya ve Japonya borsalarinda incelemisler ve vardiklar1 sonugta Japonya borsasi
hari¢ diger borsalarda aym ilk iki haftasinda ki getiri oraninin son iki haftadan daha
yiiksek oldugu gorlismiistiir. Japonya borsasinda ise tam tersi bir durum sergilenmis
olup, ayin son 9 giiniindeki getiri oran1 aybasindan daha fazla oldugu tespit edilmistir

(Barber ve Odean, 2008, s. 787).
1.4. Davramssal Finans ve Tarihsel Gelisimi

[rrasyonel davranislarin piyasalarda gériilmesi 17.yilizyila kadar dayanmaktadir.
1562 yilinda Kanuni Sultan Stileyman’in Hollanda Kralina hediye ettigi “Lale Sogan1”
ile Avrupalilarin lale ¢icegiyle tanigmasi ve ozellikle 17001i yillarda Hollandali orta
kesimin lalelere biiytik ilgi duymasiyla beraberinde lale piyasas1 meydana gelmistir. Bu
olusumun baglarda nasil olduguna kimse inanamazken, hizla biiyliyen bir Pazar haline
gelmesindeki en dnemli faktor olarak orta kesimin davranissal olarak pazar etkilemesi
ve lale fiyatlarinin kendi piyasasini olusturmus oldugu goriilmiistiir. O donemlerde

lalelere sahip olmanin zor olmas1 ve orta kesimin iist kesime 6zenmesiyle beraberinde
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itibar ve statli kazanabilmeleri i¢in lalelere taleplerde artiglar yasanmis olup, insanlarin
davraniglarinin finansal bir piyasayi nasil etkiledigi ilk olarak bu sekilde fark edilmistir.
1841 yilinda Charles Mackay “Memoirs of Extraordinary Popular Delusions” kitabinda
“Lale Cilginlig1” olarak ele almistir. Bugiiniin bakis agisiyla bu “Lale Fiyatlarinin
Cilginlig1” ¢ok anlamli gelmiyor gibi goéziikiiyor olsa bile giincel piyasalarda da
insanlarin  davranislarinin  piyasayr etkiledigi o6zellikle son 20 yilda daha

belirginlesmistir (Shleifer, 2000, s. 30-33).

Ik olarak Adam Smith tarafindan ortaya ¢ikarilan “Ahlaki Duygular Teorisi”
‘inde (1759) Smith; insanlarin ekonomik karar verme asamalarinda sosyal
cevrelerinden etkilendigi, itibar, gurur, egoizm ve kiskanglik gibi insani davranislari ile
ele almis olup insanlart irrasyonel olarak izah etmistir. Smith’'in devaminda Jeremy
Bentham yapmus oldugu calismalarinda “Yararhlik Ilkesi” ve “En Biiyiik Mutluluk
Ilkesi” olarak ortaya koydugu iki ¢alismada da insanlarm vermis olduklari eylemlerin
hepsinde aslinda mutlu olmak i¢in yaptiklar1 ve gelecekte verecekleri kararlarin
planlarinda da kisisel mutluluklarini dikkate aldigini ifade etmistir (Branch, 2014, s.
15-16). Bentham mutlulugu alinan hazzin biiylik bir kismi veya elde edilemeyen
mutlulugun acisina gore hesaplandigini sdylemistir (Hens ve Rieger, 2010, s. 97). 18.
Yy 'larin sonlarinda psikolojik a¢idan yapilan arastirmalar etkisini kaybetmis yerini 19.
Yy ‘da “Ekonomik Insan- Homo Economicus” kavrami almistir. Bu dénemde insani
daha rasyonel bir mekanizma olarak goriilmiis ve elde etmek istedigi faydayr piyasa

sartlarina bagl tutmustur (Widger ve Crosby, 2014, s. 50).

1980’lerde etkin piyasa hipotezi kendi icinde eldeki fiyat, kazan¢ ve temettii
verilerinin zaman serilerine uyarlanmasi ile hesaplanmaktaydi. Hisse senetlerinin
beklenenden daha fazla volatilite gostermesi ve bu volatilitelerin olusumunda ¢esitli
anomalilerin etkin piyasaya uymayan hareketlilikler olusturmasi etkin piyasalar
hipotezinin sorgulanmasina neden olmustur. Hafta bas1 ve Ocak ayn1 anomalileri etkin
piyasa hipotezinin aksine hareketliliklerin olustugunu gostermekteydi. Olusan
volatiliteler; fiyatlarin zaman i¢inde dengelenmesi (Tatonnament), fiyat yapiskanlig
(price stickness) ve doviz kurlarinin beklenin iizerinde sigrama yapmalar1 (exchange-
rate overshooting) gibi etkin piyasalar1 agiklayan durumlarin agiklayamayacagi kadar
fazla olmasi ekonomiksel moral ya da grup psikolojisine baglanmaktaydi (Shiller R. J.,

2003, s. 89).
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1980’li yillarda baslayan, piyasa sartlarin1 ve anomalileri davranissal ekonomik
bakis agisi ile agiklamaya ¢alisan Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan ilk
olarak ortaya g¢ikartilmistir (Illiashenko, 2017, s. 31). 1950’lilerde klasik finansin
dogusuyla beraberinde rasyonel tiiketici algisinin hakim oldugu (Homo Economicus)
ve bu siireclerde yatirnmcilarin, tiiketicilerin rasyonel bir diizlem izledigi, piyasa
sartlarinin gerektirdigi sekilde ekonomiye dahil olduklarini sdylemektedir. Klasik
finansin (Antipsychologic) ve psikolojik etkilesimin (Behavioral Finance) 30 yil
boyunca kendi iginde bir paradoks olusturmus ve Kahneman ve Tversky’nin ¢alismasi
ile yeni bir baslik kazanmasinin yani sira giincel finansal piyasalara 151k tutmaya
yardimct olan “Davranigsal Finans Teorisi”ni literatiire kazandirmislardir (Illiashenko,

2017, s. 32).

Davranigsal finansin tarihsel gelisiminde bir diger 6nemli katki saglayan isim
ise Richard Thaler olmustur. Thaler 1987-1990 yillar1 arasinda “Journal of Ecomomic
Perspectives” dergisinde Anomaliler isimli bir kose altinda geleneksel finans
teorilerinin aksini iddia eden c¢alismalarin1 ve orneklerini yayinlayarak davranissal

finansa katki saglamistir (Widger ve Crosby, 2014, s. 51).

I ngilsyonel l Iirrasyonel Finansl
inans

|| Beklenen Fayda u Bilissel Onyargi
Teorisi (1944) Teorisi (1896)
Kahneman ve
|| Potfoy Teorisi || Tversky'nin
(1952) Olasilik Teorisi
(1979)
|_| Hayat Dongiisu
Hipotezi (1954)

Siirekli Kazang
Hipotezi (1957)

Etkin Piyasalar
Hipotezi (1970)

Sekil 3. Finansal Yonetimin Tarihi Gelisimi
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Kaynak: Jureviciene, D., & Ivanova, O. (2013). Behavioral Finance: Theory And Survey. Science —
Future Of Lithuania, s.54

Ana hatlar1 ile finansal ydnetimin gelisimini “Rasyonel Finans” ve “Irrasyonel
Finans” olarak iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Rasyonel Finans ¢atisi altinda
geleneksel finans teorilerinin oldugu, Irrasyonel Finans ise daha ¢ok insan davranislar
ve tutumlar agisindan inceledigini Sekil 3’te ki gibi gosterebilmekteyiz (Jureviciene ve

Ivanova, 2013, s. 54).

2002 yilinda psikoloji bilimini ve ekonomi bilimini bir arada kullanarak,
belirsizlik altinda yatirnmcilarin karar verme siireclerini agikladigr calismasiyla
beraberinde ekonomi dalinda Nobel Odiilii'niin sahibi olmustur. Bu &diil ile beraberinde
akademik agidan calismalar hizlanmis olup oOzellikle diinyaca iinlii {iniversitelerin
“davranigsal finans” ¢atis1 altinda yaptiklar1 ¢alismalar dikkat ¢ekmekte olup tiim finans
akademisi agisindan ilgi ve merak uyandiran bir konu haline gelmistir (Sairafi, Selleby,

ve Stahl, 2008, s. 11).

Hisse senedi fiyatlarinin analizinde temel ve teknik analiz kullanilmasinin
yaninda artik giinlimiizde davranmigsal finans teknikleri de kullanilmaktadir. Temel
analizin iceriginde hissesinin incelendigi sirketin giiclii ve zayif yonlerinin tespit
edilmesi, rakiplerin analizi ve piyasanin analizini kapsamaktadir. Teknik analizde ise
hisse senedinin ge¢misten gliniimiize seyrettigi fiyat degisimlerini ve bu degisimlerin
gelecekte nasil bir trend izleyecegini anlayabilmemiz i¢in kullanilan indikatorler olarak
kullanilmaktadir. Davranissal finansin igerigini olusturan psikoloji araciligi ile
yatirimeilarin profillerini anlaya yardimer olmaktadir. Ozellikle Japonya ve Amerika
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyat balonlarini agiklamada davranigsal

finans 6n plana ¢ikmistir (Nofsinger, 2005, s. 140).

1.5. Davramssal Finans Yaklasiminin Geleneksel ve Modern Finans

Teorilerine Elestirileri

1980’1li yillarda ekonomik hareketliligin altinda davranigsal bilim yardimi ile
aciklamalar yapilmasi ve bu davraniglar1 arastirmacilarin kendi iglerinde kategorize
etmeleri akademi igerisinde fikir uyusmazliklarima ve klasik finansal goriisii
savunanlarin davranissal finansa karsi ¢ikmalart s6z konusu olmustur (Fernandes,

2007, s. 77).
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Yatirnmer analizlerinde kisilik 6zelliklerini kendi i¢inde gruplandirarak daha
anlasilir bir analiz ortaya koymayr hedefleyen c¢alismalar yapilmasi gelisim
gostermeyen geleneksel finans teorilerinin aksine kendi ¢atisi altinda daha fazla gelisim
sergilemesine yardimeci olmustur. 1986 yilinda David Biehl ve Ronald Kaiser
tarafindan davranissal finans c¢atis1 altinda davramissal Ozellikleri kendi iclerinde
gruplandirarak “5 Yol Modeli” ile farkli bir yaklasim ortaya ¢ikartilmistir (Graham,
Harvey, ve Huang, 2009, s. 1095). Bu modelde yatirimcilarin karakterleri agisindan 5

ana tabloda incelemislerdir.

So6hret: Piyasada hangi yatirimlar veya hisseler popiilerse onlar1 tercih
eden yatirimci

Maceract: Piyasa riski almaya acik, cevresinden etkilenmeyen ve
sabit kararlar veren yatirimci

Bireyci: Yatirim kararlarinda daha dikkatli ve garantici, zihinsel
muhasebe giicii yatirimci

kaybetme korkusu ytiksek yatirimcilar

> Gardiyan: Piyasadan korkan, daha ¢ok emekliligine yakin ve

Diiz Ok: Diger 4 6zelligi biinyesinde karma bir sekilde barindiran ve
dengeli bir yatirimel tipidir

Sekil 4. Biehl ve Kaiser’in 5 Yol Modeli

Kaynak: Graham, J. R., Harvey, C. R., ve Huang, H. (2009, July). Investor Competence, Trading
Frequency, and Home Bias. Management Science, 55(17), s. 1095

Biehl ve Kaiser yatirimcilar: piyasa igerisinde gostermis olduklart kutuplagan

davranislaria gore gruplandirmislardir.

Marilyn MacGraduer Barnewall’'in piyasa yatirimcilarini siniflandirmasinda ise
“2 Yol Modeli” (1987) kullanmigtir. Bu modelde yatirimcilar aktif yatirimceilar ve pasif

yatirimcilar olarak incelenmistir:
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Aktif Yatirimcr: Kazancinin tamamini risk alarak elde
etmis, Pasif yatirimciya gore risk alma orani oldukca
yiiksek, kendi inaglarina ve fikirleri dogrultusunda hareket
eden yatirimcilar

Pasif Yatirimcilar: Kendilerinin kazanarak elde ettikleri
bir 6zsermayelerinin olmadigi, miras ya da devir yoluyla
elde edilmis gelirden yatirim kazanci hedefleyen yatirimci
profilidir. Alt ve orta kesim sosyo-ekonomik sinifi kapsar

Sekil 5. Barnewall’in 2 Yol Modeli

Kaynak: Nofsinger, J. R. (2005). Social Mood and Financial Economics. The Journal of Behavioral

Finance, s. 145

Tim giincel calismalarin ortak noktasi olan bakis agisinda; insanin
rasyonellikten uzak oldugu ve farkli bilim adamlarinca insanin davraniglarinin neye
gore degistigini, nelerden etkilendigini ve piyasa sartlarina gore nasil anomaliler
sergilediginin anlasilabilmesi i¢in yapildig1 goriilmektedir. Geleneksel finansal
teorilerde rasyonellik durusunun dogru olmadigi, klasik goriislii finansal yonetim
stireclerinde mekanik bir algi oldugu ve sadece piyasasinin yonlendirdigi sekilde
yatirimeinin alim/satim yapma ehliyetine sahip oldugu goriisii davranigsal finans
kapsaminda kabul edilmemektedir ve geleneksel finansal goriislere bu anlamda karsi

cikmaktadir (Nofsinger, 2005, s. 145).
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IKiNCi BOLUM

