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OZET

Davranissal finansgilar, yatirimcilarin gegmiste yiiksek performans gosteren hisse senetlerine karst bir
iyimserlik, gecmiste diisiik performans gosteren hisse senetlerine karst ise bir kotiimserlik beslemelerini,

Anahtar Kelimeler: temsililik hevristikinin yatirimer davramigi iizerindeki etkilerinden biri olarak kabul etmektedirler. Bu
Risk Algust, calismanmin amaci, temsililik hevristikinin bireysel hisse senedi yatirimcilarimin algiladiklar: risk seviyesinin
Davramissal sonucu olarak, iistlendikleri risk diizeyi iizerindeki diger bir deyisle risk alma egilimleri iizerindeki etkisinin
Finans, Temsililik incelenmesidir. 31 bireysel yatirnmcinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik
Hevristiki 2009 tarihleri arasinda gergeklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine iliskin gergek verilerin

kullanmildigi analizde, bireysel hisse senedi yatirimcilarimin yatirnm kararlarimin hisse senetlerinin gegmis
performanslarma duyarli oldugu ve bu duyarlihigin en fazla son bir giinliik getirilerde goriildiigii tespit
edilmistir.

ABSTRACT

Behavioral financiers accept the investors’ optimism towards previously high-performing stocks and their

Keywords: pessimism towards previously low-performing stocks as the effects of representational heuristic on the

Risk Perception, investor behaviour. The purpose of this section, was to examine representational heuristic’s impacts on risk-

Behavioral Finance, taking tendencies as a result of individual stock investors’ percieved risk level. The analysis which used real

Repr?SE{ntaﬂmm data about 31 individual investors who had realized the stock purchase- sale transactions in Istanbul Stock

Heuristic Exchange between 1st January 2007 to 31st December 2009 through identified that investment decisions of
individual investors were sensitive to the past performance of shares of stocks and this sensitivity was most
frequently observed on daily return.

1. GIRIS

Herhangi bir menkul kiymete iliskin verilecek yatirim kararinda géz oniinde bulundurulmasi gereken iki temel kriter,
yatirimin riski ve yatirimin beklenen getirisidir. Yatirimcilar ayni risk seviyesine sahip iki yatirim alternatifi arasindan
yiiksek beklenen getiriye sahip olan1 ya da ayni beklenen getiriye sahip yatirim alternatiflerinden diisiik risk seviyesine
sahip olan1 se¢gme egilimindedir. Davranigsal finans¢ilar yatirim kararlarinda etkili olan risk kavraminin objektif degil
subjektif nitelik tagidigini bunun sonucu olarak beklenen riskten ziyade algilanan riskin dnemli oldugunu vurgulamaktadir.

““Algilama, duyu organlarina gelen uyaricilarin se¢ilmesi, organize edilmesi ve yorumlanmasi siirecidir’” (Deniz, 2007:2).
““Risk algist kisierin riskin ciddiyeti ve 6zellikleri hakkindaki subjektif yargisidir’® (Giirsoy ve dig, 2008:21). Algilanan
risk kavrami, yatirimin riskine iligkin mevcut uyaranlarin farkl: kigiler tarafindan, bu kisilerin iginde bulunduklar1 durum
ve cesitli faktorlerin de etkisiyle, farkli algilanabilecegini bunun sonucunda farkli yorumlanabilecegini ve bu farkli
yorumlama sonucunda ise kisileri farkli davranislara ydnlendirebilecegini ifade etmektedir. Davranigsal finansgilar
yatirimeilarin menkul kiymetlerle baglantili risklere yonelik algilarinin, bu menkul kiymetlere olan taleplerinde belirleyici
bir rol oynadigim ileri siirmektedirler. ‘‘Insanlar algiladiklar1 tehlikelere cevap verirler. Riskin dogru bir sekilde
algilanmas1 dogru tedbir veya kararlarin alinmasini saglayacaktir’” (Senkesen, 2009:255). Algilanan riskin yanlig olmasi
durumunda bu riskin bertaraf edilmesi amaciyla alinan koruma eylemleri de yanlis olacaktir.

Bir yatirimcinin finansal risk algilamasini etkileyen faktorler; kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ile demografik ve
sosyo-ekonomik faktorler olmak iizere iki ana gruba ayrilabilir (Anbar ve Eker, 2009; Ceyhan, 2008). Bu faktdrlerdeki
degisim yatirimeinin finansal risk algisini da degistirecektir. Bu anlamda yatirimeilarin risk algisinin statik degil dinamik
oldugu kabul edilmektedir. Tablo 1°de bireyin finansal risk algisina etki eden faktorler ayrintili olarak gosterilmistir.



