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Ozet

Finans g¢evrelerinde en ¢ok tartiGlan ve merak uyandiran konularin baGnda hisse
senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarim
belirlemeye yonelik ¢aliGnalarin birgogu, yatirimcilarin kararlarini  vermede,
verilerden rasyonel bir (gkilde yararlandigi iizerinedir. Bu ¢aliGmada Tirkiye’deki
(MKB) bireysel yatirimc1 davramQarinin, davraniGal finans alaninda ortaya
konulmuGliteratiir ekseninde incelenmesi amaglanmaktadir.

Bu c¢alimanin sonuglarina gore psikolojik Onyargilardan bazilar1 bireysel
yatirimcilarin davranmiGrarini etkilemektedir. Birgok yatirimci geleneksel yaklaGimin
varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yapmakta ya da rasyonel ¢6ziimii bilse de
bunu uygulamamaktadir. Ayrica medya, arkadaGlar ve bunlara benzer gevresel
faktorlerde yatirimcilarin se¢imlerini etkilemekte, siirii davraniQar1 haline doniiCgn
bu siirecler piyasalarda anomalilere, aGirtya da yetersiz tepkilere neden olmaktadir.
Anahtar Kelimeler: DavramGal Finans, Beklenti Teorisi, Psikolojik Onyargilar

Abstract
In financial circles, one of the most discussed and interested topics is the
forecastability of stock prices. Many of the studies aiming at determining stock
market prices rest on the fact that investors make their decisions rationally based on
facts and data. In this paper, we aim to investigate the behavior of individual
investors in ISE based on published literature in behavioral finance area.
We have found that some psychological prejudice in fact affects the behavior of
individual investors. Unlike the conventional assumptions many investors make
systematic mistakes and do not utilize rational answers even though it is known.
Moreover, media, friends and similar environmental factors also affect the investors’
choices, and processes that turns into herd behavior creating abnormalities in the
markets which in turn causes exceptionally high or low reactions.
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I. GGRGg

Yatirimer olarak bireylerin, kiGsel ¢ikarlarini engoklamaya ¢aliGa rasyonel
varliklar oldugu kabul edilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi otuz yil kadar finans
alaninin odak noktasini iGgl etmiGve insanlarin rasyonel varliklar olarak optimum
tercihlerde bulunduklarimi ileri stirmiiGiir (Shleifer, 2004: 1-3). Fakat piyasa
iGeyiGnde etkin piyasa hipotezinin eksik yonlerinin oldugu kabul edilmektedir. Bu
eksikligi gidermeye yonelik c¢aliGnalar insan psikolojisi {izerine odakl
gercekleGmiGir. Hisse senedi getirilerinin  tahmin edilebilirligine iliCkin
caliGnalarda, psikolojik faktorlerin yatirim kararlar tizerindeki etkisini incelemeye
yonelik ilk caliGna Kahneman ve Tversky beklenti teorisidir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263-292). Beklenti teorisi ile birlikte bugiin en genel anlamu ile
davrani(gal finans olarak adlandirilan bu ¢aliGnalarin temeli atilmiGtr. Davrani(sal
finans beklenen fayda teorisi ve arbitraj varsayimlarinin kullandigi modellerden
daha dar kapsamli bir yaklaGm benimsemekle birlikte oldukca kapsamli bir
degerlemeyi gerektirmektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

DavraniGal finans rasyonel karar verici modellere karGt olarak rasyonel
olmama veya sinirli rasyonellik yaklaGmini benimsemiGir. Rasyonel olmayan veya
sinirli  rasyonel kararlarin temelinde de yatirimcilarin  kararlarini  etkileyen
psikolojik Onyargilar vardir. Psikolojik 6n yargilarin gegici bir durum olmadigi
diizenli bir (gkilde tekrarladigi vurgulanmaktadir. Psikolojik onyargilarin sadece
egitim diizeyi diiGiik yatirnmcilarda degil ayni zamanda egitimli yatirimcilar
arasinda da gecerli oldugu goriilmektedir. Psikolojik Onyargilarin ¢ogu, bilgiye
sahip olunmasi esnasinda kaynaklanan algi hatalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Gisanin bilebilirliginin sinirli olmasi &zellikle belirsizlik altinda karar verme
durumunda psikolojik dnyargilara neden olmaktadir (D6m, 2003: 43).

CaliGna ii¢ boliimden oluGnaktadir. Birinci bdliimde, etkin piyasalar
hipotezinin gegersizligine iliGkn olarak son yillarda yapilmiGampirik caliGnalara
ve davrani(sal finans’a kisaca yer verilmekte ve davrani(gal finans konusunun
temelini oluGtran Beklenti Teorisi agiklanmaya caliGlmaktadir. Gkinci boliimde,
yatirimeilart  etkileyen psikolojik faktorler iizerinde durulmaktadir. Ugiincii
boliimde ise Gtanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda ((MKB) yatirim yapan bireysel
yatirimeilarin  psikolojik egilimleri ile yatinm davramiGén arasindaki iliGkyi
belirlemek amaciyla goller bolgesinde yapilan anket ¢aliGnast sonuglarina iliGhn
degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

II. LGTRRATUR CALIgMASI

DavraniGal finansin temelini, Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda
Econometrica’da yayimlanan, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk” adli makaleleri ve geliGirdikler “beklenti teorisi” oluGurmaktadir. Bu ¢aliGna
ile Kahneman ve Tversky psikoloji ve finans arasinda kayda deger bir iliGk
kurmuGhrdir. Ayrica bu caliGma o giine kadar geleneksel finansin altyapisimi
olu(juran beklenen fayda teorisinin de ba(jica alternatifi olmuGtr (Ede, 2007: 3-
23). Beklenen Fayda Teorisine karGt olarak geliGirilen Beklenti Teorisi ile
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insanlarin kazang ile kayiplara farkli olasilik diizeyinde farkli agirlik verdikleri
ortaya koyulmuGtr.