SURU CEMBER HAREKETI YAKLASIMI VE YATIRIMCI
DAVRANISLARINI ETKILEYEN PSiKOLOJIK ETKILER

Bu boliimde Davranigsal Finans hakkinda yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi
verilecektir. Yapilan caligmalar hakkinda yapilan literatiir taramasinda c¢aligmalarin
icerikleri ve yontemleri hakkinda bilgi verilecektir. Yatirnmci merkezinde olan ve
yatirnm kararlarini etkileyen davranislarin agiklanabilmesi i¢in siirli gember hareketi
yaklagimi agiklanacaktir. Beklenti teorisinin lizerinde durdugu 12 davranigsal 6zellikler
olan; muhafazakarlik, teyit/tastik, bilgisel yanilma, kontrol yanilmasi, temsiliyetlik,
kendine atfetmek, asir1 iyimserlik, ruhsal hal, zihinsel muhasebe, siirii hareketi, asir

giiven ve One ¢ikma/herkesce taninma davraniglar anlatilacaktir.
2.1. Davramssal Finans Literatiir Taramasi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda yayinlamis olduklar
“Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk / Beklenti Teorisi: Risk Altinda
Yatinm Karar1 Analizi” baslikli yaymnlarinda davranigsal finansin literatiirde
baslangicini gerg¢eklestirmislerdir. Bu ¢alismalarinda; beklenen fayda teorisinin yiiksek
riskli yatirim durumlarinda karar vermeye etkisinin oldugunu, rasyonel karar vermenin
normatif olarak ekonomik bir davranis olarak kabul edildigini agiklamaktadirlar. Ancak
karar vermede yasanan zorluklarin beklenen fayda teorisince agiklanmadigi ve bu
durumlar i¢in yatinm Kkararlarin1 etkileyen faktorlerin irrasyonel davranislar
sergilenmesine neden olduguna vurgu yapmaktadirlar. Beklenti teorisine gore yatirim
kararlarini iki sekilde incelemislerdir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263). ilk olarak
elde edilmesi planlanan getiri  beklentilerinin  diizenlenmesi  gerektigini
vurgulamaktadir. Yatirnm kararlarinin  alinmasinda hedeflenen getirinin elde
edilebilmesini  saglayacak  sartlarin  igeriklerini  anlamak, kendi icinde
siiflandirmalarin1  yapmak ve temel analiz yapilmasini kolaylagtirdigini ifade
etmektedir. ikinci olarak diizenlenen beklentinin kendi iginde degisikliler sergilemesi
ve bu degisikliklerin 6zellikle en yiiksek degerde algilandigini ifade etmektedirler
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 274). Bu calisma niteligi bakimindan teorik bir

calisma olarak sunulmustur.
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Robert J. Shiller’in “From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance
/Etkin Piyasalar Hipotezinden Davranigsal Finansa” isimli ¢alismasi davranissal finans
alaninda onemli bir katkis1 olan ¢aligmadir. Shiller’e gore etkin piyasalarin kabul
gordiigii 1980°1i yillarda borsa iiriinlerinin getirilerinin ekonometrik bir formda
incelendigi ve getirilerin zaman serilerine dayali fiyat, bollinmeler ve kazanglar olarak
ifade etmektedir (Shiller R. J., 2003, s. 84). 1990’larda baslayan davranissal finans
egiliminin ekonometrik analizlerin sundugu fiyat, boliinmeler ve kazangtan ziyade
davraniglarin yatirimlar etkiledigini ve bu davranislarin yatirimcilarda farklh kararlar
almalarina neden oldugunu vurgulamaktadir. Shiller bu teorik ¢alismasinda davranigsal
finansin igerigini olusturan psikolojik faktorleri Feedback/Geri Doniis Modeli (siirii
hareketi ve temsiliyetlik 6zellikleri) olarak incelemistir. Yiikselis trendi gosteren bir
hissenin getirisinin artmasi yatirimcilar acisindan getiri trendini takip etmeye
yoneltecegi gibi kazangli bir portfoyiin kisinin kendisini temsil ettigini ifade etmektedir

(Shiller R. J., 2003, s. 91).

Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam “Investor
Psychology and Security Market Under and Overreactions/ Yatirimer Psikolojisi ve
Giivenli Piyasalarda Diisiik ve Yiiksek Reaksiyonlar” isimli ¢aligmalarinda psikolojik
faktorlerden olan “kendine atfetme” davranisi lizerinde durmuslardir. Yatirimcilarin
kendi kararlarinin sonucunda yiiksek getiri etmelerini tamamen kisisel basarilarina
dayandirdiklarini, tersi bir konuda ise kotii sans veya sabotaja ugradiklarini

aciklamislardir (Daniel, Hirshleifer, ve Subrahmanyam, 1998, s. 1839).

Michael E. Sfakianakis (2002) “A Behavioral Analysis of Interest Rates in Euro
Area/ Avro Bolgesinde Faiz Oranlarmin Davranigsal Finans Analizi” isimli
calismasinda 2001 yilinda Avrupa birligine giren 15 {ilkenin avro bolgesindeki faiz
oranlarindan etkilenmelerini ve faiz oranlarmin artisinin davranigsal bir modelle
aciklanmasini ortaya koymustur. Bu calismada faiz oranlarinin davranigsal yatirimlari
etkiledigi ve Dow Jones Euro Stoxx endeksi iizerinde incelemesi yapilmistir

(Sfakianakis, 2002, s. 1-2).

Kamran Sairafi, Karl Selleby ve Thom Stdhl’in hazirlamis olduklar
“Behavioral Finance-The Student Perspevtive/ Davranigsal Finans-Ogrenci Bakis
Agis1” isimli tezlerinde iki amag belirlemislerdir. Bunlardan ilki Jokoping Uluslararasi

Isletme Okulunda ki isletme boliimii dgrencilerinin yatirimer karakteristiklerini analiz
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edebilmek, ikincisi bu karakteristiklerin yatirim karar1 alma siireci ile arasindaki iliskiyi
analiz edebilmeyi amaclamislardir. Bulgulari olarak; piyasasi uzun siire takip edenlerin
kendilerine daha ¢ok giivendikleri, katilimci kiitlenin siirii hareketi davranisi sergiledigi
ve yatirim karari alma siireglerinde yiiksek toleransli olduklarini tespit etmislerdir

(Sairafi, Selleby, ve Stahl, 2008, s. 2).

Godoi ve arkadaslarinin “Loss Aversion: A Qualitative Study in Behavioral
Finance/ Kayiptan Kagmmma: Davranigsal Finansta Nitel Bir Calisma” isimli
yayinlarinda; yatirimcilarin kayiptan kagma davraniglarinin analizinde psiko-analitik
metodu uygulamiglardir. Elde edilen bulgularinda yatirimcilarin kayiptan kaginmasina
etki eden davranigsal 6zelliklerin neler olduguna ve yatirimcinin ge¢gmis deneyimlerinin
kayiptan kacinma davranigina etkisi oldugunu tespit etmislerdir (Godoi, Marcon, ve

Silva, 2003, s. 46).
2.2. Siirii Cember Hareketi Yaklasimi

1980’'lerden giliniimiize kadar gelen ve ozellikle 2002 yilinda Kahneman’in
Nobel o6diilii almasiyla beraberinde popiilaritesi artan davranigsal finans hakkinda
oldukc¢a fazla akademik caligsmalar yapilmistir. Bu ¢alismalar 6zellikle yatirimcilarin
davraniglarin1  anlamak ve sergilenen davraniglarin neler olduguna ve hangi
anomalilerde goriildiigiiniin agiklanabilmesi iizerine gerceklestirilmistir. Ancak
giinlimiizde akademik caligmalarin daha spesifik ve karakteristik 6zellik tagimasinin
beklenmesi nedeniyle ¢alisan konunun igerigine yatirimeci bakis agisi olarak “Siirii

Cember Hareketi Yaklagimi1” sunulmaktadir.

Davranigsal finans cergevesinde yatirimcilarin ¢ok fazla ve farkli davranislar
sergilemeleri, bu davraniglarin piyasa trendlerinde farkli anomaliler olusturmalari
akademik calismalar agisindan incelenirken ya ¢ok detayli (bir ve ya iki davranigsal
ozellik ¢ercevesinde) veya ¢ok yiizeysel bakis agilarinin oldugu fark edilmistir. Konu
icerisinde yenilik getirmek ve ana baslik olan “Davranissal Finans” adina bir katki
saglanabilmesi i¢in yatirim kararlari verirken etkilenen ozelliklerin etkilesimlerini
temsil edebilmesi i¢in “Siirii Cember Hareketi Davranisi” bakis acis1 bu arastirmada

izah edilmektedir.

Borsalarda yatirimcilarin kiitleler halinde hareket etmeleri ve trend bantlarinda

stirilesme egilimleri stirmektedirler (Khan, Hassairi, ve Viviani, 2011, s. 53). Siirii
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cember hareketi yaklasiminda ise davranigsal finansin igeriini olusturan
psikolojik/kisisel faktorlerin bir grup igerisinde incelendigi, davranislar arasinda ki
etkilesimleri, aragtirma kapsaminda katilimcilarin sunmus olduklari davraniglarin

etkilesimli davranigsal bir gember halinde sekillenmesini temsil etmektedir.

Psikoloji bilimine goére insan davraniglarinin bir baslangici ve sonu
bulunmaktadir. Ancak davranislar kendilerini tekrar etmeye ve birbirlerini takip etmeye
meyillidirler. Bu nedenle de davranigsal finans c¢ercevesinde yatirimcilarin
davraniglarinin birbirleri ile iligkili oldugu, katilimcilarin sergiledikleri davranislarin
yiiksekten diisiige siralanabilecegi ve en yiiksek yiizde orani ile en diisiik ylizde oranina
sahip davramigsal Ozelliklerin birbirleriyle iligkilerinin oldugunu ileri siirmektedir

(Zwiebel, 2002, s. 1218).

Siirti Cember Hareketi Yaklagiminin igerigini olusturan davranislarin Beklenti
Teorisinin ana hatlarin1 olusturan psikolojik faktorlerden meydana gelmesi ve bu
davranigsal 6zelliklerin literatiirde ampirik uygulamalarda daha 6nce kullanilmasi
nedeniyle asagida ki 12 davranis yaklagimin igerigini olusturmaktadir. Davranigsal
finansin igerigini olusturan oOzelliklerden 12 tane davranmigsal Ozelligin rast gele
sembolik siralanisin1 asagidaki Sekil 6’de ki gibi gosterebilmekteyiz. Bu sekil bize
yatirimcilarin  yatirim  karart verme siirecinde hangi tutumlar1 ve davranislari

sergilediklerinin gorsel olarak anlatimini temsil etmektedir.

SO
ﬁ Ia:erkur'.lm Ghiftlr:nq:-

Azin

lyimserlik Tyt Tastl
Ruhzal fine
Hal Cikma
U Yatirimet ﬂ
Temsilivetlik Muhalazabkarlik
#ikinsel Muhasebe Biljgizel
Yamilma

Komtral Kendine

Yarlmas b Atfermek

Sekil 6. Siirii Cember Hareketi Yaklasim
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Davranigsal finansin piyonlarini olusturan kisiler yatirimcilardir. Yatirimeilar
olarak tabir edilen kalip i¢inde; bulundugu borsanin akreditasyon kurumlari ve
yonetmeligi geregince lisansli olarak aract kurumlarda (brokerages) ¢alisan veya global
borsalarda profesyonel olarak lisansli calisanlarin haricinde bankalar araciligi ile
piyasada islem yapan 3. sahis yatirimci olarak dahil olan lisanssiz yatirimcilardir.
Yatirimcilar piyasa analizlerinde genellikle ya ¢alistiklar1 kurumlarin (bankalar, araci
kurumlar, piyasa haber yayin akiglari) yayinladiklari biiltenleri takip ederek veya
sunulan biilten analizlerini dikkate alarak ya da sahsi fikirleri dogrultusunda ve bu
fikirleri sahissa verdiren psikolojik faktorler neticesinde yatinm Kkararlar
vermektedirler. Bu diislince devaminda akillarda yatirnm kararlarint etkileyen
psikolojik unsurlar agisindan diisiindiiglimiiz zaman bu davranislarin her karar verme
esnasinda yenileniyor olmasi, her seferinde farkli bir siralama izliyor olmasi ve bu
diisiince zincirinin piyasa sartlarina gore farkliklar gosteriyor olmast konunun kendi
icinde birgok kombinasyonunun oldugunu ifade etmektedir. Ancak basit bir dille ve
anlasilabilir bir anlam katabilmek i¢in yatirimcilarin davranislarinin birbirlerini takip
ettikleri ve davranislarin birbirlerine etkisinin oldugu ve bu davraniglarin her seferinde

yenilenen bir zincirleme ¢ember hareketi ¢izdigi sdylenebilmektedir (Statman, 2014, s.

60).

Sekil 7. Siirii Cember Hareketi
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2.2.1. Zincirleme Davramssal Etkilesim

Psikoloji bilimine gore; davranislarin baslangi¢ ve son bulma siireglerinin
birbirlerinden farklilik gosterdigi ve aslinda davraniglarin baslangicinin olmadig
sadece tetiklenen duygular ve cevre faktorii araciligi ile disa vuruldugunu ifade
etmektedir. Bu durumda da davranigsal finans bashigi altinda incelenen davranigsal
ozelliklerin tamaminin birbirlerini etkiledikleri ve bu etkilesimlerinde yatirimcilara
karar vermelerinde oldukea yiiksek etkisi oldugu sdylenmektedir (Duxbury, 2015, s.
152).