KAHYAOGLU-ULKU

Tablo 1: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Kisilik Ozellikleri

Psikolojik Faktorler

Demografik ve Sosyo-
ekonomik Faktorler

* Disadoniikliik/Igedoniikl
ik

* Hevristikler
* Bilissel onyargilar

« Cinsiyet-yas
» Medeni durum

* Uyumluluk + Duygusal faktorler « Egitim diizeyi-meslek
* Sorumluluk/Amagsizlik * Bakilmaya zorunlu kisi
* Duygusal denge sayis1

* Yeniliklere agik olma * Aylik ortalama gelir-net
mal varlig1

* Finansal bilgi diizeyi

Kaynak: Anbar ve Eker, 2009; Usul ve dig., 2002; Barak, 2008.

Yapilan ¢aligmalar, yatirnmcilarin, temsililik hevristikinin etkisiyle, hisse senetlerinin ge¢mis performanslarinin gelecekte
de devam edecegi yoniindeki hatali varsayimi kullanarak yatirim karar1 aldiklarim gostermektedir. Ancak benzerlikler ve
temsiliyete dayali olarak karar alma yaklagimi ciddi hatalara yolagmaktadir. ‘‘Durumun beyinde algilanis ve temsil edilis
sekli, yarginin ¢arpitilarak durumu gergekten etkileyen faktorlerin unutulmasina yol agar’’ (Taffler, 2002:16).

2. BIREYSEL YATIRIMCILAR ACISINDAN RiSK ALGISI

“Yatirim hiyerarsisindeki temel birim bireysel yatirimeidir’” (Barak, 2008:29). “‘Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve
hesaplarina yatirim yapan, islem miktarlart goreceli olarak kiigiik olan yatirimcilardir’” (Yilmaz, 2009:12). ““‘Bu
yatirimcilar portfoy yonetimine daha ¢ok bir hobi olarak baglayan ve profesyonel bir destek almadan ya da ¢ok az bir
destekle kendi fonlarmi yonetmeye calisan yatirimcilardir’ (Karan, 2004:691). Bunun yaninda sermaya piyasalarinin
derinliginin ve likiditesinin artirilmasi agisindan bireysel yatirimcilarin fonksiyonu ¢ok dnemlidir. Risk algisina etki eden
faktorlerin (kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ve sosyo-ekonomik ve demografik faktorler) etkisi diisiiniildiigiinde
bireysel yatirimcilar kurumsal yatirimcilardan ayrilmakta ve bireysel yatirimeilarin yatirim kararlar kisiye 6zel nitelik
kazanmaktadur.

Bireysel yatirimcilarin pazari algilamalari, risk ve getiriye yonelik diistinceleri kurumsal yatirimeilar gibi profesyonelce
degildir. ‘‘Onlarin kararlarinda psikolojik ve demografik 6zellikler son derece etkilidir’” (Karan, 2004:691). Bu baglamda
bireysel yatirimcilarin riski algilamasi bakimindan tasidiklart bazi 6zellikler agsagidaki sekilde siralanabilir;

e Kurumsal yatirimer agisindan risk, getirilerin standart sapmasi olarak degerlendirilirken, bireysel yatirimei riski
para kaybetmek ya da rahatsiz edici bir sey yapmak olarak tanimlamaktadir.

e Bireysel yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma 6zelligi vardir. Onlar bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz
haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirnmcilarin bir ¢ogu daha 6nce zarar ettigi bir senede ya da bir araca yatirim yapmaktan korkarlar.

e Bireysel yatirimcilar herkesin ilgilendigi popiiler araglara yatirim yaparak riski azaltabileceklerini diigiiniirler.

e Bireysel yatirnmcilar gegmiste olmus risklerle gelecekteki potansiyel riskleri birbirine karigtirmak egilimindedir
(Karan, 2004:699).