Etkin piyasa hipotezi (Fama, 1970: 379-417), bireylerin rasyonel
davrandiklari, amaglarinin beklenen faydayr maksimize etmek oldugu ve ellerinde
degerlendirmeleri gereken tiim bilgilerin varoldugu varsayimlarina dayanmaktadir.
DavraniGal finans ise, bu goriiGiinaksine bireylerin tamamen rasyonel olmadiklari
varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Bu kapsamda davrani(3al finans, duygularin ve
biliGel hatalarin yatirimcilarin karar alma siireglerini nasil etkiledigini anlamaya
yonelik olarak ortaya ¢cikmiGbir alandir (Siier, 2007: 98). DavraniGal finans; insan
davrani(arinin, hisse senetleri fiyatlarinin hareketinde, nasil etkili oldugu ile
ilgilidir (Barak, 2008: 207-208). DavraniGal Finans modellerinin amaci, rasyonel
modellerin tam olarak agiklayamadigi yatirimer davrani(arini, pazar anomalilerini
aciklamaktir (Yildiz vd., 2009: 2). Davrani(gal finanscilar yatirimcilarin tamamryla
rasyonel oldugu varsayimini kabul etmemektedirler. Bu, yatirimcilarin rasyonel
olmadiklar1 anlamina gelmemekle beraber rasyonel davranmama egiliminde
olduklarini ifade etmektedir (Kahneman ve Smith, 2002: 15-19).

Beklenti teorisinin temel varsayimina gore; psikolojik faktorler, insanlarin
rasyonaliteden, tesadiifi olmayan/sistematik bir bi¢cimde ayn1 yodnde sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Uzman olmayan yatirimcilarin menkul kiymet
taleplerini kendi inanclarina dayali olarak Gékillendirdigi ve yatirimeilarm alim
satim  iGémleri arasinda yilksek korelasyon oldugu vurgulanmaktadir.
Yatirimcilarin birbirileriyle tesadiifi degil, genellikle ayn1 menkul kiymetleri eG
zamanli olarak satin alma ve satma ¢abalar1 gosterdigi one siiriilmektedir. Yatirimer
duyarlilig1 korelasyonlu olmayan tesadiifi hatalardan ziyade; daha ¢ok ayni yonde
ve ¢ok sayida yatirimer tarafindan yapilan yaygin ve ortak yargir hatalarim
yansitmaktadir (Dom, 2003: 11).

Biiyiikk iGétmelerden bireylere kadar tiim organizasyonlarin muhasebe
sistemleri bulunmaktadir. (@eétmeler, parasal iGémleri, muhasebe hesaplari
araciligryla izlemektedir. Bireyler de iGétmelere benzer bicimde kararlarini ayri
zihinsel hesaplara kaydetmektedir. Bir secenege ait olan sonug, zihinsel hesaba
kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir. Boylece
zihinsel hesaplarin varligi, bireylerin kararlarini etkilemektedir (Thaler, 1999: 184).
Mental muhasebe, yatirimcilarin verdikleri finansal kararlara iliGkn sonuglart nasil
degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir (Lim, 2003: 1). Kahneman ve Tversky’nin
mental muhasebe kapsaminda verdikleri 6rneklerden biriside GuCekildedir. 40 §$ ile
satin aldigimz bir biletle Broadway’de bir oyun izlemek iizere yola c¢iktiginiz1
varsayin. Tiyatroya ula(igimizda biletinizi kaybettiginizi fark ediyorsunuz, yeni bir
bilet almak i¢in 40 $ daha verir miydiniz? gimdide bileti tiyatroya gittiginizde
giGden almay1 planladigmizi diiGiindim. GiGge geldiginizde evden ayrilmadan
once cebinizde bulundugundan emin oldugunuz paradan 40 $’in eksik oldugunu
goriiyorsunuz, bileti alir miydiniz? Gter bileti kaybetmiG olun isterse 40 $
kaybetmiGolun, oyunu izlemeye karar vermeniz durumunda her iki durum iginde
kaybiniz 80 $ olacaktir. Tiyatrodan ayrilip eve dondiigiiniizde ise kaybiniz 40 $
olacaktir. Sonugta ¢ogu insanin kaybedilen biletin yerine yenisini almak i¢in
goniillii olmadigi, ancak cebindeki paradan 40 $ kaybettiginde, bir 40 $ daha



120  Yatirumcilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim Davranislart Arasindaki Iliski: IMKB Hisse
Senedi Yatirimcilar: Uzerine Bir Uygulama

O6demeyi kabullenmeye tamamen istekli oldugu tespit edilmiGir. Kahneman ve
Tversky bu durumu kaybedilen tiyatro biletinin zihinsel olarak muhasebeleGirilmiG
olmasina, kaybedilen 40 $’mn ise herhangi bir zihinsel muhasebe kalemine
1GénmemiG otasina dayandirmaktadir (Ede, 2007: 25).

DavraniGGal finans alaninda etkin piyasalar hipotezinin gecersizligine iliGln
son donemde yapilmiG ampirik caliGnalarin baChcalart iic model {izerine
yogunlaGmaktadir. Bunlar; a) Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in, psikolojik
bulgular {izerine kurulu “temsili yatirimci” modeli, b) Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam (1998)’in a1 giiven ve yanli kendine atfetme modelleri, c) Hong
ve Stein (1999)’in heterojen yatirimeilar arasindaki interaktif iliGk tizerine kurulu
modelleridir.

A. Temsili Yatirimct Modeli: Modelde yatirimci muhafazakarlik ve/veya temsil
edilebilirlik yanlilig1 olmak {izere iki yargi hatasina diiGnektedir. Modelde; yetersiz
reaksiyon muhafazakarlik, aGri reaksiyon ise temsil edilebilirlik yanlilig1 ile
aciklanmaktadir. Modelde yetersiz reaksiyon, yatirimcilar karlarda bir yonde
degiGklik oldugunda tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda oluGnaktadir.
AGmn reaksiyon ise, yatirimcilarin, tekrar Géilde birka¢ ayni yonde siirprizden
sonra, bir egilim ba(jadigina inandiklar1 zaman oluGmaktadir (Barberis vd., 1998:
310-317).