Yatirimcilar agisindan cesitli davraniglarin sergileniyor olmasinin piyasa ile
baglantisinin kurulmasi davranigsal finans konusunun ortaya ¢ikmasi ile beraberinde
aragtirmalarin gelismesine ve konunun giiniimiizde de popiiler olmasina neden
olmustur. Gegmis yillarda yapilan arastirmalardan alinan sonuglar ile glinlimiize daha
yakin siire zarfinda gerceklestirilen arastirmalarin aralarinda farklarin oldugu
goriilmektedir. Bu da bizlere degisen ekonomik sistemlerin etkisinin insanlarin
davranislarima ve tutumlarinda da degisikliklere neden oldugu, insanlarin piyasa
sartlarina gore beklenenin tersi bir davramis sergileyebildiklerini gostermektedir

(Feldman ve Lepori, 2016, s. 141).

Siiri Asiri
a Hareketi Giiver%
Asiri _ .
Iyimserlik Teyit/Tastik
Ruhsal One
Hal Cikma
Temsiliyetlik Muhafazakarlk
Zihinsel Bilgisel
Muhasebe Yamlma

§ Kontrol

Kendine
Yanilmasi b Atfetmek

1“4

Sekil 8. Davramislarin Zincirleme Cember Hareketi
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Davraniglarin  neden sonu¢ neticesinde birbirlerini  etkiledikleri bu
etkilesimlerin arka arkaya faaliyete ge¢iyor olmasi psikoloji biliminde davranigsal
etkilesim baslig1 altinda incelenmektedir (Hirshleifer, 2008, s. 857). Bu davranigsal
etkilesimler devaminda karar verme mekanizmasini etkiliyor olmasi davranigsal finans
acisindan incelenmekte olup, bu tezde de bu davranigsal etkilesimlerin yatirimci

acisindan nasil bir etkilesim halinde olduklarinin incelenmesi hedeflenmektedir.
2.3. Yatirnnmer Kararlarim Etkileyen Psikolojik Etkiler

Davranigsal finansa gore yatirimeilarin yatirim kararlarimi etkileyen unsurlarin
basinda davramigsal Ozellerin oldugunu ileri siirmektedir. Yatirinma karar verme
asamasinda kisinin gegmis deneyimlerinden etkileniyor olmasi, sosyal ¢evrenin baski
olusturmasi, kisisel tutumlarinin kararlarinda baskin 6zellikler gosteriyor olmasi gibi
nedenlerden olusmaktadir. Yatirimcilarin  kararlarin1 ~ etkileyen — davranissal

ozelliklerden aragtirmanin modelini olusturan 12 tane psikolojik faktor agiklanacaktir.
2.3.1. Muhafazakarhk

Ik etapta yeni bir goriisii veya fikri kabullenmede yasanan zorlugu temsil
etmektedir. Muhafazakarlik goriisii sergileyen kisilerin geg¢misteki diisiince ve
kararlarina siki sikiya bagl kaldiklari, degisimden uzak durduklar1 ve olas1 degisikleri
tehdit olarak algilamaktadirlar. Degisen goriislerin toplum tarafindan kabul gérmesiyle
norma donilisen siirecin yasaniyor olmasina en son katki saglayan guruptur

muhafazakar tavir sergileyen kisiler (Ritter, 2003, s. 432).

Giinliik hayatta da muhafazakarlik davranist sergileyen bireylerin oldugu gibi
finansal piyasalarda da muhafazakarlik davranis1 sergileyen yatirimer tipleri
bulunmaktadir. Bu gurup ¢ok eskiden sahip olduklar1 hisse senetlerine baglidirlar, yeni
piyasaya arz edilen sirketlerden uzak durmaktadirlar. O hisse senetleri hakkinda
piyasada olumsuz bir tablo olsa dahi uzun siire hisseleri ellerinde tutarlar ve dip

noktasina vardiklar1 anda zararina dahi olsa ellerinden bir kismini ¢ikartirlar.

Yatirimcilar agisindan piyasa analizini objektif yapabilmek oldukca dnemlidir.
Ancak muhafazakarlik davranig1 yiiksek guruplarin piyasa analizlerinde yeni fikirleri
kolayca kabul etmemeleri, giincel bilgileri analiz ederken tarafsiz kalmamalar1 piyasa

analizlerinde zorluk ve karmasiklik olusturmaktadir (Pompian, 2006, s. 122).
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2.3.2. Teyit/Tastik

Insanlarm olumsuz durumlardan veya hatalardan bir an evvel kurtulma
cabasinin dogmasi ve bu siiregte verdikleri kararlar1 onaylatacak bilgilerin (kisilerin)
elde edilmesini kapsamaktadir. Psikolojik olarak karar vermede =zarar verici
unsurlardan uzak, daha giivenli karar verme ve bu karar1 uygulama i¢ giidiisiiyle

beraberinde teyit/tastik alma egilimi otomatikman olusmaktadir.

Yatirnmcilarin  kararlarinda  teyit/tastik  egiliminin etkisinde kalmasiyla
beraberinde yatirim kararlarinda yanlis karar vermemeleri i¢in yapilmasi gereken en
onemli sey kendi vermis olduklar1 kararda hakli olmalar1 degil alinan kararin objektif
olmasina O0zen goOstermeleri gerekmektedir. Kendi verdikleri kararlara teyit/tastik
alsalar dahi piyasanin sartlarini iyi analiz edebilmeleri ve dis ¢evre faktorlerinden

alacaklar1 onay hissinden ziyade piyasa gidisatina dikkat etmeleri gerekmektedir.
2.3.3. Bilgisel Yanilma

Bilgisel yanilma, insanlarin tahminlerinin dogrulugunun daha fazla bilgi ile
arttiina dair inang¢ egilimi olan bilginin yanilsamasidir. Sayisal loto ve gelecekteki
tahminlerin istatistiklerini Onceki ¢izimlerini sunan web sitelerinin yliksek
derecelendirme kontrol &nyargi yanilsamasi en iyi Ornektir. Insanlar yaptiklari
tahminler hakkinda bazi istatistikler arayarak gelecekteki sayilar1 bulma sanslarini

artirabilir (Nofsinger, 2005, s. 148).

Gergekte, sayisal bir lotoda gelecekteki ¢izim numaralarini tam olarak tahmin
etme imkan1 yoktur. Bazen artan bilgiler dar ¢erceveleme nedeniyle bir karar i¢in bize
yardimci olamaz. Birisi sizden zar ile bir tahmin istiyorsa, bir ile alt1 arasinda bir
numara verebilir. Bununla birlikte, size ge¢mis kombinasyonlarla ilgili bir istatistik
verirse, ornegin son bes atistaki say1 4’tin altindaysa, tahmininizi bir ila dort arasinda
daraltabilirsiniz. Yine de, gergekte, her atis birbirinden bagimsizdir ve ge¢mis

sonuglardan bagimsiz olarak bes ya da alt1 gelme sans1 yoktur.
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2.3.4. Kontrol Yanilmasi

Kontrol yanilmasi, insanlarin kendi kontrollerinde olma ihtimalinin olmadigi
durumlarda kendilerinde kontrol etme hissinin oldugu ve bu kontrol etme hissiyle
beraberinde sistemi veya i¢inde bulundugu durumu yonetebileceklerini diisiindiikleri
bir inanci temsil etmektedir. Bu davranisi daha c¢ok kumar oynayan kisilerde

goriilmektedir (Nofsinger, 2005, s. 151).

Bu konuda yapilan bir ¢alismada bir gurup ile kart oyunu oynanmak istenmistir.
Kartlarin yaris1 oyunculara kanistirilmis diger yarist ise bilgisayar tarafindan
karilmistir. Oyunda her kart agma basina verilen fiyat1 oyuncu belirleyecektir. Oyunun
sonunda fark edilmistir, oyuncular kendi karmis olduklar: kartlara daha yiiksek bedel
bi¢mis olup, bilgisayarin karistirmis oldugu kartlara daha az fiyat belirlemis olduklari
goriigmiistiir. Bu da oyuncularin kontrolii kendilerinde olduguna inandiklar i¢in kendi
karigtirdiklar1 kartlara daha yiiksek bahisler agmalarina neden oldugu, kendi i¢lerinde
kontrol yanilmas1 yasadiklar1 goriilmiistiir (Pompian, 2006, s. 113).

2.3.5. Temsiliyetlik

Kahneman ve Tversky tarafindan literatiire kazandirilmis olan bir davranistir.
Yatirnmcinin karar verirken piyasa sartlarinda daha onceden aym siiregleri yasamis
veya ayni trend bazinda benzer getiri/kazang elde ettigini tespit etmesi olarak
aciklanabilmektedir. Yatirimcilarin  alacaklar1t  hisse senetlerini  birbirleriyle
kiyaslamalari, daha dnceki fiyat araliklar ve izledikleri trendlerin ne noktalarda kirilma
yasadig1 gibi unsurlar1 kendi kendilerine siniflandirmalarini kapsamaktadir. Ornegin;
Dow Jones endeksinin diislis gOstermesinin endiistri isletmelerindeki diisiislerden

kaynaklanacagini temsil etmesi gibidir.
2.3.6. Kendine Atfetmek

Insanlar yeteneklerinin tam kapasitelerini bilememektedirler. Genellikle,
beklenen seviyenin lizerinde elde edilmis ge¢mis basarilarindan ve basarisizliklarindan
ders cikartilmaktadir. Bununla birlikte yatirimcilar, basariyr kendi yeteneklerine
baglamaya egilimlidirler ancak, piyasa kosullar1 veya basarisizliklari igin kotii sans gibi
dis faktorleri su¢lama egilimindedirler. Bu nedenle, 6zgiiven ile kendini iliskilendirme,

Onyargi ya da daha net kendini iligkilendirebilmesi i¢in dnyargi sonuglari insanlarin
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kendilerine olan giivenlerini sorgulamalarina neden olur. Boylece, bu asir1 giiven
yardimiyla, gelecekte basarisiz olmayacaklari inancini1 koruyacaklari i¢in karar verme
asamasinda olusabilecek olumsuz bir durumda direk kendilerine atfetme psikolojisi

icine gireceklerdir.

Ozellikle boga piyasasi sirasinda, ay1 pazarma gdre basarili olmak daha
kolaydir. Bununla birlikte, insanlarin yasadigi basar1 ne kadar ¢ok olursa, onu kendi
yetenekleriyle baglantili bir hale getirerek kendilerini ddiillendirirler. Sonug¢ olarak
daha fazla islem yaparlar ve daha fazla risk alirlar. 1990'larin sonunda teknoloji
hisselerinin 6nderliginde NYSE boga pazarlari, 2003 ve 2007 yillar1 arasinda finans
sektoriiniin énderliginde Istanbul Borsast (BIST)’nin inanilmaz yiikselisi, bireysel
yatirimcilarin (6zellikle iyi egitilmis degil, yeni gelenler) basarili yatirimlarini kendi
yeteneklerine baglamasina neden olmustur. Kendi kendine iliskilendirme Onyargi,

kadinlara kiyasla erkekler arasinda daha gii¢liidiir.
2.3.7. Asin lyimserlik

fyimserlik ile baslayan ve devaminda yatirimcilarin yaptiklari yatirimlarda ne
pahasina olursa olsun asir1 iyimser bir tavir sergilemeye baslamalariyla beraberinde
piyasanin objektifliginden uzaklagsmalar1 durumunu kapsamaktadir. Yapilan olumsuz
yatirimlarin farkina varamamak, piyasa getirisinin iizerinde kazang elde etme hayalleri
kurmak, disiikten aldigr hisselerin elbet bir giin yiikselecegi iimidine kapilan

yatirimcilarin sergilemis oldugu bir davranistir.
2.3.8. Ruhsal Hal

Belirsizlik altindaki insanlarin se¢imleri, 6zellikle gelecekteki beklentiler icin
ruh hallerinden etkilenebilir. Insanlar iyi (mutlu) bir ruh halindeler ve kétii (iizgiin) bir
ruh halindeler kotiimserlerse iyimser olurlar. Yatirimcinin yatirim faaliyetleri de ruh
halinden etkilenir. Hangi ruh hali yatirimcilarinin i¢inde oldugunu belirlemek oldukga
zor olsa da, hangi ruh hallerinin yatirimcilarin kararlarini ve nasil etkiledigini gosteren
bazi ampirik kanitlar vardir. Giines 151g81n1n derecesi ve kisinin ruh hali arasinda giiclii

bir iligki vardir (Baker ve Nofsinger, 2010, s. 671).
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2.3.9. Zihinsel Muhasebe

Ekonomik kararlar alinirken kisinin zihninde, o karar1 vermesine neden olacak
degeri tespit etmesi, elde edecegi kazancin oranini diisiinmesi, varliga bigtigi degeri
kendi kendine kategorize etmesi islemlerinin tiimiinii kapsamaktadir (Thaler R. H.,

1999, s. 184).

Bu konuda en bilindik ¢alismay1 Thaler 1999 yilinda yapmustir. Bir guruba $30
verilmig ve ardindan teklif sunulmus, teklifin icerigi olarak yazi/tura atilacak olup para
atisinda kazang olarak +$9 olup, kaybettiginde -$9 olarak sunulmustur. Grup iginden
bu teklife %70'i dahil olmustur. ikinci gruba ise; atilacak yazi/tura sonucundan
kazanirlarsa +$39, kaybederlerse -$21 olarak teklif sunulmustur ve arzu ederlerse $30
dolar alip ayrilabilecekleri sdylenmistir. Bu grupta yazi/tura sansin1 deneyenlerin orani
%34 oldugu goriilmiistiir. Her iki denek grubuna sunulan teklifler aslinda ayni
olmalarina ragmen kisilerin kendi zihinlerinde ki muhasebelerinin farklilik gosterdigi

ortaya konulmustur (Ritter, 2003, s. 431).
2.3.10. Siirii Hareketi

Bir diger 6nemli yatirimci davranislarindan birisi siirii hareketi yaklagiminda;
yatirnmeinin verdigi kararlarda kendi fikirleri, deneyimleri, bilgi diizeyi veya analizi
haricinde piyasanin takip etmis oldugu trend dogrultusunda karar verme davranisini
kapsamaktadir. Kisacas1 baskalarimi takip ederek yatirim yapan yatirimci davranisi

olarak izah edilebilmektedir (Widger ve Crosby, 2014, s. 66).