3. HEVRISTIKLERIN ALGILANAN RiSK UZERINDEKI ETKISi

Karar alma siireci karmagik bilgi islem siireclerini gerektirmektedir. Insanoglu bu karmasik siireci basitlestirmek amaciyla
biligsel kural olarak adlandirilan yol ve metodlar kullanmaktadir. ‘‘Geleneksel yaklasima gore, rasyonel olarak muhakeme
yiiriitmek ve karar vermek i¢in tiim bilgilerin degerlendirilmesi ve hepsinin bir sekilde birlestirilmesi gerekir’” (Hertwig ve
Todd, 2003). Bununla beraber, hareketli bir diinyada yasadigimiz dikkate alinirsa, giinlilk yasam igerisinde karar verme
eyleminin olduk¢a hizli bir sekilde gergeklestigi sOylenebilir. ‘‘Normal insan yasami gbz oniine alindiginda, karar verme
stireclerinin, dogru ve giivenilir sonuglar ortaya ¢ikarmasina ek olarak, yeterince hizli (zaman faktorii) ve tutarh (bellek
faktorii) olmalarn gereklidir’” (Giingoér, 2005). Hevristikler tam olarak bu durumlarda devreye girmektedir. ‘Hevristik,
eldeki bilginin ve zamanin smirli oldugu durumlarda, g¢esitli problemlerin ¢6ziimiinde kullanilabilen zihinsel bir aragtir’
(Giingor, 2005). Diger bir deyisle hevristik, ‘‘problem ¢dzmede ¢esitli problemlere uygulanabilen, ama dogru ¢6ziimii her
zaman saglayamayan strateji ya da kestirme yollardir’” (D6m, 2003:44).

Yapilan arastirmalar beynin ayn1 anda yalnizca yedi seyi ele alabildigini gostermektedir (Lehrer, 2010:171). Beynin islem
yeteneklerinin bu sekilde siirli olmasiin sonucu olarak bilgiyi analiz etme karmagikligini ortadan kaldirmak igin beyin
kestirme yollar (hevristikler) kullanir. ‘‘Bu kestirme yollar, beynin mevcut tiim bilgiyi tamamen 6ziimsemeden tahminlerde
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bulunabilmesine yol agmaktadir. Hevristikler biiylik miktardaki bilgiyi beynin organize etmesini ve hizla islenmesini
saglamaktadir’” (D6m, 2003:44).

Karar vermede hevristiklerin kullanilmasinin pratik ve faydali yanlar1 olmakla birlikte bazi durumlarda bireyleri hatali
Kararlara siiriikleyebilmektedir. Insanlarin hevristik kullanmalaria neden olan durumlar asagidaki sekilde 6zetlenmektedir
(Aronson, 1992:137);

e insanlar asin bilgi yiiklii olduklarinda bilgiyi rasyonel bir sekilde islemek giiclesmekte ve bu da hevristik
kullanimina neden olmaktadir.

e insanlar karar vermek durumunda kaldiklari bir problemde, dikkatlice diisiinme firsati ve zamani
bulamadiklarinda hevristik kullanimi artmaktadir.

e Insanlar gans olasilifi olan ve ¢ok fazla 6nem arz etmeyen kararlar iizerinde gok fazla diisiinmek istememekte, bu
da hevristik kullanimina neden olmaktadir.

e Karar durumunda ilgili olaya iligkin yeterli bilginin olmamasi, hevristik kullanimina neden olabilmektedir.

Hevristik kullanimina neden olan durumlar ve yatirimcilarin menkul kiymet yatirim kararlarinda maruz kaldiklari durumlar
benzerlik gostermektedir. Yatirimcilar piyasaya gelen onlarca hatta yiizlerce bilgiye dayali olarak karar vermek
durumundadir. Kiiresellesme olgusu ve internet ise bu bilgi karmagsikligini yatirimcilar agisindan daha da iginden ¢ikilmaz
bir duruma getirmistir. Bugiin itibariyle yatirnmcilar internet sayesinde anlik olarak menkul kiymet alim-satimi
yapabilmektedir. Fiyatlarin ¢ok hizli bir sekilde degistigi diisiiniildiigiinde yatirnmcilarin ¢ok hizli bir sekilde piyasaya
gelen biitiin bilgileri degerlendirip bir karara varmasi s6z konusudur. Bu kosullar altinda yatirimcilar agisindan hevristik
kullanimi1 kaginilmaz olacaktir.

Bireylerin karar verme durumunda hata yapmalarina neden olan temelde ii¢ tiir hevristik bulunmaktadir. Bunlar
mevcudiyet (availability), temsililik (representativeness) ve diizeltme ve dayanak (adjustment and anchoring)
hevristikleridir.