B. AGn Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli: Bu model, aGr giiven ve
yanliG kendine atfetme olmak iizere iki psikolojik bulgu iizerine kuruludur.
Yatirimeilarin aGn giiveniyle ilgili hipotezin kaynagi, biliGel deneylerin (anlama
ve kavrama ile ilgili psikolojik deneylerin) ve araGirmalarin ortaya koydugu kanit
ve verilerdir. Bu modelin ana temasi, hisse senedi fiyatlarinin kiGsel 6zel bilgilere
a@ir1 reaksiyon ve kamu sinyallerine ise diiGlikreaksiyon gosterdigi ile ilgilidir.
Yani aGm reaksiyon kiGsel 6zel sinyallerden dogarken, eksik/yetersiz reaksiyon ise
kamuoyu sinyallerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. AGn reaksiyon hisse
senedi getirilerindeki uzun donem negatif otokorelasyonla ilgilidir. (Yoriikoglu,
2007: 63-64). Bu modelde 6zel bilgi sahibi aGm giivenli yatirimcilar, rasyonel fakat
0zel bilgiye sahip olmayanlara karGG alim-satim yaparken, kendi 6zel enformasyon
sinyallerine, piyasanin aciklanmiGbilgi setine dayanarak olu(Gurdugu fiyata gore
gereginden fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine aGm
reaksiyon gostermesine sebep olmaktadirlar.

C. Heterojen Yatirimeilar Arasindaki Gneraktif GiGkiUzerine Kurulu Model:
Model heterojen yatirimeilar arasindaki interaktif iliGkye vurgu yapmaktadir.
Model, daha acgik bir ifade ile az bir kismi ile bireysel yatirimcilarda var olan
biliGel Onyargilara, nispeten biiyiik bir kisim ile ise heterojen yatirimcilar
arasindaki interaktif iliGkye dayanmaktadir. Modelde; piyasada “haber avcilar1” ve
“momentum yatirimcilarr” olmak {izere iki tip yatirimei oldugu ve bu yatirimeilarin
da sadece bir tiir bilgi kullanabilen smirli rasyonel yapida olduklarn kabul
edilmektedir. Yani her iki yatirimei tipi de tamamen rasyonel degildir. Yatirimcilar
sinirli rasyonellik 6zelligi taGmaktadir ve dolayisi ile her yatirimer ¢eGdi eriGlebilir
kamusal bilginin sadece bazi alt kiimeleri ile iGém yapabilir 6zellige sahiptir (Hong
ve Stein, 1999: 2144).
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III. YATIRIMCILARI ETKGLIEN PS(KOLOJ(K ONYARGILAR

Literatiir incelendiginde yatinmcilarin pek ¢ok degiGk psikolojik
Onyargiyla hareket ettikleri ve yatinm kararlarmmi bu Onyargilara gore
Giillendirdikleri goriilmektedir. Bu psikolojik 6nyargilardan bir boliimii ¢aliGnanin
bu aGamasinda irdelenmektedir.
3.1. AGm Giiven

Bireyler, kendi inan¢ veya tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi
yeteneklerine, diger insanlarin yeteneklerine kiyasla daha cok deger verme
egilimindedirler (Bodie vd., 2009: 386). Eger bir yatirimec1 bilgiyi yorumlama
aGamasinda kendi yeteneklerine aGm giiven duyuyorsa tahminlerinde oluGdilecek
hatalar1 yetersiz degerlendirecektir. Sahip oldugunu diiGiindiigi kiGsel inancindan
dolay1, sahip oldugu bilgi hakkinda aGri giivenli olma egiliminde olacaktir. Fakat
esasta kamuya ait bu bilgi i¢in bdyle bir durum s6z konusu olmayacaktir. Bu ise
insanlarin kendilerine aGm derecede giivendiklerini, hata durumunda ise diG
faktorleri baGarisizlik i¢in sugladigimi gostermektedir (Ede, 2007: 33). Psikolojik
acidan elde edilen veriler aGm giivenin insanlarda; bilgilerini aGmn tahmin etmesine,
riskleri diiGliktahmin etmesine ve olaylar1 kontrol becerilerini abartmasina sebep
olmaktadir (D6m, 2003: 83-84).

Finansal piyasalardaki aGm giivenin en énemli gostergesi yogun i(Jemdir. Bir
aract kurumdaki miiGeri hesaplar1 tizerine yapilan bir incelemede, aGr1 iGém yapan
yatirimcilarin iem maliyetleri goz oniinde bulunduruldugunda getirilerinin endeks
getirilerinin altinda kaldig1, iGém yapmasalar getirilerinin daha yiiksek olacagi
bulunmuGur. Buradaki hipotez kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Gisanlar aGm
giivenli olduklarindan daha fazla iGém yapmaktadirlar, i(lem maliyetleri dikkate
alindiginda, yapilan fazla iGémler ile getirilerini azaltmaktadirlar. Bunun yaninda,
benzer bir caliGnada erkeklerin kadinlara oranla daha fazla “aGr1 giiven problemi”
ya(adiklarini, yaptiklart fazla iGémler nedeniyle de getirilerinin daha az oldugu
gozlemlenmiGir (Barber ve Odean, 1999:47-49).

3.2. PiGnanhktan Ka¢inma

PiGmanlik dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan duygu olarak
tanimlanmaktadir. PiQmanlik insanlarin verdikleri kararlart etkileyebilmektedir.
PiGmanlik korkusu ya da piGnanlik teorisi, insanlarin hatali olarak davrandigi
duygusal reaksiyonun iizerinde durmaktadir. Hisse senetleri piyasalarinda
yatirnmcilarin zarar ederken satiGyapmakta yavaGdavranmalar1 benzer Gékilde, kara
gectikleri zaman satmakta acele etmeleri piGnanlik hissini yaGimak istememeleriyle
yakindan iliGklidir (Yildiz vd., 2009: 2).
3.3. Belirsizlikten Kacinma ve AGna Olan Tercih Etme

Karar verme konusundaki en temel sorunlardan birisi, 6zellikle bir olayin
sonuglarinin ya da olaya dair olasiliklarin bilinmedigi belirsizlik durumunda
secenekleri analiz etmektir. Belirsizlik durumundaki secenekler genellikle riskli
durumlar ve belirsiz (ambiguity) durumlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Riskli
durumlar, sonuglarin gercekleGme olasiliklariin agikga bilindigi durumlarken,
belirsiz durumlar ise sonuglarin olay ile ilgisinin bildigi fakat gercekleGme
olasiliklarmin bilinmedigi durumlardir (Moore ve Eckel, 2001). Bireyler genel
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olarak belirsizlik durumlarinda karar vermede tereddiit ederler ve bu egilim,
belirsizlikten kaginma egilimi olarak adlandirilir (Pompain, 2006: 129). Bu egilimi
dogrulayan, Tiirkiye’de yapilmiGbir ¢aliGnada, Tiirk yatirnmeisinin %40,6 oraninda
kendisine aGGna gelen bolgesel Grketlere yatirim yaptigi sonucu bulunmuGur (D6m,
2003: 83-84).