Isimden de anlasildig: iizere siirii takip etme egiliminin yasandigi, siiriiniin
gittigi yonde hareket eden bir toplu davranis biitlintidiir. Siirli davranisi sergilemenin en
onemli belirtisi; yatirimcinin kendi kendine verebilecegi bir karar1 veya satin alma fikri
varken kendi fikirlerini goz ardi ederek siirii hareketi etkisinde kalarak piyasanin

gidisatina gore yatirim yapmasidir (Javed, Zafar, ve Hafeez, 2013, s. 20).

Siirti hareketi kendi icinde iki sekilde goriilmektedir. Bunlardan ilki rasyonel
stirii davranigidir. Bu davranista; yatirimcei kendi kendisine analiz yapmanin gereksiz
ve maliyetli oldugunu diigiiniir ve toplu olarak ilerlenen trendlerde getiri oraninin
olduguna inanir ve siirii hareketine dahil olmaktadir. Ikinci sekil olarak irrasyonel siirii

davranisidir. Bu davranista; yatinmcinin psikolojik durumu etkisi altinda hareket
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etmesini kapsamaktadir. Genellikle tek basina kalma ve kaybetme korkular1 yiiziinden

stiri hareketini takip ederler (Kapusuzoglu, 2011, s. 11222).
2.3.11. Asir1 Giiven

Insanlar psikolojik olarak kendine giiven duyma egilimindedirler. Asir1 giivenin
arkasindaki motivasyon, bireyin bilgi ve olaylari kontrol etme yetenegi kendilerine olan
giiveni arttirmaktadir. Asir1 giivenen yatirimcilar daha fazla ticaret yapmaya yonelirler
ve ticaret maliyetleri beklenen kazanclar tarafindan karsilanmasa bile bu davranislarina
devam eder ve bu yanlis, hisse senetlerinde daha diisiik bir beklenen fayda ve artan
volatilitenin yan1 sira diisiik gelirli yatirim segeneklerine neden olur. 1991 ve 1996
yillart arasinda NYSE doneminde 78.000 hesap anketine gore, 4 aylik bir siire i¢inde,
yatirimcilarin sattigi hisse senetleri %2,6 oraninda artmaya devam ettigi ve degistirilen

hisselerin sadece %0.11 arttig1 goriilmistiir (Qogiauri, 2016, s. 12).

Asirt gliven, yatirimcilarin risk algisini da etkiler ve iki nedenden dolay1 riski
hafife almaya zorlar. Birincisi, yiiksek risklere sahip daha kii¢iik ve daha yeni stoklar
satin alma egilimindedirler ve ikincisi, degismemis veya c¢ok az gesitlendirilmis
portfoyler diizenliyor olmalaridir. Kendisine asir1 giiven duyan yatirimcilar piyasaya
yeni ibraz olan hisselerin peslerine diiserler. Sifirdan baglangi¢ yapmanin getirisinin
daha fazla olacagini diisiiniirler ve bu yatirimlarin risklerini géz ardi ederler. Daha ¢ok
kiigiik girisimle yiiksek kazang¢ hedefinde olup yiiksek kaldira¢ oran1 hedefinde olurlar.
Asirt gliven sergileyen diger grupta ise cesitten uzaklardir (Opreana ve Tanasescua,
2014, s. 1713). Portfoy iceriklerini emin olduklar: hisseler neticesinde tutarlar ve
degisiklikten ya da uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenmemek i¢in
daha butik bir portfoyiin kendilerine daha ¢ok kazang getireceklerine giivenirler (Ritter,
2003, s. 431).

2.3.12. One Cikmak/Herkesce Taninmak

Kendisine asir1 gliven duyan yatirimcilarin daha ileriye giderek yapmis
olduklar1 her yatirimin ve kazancin basarisin1 kendi kisiliklerindeki yeteneklerine ve
zihinsel gili¢lerinin yiiksek olmasina baglamalarini ifade etmektedir. Bu davranisi
sergileyen yatirnmcilar sektor igerisinde taktir gormek isterler ve kendilerinin
fikirlerinin alinmas1 gerektigi, piyasa hakkinda en dogruyu kendilerinin bildigi ve

teknik analiz yeteneklerinin yiiksek olduklarini ifade eder (Bhattacharya, 2005, s. 8).
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Bu davranisin asiriya kagmasi noktasinda verdikleri yanlis yatirim kararlarinin
farkinda olmamalari, ¢evrelerindeki insanlar1 bazi noktalarda yanlis yonlendirmelerine
neden olabilmektedir. Ozellikle piyasa icerisinde uzun yillardir deneyim kazanmis
yatirnmcilarin bir kismi bu davranist sergilemektedirler. Diger bir deyisle; piyasada
deneyimi fazla ve Ozellikle hisse senedi piyasasi agisindan gelecek hakkinda ki
ongoriilerinin tutmas1 ve yatirim stratejilerini kendi deneyimleri ile biitiinlestiren
yatirimeilarin kendilerini digerlerinden 6nde gorme ve piyasa sartlarina gore iistiin

oldugunu diislindiiren bir davranis olarak goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL VE NEW YORK BORSASI YATIRIMCILARINA
YAPILAN DAVRANISSAL FINANS ANALIZI

Arastirmanin birinci bdlimiinde, geleneksel-modern finans teorilerinin
aciklanmalar1 ve devaminda literatirde edinmis olduklar1 konumlarin izahi
gergeklestirilmistir. Geleneksel finans teorilerinin devaminda etkin piyasalar hipotezi
kendi icinde iice ayrilarak incelenmis olup, piyasa anomalilerinin kisaca
incelenmesinin ardindan tezimizin ana konusu olan davranigsal finans teorisine gecis
saglanmistir. Davramigsal finansin tarihsel gelisimine bakilmis olup, davranigsal

finansin geleneksel ve modern finans teorilerine olan elestirileri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde tezin basliginda sunulan “Siirii Cember Hareketi
Yaklagimi” gergevesinde yatirimcei davranisi egilimleri incelenmistir. Kisisel psikolojik
faktorler ve sezgisel faktorler olarak iki gurupta ele alinmistir. Zincirleme davranigsal

etkilesim ile siirli gember hareketi yaklagimi devaminda agiklanmaistir.

Tezin bu boliimiinde ise arastirmanin amaci, kapsami ve sinirlari, uygulanan
yontem ve uygulama bicimi ve bu dogrultuda yapilmis olan analiz uygulamalar1 yazili

ve grafiksel olarak agiklanacaktir.

3.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin konusu, yatirimcilarin yatirnm kararlarimi verme siireglerinde
etkili olan psikolojik faktorlerden hangilerinin etkisi altinda kaldigini saptaya bilmek
ve sergilenen bu davranislarin aralarindaki nasil bir iliskinin oldugu incelenmek
istenmistir. Katilimer kiitlelerin hangi davraniglar1 dominant bir sekilde sergiledikleri,
ayn1 davranigsal Ozellik agisindan borsalar arasinda ki farkliliklarin agirliklarinin

incelenmesi hedeflenmistir.

Son yillarda finans literatiiriinde oldukca dikkat ¢eken “Davranigsal Finans”
caligmalarinda; borsa trendlerine yatirimcilarin gdstermis olduklar1 reaksiyonlar

acisindan incelendigi, bu aragtirmanin konusunu olusturan yaklasimda ise borsaya karsi
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yatirimcr bakis acisiyla nasil bir tavir sergilediklerini anlamak arastirmanin ana

konusunun igerigini olusturmaktadir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaglarindan biri olan davranigsal finans konusunun incelenmesi
ve konunun igerigine yeni bir bakis acis1 ve bu bakis agisi ile yatirimci portféyiinii daha
iyi analiz edebilmek i¢in “siirii gember hareketi yaklasimi” bu arastirmada ilk kez
literatiire tanitilmaktadir. Komplike tavirlarin sergilendigi ve piyasa hareketliliginin her
gecen giin daha artmasi ile yatirimci (insan) psikolojinin anlagilmasi git gide
zorlagsmaktadir. Ozellikle literatiirde bilgi karmasasinin Oniine gegebilmek adina
davranigsal finans ¢atist altinda yatirimer davranislarini 12 davranigsal 6zellik altinda
incelenecektir. Segilen Ozelliklerin davranigsal finans literatiirinde daha Onceden
kullanilan ve olceklerinin kabul gormesi nedeniyle bu davranigsal ozellikler

uygulamada kullanilmistir.
3.3 Arastirmanin Sinirlari ve Yontemi

Arastirmada hedef olarak profesyonel borsa yatirimcilari (broker, dealer, kurum
ici denetim ve kayit) belirlenmistir. Yatirimci portfdyiiniin olusumu ve arastirmanin
uluslararasi bir boyutta olabilmesi igin; BIST (Borsa Istanbul) yatirrmeilari ve NYSE
(New York borsasi) yatirimcilari olarak iki kiitle belirlenmistir. Borsalarin hacimlerinin
¢ok genis olmasi nedeniyle ana kiitle igerisinden kesit olusturulup; BIST’ten 157

yatirimel, NYSE'den 184 yatirimer analizin toplam kiitlesini olugturmaktadir.

Aragtirmanin analizi i¢in kullanilan yontem olan anket (¢oklu segenekten
varsayim) uygulamasi yapilmistir. Davranigsal finans perspektifindeki mevcut
ozelliklerden 12 tane davranigsal ozellik secilmis olup bu ozelliklerin niteliklerine
uygun sorular belirlenmis ve toplaminda 30 adet davranigsal 6zellik sorusu ve 8 adet
ankete katilan yatirimcilar hakkinda bilgi edinebilmek i¢in demografik soru
sorulmustur. Ankette ¢oklu secenek skalasindan 5°1i likert uygulanmig olup; asla
katilmiyorum, katilmiyorum, kararsizim, katiliyorum, tamamen katiliyorum seklinde
cevaplar alinmistir. Anketin igceriginde; (Shiller & Pound, 1986), (Hirshleifer, 2001),
(Barberis vd, 1998), (Daniel vd, 1998), (Hong ve Stain, 1999) 6lcekleri kullanilmistir.
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3.4. Arastirmanin Hipotezleri

H1: Zihinsel Muhasebe Giici Yiksek Yatirimcilar Kendilerine Hakim
Olabilmektedir

H2: Muhafazakarlik Davranisi Yiiksek Olan Yatirnmcilar Asirt Giiven

Sergilemezler

H3: Yatirimlarimi Ruhsal Haline Gore Sekillendiren Yatirimcilar Bilgisel

Yanilmalar Yapabilirler
H4: Siirii Hareketi Yaklasimi Sergileyen Yatirimcilar Asirt Iyimser Degildir
HS: Teyit/Tastik Alma Ihtiyact Olan Yatirrmeilar Asirt Giivenlidir

H6: Zihinsel Muhasebe Giici Yiuksek Yatirimcilarin Kendine Atfetme

Davranis1 Daha Fazladir

H7: Temsiliyetlik Ozelligi Yiiksek Olan Yatirimcilar Bilgisel Yanilma

Yapmamaktadir

HS8: Herkes Tarafindan Taninma/One Cikma Egiliminde Olan Yatirimeilar

Stirti Hareketi Davranisi Sergilemezler

H9: Kendine Atfetme Davranist Gosteren Yatirimcilarin Zihinsel Muhasebe

Giicti Ytksektir
H10: Asirt lyimser Yatirrmeilar Asiri Giivenli Degildir
H11: Muhafazakar Yatirnmeilar Siirti Hareketi Davranist Sergilerler

H12: Ruhsal Haline Gore Yatinm Yapan Yatinmcilar Teyit/Tastik Ihtiyaci

Duyarlar

H13: Asint Gliven Sergileyen Yatirimcilar Bagarili Yatirimlarini Kendilerine

Atfederler

H14: Yatinmlarinda Temsiliyetcilik Gosteren Yatirimeilar Kontrol Yanilmalari

Yapmazlar
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H1S: Bilgisel Yanilmanin Kontrol Yanilmasina Etkisi Yoktur

H16: Siirii Hareketi Psikolojisi Iginde Olmak Asir1 Giiven Saglamaz
H17: One Cikma Davranis1 Sergileyen Yatirimcilar Asirt Giivenlidir
H18: Asir lyimser Yatirimcilar Muhafazakarlik Davranis1 Sergilerler
H19: Bilgisel Yanilma Yapan Yatirimcilar Kontrol Yanilmasi Yaparlar

H20: Siirii Hareketi Davranisi Gosteren Yatirimcilar Temsiliyetlik Davranisi

Sergilemezler

3.5. Verilerin Analizi

Tezin arastirma kismi i¢in toplanan veriler SPSS ( Statistical Package for the
Social Sciences) programinda toplanmistir. Anketin uygulandigi sehirler (borsalar)
olan Istanbul ve New York borsalar1 ve toplam datalar olmak iizere 3 tane data dosyasi
olusturulmustur. Toplam data dosyasi olusturulmasi analizin gilivenilirlik araligini
belirlenmesinde ve katilimcilarin davranigsal ozelliklerinin birbirlerine etkilerini

hipotezler vasitasi ile agiklamalarinin yapilmasini saglamistir.

Toplanan verilerin giivenirlik testi olan Cronbach’s Alpha degeri 0,847 (%84)
bulunmustur. Cronbach’s Alpha degerinin 0,80-0,99 arasinda olmasinin yapilan
arastirmanin yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir (George & Mallery,

2016, s. 417).