4. TEMSILILIK HEVRISTIiKiINiN ALGILANAN RiSK UZERINDEKI ETKIiSi

Yapilan deney, arastirma ve incelemeler sonucunda insanlarin belirsiz olaylara iligskin ihtimallerde bulurken olasilik
teorisinin prensiplerini kullanmadiklari, bunun yerine subjektif olasiliklarin kararlara temel teskil ettigi belirlenmistir.
““‘Genelde segencklerden hangisi daha fazla temsiliyet kapasitesine sahipse sans veya ihtimal ondan yana olmaktadir’
(Senkesen, 2009:182). Insanlar istikrarli bir sekilde daha fazla temsiliyete sahip olan olaylar1 gergeklesme ihtimali daha
yiiksek olarak gormekte ve buna gore karar almaktadir.

“Temsililik hevristiki, bir seyin olasiligint belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladig1 ya da temsil ettigine gore yargilama
stratejisidir’” (Dom, 2003:48). Streotip, ‘‘olaylari 6ngdrebilme umuduyla enformasyonu kategorize etme bigimidir’’
(Ariely, 2010:176). Bu anlamda temsililik hevristiki, bir kiside diger iligkili bilgileri reddetmesine yol agmaktadir. Yani
karar verme durumunda bazi bilgiler bazilarinin golgesinde kalabilmektedir.

““Temsiliyet insanlarin rasgele olaylar dizisi icinde bir model veya rgii aramasi isidir’> (Senkesen, 2009:182). Insanlar
kendilerine asina gelen orgiliyli tespit etmeye calisirken, genelde ¢ok az istatistiki bilgiyle genelleme yapmakta ve sonug
¢ikarmaktadirlar. Diger bir deyisle temsiliyet biligsel kurali herhangi bir seye ait olasiliklar1 kullanmaktan ¢ok, bir seye ne
kadar ¢ok benzedigini referans alarak degerlendirme egilimidir. Ancak benzerlikler ve temsiliyete dayali olarak karar alma
yaklagimi ciddi hatalara yolagmaktadir. ‘‘Durumun beyinde algilanig ve temsil edilis sekli, yarginin carpitilarak durumu
gercekten etkileyen faktorlerin unutulmasina yol agar’ (Taffler, 2002:16).

Temsiliyet ile ilgili olarak bir diger dnemli bulgu insanlarin yargilara olan gliveninin, durumun temsilinin bir fonksiyonu
olmasidir. Bu durum da gegerlik ve dogruluk yanilsamasina neden olmaktadir. “‘Ornegin hisse senetleri piyasasinda
yatirimeilar bazi hisseleri gegmis karakteristigine bakarak biiyiime kategorisinde degerlendirmekte ancak bu hisselerden
¢ok az bir kisminin biiyiimeye devam ettigini gormezden gelmektedir’’ (Barberis ve dig., 1998:308).

Temsililik biligsel kurali insanlarin, sezgisel olarak ge¢mis trendin devam edecegi beklentisi tagimasina yol agmakta ve
bunun sonucu olarak fiyatlarin temel degerlerden uzaklagmasina neden olmaktadir. “‘Soyleki temsiliyet biligsel kuralina
gore yatirimcilarin gegmiste kaybeden hisse senetlerine karsi bir kotiimserlik, ge¢miste iyi kazandiran hisse senetlerine
kars1 ise bir iyimserlik beslemelerine yol agmaktadir’” (Barak, ve Demireli, 2006:36). Bir diger ifadeyle yatirimcilar en
fazla kazandiran hisseleri izlemekte ancak sonug hayal kirikligi olmaktadir. (Debondt ve Thaler., 1985).

Tversky ve Kahneman temsiliyet hevristigi ile ilgili olarak kiiglik sayilar kanunu ortaya koymuslardir. Bu kanuna gore
biiyliik popiilasyonlar igerisinden ¢ikarilan kiiciik O6rneklemler biiyiik Orneklemin biitiin 6zelliklerini aynen temsil
etmektedir. Insanlar karar alirken eldeki kiiciik 6rneklemin sonuglarmi temel alacaklar ve biiyiik yanilgilara
diigebileceklerdir (Kahneman ve Tversky, 1971).