3.4. Dayanak Noktasi Belirleme

Gisanlar kantitaf bir degerlendirme yapmak durumunda olduklarinda,
yaptiklar1 degerlendirme kendilerine yoneltilen Onerilerden etkilenmektedir. Yani
karar alici karGlaGigi bir karar sorununda hazir olarak verilen segenecklere
dayanarak karar vermektedir, diger olasi segcenekleri ya da alternatifleri tam olarak
degerlendirmemektedir. Bu tiir bir bulu(gal yontemin kullanildig1 en giizel 6rnek
anket caliGnasidir. Anketorler insanlara gelirlerini sorduklarinda, iglerinden
se¢meleri i¢in araliklar da 6nermektedirler. Yapilan ¢aliGnalarda insanlarin onerilen
bu araliklardan etkilendikleri gézlenmiGir (Shiller, 1999: 1314).

Yatirimeilar tahminlerini  gercekle(firirken yogun olarak daha Onceki
verileri dayanak alirlar. Ornegin, Kahneman ve Tversky deney c¢aliGnasinda
deneklerden 2x3x4x5x6x7x8 carpma i(Jemini hesaplamalarini istediklerinde,
verilen cevaplarin ortalamasim 512 olarak bulmuGhdir. Gkinci grup deneklere ise
8x7x6x5x4x3x2 iGémini hesaplamalarini istediklerinde, bu defa ortalama biiyilik bir
farkla 2250 olarak bulunmuGtr. Denekler carpma iGéminin ilk birkag a(aimasini
dayanak alarak tahminde bulundugundan, yerleri tam tersi yonde degiGirildiginde
sonuclarin oldukea farklilaGigi ortaya ¢cikmiGtr (Kahneman, 2002: 470).

3.5. Gnang¢a Israr Etme ve Dogrulayic1 Onyarg:

Bireylerin temel hipotezlerini ve inanglarim1 destekleyenleri arama
egilimine dogrulayict 6nyargi denmektedir. Bir yatirim durumunun daha kazangh
olduguna inandigmiz zaman, bu durumda, aleyhte gelecek diger bilgilerin
reddedilmesi ve var olan hipotezin korunmasi s6z konusu olacaktir. Bireyler kendi
hipotezlerini destekleyen bilgileri abartma, karGt olanlar1 da reddetme
egilimindedirler (D6m, 2003: 73-74).

Bireyler/yatinmceilar gelecege iliGhkn belirli tahminlerde bulunurlar. Bu
noktadan sonra tahminlerini dogrulayan bilgileri olumlu, yanliGéyan bilgileri ise
olumsuz algilamaktadirlar. Bu durum siibjektif bir bakiGagisini ifade etmektedir.
Psikolojik bulgular, insanlarin ilk hipotezlerinden dolayr mevcut verileri yanhiG
okuma egiliminde olduklarin1 gdstermektedir. Muhafazakarlikta ise insanlar sahip
olduklar bilgileri ¢cok yavaGdegiGirme egilimindedirler. Bu durumdaki yatirimcilar
oluGbilecek yeni kazancglar1 gegici durumlar olarak goérecek ve hizli bir bigimde
unutacaklardir. Ayni zamanda kazanca iliGkn 6nceden kazanilmiGbilgileri ise ¢ok
yava(idegiGirme egiliminde olacaklardir (Barberis ve Schleifer, 1997: 14-15).

3.6. Sonradan Anlama Yamlsamasi (Geri GoriiGOnyargisi)

Bireylerin, olaylar meydana geldikten sonra, olaylarin bu (gkilde
gercekle(gcegini bildiklerini diiGilinneleri ve diiGiinelerini soylemle(Girmeleri geri
goriGG onyargist olarak tanimlanabilir. Geri goriiG 6nyargisi, diger bir ifade ile
bireylerin, “ben bunun bdyle olacagini biliyordum” (gklindeki séylemlerini dile
getirmesidir. Onceden tahmin edilmesi imkansiz olan bir olay gercekleGe dahi, geri
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goriiGonyargisi taGyan bireyler bu olayin kendileri tarafindan hissedildigini ya da
tahmin edildigini savunmaktadirlar (Pompain, 2006: 199).

Piyasa yorumcularinin dii(igii en 6nemli hatalardan bir tanesi de budur.
Piyasalarda yaGanan degiGmlerden sonra yapilan yorumlar bu durumun en giizel
ornegidir. Bireyler/uzmanlar, bu durumun sonunda, igine diiGiikleri bu Onyargi
icinde kendilerine aGm giliven duygusunu katmakta, ileriki donemler i¢in daha az
bilgiye ihtiyact oldugunun diiGiinnekte ve gelecege iliGhn araGtrma yapmak yerine
kendini onaylayan bilgilerin peGne diiGnektedir (D6m, 2003: 78-80).

3.7. YanhG liGKiendirme

YanhiG iliGlklendirme, hisse senetleri fiyatlariin degerini etkilememesi
gereken haberlere/bilgilere yatirimcilar tarafindan verilen tepkilerle ilgilidir. Hisse
senedi fiyatlar ile iliGkli olmayan bir durumun hisse senedi fiyatlarini etkilemesi
durumudur. Saunders (2003) tarafindan yapilan bir ¢caliGnada, New York Gdirinde
havanin bulutlu olmasi ile New York Borsasi’ndaki hareketler arasinda anlamli bir
iliGk oldugu ortaya ¢ikmiGtr. 1927-1989 yillar1 arasindaki hareketleri giinliik olarak
inceleyen caliGnada, bulutlanma seviyesinin % 100 oldugu giinlerde (yagiGarm %
85’1 bu seviyede oluyor) borsanin getirisinin anlamli bir bigimde ortalamanin
altinda kaldigini, bulutlanma seviyesinin % 0-20 arasinda oldugunda (giineGi
giinlerde) borsanin getirisinin anlamli bir bigimde ortalamanin iizerine ¢iktigini
ortaya koymuGuar (Yildiz vd., 2009: 6-7).