Yatirimcilarin davranigsal egilim yogunluklarini anlayabilmek i¢in davranigsal
ozelliklerine gore yatirimcilarin verdikleri cevaplarin frekans agirliklarina bakilmistir.
Her bir borsa kendi i¢ince incelenmis olup, davranigsal yaklagimlari 6l¢en sorular kendi

gruplar1 halinde toplam tablo olarak paylasilmistir.

Aragtirmanin ikinci evresinde, tezin konu basliginin igerigini olusturan
davranigsal 6zelliklerin hem davranigsal finans agisindan hem de konu hakkinda daha
once hi¢ bilgisi olmayan Kkisililerin anlayabilmesi i¢in olusturulan “Siirii Cember

Hareketi Yaklasimi” ile gorsellestirilmistir. Bu evrede, arastirmanin hipotezleri
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neticesinde katilimcilarin  hangi davranigsal 6zelliklerden etkilendikleri ve bu
ozelliklerin birbirleri ile olan etkilesimlerini inceleyebilmek icin regresyon analizi

uygulamasi yardima ile hipotezler incelenmistir.

sirii d Asin
a-larekeﬁ Giiven Q‘

. Asin . |
lyimserlik Teytt/Tastik
Ruhsal One
Hal Cikma
U Yatirimei n
Temsiliyetlik Muhafazakarlik
Zihinsel Muhasebe YB;J_E;?:L

R

Kontrol Kendine
Yanilmasi b Atfetmek

Sekil 9. Siirii Cember Hareketi Yonii Temsili

Durulan hususlardan bir digeri olan borsa yatirimcilariin analizlerini
incelemek oldugu i¢in kendi i¢lerinde borsa datalarina ayni analizler yapilip, ayni
kriterlerin birbirleri ile etkilerinin olup olmadigina ki kare analizi yaparak
incelenmistir. Bulunan sonuglar gorsellestirilerek analizlerin agiklamalarina tasvir

edilmistir.

Aragtirmanin ana kiitlesini olusturan kitlenin ana hatlar1 ile davranigsal
egilimlerini anlayabilmek i¢in her bir davranigsal 6zellige gore gruplandirilip,

yatirimeilarin hangi borsada olduklaria gore ayrimi yapilmistir.
3.5.1. Demografik Sorularin Analizleri

Arastirmanin kiitlesinin olusturan kitlenin demografik 6zelliklerinden ilki olan

cinsiyet ayrimini Tablo 1’de borsalar bazinda sdyle gosterebiliriz:
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Tablo 1. Borsalar Bazinda Cinsiyet Ayrim

Cinsiyet | NYSE | BIST

Erkek 137 129

Kadin 47 28

Tablo 1'de goriildiigii iizere; Borsa Istanbul yatirimeilarinin bityiik bir kismini
erkekler olusturmaktadir. Tablo 2. de toplam her iki borsada erkek yatirimecilarin
toplaminin dominant bir yiikseklikte oldugu goriilmektedir. Tablo 2’de de gorildigi
gibi katilimcilar bazinda erkek hakimiyetinin %78 oranda fazla oldugu

sOylenebilmektedir.

Tablo 2. Toplam Katihmcilarin Cinsiyet Oram

Cinsivet Toplam Katihmcilar
y (NYSE-BIST)
Erkek 266 (%78,0)
Kadm 75 (22,0)

Demografik 6zelliklerden bir digeri olan yas faktoriinii Tablo 3’teki gibi

gosterebiliriz;

Tablo. 3 Borsalar Aras1 Katihmcilarin Yas Ayrimi

Yas NYSE | BIST

18-29 25 6

30-39 128 84

40-49 23 57
50-59 7 10
60+ 1 0

Toplam 184 157
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New York borsas1 yatirimcilarinin genel olarak 30-39 yas aralifinda bulunan
dinamik bir grubun oldugunu gérmekteyiz. Borsa Istanbul agisindan da dinamik yas
grubu ve 40-49 yas araliginda ve daha olgun bir yatirimeir portfoyli olusturdugu

goriilmektedir.

Tablo 4. Yatirinmcilarin Piyasayr Takip Etme Siireleri

Yillar NYSE BIST
1-3 Y1l Arasi 10 2
3-5 Y1l Arasi 63 24
5 Yil ve Uzeri 111 131

Arastirmaya katilan yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun her iki borsa i¢inde
gegerli olan borsayi takip stirelerinin 5 yil ve tizeri oldugu goriilmektedir. Bu anlamda

yatirimeilarin piyasa deneyimlerinin ve tecriibelerinin yiliksek oldugu goriilmektedir.

Tablo S. Yatirinmcilarin Egitim Durumlar:

Egitim Durumu | NYSE | BIST

Lisans 113 128

Lisansiistii 71 29

Tablo 5°te New York Borsasi yatirimcilarinin Borsa Istanbul yatirimcilarma
gore daha fazla lisansiistii egitim aldiklar1 goriilmektedir. Her iki borsa yatirimeilarinin

da lisans egitimlerini tamamlama oranlar1 agir basmaktadir.
3.5.2. Davramssal Ozelliklerin Frekans Agirhiklar

Bu arastirmanin kapsaminda davranigsal finansin igerigini olusturan psikolojik
tavirlardan 12 tane davramigsal Ozellik incelenmistir. Bunlar; muhafazakarlik,

teyit/tastik, bilgisel yanilma, kontrol yanilmasi, temsiliyetlik, kendine atfetmek
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(kendine dayandirmak), asir1 iyimserlik, ruhsal hal, zihinsel muhasebe, siirii hareketi,

asir1 giiven ve 6ne ¢ikma (herkesge taninmak).

Tablo 1’de goriildiigii lizere arastirmanin uygulama alanlarindan olan BIST ve

NYSE olmak iizere iki ana boliim ve bu borsalarin kendi iclerinde vermis olduklari

cevaplara gore siitunlara ayrilmistir. Tablonun en solunda yukaridan asagiya arastirma

kapsamindaki davranissal 6zellikler ve bu 6zellikleri sorgulayan sorular1 belirtilmistir.

Tablo 6. Borsalara Gore Frekans Yiizdeleri Toplam Tablosu

NYSE

BIST

Frekans Yiizdeleri (%)

Frekans Yiizdeleri (%)

=
73
78 = > & 7] 7] 3
2 z| » B
= 2| E| 2| B ~ E| 2| 5| E| | | &
22 |82z 2lf|ElEl g E|f¢8 ¢ ¢
*N |G| Q| B2 55|z Bl E|2 %%z
s S| 2| S| 8| 5| 8| 8| 5| °® 2
9 s = 5 5| | &| £ =
= = = S =] S
&\ B 2 =
g =
S.6 |3.76| 1,6 |20,1| 5.4 | 46,7 26,1 3,97 51 |22.3 (433 (293
S.7 14,20 33 | 7.6 | 549|342 (3,19 (32 [35,7 10,8 39,5 |10,8
Muhafazakarlik | S-22 | 3,48 | 3,3 [223]10,9[50,0 | 13,6 340 [ ,6 |23,6 |15.9 | 54,8 |5.1
$.23 (3,59 | 1,1 |21,7] 6,5 |58,7] 12,0 (3,56 |4,5 |20.4 10,8 [433 21,0
S4 |3.89| 27 [136] 6,0 |47,3|30,4|3,59 |32 |20,4 (89 |49,7 [17.8
13,6 33 | 73.4] 9.8 |3,71 |19 [19.1 5,7 |52,9 204
Teyit/Tastik Sl29 3’79 9 b b 9’ 3’ ’9 9’ b 99 o
S8 (322 3.8 [28,8|18,538,1] 9.8 |3,19 |83 |268 153 36,9 |12,7
Bilgisel Yanil
reine T 1525 (4,32 1.6 | 64,7]33,7 3,79 1,3 12,7 [12,1 |53,5 |20.4
S.5 4,11 38 | 6,5 | 64,1255 3,59 18,5 | 18,5 | 48,4 | 14,6
S19 4,03 | 5 | 22 | 11,4]652]20,7(3,66|1,3 [19,1 |64 [592 14,0
Kontrol Yanilmasi
$.20 | 3.15 | 1,1 |39,7] 4.9 [51,6] 2,7 (2,50 | 10,2 [52.2 | 17,8 [16,6 | 3.2
S.2 351207402103 27.2] 1,6 |3,99 [29,3 [50,3 [10.8 | 9,6
Temsiliyetlik
S18 3,01 | 2.2 [429]103[40,8] 3.8 (3,57 |3.2 [19,7]7,6 |56,1 134
S12 289 7.6 |38.6|15833.2| 49 3,07 [5,7 |35,7 12,1389 |76
Kendine Atfetmek
S.14 4,30 8,7 |52,7]38,6(3,84 1,9 |7.6 |159 53,5 21,0
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S.10[3.26] 3.8 [32,6]10,9]39,7[13,0[3,49 [25 [21,0 159 [45,0 [ 14,6

Asinlyimserlik o5 19,6 | 16,3 | 49,5 | 14,7 2,96 | 7,6 | 34.4 | 12,1 |38.2 | 7,6
.27 |3,01| 1,1 [47.8] 22 [467| 22 [2.31 (9.6 |61,1 185|108

RuhsalHal = I°g 30 13,53 | 1.1 [23.9] 49 |60.9| 9.2 |3.43 26,8 [12,7 51,6 8.9

S.11[2,98| 7.1 [38,0]13,6|32,1| 92 [2.95 |83 |389 (70 |414 |45

S.13 (3,60 | 11 [22.8] 87 [500] 17,4 |3,71 [1.9 |19,7 (9.6 [433]255

aninsel 515 (2,60 120|500 | 82 [26,1] 3.8 |3.29 |45 |26,1 153|446 9.6

$.26 | 4.25| 1.6 70 [543 37,0 | 413 19 [32 [745 (204

$.28 (3,46 .5 29327 58,7 87 (3,82 134170 643153

S.9 (2,99 109326 13,6326 103|324 |57 |255 146|478 |64

Stri Harekel g 91229 174|582 | 22 [ 223 3,22 (25 [32,5 108 [484 (5,7

S.1 3,34 54 |250] 141|413 141|411 89 [159 29,9 [452

Asn Given g 971430 5 |38 60,3[353(3,62[,6 166172 (51,6140

S.3 3,74 | 1,6 | 147136478223 4,18 83 |64 |446 408

One Cikma g 1671367 21.7] 3.8 59,8 14,7(3,10 |83 29,3 17,8 (33,1 [11,5

Yatirimcilarin muhafazakar davraniglart agisindan incelendiginde; New York

Borsasi katilimcilarinin - vermis olduklar1 katiliyorum ve tamamen katiliyorum
cevaplar1 Borsa Istanbul’dan daha fazla oldugu gériilmektedir. Bu anlamda NYSE

yatirimeilart muhafazakarlik davranisi daha fazla sergilemektedir.

Davranigsal oOzelliklerden bir digeri olan teyit/tastik agisindan BIST
yatirimeilarinin iigiincii sahislarin onayma gerek kalmadan almis olduklar1 kararlar
sorgulama oranlart NYSE vyatirimcisina gore daha azdir. Bu durumda NYSE
yatirimeilarinin piyasa hakkinda bilgisi olan insanlarin fikirlerine veya piyasada olusan

yogun kriz sdylemlerinden daha fazla etkilendigi goriilmektedir.

BIST yatirimeilart yatirrmlarmi degisik enstriimanlara dagitma oran1 New York
yatirimeisina oranla daha azdir. Piyasanin yiikselis trendinde oldugunu anlayip bu
trendin devam edecegine inanarak bilgisel yanilma egiliminden daha fazla NYSE
yatirimeilart uzak durmaktadir. BIST yatirimcist bilgisel yanilmalara biraz daha agik

oldugu goriilmektedir.

Yatirimcilarin yapmis olduklar yatirnmi yonlendirebildikleri 6l¢iide kazanma
ihtimallerinin yliksek olduguna; bir diger degisle kendi yatirimlarimin kaybetme

risklerini  kontrol edebilme seviyelerini acisindan NYSE yatirimcist  kontrol
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yanilmalarindan daha uzaktir. Ozellikle kontrol yamilmasi igeriginde yer alan
hususlardan birisi olan kazanglar1 paylarma gére ayirma konusunda BIST yatirimcilar
hisse senedi karlarindan satis vermek yerine direk hisse senetlerini elden ¢ikardiklar;
NYSE yatirimceisinin ise hisse senetlerini satmayip gerekli durumlarda kazanilan
temettii gelirini harcadig1 anlasilmistir. Bu anlamda bu yatirimcilar hisse senetlerine
daha bagli ve siliresinin daha uzun oldugu yatinm stratejileri gelistirdikleri

diistiniilmektedir.

Temsiliyetlik bazinda BIST sirketleri piyasaya gore degerlendirip, sirketin iyi
olup olmadigina bu anlamda kanaat getirdigi goriilmektedir. Uzun vade yatirimlari
acisindan NYSE tahvil ve bono yatirimlarindan ziyade hisse senedi yatirimlarinin daha
kazangl olduguna, BIST ise uzun siireli yatirim i¢in bono ve tahvilin daha fazla kazang

getirecegi goriisiinde temsiliyetei bir tutum sergilemektedir.

NYSE yatinmcilarinin yapmis olduklart yatirimlarda BIST yatirimcilarma
oranla daha fazla kendine atfetme davranisi (NYSE %3,59) sergiledikleri goriilmiistiir.
Bu anlamda borsa Istanbul yatinmcilar1 yatirim stratejilerini (kazanglar/kayiplar)

kendilerine daha az mal etmektedirler.

Asirt iyimserlik gosteren yatirimeilarin 6zellikle BIST yatirrmeist (%3,22)
oldugu goriilmekte olup, NYSE yatirimcilarinin piyasa i¢in fazla iyimser bir tutum

sergilemedikleri ortaya ¢ikmistir.