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan yapilan uygulamali ¢alismada, katilimcilardan 6zellikleri “siyasetle ilgilenen,
tartigmalara katilmay1 seven, medyada goriinmeye can atan” olarak verilen kisinin meclis {iyesi mi yoksa pazarlamaci m1
oldugunu tahmin etmeleri istenmistir. Katilimeilarin ¢cogunlugu bu kisinin meclis iiyesi oldugunu tahmin etmistir. Halbuki
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pazarlamacilarin niifus igindeki orani ile meclis liyelerini orani karsilastirildiginda olasilik agisindan bu kisinin pazarlamact
olmas1 ¢ok daha muhtemeldir. Burada sayilan az sayidaki 6zelligin meclis iiyelerini temsil ettigi diigiiniilmekte ve yanlis
karara neden olmaktadir.

5. TEMSILILIK HEVRISTIKININ BIREYSEL YATIRIMCILARIN RiSK ALMA EGIiLIMLERIi
UZERINDEKI ETKIiSININ BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu boliimiin amaci, temsililik hevristikinin bireysel hisse senedi yatirimeilarimin (algiladiklari risk seviyesinin sonucu
olarak) iistlendikleri risk diizeyi tizerindeki diger bir deyisle risk alma egilimleri iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Hisse
senetlerinin gegmisteki performanslarina bakarak yatiim karar1 almak temsililik hevristikinin yatirime1 davranisi
tizerindeki etkilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Temsililik hevristikinin sonucu olarak yatirimcilar, gegmiste yiiksek
performans gosteren hisse senetlerini, bu performanslarimin gelecekte de kesinlikle devam edecegi yoniindeki hatali
yargilart sonucunda, satin almaktadir. Sonug olarak, gegmiste yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin portfoydeki
orani ile risk alma egilimi arasinda pozitif iliskinin oldugu ileri siiriilebilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, temsililik hevristikinin (gegmiste yiiksek performans gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma
orani) yatirimeilarin algiladiklar risk diizeyi tizerindeki etkisini belirlemek ve hisse senetlerinin ge¢cmisteki son kag giinliik
performanslariin yatirimcilarin ilgili hisse senetlerine yatirim yapma kararinda daha 6nemli oldugunu ortaya koymaktir.
Hisse senetlerinin ge¢misteki ka¢ giinlik performansinin yatirnm kararlarinda agirliklt etkiye sahip oldugunun
belirlenebilmesi durumunda, yatirimeilarin ilgili hisse senetlerine yatirim yapma amaglari (sermaye kazanci-kar payi) ve
ilgili hisse senetlerini elde tutma siireleri hakkinda giiclii bir oncii gosterge elde edilebilecektir. Ornegin, uzun vadeli
yatirim yapmak isteyen bir yatirimei hisse senetlerinin uzun dénemli performansint dayanak alirken, yatirim ufku ¢ok kisa
olan bir yatirimei ise hisse senetlerinin bir giin 6nceki performansin1 dayanak alacaktir.

Caligmada bu kapsamda, bireysel yatirnmcilarin gegmiste yiiksek performans gosteren hisse senetlerini portfoyde
bulundurma oranlart ile risk alma egilimleri arasinda tek degiskenli regresyon analizleri yapilmistir.

5.2. Arastirma Yontemi ve Veriler

Arastirma kapsaminda 31 bireysel hisse senedi yatirimcisinin IMKB’de 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda
gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim iglemlerine iligkin gercek veriler kullanilmistir. Bir kamu bankasinin aract
kurumundan elde edilen veriler, yatirimcinin aylik gelirinin yaninda hisse senedi alim-satim iglemlerine iligkin tarih ve saat,
fiyat, miktar ve seans igeriklerine sahiptir. Bu verilerden Microsoft Office Excel 2007 programi kullanilarak, hepsi giinlitk
bazda olmak iizere, ortalama portfoy degeri, gecmiste yiiksek performans gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma
orani, ve risk alma egilimine iligkin bilgiler tliretilmistir. Verilerin analiz edilmesinde ise geleneksel istatistik uygulamalar
konusunda bir¢ok ¢aligmada kullanilan ve kabul géren SPSS sirketi tarafindan gelistirilen SPSS 11.5 istatistik programi
kullanilmistir.  Verileri ¢alisma kapsamina almman yatirimeilarin  belirlenmesinde tesadiifi 6rneklem yonteminden
yararlanilmistir. Caligma kapsaminda verileri kullanilan yatirimeilarin timii Marmara Bolgesi’nde ikamet etmektedir.