3.8. Optimizm Yanilsamasi

Hatir1 sayilir olgiide araGtrmanin kanitlari, aGri iyimser ve bireysel
degerlendirmelerin, uzmanlik ya da kontrol konusunda abartili alginin ve gergekei
olmayan iyimserligin normal insan diiGlnesinin karakteristik 6zellikleri oldugunu
gostermektedir (Taylor & Brown, 1988: 193).

Optimizm yanilsamasi insanlarin karsilaCiklar1 olaylar ve geliGnelere
iliGkn olarak degerlendirmelerinde iyimser yaklaGm icinde olmalaridir. Optimist
yaklaGm alim egilimlerini fazlalaGirarak komisyon gelirlerini artiracagi igin
aracilar bu yonde hareket etmektedirler (Evlin, 2004: 145-148). Lovallo ve
Kahneman (2003) ise, genellikle yatirim karar1 alirken diGal bir bakiGagisi izleyen
yatirimcilarin, bunun yerine igsel bir bakiGagisi izledigini ve optimizm &n yargisina
neden olduklarini saptamGardir. (gsel bakiG acis1 (inside view), bireyin anlik
durumlara odaklanip, kiGsel bagliliklarin sergilenmesi olarak tanimlanirken, diGal
bakiGagisi (outside view) ise anlik durumlari, gegmiGe elde edilen sonuglar ve ilgili
durumlarin baglaminda tarafsiz olarak degerlendirmektedir. Di1Gal bakiG agisi
sergilemenin, yatirimcilarin daha dogru ve titiz tahminler yiiriitmelerine ve daha az
beklenmedik sonugla karGilaGmalarina olanak tantyacagi sOylenebilir (Lavallo ve
Kahneman, 2003: 56-63)

IV. HGSSE SENEDG YATIRIMCILARININ DAVRANIZLARI UZERGNE
AMPGRGBGR QLIgMA

CaliGnanmn bu béliimiinde Gtanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda ((MKB)
yatirim yapan bireysel yatirimcilarin psikolojik egilimleri ile yatirim davraniGari
arasindaki iliGkyi belirlemek amaciyla yapilan anket ¢aliGnasi sonuglarma iliGkin
degerlendirmeler yer almaktadir.

4.1. AraGirmanin Amaci
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Bu caliGmanin amaci son yillarda akademik cevrelerde c¢ok fazla ilgi
gormeye ba(Jayan davraniGsl finans yaklaGmi hakkinda akademik anlamda
ampirik bir c¢aliGma yaparak {ilkemiz yatirimcilarinda gozlemlenebilirligini
incelemektir. Bu anlamda davrani(gal finansin ortaya koydugu irrasyonel yatirimct
davrani(Jarimin  kimi nedenlerinin, iilkemiz yatirimecilart i¢in  sinanmast
amaglanmiGtr. CaliGnamizda, bireysel yatinmcilarin gerek demografik gerekse
kimi ayirt edici 6zellikler acisindan farklilaGmalarinin ya da benzerliklerinin tespit
edilmesi de amaclanmaktadir.

4.2. Ara(hirmanmn Yontemi

AraGirmamiza dair incelemeler igin gerekli verileri elde etmek amaciyla
anket yontemi kullanilmiGir. Anket formunda toplam 29 soru yer almiGtr. Bu
sorularin bir kismu yatirimcilara ait kiGsel bilgileri, diger bir kismi da yatirimeilarin
finansal yatirim kararlarinda etkisinde kaldiklar1 psikolojik egilimleri 6grenmeye
doniik sorulardir. Anket ¢aliGnast Goller Bolgesindeki (Isparta, Burdur, Antalya)
yatirimcilara 01.11.2009- 10.12.2009 tarihleri arasinda uygulanmiGve 270 bireysel
yatinmciya iliGkn veriler elde edilmiGir. CaliGnada tesadiifi Orneklem
yonteminden yararlanilmiGtr.

4.3. Hipotezler

H;: Hisse senetlerine yatirim yapma yili ile hisse senetlerini ortalama elde tutma
stiresi arasinda iliGk vardir.

H,: Hisse senetlerine yatirim yapma yili ile portfdyde bulunan hisse senedi sayisi
arasinda iliGk vardir.

Hj: Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme ile hisse senetlerini ortalama elde
tutma siiresi arasinda iliGk vardir.

Hy: Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme ile portfoyde bulunan hisse senedi
sayisi arasinda iliGk vardir.

Hs: Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme ile hisse senetlerine yatirim yapma
yil1 arasinda iliGk vardir.

Hg: Hisse senedi yatirimlarini gézden gecirme sikligi ile hisse senedi piyasasini
yakindan takip etme arasinda iliGk vardir.

H;: Hisse senedi yatirimlarin1 gézden gegirme sikligi ile hisse senetlerine yatirim
yapma yil1 arasinda iliGk vardir.

Hg: Riske girmeyi sevme ile kayip 6nerisinde risk alip almama karar1 arasinda iliCki
vardir.

Ho: Gi hava koGularinda hisse senedi alma egiliminin artmasi ile kotii hava
koGularinda hisse senedi satma egiliminin artmasi arasinda iliGk vardir.

Hjo. Kayip onerisinde risk almak ile kazang onerisinde risk almak arasinda iliCki
vardir.

H;i,. Kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile hisse
senedini eski satin alma fiyatina gelinceye kadar bekleme diiGincesi arasinda iliGk
vardir.

Hj,: Hisse senedi piyasasin1 yakindan takip etme ile giinliik bazda en cok
kazandiranlar ve kaybettirenleri hisse senedi alim satiminda g6z Oniinde
bulundurma arasinda iliGk vardir.