NYSE yatirimeilart (3,27) daha ¢ok ruhsal hallerine gore yatirimlarina yon
verdikleri, BIST da yatirim yapanlarin (2,87) ise daha az bir oranda ruhsal hal

degisimlerinden etkilendikleri soylenebilmektedir.

Zihinsel muhasebe yaparak yatirimlarina yon veren yatirimcilarin ¢ogunun
BIST yatirimcist (3,58) olduklar1 gériismiistiir. New York Borsas: daha eski tarihli bir
borsa olmas1 neticesinde gegmise doniik teknik analiz tabanli giinliik yatirim stratejisi
uygulamasi daha kolay olacagi i¢cin NYSE yatirimcilart (3,27) zihinsel muhasebe

davranisinda biraz daha diisiik bir oranda seyir géstermistir.

Toplu hareketlerden etkilenerek kitlesel kararlarin dogruluguna inanarak

yatirnmlarini siirti hareketine gore yonlendiren yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun
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BIST yatirimeisi (3,86) oldugu gériilmektedir. NYSE yatirimcilarin (2,64) daha az

oranda siirii hareketini takip ettikleri soylenebilmektedir.

Yatirimcir psikolojisini etkileyen faktorlerden bir digeri olan asir1 giliven
davranigi aragtirmaya katilan katilimcilarin her iki grubunda da yiiksek ve birbirine

yakin oldugu goriilmektedir (BIST: 3,86-NYSE: 3,82).

Son olarak ©6ne ¢ikma egilimi gosteren yatirimcilarin ¢ok az bir oranda
aralarinda fark oldugu goriilmekte olup, kendilerine asir1 giivendikleri gibi 6ne ¢ikma
(kendilerini belli etme) egilimleri de yiiksektir. BIST yatirimeilar1 3,64 oraninda,

NYSE 3,70 oraninda 6ne ¢ikma isteklerinin oldugu goriilmiistiir.

Tablo 7°de ki tabloda da katilimcilarin toplam davranissal 6zelliklerinin frekans

agirliklar tek bir tablo halinde gosterilmektedir.

Tablo 7. Toplam Frekans Yiizdeleri Tablosu

%)
Davramssal Ozellikler % Mean
(Mean/Ortalama) - (Ortalama)

S.6 3,85
Muhafazakarlik (3,65) 8.7 3,74
S.22 3,45
S.23 3,57
S.4 3,75
Teyit/Tastik (3,75) S.29 375
S.8 3,21
Bilgisel Yanilma (3,64) 25 4,08
S.5 3,87
Kontrol Yamilmasi (3,52) 519 3,86
S.20 2,85
S.2 3,73

Temsiliyetlik (3,32)
S.18 3,27
S.12 2,97
Kendine Atfetmek (3,53) S14 2,09
S.10 3,36

Asin1 fyimserlik (3,01
sir1 lyimserlik (3,01) 524 266
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S.27 2,69

Ruhsal Hal (3,08)
S.30 3,48
S.11 2,97
S.13 3,65
S.15 2,91
Zihinsel Muhasebe (3,47) [g 26 4,20
S.28 3,62
S9 3,10

Siirii Hareketi (2,91)

S.21 2,72
S1 3,70
Asiri Giiven (3,84) S.17 3,99
) S.3 3,94
One Cikma (3,67) S16 341

Tablo 7’de ki toplam frekans yiizdeleri tablosuna gore; arastirmaya dahil olan

yatirimcilarin davranigsal 6zelliklerinin agirliklarini agagidaki gibi siralayabilir;

Tablo 8. Davramssal Ozelliklerin Toplam Frekans Agirhklarinin Biiyiikten

Kiigiige Siralamasi

SIRALAMA FISEKAI\{S DAVRANISSAL
AGIRLIGI OZELLIK
1 3,84 Asir: Giiven
2 3,75 Teyit/Tastik
3 3,67 One Cikma
4 3,65 Muhafazakarhk
5 3,64 Bilgisel Yanilma
6 3,53 Kendine Atfetme
7 3,52 Kontrol
Yanilmasi
8 3,47 Zihinsel
Muhasebe
9 3,32 Temsiliyetlik
10 3,08 Ruhsal Hal
11 3,01 Asir Iyimserlik
12 2,91 Siirii Hareketi

44



Tablo 8’¢ gore arastirmaya katilan yatirimcilarin en dominant olan 6zelliginin
“asirt giiven” duymalari oldugu goriilmiistiir. Katilimcilarin demografik 6zelliklerinden
yas ortalamalariin orta ve iizeri olmasi, piyasa deneyimi agisindan deneyimli bir
kitlenin arastirmaya dahil olmasinin paralelinde kendine fazlasiyla gilivenen bir
yatirimer  portfoyliniin  oldugu séylenebilmektedir. Hemen ardindan “teyit/tastik”
kontroliiniin oldugu goriilmektedir. Burada gegmis piyasa datalarinin teknik analizinin
yapilarak giincel yatirim stratejilerine uyarlanmasinda yatirimcilarin kendilerince teyit
almaya ya da yatinmlarinda tasdikleyecek bulgular neticesinde yatirimlarini
gerceklestirdigi goriilmektedir. Yatirnmcilarin yiiksek oranda goéstermis oldugu bir
bagka davranig ise “One ¢ikma” olarak saptanmistir. Katilimcilarin biyiik bir
cogunlugunun asir1 giivenli bir tutum igerisinde olmalarmin 6ne ¢ikma (kendini

baskalarindan ayr1 gorme) davranisini ardindan getirdigi goriilmektedir.

Tablo 9. Borsalar Arasi1 Davramssal Ozelliklerin Frekans Oranlar

DAVRANISSAL NYSE BiST
OZELLIKLER
Muhafazakarhk 3,75 3,53
Teyit/Tastik 3,84 3,65
Bilgisel Yamilma 3,77 3,49
Kontrol 3,76 3,25
Yanilmasi
Temsiliyetlik 3,26 3,78
Kendine Atfetme 3,59 3,45
Asiri iyimserlik 3,33 3,22
Ruhsal Hal 3,27 2,87
Zihinsel 3,37 3,58
Muhasebe
Siirii Hareketi 2,64 3,73
Asir1 Giiven 3,82 3,86
One Cikma 3,70 3,64
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3.5.3. Hipotezler ve Analizleri

Aragtirmanin niteligi ¢ergevesinde olusturulan hipotezlerin analizinde
regresyon testi uygulanmis olup, her hipotez icerisinde barindirdigi davranis 6zellerin
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi bulmak hedeflenmistir. Bu
kapsamda her bir hipotez i¢in bir kismina regresyon testi, bir kistm hipotezlerde ise
frekans analizi tablolar1 yorumlanmis olup, hipotezlerin kabul edilenleri ise Tablo 10’da

gosterilmistir.
Hipotez 1

HO: Zihinsel Muhasebe Giici Yuksek Yatirimcilar Kendilerine Hakim

Olamamaktadir.

H1: Zihinsel Muhasebe Gilicii Yiuksek Yatirimcilar Kendilerine Hakim
Olabilmektedir.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)

B:0,29 ,001 H1 kabul

R?:0,29 F: 0,391 t: 6,451

Elde edilen bulgularin anlamli ve olumlu (B: 0,29 ve p < 0.01) ydonde olumlu
oldugu icin HO hipotezi ret edilir H1 hipotezi, zihinsel muhasebe giicii yiiksek
yatirimcilar kendilerine hakim olabilmektedirler kabul edilir. H1: zihinsel muhasebe
giicii yiiksek yatirnmcilar kendilerine hakim olabilmektedirler kabul edilmistir.
Yatirnmcilar karar verme siireclerinde kisa donemde getiri/zarar hesaplamalarini
diisiinsel agidan yapmalarinda kendilerine hakim olarak fevri olmayan bir tavirda
gergeklestirdikleri sdylenebilmektedir. R kare degerinin %29 olmasinin arastirma
modelinin dogrulugunu goéstermekte olup, F degeri modelin biitiiniiniin anlamliligim

ifade etmektedir.
Hipotez 2

HO:  Muhafazakarlik davranisi yiiksek olan yatirimcilar asir1  giliven

sergilemezler.
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H1: Muhafazakarlik davranisi yiiksek olan yatirimcilar asir1 giiven sergilerler.

Regresyon Test

Giiven Aralig (P Degeri)

B: 0,25 ,001 H1 kabul

R?:0,315 F: 0,336 t: 1,062

Muhafazakarlik ile asir1 giiven sergileyen yatirimcilar olumlu yonde iliski
sergiledikleri goriilmektedir (B: 0,25), bu anlamda da H1 hipotezi kabul edilir. H1:
Muhafazakarlik davranmisi yiiksek olan yatirnmeilar asir1 giiven sergilemezler.
Muhafazakarlik agisindan incelendiginde frekans ylizdeleri agisindan NYSE borsasi
%?3,75’lik frekans orani ile daha baskin oldugu goriilmiistiir ve muhafazakar yatirim
stratejisi belirleyen yatirimcilar daha ¢ok kaliplasmis ve daha onceden getirisi olan
hisse senetleri ile portfdy olusturmaya egilimli olmalarindan dolay1 yatirimlarinda asir1

giiven sergilememeleri normal ve beklenen bir tutumdur.
Hipotez 3

HO: Yatirimlarmi Ruhsal Haline Gore Sekillendiren Yatirimcilar Bilgisel

Yanilmalar Yapamazlar.

H1: Yatirnmlarmi Ruhsal Haline Gore Sekillendiren Yatirimeilar Bilgisel

Yanilmalar Yapabilirler.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:0,31 ,002 H1 kabul
R?: 0,397 F: 0,314 t: 4,420

B:0,31 orani bize ruhsal hal ve bilgisel yanilma arasinda olumlu bir iliski
oldugunu sdylenebilmektedir. Bu durumlarinda ruhsal haline gore yatirim yapan
yatirimcilarin bilgisel yanilmalardan dolay: hatalar yapabildigi sdylenebilmektedir ve
H1 hipotezi bu nedenle kabul edilir. H1: Yatirnmlarim1 Ruhsal Haline Gore
Sekillendiren Yatirimcilar Bilgisel Yanilmalar Yapabilirler. O giinliik ruh haline gore

yatirim karar1 alan yatirimcilar genellikle portfoylerinde dengeli yatirim stratejilerinden
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uzak daha ¢ok anlik kazanclar takip etmeyi hedefleyen siireclere girerler. Bu anlik

degisimlerin temelinde de duygusal degisimlerinin etkisi altinda kalmalar1 daha

onceden bildikleri ve deneyimlerinin oldugu bir hissede dahi hata yapmalarina neden

olmaktadir.

Hipotez 4

HO: Siirii Hareketi Yaklagimi Sergileyen Yatirrmeilar Asiri Iyimser Degildir.

H1: Siirii Hareketi Yaklagimi Sergileyen Yatirimeilar Asiri Iyimserdir.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:0,19 ,000 HI kabul
R?:0,224 F: 0,367 t: 3,462

Hipotezin modeli anlamli olup (p=0,000) siirii hareketi yaklasimi sergileyen

yatirimeilarin agirt iyimser oldugu soylenebilmektedir ve siirii hareketi davranisi ile

asir1 iyimserlik arasinda olumlu bir iliski bulunmustur (B:0,19). H1: Siirii Hareketi

Yaklasimi Sergileyen Yatirrmcilar Asirt lyimser Degildir, asir1 iyimser olmamak

yatirimceilar agisindan karamsar ve karar verme siireclerinde ge¢ pozisyonlar

acmalarina neden olmaktadir. Bu zaman kaybi yasamak ve karar vermede ki

giivensizlik ortamindan ¢ikis olarak siirii hareketini takip etmeleri normaldir. Karar

veremedikleri noktada piyasanin islem trendine uyum saglayarak yatirimlaria devam

etmektedirler. Kurulan modelin %36’lik bir kisminin anlamhilik gosterdigi, %22

oraninda da bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisinin oldugu goriilmektedir.

Hipotez 5

HO: Teyit/Tastik Alma Ihtiyact Olan Yatirrmeilar Asirt Giivenli Degillerdir.

H1: Teyit/Tastik Alma Ihtiyact Olan Yatirimeilar Asirt Giivenlidir.

Regresyon Test

Giliven Araligi (P Degeri)
B:0,26 ,001 H1 kabul
R?: 0,320 F: 0,519 t: 3,789
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Bu modelde anlamlilik oldugu gériismiis olup (p=0,001 p<0.05, R?: %32)
teyit/tastik arasinda da olumlu bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu durumda H1
hipotezi kabul edilmistir. H1: Teyit/Tastik Alma Ihtiyaci Olan Yatirimcilar Asiri
Giivenlidir. Psikolojik olarak giiven duygusu her ne kadar 6zgiiven tabanli olsa da yine
de giivenin alt yapisinda ¢evreden tastik almak ve kabul edilebilmek i¢in onay alma
duygusu barmmdirmaktadir. Bu nedenle de teyit/tastik alma ihtiyaci olan yatirimcilar

asir1 giiven gosterebilmektedirler.
Hipotez 6

HO: Zihinsel Muhasebe Giici Yiuksek Yatirimcilarin Kendine Atfetme

Davranis1 Daha Fazla Degildir.