5.3. Arastirmanin Kisitlar: ve Varsayimlari

Calisma kapsaminda verileri kullanilan yatirimcilarin sadece IMKB’daki hisse senedi yatirmlari goz oniinde
bulundurulmustur. Yatirimcilarin diger muhtemel yatinmlarimin IMKB’de gergeklestirdikleri hisse senedi alim-satim
islemleri iizerinde etkili olmadig1 varsayilmistir. Calisma kapsaminda 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 donemindeki her giin
icin IMKB’de islem goren biitiin sirketlerin hisse senetlerinin bir giinliik, iki giinliik, ii¢ giinliik, bes giinliik, on bes giinliik
ve otuz giinliik ortalama getirileri hesaplanmis ve bu hesaplamada ilgili hisse senetlerinin 6dedikleri kar paylar1 ve hisse
boliinmeleri dikkate alinmamistir. Yatirimcilarin sadece sermaye kazancini dikkate aldiklar1 varsayilmistir. Nitekim bir¢cok
iilkenin hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin sadece kisa doneme odaklandiklarina dair ¢aligmalar ¢ogunluktadir.
Ornegin Dogukanli ve Onal (2000)’1n yaptiklar1 ¢alismada, yatirimeilarin % 65,6’smin sermaye kazanci elde etmek
amactyla hisse senedi yatirimi yaptiklarini tespit etmislerdir.

5.4. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin Belirlenmesi

Risk alma egilimi (RAE), yatirnmeinin algiladig riskin sonucu olarak iistlendigi riskin diizeyini gostermektedir. Caligmada
RAE’nin gostergesi olarak risk alma egilimi endeksi (RAEE) tiiretilmis ve asagidaki sekilde formiile edilmistir:

1 a o4,
RAEE, = z Sint X 9nt
=Y

RAEE;; = i’nci yatirimeinin t giiniindeki risk alma egilimi endeksi
A = i’nci yatirimer tarafindan t giiniindeki h menkul kiymetine yatirim yapilan/yapilmis olan toplam tutar
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cdyp =t gliniindeki h menkul kiymetinin son bes giinliik standart sapmasi
bi=i’nci yatirimeinin giinliik ortalama portfoy degeri (2007-2009 tarihleri igin)
h = portfoydeki hisse senedi

RAEE 2007-2009 dénemini kapsayacak sekilde her giin i¢in hesaplanmistir. Formiilasyondan da goriilecegi ilizere endeks
iki kisimdan olusmaktadir. Burada cay endeksin hesaplandigi tarihteki yatirim yapilan/yapilmis olan hisse senedinin
standart sapmasini gostermektedir. Bu durumda standart sapma hisse senedinin objektif riski olmaktadir. Yatirimcilarin
ilgili hisse senedine nihai olarak yatirim yaptiklar1 tutar (aj) ise, hisse senedine iligkin algiladiklart risklerin sonucunda
olusan yargilarina gore degismekte yani siibjektif nitelik tagimaktadir. Bu durumda hisse senedinin objektif riski
yatirnmcinin algiladigr risk diizeyi ile agirliklandirilmis olmaktadir. Bu degerdeki degisim ise yatirimcinin 2007-2009
donemine iliskin ortalama portfoy degeri (TL olarak) baz alinarak yorumlanmustir. Ortalama portfoy degeri yatirimeilarin
ilgili donemdeki toplam gelirlerinin nihai gostergesi olarak kabul edilmistir.

Ornegin standart sapmasi 0,5 olan bir hisse senedinin bir adedinin 1 TL oldugu varsayilirsa, bu durumda hisse senedine
yatirilan her 1 TL ile nihai olarak iistlenilen risk artmakta ve yatirimci ilgili donemdeki toplam gelirinin daha biiyiik bir
kismuini riske atmis olmaktadir. Sonug olarak RAEE’nin yiikselmesi yatirimcinin risk istahinin arttigr anlamina gelirken,
endeksin diismesi yatirimcinin algiladigi risklerin yiiksek olmasinin sonucu olarak risk istahinin azaldigi anlamina
gelmektedir.