Demir, Y., Ak¢akanat, T., Songur, A. / Sos. Bil. D. 10(1) (2011):117- 145 125

Hjs: Araci kurumlardan tarafindan yonlendirilme sikligi ile hisse senetlerine yatirim
yapma yil1 arasinda iliGk vardir.
Hi4: Aract kurumlardan tarafindan yonlendirilme sikligr ile hisse senedi piyasasini
yakindan takip etme arasinda iliGk vardir.
Hjs: Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligi ile portfoyiin idaresini
profesyonel yoneticilere birakmak yatirimdan aliman kiGsel tatmini azaltir
diiGinesi arasinda iliGk vardir.
Hjs: Cinsiyet ile riske girmeyi sevmek arasinda iliGk vardir.
H,7: YaGile riske girmeyi sevmek arasinda iliGlc vardir.
Hyg: Egitim diizeyi ile riske girmeyi sevmek arasinda iliGk vardir.
Hyo: Cinsiyet ile psikolojik durumun yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisi arasinda
iliGk vardir.
Hy: YaGile psikolojik durumun yatirim kararlar iizerindeki etkisi arasinda iliCki
vardir.
H,;: Egitim diizeyi ile psikolojik durumun yatiim kararlar1 {izerindeki etkisi
arasinda iliGk vardir.
Hy,: Cinsiyet ile araci kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligi arasinda iliCki
vardir.
Hy;: YaGile aract kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig arasinda iliGk vardir.
H,4: Egitim ile aract kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig1 arasinda iliGk vardir.
4.4. Anket Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Anketten elde edilen veriler, SPPS 16.0 paket programi kullanilarak
frekans ve yiizde (%) dagilimlar1 tablolaGhirarak yorumlanmiGtr. Ayrica yukarida
belirtilen hipotezleri test etmek i¢in Pearson Korelasyon Analizi, Mann-Whitney U
Testi, Kruskal-Wallis Varyans Analizi ve Ki-Kare testleri kullanilmiGtr. Hipotezler
icinde Olciimle belirtilen degiGlenler parametrik varsayimlari yerine getirmedigi
icin (gruplardaki frekanslarin dagilimi dengesiz oldugu ig¢in), ikili gruplan
karGlaGirmak amaciyla Mann-Whitney U Testi, ikiden fazla sayidaki gruplari
karGlaGiirmak amaciyla Kruskal-Wallis Varyans Analizi kullanilmiGtr. Sayimla
belirtilen (nitel) degiGlenleri konu alan hipotezleri test etmek icinde Ki-Kare testi
uygulanmiGtr. Hipotezlerin bir kismu siirekli degiCken ozelligi gostermekte ve
karGlaGirilan gruplar arasinda dogrusal bir iliGk beklenmektedir. Bu degiGlenleri
analiz etmek amaciyla Pearson Korelasyon Analizi kullanilmiGtr.
4.4.1. Anket Sonuclarinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

CaliGnanin bu aGamasinda anket sorularina verilen yanitlarin frekans ve
yiizde dagilimlar {izerinde durulmuGtr. Bu i(jem yapilirken anket sorulari soru
tiplerine goére gruplanmiG ve alt1 farkli tablo yardimiyla bahsi gecen bilgiler
verilmiGtr.
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Tablo 1: Demografik Verilere Ait Dagilimlar

DEGGSKENLER | SAYI | YUZDE DAGILIMI
YA$

<20 3 % 1,1
20-25 29 % 10,7
26-30 46 % 17
31-40 87 % 32,2
41-50 74 % 27,4
51> 31 % 11,5
CNSGYET

Kadin 58 % 21,6
Erkek 211 % 78,4
EGGTM DURUMU

Glibgretim 11 % 4,1
Lise 67 % 24,9
Onlisans 56 % 20,8
Lisans 124 % 46,1
Lisansiisti 11 % 4,1

Tablo 1’e bakildiginda yatirimeilarin ¢ok biiyiik bir kisminin (%71,1) 30
ya@G iizeri kiGlerden olu(ugu goriilmektedir. Bu durum yatirimeilarin, yatirim
yapacak maddi giice ancak 30’lu ya(ardan itibaren kavuGuklari Géklinde
yorumlanabilir.

Yine cinsiyete gore dagilima baktigimizda erkek yatirnmcilarin agirlig
(%78,4) dikkati ¢gekmektedir. Finansal piyasalarda agirlikli olarak erkek yatirimcilar
faaliyet gostermekte olup, yatirnm kararlar1 da erkeklere &zgii bir iG olarak
degerlendirilebilir.

Tablo 1’de egitim durumu ile ilgili dagilimlar incelendiginde yatirimcilarin
%71’inin 6nlisans, lisans ve lisansiistii mezunu olduklar1 goriilmektedir. Bu da hisse
senedi yatirmi yapan kiGlerin egitim diizeylerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayn1 Gékilde, egitim diizeyi diiGlik olan yatirimcilarin menkul
kiymet yatirrmlarina bilgi eksikliginden dolay1 ilgisiz olduklari sonucunu da bu
tablodan ¢ikarmak miimkiindiir.

AG#@ida goriilen Tablo 2’de yatirimeilara ait hisse senetleri ile ilgili genel
veriler yer almaktadir. Ankete katilan yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki
tecriibeleri, 1 yildan az tecriibesi olanlar diGnda hemen hemen eGt dagilmiGtr.
Tablo 2’ye bakildiginda son bir y1l i¢inde hisse senedi piyasasina giriGGyapanlarin
orani hi¢ de azimsanmayacak bir diizeydedir (%13,7). Tiim Diinya’y1 sarstig1 gibi
iilkemizi de etkileyen finansal kriz ortaminda son bir yilda yakalanan bu oran
manidar kabul edilebilir.