H1: Zihinsel Muhasebe Gilici Yiksek Yatirimcilarin Kendine Atfetme

Davranis1 Daha Fazladir.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,40 ,000 H1 kabul
R?: 0,462 F: 0,563 t: 2,621

Zihinsel muhasebe giicli yiiksek davranis sergileyenler ve kendine atfetme
davranis1 gosterenler arasinda oldukga yiiksek ve olumlu bir iligskinin oldugu goriilmiis
olup (B: 0,40), H1 hipotezi kabul edilmistir. H1: Zihinsel Muhasebe Giicii Yiiksek
Yatirimcilarin Kendine Atfetme Davranisi Daha Fazladir. Yatirnmlarinda kii¢lik hesap
hareketlerini dogru tahmin ederek yapan yatirimcilarin bir siire sonra kazanglarinda ki
basarilarinda kendilerinin paydasinin yiliksek olduguna ve kazanglarinda ki artisi
kendilerine atfetmeye baslayacaklardir. Bu nedenle zihinsel muhasebe yetenegini
kullanarak yatirnm yapan yatirimcilar kazanglarini  daha ¢ok kendilerine
atfetmektedirler. %56 oraninda modelin biitiiniin anlamlilik degeri tespit edilmistir, bu

da bize kurulan modelin etkilesiminin yiiksek oldugunu gdstermektedir.
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Hipotez 7

HO: Temsiliyetlik Ozelligi Yiiksek Olan Yatirimcilar Bilgisel Yanilma
Yapmaktadir.

H1: Temsiliyetlik Ozelligi Yiiksek Olan Yatirimcilar Bilgisel Yanilma

Yapmamaktadir.
Regresyon Test
Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,27 ,000 H1 kabul
R?: 0,421 F: 0,340 t: 1,942

Temsiliyetlik ve bilgisel yanilma arasinda olumlu bir iliskinin bulundugu tespit
edilmis olup, temsiliyetlik 6zelligi yliksek olan yatirnmcilar bilgisel yanilmalar
sergilemedigi soylenebilmektedir. H1: Temsiliyetlik Ozelligi Yiiksek Olan
Yatirimcilar  Bilgisel Yanilma  Yapmamaktadir. Kazang gelirlerinin
sabitlestirebilmeleri, zamanla kendi stratejilerini benimseyerek farkli piyasalarda
uygulayabilen yatirimcilar portfoylerinin  olusumunu temsiliyetlik davranigi ile
biitliinlestirmektedir. Temsiliyetlik 6zelligi gostererek daha onceden sahip oldugu
hissenin diisiisiinde dahi elinden ¢ikarmayarak devamini getiren yatirimecinin bilgisel
yanilmalar yapmamasi normaldir. Ciinkii temsiliyetlik davranig1 gecmis bilgi ve

deneyimlerini de barindirdig: i¢in anlik bilgisel yanilma hatalarindan uzak durur.
Hipotez 8

HO: Herkes Tarafindan Taninma/One Cikma Egilimde Olan Yatirrmeilar Siirii

Hareketi Davranisi Sergilerler.

H1: Herkes Tarafindan Taninma/One Cikma Egilimde Olan Yatirimcilar Siirii

Hareketi Davranisi Sergilemezler.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)

B: 0,36 ,001 H1 kabul

R?:0,524 F: 0,642 t: 4,658
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Taninma ve 6ne ¢ikma egilimi ile siirii hareketi davranig1 sergileme arasinda
olumlu ve yiiksek oranda etkilesim bulunmus olup, bu model anlamli olup H1 hipotezi
kabul edilmistir. H1: Herkes Tarafindan Taninma/One Cikma Egilimde Olan
Yatirnmcilar Siirti Hareketi Davranigi Sergilemezler. Siirii hareketi i¢inde bulunan
yatirimcilar daha ¢ok kendilerine giivenleri olmayan ve karar vermede sikintilar
yasayan yatirimcilarin takip ettigi bir davranis tiiriidiir. Herkes tarafindan bilinen
basarili bir yatirimecinin siirii hareketini takip etmemesi davranigsal olarak anlamli

bulunmaktadir.
Hipotez 9

HO: Kendine Atfetme Davranisi Gosteren Yatirimceilarin Zihinsel Muhasebe

Giicti Yiksektir Degildir

H1: Kendine Atfetme Davranigi Gosteren Yatirimcilarin Zihinsel Muhasebe

Gilci Yuksektir.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:0,27 ,001 HO kabul
R?:0,352 F: 0411 t: 1,732

Kendine atfetme davranisi ile zihinsel muhasebe giicli arasinda olumlu ve
anlamli bir iliskinin bulunmas1 nedeniyle HO hipotezi kabul edilmis olup H1 hipotezi
kabul edilmistir. H1: Kendine Atfetme Davranisi Gosteren Yatirimcilarin Zihinsel
Muhasebe Giicii Yiiksektir olusturdugu portfoylerde ki basar1 grafiginin giderek
artmas1 broker1 kendiliginden 6zgiliven sahibi yapacak olup her basarisinin ardinda
kendi yeteneklerini gorecektir. Bu nedenle de basarilarinin nedeni olarak kendisinin
olmast ayni zamanda zihinsel muhasebe giiciinii kullandigin1 da beraberinde

desteklemektedir.

51



Hipotez 10
HO: Asir1 Iyimser Yatirimeilar Asirt Giivenlidir.

H1: Asir Iyimser Yatirimeilar Asirt Giivenli Degildir

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:0,22 ,002 H1 kabul
R?: 0,230 F: 0, 535 t: 3,481

Hipotez 10 i¢in kurulan model anlaml1 ve olumlu bir etkilesim gdstermesi asiri
iyimser yatirimcilarin asir1 glivenli olmadigimi H1 hipotezi araciligr ile kabul
edilmektedir. H1: Asir lyimser Yatirimeilar Asirt Giivenli Degildir. Piyasaya karsi
asir1 iyimser olmak altinda giiven duydugu barindirmayabilmektedir. Ozellikle hizh
degisim gosteren piyasalarda iyimserlik daha ¢ok sirket bazinda kalabilecegi gibi
sektorel glivensizlikte asir1 giivenli olmay1 etkileyebilir. Bu nedenle asir1 iyimser

yatirimcilar asir1 giivenli degildir.
Hipotez 11
HO: Muhafazakar Yatirimeilar Stirii Hareketi Davranisi Sergilemezler

H1: Muhafazakar Yatirimeilar Siirii Hareketi Davranis1 Sergilerler

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,20 ,000 HI kabul
R?: 0,285 F: 0,443 t: 2,341

Beta degerinin 0,20 olmasinin muhafazakarlik ile siirii hareketi arasinda olumlu
bir etkilesim oldugunu bize gosterirken H1 hipotezi kabul edilmektedir. HI:
Muhafazakar Yatirimcilar Siirii Hareketi Davranisi Sergilerler. Tutucu ve degisime
actk olmayan yatirimcilarin en ¢ok sergiledigi davranig yiirli olarak goriilen

muhafazakarlik daha ¢ok sabit fikirleri takip etmeye, risklerden uzak yatirimlara
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yoneltmektedir. Muhafazakarlik sergileyen yatirimcilarin siirii hareketini takip ederek

daha giivenli ve piyasaya uyum saglayan bir yonde ilerlemeleri miimkiindiir.

Hipotez 12

HO: Ruhsal Haline Gére Yatinm Yapan Yatirimcilar Teyit/Tastik Ihtiyaci

Duymazlar

H1: Ruhsal Haline Gére Yatinm Yapan Yatirimcilar Teyit/Tastik Ihtiyaci

Duyarlar
Regresyon Test
Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,29 ,000 HI kabul
R?: 0,394 F: 0,513 t: 3,108

Bu modelde, ruhsal hal ve teyit/tastik arasinda olumlu ve anlamli bir iligki
olmasi1 nedeniyle, H1 hipotezi yani; “ruhsal haline gore yatirnm yapan yatirimcilar
teyit/tastik ihtiyact duyarlar” kabul edilmektedir. H1: Ruhsal Haline Gore Yatirim
Yapan Yatirimeilar Teyit/Tastik Thtiyact Duyarlar. Duygularma gore yatirrm yapan
yatirimeilar kararsizlik yasayacaklari icin c¢evrelerinden onay alma, teyit edilme ve
kararlarina tastik isteme davranislar: sergilerler. Bu agidan da ruhsal haline gore yatirim

yapan yatirimcilar teyit/tastik ihtiyact duyarlar.
Hipotez 13

HO: Asirt Giiven Sergileyen Yatirnmcilar Basarili Yatirimlarmi Kendilerine

Atfetmezler

H1: Asinn Giiven Sergileyen Yatirnmcilar Basarili Yatirimlarimi Kendilerine

Atfederler

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)

B: 0,36 ,001 H1 kabul

R?:0,298 F: 0,297 t: 2,397
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Asint gliven ve kendine atfetme davranislarinin olumlu yonde iliskili oldugu
goriilmiis olup, H1 hipotezi kabul edilmistir. H1: Asir1 Giiven Sergileyen Yatirimcilar
Basarili Yatirimlarmi Kendilerine Atfederler. Ozgiiven ve atfetme davranislari
psikolojide zincirleme olarak birbirlerini takip etmektedirler. Asir1 giiven duyan
yatirimcilarin her adimlarinda kendilerine asir1 glivenmeleri devaminda gelecek olan

her basarida da kendilerine pay bigmektedirler.
Hipotez 14

HO: Yatirnmlarinda Temsiliyetcilik Gosteren Yatirimcilar Kontrol Yanilmalari

Yaparlar

H1: Yatinmlarinda Temsiliyet¢ilik Gosteren Yatirimcilar Kontrol Yanilmalari

Yapmazlar.
Regresyon Test
Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,19 ,002 HI kabul
R?: 0,211 F: 0,291 t: 1,253

Temsiliyet¢ilik davranisi ile kontrol yanilmasi sergileyen yatirimcilar arasinda
olumlu yonde bir iliski oldugu goriilmiis olup, model anlamli bulunmasi nedeniyle H1
kabul edilmistir. H1: Yatirimlarinda Temsiliyetgilik Gosteren Yatirimcilar Kontrol
Yanilmalar1 Yapmazlar. Temsiliyet¢ilik kendi i¢inde otokontrol mekanizmasii da
barindirmaktadir ve beraberinde temsiliyetlik davranist gdsteren yatirimcilarin kontrol

yanilmalarindan kaynaklanan hatalar yapmamasini saglamaktadir.
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Hipotez 15

HO: Bilgisel Yanilmanin Kontrol Yanilmasina Etkisi Yoktur

HI: Bilgisel Yanilmanin Kontrol Yanilmasina Etkisi Vardir

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:-0,11 ,001 HO kabul
R?: 0,14 F: 0,167 t: -,239

Bilgisel yanilma ve kontrol yanilmasi arasinda negatif yonde bir etkilesim

oldugu tespit edilmis olup, model %20’nin altinda olup diisiik anlamlilik

gostermektedir. Bu durumda H1 ret edilmis olus HO hipotezi kabul edilmistir. HO:

Bilgisel Yanilmanin Kontrol Yanilmasina Etkisi Yoktur. Yatirim stratejisinde

olusabilecek kontrol yanilmalari ile eksik veya yanlis bilgiden dolay1 olusan bir zarar

ayn1 nedenlerden dolay1 olugsmamaktadir. Bilgisel yanilmalar yapan bir yatirimci

yatirim kararlarin1 geg verebilirken, elinde ki portfoyiin kontroliinii yaparken hi¢ hata

yapmayabilir. Bu nedenle bilgisel yanilmanin kontrol yanilmasina etkisi yoktur.

Hipotez 16

HO: Siirii Hareketi Psikolojisi I¢inde Olmak Asir1 Giiven Saglamaz

H1: Siirii Hareketi Psikolojisi I¢inde Olmak Asir1 Giiven Saglar

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B:0,22 ,001 H1 kabul
R*:0,322 F: 0,373 t: 3,159

Kurulan modelin agiklayict anlamlilig1r %37 olarak tespit edilmis olup, siirii

hareketi davranist ile asir1 giiven davranist arasinda olumlu bir iliskinin oldugu

goriilmiistiir. Siirii hareketi ile agir1 gliven arasinda olumlu yonde bir iligki olup, H1

hipotezi kabul edilmistir. H1: Siirii Hareketi Psikolojisi icinde Olmak Asir1 Giiven

Saglar. Psikolojik olarak kalabalik bir gruba ait olmak insanda gliven uyandiran bir
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davranistir. Yatirimcilar agisindan da siirii hareketini takip ederek piyasanin trendine
gore yatirim yapmak agir1 giiven saglamaktadir. Ciinkii tersi bir durumda kisi kendisine
cok fazla hata pay1 bigmez, sadece kendisinin kayb1 olmayacagi i¢in yine de teselli

duygusu giidebilir.
Hipotez 17
HO: One ¢ikma davranisi sergileyen yatirimeilar agiri giivenli degildir.

H1: One ¢ikma davranis: sergileyen yatirrmeilar asir1 giivenlidir.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,29 ,001 HI kabul
R?: 0,355 F: 0,413 t: 1,980

Kurulan modelin biitiiniiniin anlamlilig1 %41 oraninda tespit edilmis olup, 6ne
cikma/herkesge taninma egiliminin agir1 giiven davranisi ile olumlu yonde etkilesimi
bulunmaktadir. Bu durumda herkes¢e taninmak isteyen yatirimcilarin kendilerine

giivenleri ¢ok fazladir. Kurulan modelin anlamlilig1 %41 olarak tespit edilmistir.
Hipotez 18
HO: Asir1 iyimser yatirimcilar muhafazakarlik davranisi sergilemezler.

H1: Asirt iyimser yatirimeilar muhafazakarlik davranis sergilerler.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,28 ,000 H1 kabul
R?:0,395 F: 0,573 t: 1,906

Kurulan modelin anlamliligi %57 oraninda olup yiiksek bir anlamlilik
sergiledigi goriilmiistiir. Asirt iyimser yatirnmcilarin muhafazakarlik sergilemesi

%28’lik olumlu bir oranda tespit edilmis olup H1 hipotezi kabul edilmistir.
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Hipotez 19
HO: Bilgisel yanilma yapan yatirimcilar kontrol yanilmasi yapmazlar.