Calismanin diger degiskeni ge¢miste yiiksek performans gosteren hisse senetlerini portféyde bulundurma oranidir (TH).
Bilindigi tizere ekonomi basini diizenli olarak 6nceki giiniin veya giinlerin en yiiksek performans gosteren ilk ii¢/bes veya
on hisse senedini ilan etmekte ve bazi yatirimcilar, bu hisse senetlerinin ge¢misteki performanslarinin gelecekte de devam
edecegi varsayimiyla, adi gecen hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Bu yatirim tarzi davranigsal finans literatiiriinde
temsililik hevristiki kavramiyla agiklanmaktadir. “TH” degerinin hesaplanmasi amaciyla 6ncelikle 1 Ocak 2007- 31 Aralik
2009 donemindeki her giin icin biitiin hisse senetlerinin son 1 giin, 2 giin, 3 giin, 5 giin, 15 giin ve 30 gilinliik getirileri
hesaplanmis ve o giin i¢in bu siirelere gore en yiiksek sermaye kazanci saglayan ilk on hisse senedi tespit edilmistir. Daha
sonra bu hisse senetlerine en ¢ok kazandiran hisse senedinden en ¢ok kazandiran onuncu hisse senedine kadar azalacak
sekilde %10’dan %]1’e kadar katsay1 atanmustir. Bu 6n hazirliklardan sonra “TH” degiskeni asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmistir:

TH ‘= Zn: yith x ekkht

h=1 pdit
THj; =1i’inci yatirimeinin t giiniinde gegmiste en ¢cok kazandiran ilk on hisse senedini portfdyde bulundurma orani
Vit ~ = 1’inci yatirimeinin t gliniindeki h hisse senedine yatirim yapilan/yapilmis olan tutar

ekky; = h hisse senedinin t giiniindeki en ¢ok kazandiran katsayis1 (0,1< ekk <0,01)
pdi  =1i’inci yatirimeinin t giiniindeki portfoyiiniin degeri
h = 1’inci yatirimcinin portfoyiindeki ge¢cmiste en ¢ok kazandiran ilk on hisse senedi arasina giren hisse senedi

Yatirimeinin portfoyiindeki hisse senetleri eger gegmiste en ¢cok kazandiran ilk on hisse senedi arasinda bulunmuyorsa bu
hisse senetleri i¢in en ¢ok kazandiran katsayist “0” olarak belirlenmistir. Bu durum yatirimcinin temsililik hevristikine
maruz kalmadiginin gostergesi olarak kabul edilmistir. Ornek olarak yatirrmer A’nin portfoyiinde D ve E hisse senetlerinin
bulundugunu ve D hisse senedinin gegmiste en ¢ok kazandiran ikinci hisse oldugunu, E hisse senedinin ise ge¢miste en ¢ok
kazandiran ilk on hisse senedi arasinda bulunmadigimi varsayalim (yatirimcinin D hissesine 10.000 TL ve E hissesine
20.000 TL yatirim yapmis oldugu varsayilmistir). Bu durumda ilgili tarihte yatinmcinin “TH” degeri asagidaki sekilde
hesaplanacaktir:

_10.000x 0,09 + 20.000x0
30.000 30.000

TH =0,03

5.5. Bulgular ve Tartiyma

Calisma kapsaminda oncelikle, islem yapilan giinden 6nceki son 1 giin, 2 giin, 3 giin, 5 giin, 15 giin ve 30 giine gore en
yiiksek sermaye kazanci saglayan hisse senetlerinin islem yapilan giin i¢in portfédyde bulundurulma oram ile risk alma
egilimi arasinda ayr1 ayri tek degiskenli regresyon analizleri yapilmis ve elde edilen sonuclar tablo 2’de verilmistir.
Buradaki amag yatirimcilar agisindan hisse senetlerinin kag giinliik performansinin yatirim kararlarinda digerlerine nazaran
agirlikli etkiye sahip oldugunun saptanabilmesidir.
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Buna gore, olusturulan alti regresyon modelinin de anlamli oldugu goriilmektedir. Temsililik hevristikinin yatirimci
davranist lizerindeki etkilerinden biri olarak kabul edilen, gegmiste yiiksek performans gdsteren hisse senetlerini portfoyde
bulundurma oraninin olusturulan biitiin modellerde risk alma egilimi degiskenindeki degisimin bir kismimi agikladig
gorilmiistiir.