Tablo 2’den de anlaGlacagi gibi yatirnmcilarin %74,4’{iniin elinde 3 ve daha
az sayida senet yer almaktadir. Buradan yatirimcilarin biiyiik bir gogunlugunun riski
azaltmak i¢in portfoy ceGilendirmesine gitmedikleri dolayisiyla risk yoOnetimi
konusunda duyarsiz olduklarini da sdyleyebiliriz. Portfoylinde 7’den fazla senet yer
alan yatirimci orani yalnizea %35,9 olarak gergekleGmiGir.
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Tablo 2: Yatirinmcilarin Hisse Senedi Piyasasindaki Tecriibelerinin,
Portfoylerindeki Hisse Senedi Sayilarinin ve Hisse Senetlerini Ortalama Elde

Tutma Siirelerinin Dagilimlar

DEGGgKENLER | SAYI [ YUZDE DAGILIMI
Hisse Senedi Piyasasindaki Tecriibe (Y1)

<1 37 % 13,7
1-3 51 % 18,9
4-6 67 % 24,8
7-10 66 % 24,4
10> 49 % 18,1
Portfoydeki Hisse Senedi Sayis1

1-2 94 % 34,8
3-4 107 % 39,6
5-9 53 % 19,6
10-14 7 % 2,6
15> 9 % 3,3
Hisse Senedini Ortalama Elde Tutma Siiresi (Giin)

<7 30 % 11,2
7-30 61 % 22,7
31-60 80 % 29,7
61-90 33 % 12,3
91 > 65 % 24,2

Tablo 2’de son olarak hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi
incelenmektedir. Agirlikli olarak (%52,4) yatinmeilarin hisseleri 1 hafta ile 8 hafta
arasinda ellerinde tuttuklar1 gozlenmektedir. 3 aydan daha fazla siire ile senetleri
ellerinde tutan yatirimci orani da oldukea yiiksek (%24,2) gercekleGmGir. Buradan
da araGirma yapilan yatirnmcilarin yaklaGk Y4’{i hisse senetlerini uzun vadeli bir
yatinm aract olarak gormekte ve kisa vadeli

kaginmaktadirlar sonucu ¢ikarilabilir.

spekiilatif davrani(ardan

Tablo 3: Yatirnmcilarin Hisse Senedi Piyasasim Takip Etme, En Cok
Kazandiran ve Kaybettirenleri, Hisse Allm Satiminda G6z Oniinde
Bulundurma ve Araci Kurumlar Tarafindan Yoénlendirilme Sikhklarimin

Dagilim
SIKLIK DUZEYLERG
DEGGEKENLER
Cok sik Genellikle Bazen Nadiren Hicbir zaman
Hisse Senedi Piyasasim Yakindan Takip Etme Sikhg1
Say1 68 142 47 8 5
Yiizde Dagilimu % 25,2 % 52,6 % 17,4 % 3,0 % 1,9
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En Cok Kazandiran ve Kaybettirenleri Hisse Ahm Satiminda G6z Oniinde Bulundurma Sikhgi

Say1 45 101 68 31 24
Yiizde Dagilimu % 16,7 % 37,5 % 25,3 % 11,5 % 8,9
Araci Kurumlar Tarafindan Yoénlendirilme Sikhigi

Say1 23 39 75 56 77
Yiizde Dagilim % 8,5 % 14,4 % 27,8 % 20,7 % 28,5

Tablo 3’ten hisse senedi piyasasinin yatirimcilar tarafindan oldukca
yakindan takip edildigi sonucu ¢ikarilabilir. %77,8 oraninda bir yatirimci grubu,
hisse senedi piyasasimm “cok sik” ve “genellikle” takip ettigini bildirmiGir. Hisse
senedi piyasasinin yapisi geregi zaten yatirimcilarin siirekli tetikte olmalar1 ve
piyasay1 yakindan izlemeleri gereklidir. Ayrica hisse senetlerini kisa siire elde tutan
yatirimeilarin, bu yatirim stratejileri geregi de piyasayr yakindan takip etmeleri
kaginilmaz olmaktadir.

Gazetelerde, televizyonlarda ve internet sayfalarinda her giin en ¢ok
kazandiran ve kaybettiren hisse senetleri yayinlanmaktadir. Tablo 3’te bu yayinlarin
hisse senedi alim satiminda gbéz Oniinde bulundurulma sikligi goriilmektedir.
Yatirimcilarin yaridan fazlasi (%54,2) bu yayinlar1 “cok sik” ve “genellikle” goz
Oniine alirken, %20,4’l ya “hi¢cbir zaman” g6z Oniline almamakta ya da “nadiren”
g0z Oniline almaktadir.

Tablo 3’te son olarak yatirimcilarin araci kurumlar tarafindan yonlendirilme
sikligt ortaya konulmuGur. “Araci kurumlar tarafindan hangi siklikla
yonlendiriliyorsunuz?” sorusuna, ankete yanit verenlerin %8,5°1 “cok sik”, %14,4’i
ise “genellikle” yonlendirildigini ifade etmiGir. Yani araci kurumlar tarafindan
yogun olarak yonlendirilen yatirimci orami sadece %22,9’dur. Buradan da
yatinnmcilarin en iyi karar alicilarin kendileri olduklarini diiGiindiikterini sdylemek
miimkiindiir. Diger bir ifade ile aract kuruluGarin yonlendirmeleri yatirimcilarin
biiyiik bir kismini etkilememektedir.

Tablo 4: Yatirnmcilarin Hisse Senetleri Yatirimlar1 G¢ Ggili Dagihmlar

- KATILMA DUZEYLERG

DEGGEKENLER Kesinlikle Katiliyorum Fikrim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Yok Katilmiyorum

“Kamuoyunca bilinen Giketlerin hisseleri iyidir” goriiGine katilma diizeyi
Say1 55 122 19 55 19
Yiizde Dagilim % 20,4 % 45,2 % 7,0 % 20,4 % 7,0
“Kétii hava koGillarinda hisse senedi satma egilimi artar” goriiGiie katilma diizeyi
Say1 27 64 46 94 37
Yiizde Dagilimu % 10,1 % 23,9 % 17,2 % 35,1 % 13,8
“(i hava koGillarinda hisse senedi alma egilimi artar” goriiGine katilma diizeyi
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Say1 35 70 48 84 31

Yiizde Dagilimi % 13,1 % 26,1 % 17,9 % 31,3 % 11,6

“Portfoyiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmanin yatirnmdan alinan kiGisé tatmini
azalttig1” goriiGiie katilma diizeyi