HI: Bilgisel yanilma yapan yatirimcilar kontrol yanilmasi yaparlar.

Regresyon Test

Giiven Aralig1 (P Degeri)
B: 0,32 ,002 H1 kabul
R?:0,422 F: 0,436 t: 6,651

Bilgisel yanilma davranis1 ve kontrol yanilmasi arasinda olumlu bir etkilesim
bulunmustur, kurulan modelin anlamlilig1 %43 oraninda tespit edilmistir ve bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni %44 acikladigi goriilmiistiir. Bu durumda H1 hipotezi
kabul edilmistir.

Hipotez 20
HO: Siirli hareketi sergileyen yatirimcilar temsiliyetlik davranisi sergilemezler.

H1: Siirii hareketi sergileyen yatirimcilar temsiliyetlik davranis: sergilerler.

Regresyon Test

Giiven Araligi
B:-0,05 0,002 HO kabul
R?:0,19 F: 0,211 t: -,105

Siirti  hareketi ve temsiliyetlik arasindaki iliski negatif yonde oldugu
goriilmistlir. Kurulan modelin anlamli bulunmus olup bagimsiz degiskenin bagiml

degiskeni agiklama orani diisiik bulundugu i¢in HO hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 10. Toplam Hipotez Sonuclar

SIRA HIPOTEZLER SONUC

1 HI: Zihinsel Muhasebe Giicii Yiiksek Yatirumcilar H1 Kabul
Kendilerine Hakim Olabilmektedir.

2 HI: Muhafazakarhk davranist yiiksek olan yatiruimcilar H1 Kabul
asirt gliven sergilemezler.

3 HI: Yatirnmlarini Ruhsal Haline Gore Sekillendiren H1 Kabul
Yatirimcilar Bilgisel Yanmlmalar Yapabilirler

4 HI: Siirii Hareketi Yaklasimi Sergileyen Yatirimcilar H1 Kabul
Asirt Iyimser Degildir

5 HI: Teyit/Tastik Alma Ihtiyact Olan Yatirimcilar Asiri H1 Kabul
Giivenlidir

6 HI: Zihinsel Muhasebe Giicii Yiiksek Yatirimcilarin H1 Kabul
Kendine Atfetme Davranisi Daha Fazladr.

7 HI: Temsiliyetlik Ozelligi Yiiksek Olan Yatirimcilar H1 Kabul
Bilgisel Yanilma Yapmamaktadir.

8 HI: Herkes Tarafindan Taninma/One Ctkma Egilimde H1 Kabul
Olan  Yatirimcilar  Sirii  Hareketi  Davranisi
Sergilemezler.

9 HI: Kendine  Atfetme  Davranisi  Glsteren H1 Kabul
Yatirnmcilarin Zihinsel Muhasebe Giicii Yiiksektir.

10 HI: Asir Iyimser Yatirimcilar Asir1 Giivenli Degildir. H1 Kabul

11 HI: Muhafazakar  Yatirimcilar  Siirti  Hareketi H1 Kabul
Davranisi Sergilerler

12 HI: Ruhsal Haline Gore Yatirim Yapan Yatirnmcilar H1 Kabul
Teyit Tastik Ihtivact Duyarlar.

13 HI: Aswir1 Giiven Sergileyen Yatirimcilar Basarili H1 Kabul
Yatirnmlarimi Kendilerine Atfederler

14 HI:  Yatrimlarinda  Temsiliyet¢ilik ~ Gosteren H1 Kabul
Yatirimcilar Kontrol Yanilmalar: Yapmaziar

15 HO: Bilgisel Yanilmanin Kontrol Yanilmasina Etkisi HO0 Kabul

Yoktur
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16 HI: Siirii Hareketi Psikolojisi Icinde Olmak Agiri H1 Kabul
Giiven Saglamaz

17 HI: One ¢ikma davranisi sergileyen yatirimcilar asirt H1 Kabul
giivenlidir

18 HI: Agsirt  iyimser yatirimcilar muhafazakarlik H1 Kabul
davranisi sergilerler

19 HI: Bilgisel yanilma yapan yatirimcilar kontrol H1 Kabul
yanilmasi yaparlar

20 HO: Siirii hareketi davranisi gésteren yatirimcilar HO Kabul
temsiliyetlik davranisi sergilemezler

3.6. Arastirmanin Bulgulari

edilen veriler neticesinde;

Brokerlar kendilerine “asir1 giiven” duyan kisiler olduklari,

Profesyonel borsa yatirimcilarina yapilan davranigsal finans anketinden elde

Stiri hareketi davranigi egiliminde olan yatirimcilarin piyasaya bakis

acilarinin asir1 iyimser olmadigi,

Yatirimlarinda  zihinsel muhasebe yaparak  gerceklestirenlerin

kendilerine daha hakim olabildikleri,

Yatirim kararlarinda temsiliyetlik gosteren yatirimcilarin  kontrol

yanilmasi kaynakli hatalardan uzak olduklarina,

Ruhsal hallerine gore yatirim yapan brokerlarin ¢evrelerinden

teyit/tastik almaya ihtiya¢ duyuyor olmalarina,

Stirti  hareketini takip eden yatirnmlarin kendilerini takip ettikleri
trendlere ait hissederek temsiliyetlik davranisi sergilediklerine,

Bilgisel yanilma ile kontrol yamilmasi arasinda pozitif yonde bir
etkilesimin oldugunun tespit edilmesi ile sektorel bilgi eksikliklerinin
devaminda kontrol yanilmalarina etki ettigi,

Mubhafazakar yatirnmlarin asir1 iyimser bir tutum sergiledikleri tespit

edilmistir.
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SONUC

Modern finans teorilerinin gliniimiizde oldukg¢a revacta olmalari ve giderek daha
cok insan1 anlama odakli bir trendin olusmasi, uluslararasi borsalarda igslem yapan veya
takip eden bireylerin davraniglarinin ekonomik diizene karsi gdsterdikleri anomalileri

aciklamaya yardimci olan “Davranissal Finans” bu tezin ana konusunu olusturmaktadir.

Davranigsal Finansin merkezinde, borsada olusan bilindik anomalilerin ve
giincel trendlerin aksine farkli hareketlenmelerin oldugunu ve bu hareketlenmelerin
ekonomik sistemden kaynaklanmadigini, yatirimcilarin sosyal c¢evrelerinin etkisinde
kaldiklar1 ve kisisel ozellikleri neticesinde farkli davranislar sergilediklerini ileri
stirmektedir. Her yatirnmcinin birbirinden farkli davraniglar sergiliyor olmasi farkl
portfoy stratejileri {iireteceklerini, beklenen trendlerin aksine hareketlenmelerin
olabilecegini ve en Onemlisi yatirimcilarin irrasyonel oldugunu iddia etmektedirler.
Kahneman ve Tversky’'e gore yatirimcilar karar verme asamalarinda 6ncelikle kendi
fikirlerinden =ziyade ¢evresel faktorlerin tizerinde durduklarmi ardindan kendi
hayat/bilgi deneyimleri, tutumlar1 ve duygularina gore hareket ettiklerinin iizerinde

durmaktadir.

Finans literatiiriinde oOzellikle yeni ve oldukg¢a dikkat ¢eken bir konu olan
davranigsal finans, akademik ag¢idan {izerinde her gecen yil kiimiilatif bir sekilde artig
gosteren ¢aligma oranlarinin oldugu bir konudur. Bu nedenle giiniimiizde bu konu
hakkinda yapilacak calismalarin bilimsel ve uluslararasi bir nitelik tagiyabilmesi icin
konuya bir bakis acis1 katmak ya da daha dar bir Olgekle konunun incelenmesi

gerekmektedir.

Kahneman ve Tversky'nin ileri silirdiigii goriis icinde cesitli davranigsal
ozelliklerin ve bu ozelliklerin etkilesimlerinin incelendigi, bir yatirnmcinin bakis
acistyla konunun anlatilabilmesi i¢in yeni bir yaklasim ileri siirmek ve bunu finans
literatiirine kazandirabilmek ana hedef olmustur. Bu hedef neticesinde de “Siirii
Hareketi Davranisi Yaklagimi” oraya ¢ikarilmistir. Bu davranigin merkezinde yatirimet
bulunmaktadir. Bu yatirimcinin portfdy olusturmasinda ve yatirim kararlari vermesinde
etkilendigi davramigsal 6zellikler olarak; muhafazakarlik, teyit/tastik alma ihtiyaci,
bilgisel yanilma, kontrol yanilmasi, temsiliyetlik, kendine atfetme (kendine

dayandirmak/baglamlandirmak), asir1 iyimserlik, ruhsal hal, zihinsel muhasebe, siirii
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hareketi, asir1 giiven ve 6ne ¢ikma davranislari olarak ele alinmistir. Psikolojiye gore
davraniglarin birbirleri ile etkilesimlerinin oldugu bu etkilesimin bir baska reaksiyona

ya da bu konu i¢inde yatirim kararina doniismesini ifade etmektedir.

Tezin ana hatlariyla incelendiginde; klasik ve modern finans teorilerinin ¢ikis
noktalar1 ve kendi iglerinde ki bakis agilar1 literatiire gore agiklamalar1 yapilmistir.
Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda karsit goriis olusturan klasik finans
teorilerinden beklenen fayda ve sermaye varliklarini fiyatlama modellerinin yani1 sira
bu konularin i¢inde etkin piyasalar hipotezine de yer verilmistir. Davranigsal finansin
ana inceleme alaninda uluslararasi borsa yatirimcilarinin olmasi nedeniyle borsa
anomalileri ii¢ baslik halinde incelenmistir. Daha sonra davranissal finansin tarihi,
gelisimi ve geldigi noktaya kadar konu tanitilmis olup, davranigsal finansin klasik
teorilerine ve klasik teorilerin davranigsal finansa olan elestirilerine kisaca yer
verilmistir. Ikinci boliimde yatirimer davranislar: egilimleri ve siirii gember hareketi

yaklagimi incelenmistir.

Aragtirmanin son boliimiinii analiz olusturmaktadir. arastirmanin analizi igin
literatiirde daha once kullanilan davranigsal 6zellikleri barindiran 38 sorudan olusan; 8
sorusunun demografik yapiy1 anlayabilmek, 30 sorununda 12 tane davranissal 6zelligi
sorgulayan sorulardan meydana gelen coktan se¢cmeli ve 5°li likertli bir anket
uygulamasi gergeklestirilmistir. Arastirmanin uygulama kitlesi olarak istanbul Borsasi
(BIST) ve New York Borsast (NYSE) hedef kitle olarak belirlenmistir. Arastirmada
kisit olarak her iki borsada lisansli bir sekilde ve araci kurumlarda ¢alisan borsacilar
olarak belirlenmis olup; 184 broker NYSE'den, 157 broker BiST’ten olmak iizere
toplam 341 kisiye ulagilmistir. Arastirmanin kisitinin lisansl brokerlar olmasi, ulagilan
katilimci kitlesinin ¢ok genis olmayip daha butik bir ¢aligma olmasi ve ortaya konulan

yaklagimin ilk defa bu ¢alismada 6ne siirtiliiyor olmasi acisindan da yardimci olmustur.

Katilimer kitlesinin demografik 6zellikleri agisindan; NYSE’de 134 erkek / 47
kadin, BIST’te 129 erkek / 28 kadin yatirrmcinin oldugu, cinsiyet agisindan erkeklerin
daha fazla oldugu goriilmiistiir. Katilimcilarin toplaminda 266 erkek (%78), 75 (%22)
olarak tespit edilmistir. Yas grubu agisindan en ¢ok 30-39 yas grubunun her iki borsada
oldugu goriilmiis olup, egitim diizeyleri agisindan her iki borsada da lisans
mezuniyetinin dominant oldugu ve NYSE'de yiiksek lisansli brokerlarin daha fazla

oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 9’a ki borsalar aras1 davranigsal oranlarin sonucunda; New York Borsasi
acisindan muhafazakarlik, teyit/tastik, bilgisel yanilma, kontrol yanilmasi, kendine
atfetme, asir1 iyimserlik, 6ne ¢ikma davranislar1 agisindan Borsa Istanbul’dan daha
yiiksek oranda ¢ikmistir. Temsiliyetlik, ruhsal hal, zihinsel muhasebe, siirii hareketi ve

asir1 giiven davranislar1 Borsa Istanbul’da daha baskin bir oranda ¢ikmustir.

Aragtirmanin sonuglarina bakildiginda; borsalar arasinda davranigsal oranlar
arasinda ¢ok fazla bir farkliliklarin olmamasi global piyasa (tek pazar) algisinin
borsalar agisindan gegerli oldugu sdylenebilmektedir. Davraniglar arasi etkilesimler
acisindan bakildiginda da; psikolojiye gore davranislarin birbirlerini takip ettikleri ve
ana davraniglarin altinda alt davramiglar ve yansima davraniglarin uyumlu olmasi

davranissal finans igeriginde de bir harmoni yarattigin1 gostermektedir.

Bu konunun devami ve 6neri olarak; davranigsal finans basligi altinda daha 6zel
davranigsal bir tablo halinde yatirimcilarin tutumlarinin incelenebilir. Bu tezde sunulan
siri gember hareketi yaklasimi igerisine alinan davranigsal Ozelliklere daha fazla
davranis eklenerek gelistirilebilmesi ve devaminda farkli piyasalara (Future, WOB,
Forex gibi) bu yaklasimin uygulanabilmesi gibi Oneriler sunulabilmektedir. Farkli

menkul kiymet yatirimcilarinin davranigsal tutumlariin karsilastirmasi yapilabilir.
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