Tablo 2°de goriildiigii iizere bu dénemde yatirimeilarn duyarhhiginin en yiiksek oldugu performans (R?=0,006, Diiz.
R?=0,006) hisse senetlerinin son 1 giinliik performansi olmustur. Ozellikle 2008 yilinda baslayan ve 2009 yilinda
derinlesen finansal kriz siirecinde piyasalardaki belirsizligin artmasina paralel olarak yatirimecilarin kisa vadeye
odaklanmalari normal kabul edilebilmektedir. Yatirimeilar agisindan hisse senetlerinin son bes giinliik performansinin
(R?=0,002, Diiz. R?>=0,002) kriz déneminde ¢ok fazla etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Duyarlilik, on bes giinliik ve bir
aylik performanslarda (R?=0,005, Diiz. R?=0,005) tekrar yiikselmektedir.

Tablo 2: Temsililik Hevristikinin Risk Alma Egilimi Uzerindeki Etkisi

Model F R R2 Diiz. R2 Sig.
TH 12 66,653 0,079 0,006 0,006 0,000
TH2P 33,917 0,057 0,003 0,003 0,000
TH 3¢ 44,864 0,065 0,004 0,004 0,000
TH 4¢ 23,970 0,048 0,002 0,002 0,000
TH5® 52,839 0,071 0,005 0,005 0,000
TH 6f 55,455 0,072 0,005 0,005 0,000

Olusturulan modellerin katsayilar tablolarindaki temsililik hevristiki degiskenlerinin (TH1, TH2, TH3, TH4, THS, TH6)
katsayilari, denklemlerin sabit degerleri ve bunlara gore olusan regresyon denklemleri tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Olusturulan Modellerin Regresyon Denklemleri

Model Katsay1 Sabit Regresyon Denklemi
Model 1 7,258 0,168 RAEE=0,168+(7,258TH1)+ &
Model 2 4,166 0,169 RAEE=0,169+(4,166TH2)+ &
Model 3 5,214 0,169 RAEE=0,169+(5,214TH3)+ &
Model 4 -0,349 0,185 RAEE=0,185+(-0,349TH4)+ &
Model 5 6,611 0,169 RAEE=0,169+(6,611TH5)+ &
Model 6 6,107 0,169 RAEE=0,169+(6,107TH6)+ &

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yapilan ¢aligmalar, temsililik hevristikinin bireysel yatirimeilarin risk algilar iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Temsililik hevristikinin bir sonucu olarak bireysel yatirimcilar, hisse senetlerinin gegmis performanslarini bu hisselerin
gelecek performanslarinin giiclii bir referanst olarak kabul etmekte ve bu performansa gore yatirim kararlarini
vermektedirler. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin ilgilendikleri hisse senetlerinin ge¢mis performanslarina gore bu hisselerle
ilgili olarak yatirimcilarin algiladiklari riskler artmakta veya azalmaktadir. Sonug olarak temsililik hevristiki yatirimcinin,
yatirim karart Oncesi ve sonrasinda bilgiyi segme, analiz etme ve en son yorumlama asamalarinda etkili olarak, risk
kavramina tamamen subjektif bir nitelik kazandirmaktadir. Calismanin bulgularina gére, temsililik hevristikinin risk alma
egilimi iizerindeki etkileri agagida 6zetlenmistir:

Temsililik hevristikinin yatirnmcr davranisi {izerindeki etkilerinden biri olarak kabul edilen, gegmiste yiiksek performans
gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma orani bireysel yatirimcilarin risk alma egilimindeki degisimin bir kismini
acgiklamaktadir.

Yatirimeilarin herhangi bir hisse senedini portfoylerine dahil etme kararlarinda ilgili hisse senedinin son bir giinliik
performansinin uzun siireli performansindan etkili oldugu saptanmistir. Diger bir ifadeyle, yatirimeilarin hisse senetlerinin
son bir giinlik performanslarma olan duyarliligi, ilgili hisselerin uzun donemli performanslarina olan duyarliligindan
yiiksektir.

@1 glnluk getirilere duyarhlik
b 2 glinliik getirilere duyarlilik
¢ 3 glinliik getirilere duyarhlik
45 ginliik getirilere duyarhlik
¢ 15 glinluk getirilere duyarlilik
f 30 gunliik getirilere duyarhhk
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Hisse senetlerinin son iki, ii¢ ve bes giinliik performanslarimin yatirim kararlarinda ¢ok fazla etkili olmadigi goriilmiistiir.
Hisse senetlerinin orta dénemli performansi (on bes giinliik ve bir aylik) yatirimcilar agisindan tekrar dnemli bir referans
olarak kabul edilmektedir.
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