Say1 48 108 35 66 11

Yiizde Dagilim % 17,9 % 40,3 % 13,1 % 24,6 % 4,1

“Menkul kiymetler piyasas1 hakkinda bir tasarruf sahibi olarak oldukea iyi bilgiye sahibim”
goriiGine katilma diizeyi

Say1 27 130 48 61 3

Yiizde Dagilim % 10,0 % 48,3 % 17,8 % 22,7 % 1,1

“Elindeki menkul kiymetleri siirekli alip satarak portfoyiiniin canliligim saglayan bir
yatirimel, uzun donemde kazanmayi bekleyen bir yatirimcidan genellikle daha karh
durumdadir” goriiGine katilma diizeyi

Say1 41 106 20 88 13

Yiizde Dagilimi % 15,3 % 39,6 % 7,5 % 32,8 % 4.9

“Portfoyiiniizde bulunan ve fiyati diiGniiGbir hisse senedine iliCkin geliGa Gi ifadeye katiliyor
musunuz?” Kayip sadece gecici bir durum, hisse senedi yeniden deger kazanacaktir, en
azindan hisse senedi satin alinan degere gelene dek beklemek daha dogru olur” goriiGiie
katilma diizeyi

Say1 56 129 32 48 4

Yiizde Dagilimi % 20,8 % 48,0 % 11,9 % 17,8 % 1,5

“Hisselerin gecmiG gtirileri ve performansinin hisse alim satim kararlarindaki rolii 6nemlidir”
goriiGine katilma diizeyi

Say1 69 161 16 18 5
Yiizde Dagilim % 25,7 % 59,9 % 5,9 % 6,7 % 1,9
“Psikolojik durumum yatirim Kararlarim iizerinde etkili olmaktadir” goriiGiie katilma diizeyi
Sayi 44 115 27 63 20
Yiizde Dagilimu % 16,4 % 42,8 % 10,0 % 23,4 % 7,4

Tablo 4’te yatirnmcilarin hisse senedi yatirimlari hakkindaki degiGk
goriiGére katilma diizeylerine iliGkn frekans dagilimlart yer almaktadir.
“Kamuoyunca bilinen Grketlerin hisseleri iyidir” goriiGlineyatirimeilarin yaklaGk
2/3’1 “kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum” G&linde goriiGbildirmi(erdir. Bu
anlamda kamuoyunda bilinen Grketlerin ayn1 zamanda iyi bir yatirnm aracida
olacagi genellemesine olan inancin da yaygin oldugu anlaGlmaktadir.

Hava koGularia gore yatirimeilarin davraniGarini araGiiran Tablo 4°teki
ikinci ve iiglincii sorular ilging bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Buna gore “kotii
hava koGularinda hisse senedi satma egilimi artar” goriiGiine “kesinlikle
katiliyorum” ve “katiliyorum” diyenlerin orami %34 iken “katilmiyorum” ve
“kesinlikle katilmiyorum” diyenlerin oram1 %53,9 olarak ger¢cekleGmiGir. Bu da
bize yatirimcilarin yaridan fazlasinin kotii hava koGullart ile hisse senedi satma
egilimi arasinda iliGk kurmadigini gostermektedir. Tersi durumda ise yani “iyi hava
koGularinda hisse senedi alma egilimi artar” goriiGiie “kesinlikle katiliyorum” ve
“katiltyorum” diyenlerin orami %39,2 iken ‘“katilmiyorum” ve “kesinlikle
katilmiyorum” diyenlerin oram1 %42,9 olarak birbirine oldukc¢a yakin diizeyde
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gercekleGmiGir. Bu durumdan, hisse senedi alma ya da satma kararlarinda iyi hava
koGular1, kotii hava koQmllarmma gore yatirimcilar agisindan daha belirleyici
olmaktadir sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Yine Tablo 4’te “portfoyiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmanin
yatirmdan almman kiGsel tatmini azaltti§1” goriiGine yatirimcilarin %358,2°si
“kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum” Géklinde goriiG bildirmiGeérdir. Yani
yatirimcilar yatirim yapmay1 bir kazang arayiGnin yaninda bir tatmin duygusu i¢in
de gercekleGirmektedir. “Katilmiyorum” ve “kesinlikle katilmiyorum” secenegi
yatinmcilarin sadece %28,7’si tarafindan tercih edilmiGir. Bu sonu¢ baGl baGna
yatirimeilarin  tercihlerinde psikolojik faktorleri de devreye koydugunu
gostermektedir. Yalnizca kazang amaci ile piyasada yer alan bir yatirimcinin bu
soruya “kesinlikle katilmiyorum” cevabini vermesi beklenirdi.

Tablo 4’te yatinmcilarin aGr giiven diizeylerini tespit etmek igin ilgili
goriiGe ne oOlgiide katildiklarina dair sonuglar yer almaktadir. Gorildiigi iizere
yatirimeilarin oldukca biiylik bir bolimii (%58,3) bilgilerine dair oldukca iyi
nitelemesine “kesinlikle katildigin1” ya da “katildigim” beyan etmiGir.
Yatirimcilarm %23,8°1 “kesinlikle katilmiyorum” ve “katilmiyorum” segeneklerini
iGaetlemiGérdir. Buradan da yatirimcilarin kendilerine aGri giivendikleri sonucuna
varilabilir. Yukarida da belirttigimiz gibi araChirma kapsamindaki yatirimcilarin
araci kuruluQiarin yonlendirmelerine de pek itibar etmedikleri gorilmiiGir.

Yine Tablo 4’¢ baktigimizda, yatirimcilarin kisa/uzun vadeli yatirim
hususundaki egilimlerini ortaya ¢ikarmak i¢in ankette yer verdigimiz tespitle ilgili
goriiGéri yer almaktadir. Sonuglar yatirnmcilarin %54,9’unun kisa vadeli yatirimin
daha faydali olacagi goriiGinii beyan ettiklerini gostermektedir.

Tablo 4’teki “portfoyiiniizde bulunan ve fiyat1 diiGniiGbir hisse senedine
iliGkn geliGan Guifadeye katiliyor musunuz? Kayip sadece gegici bir durum, hisse
senedi yeniden deger kazanacaktir, en azindan hisse senedi satin alinan degere
gelene dek beklemek daha dogru olur” goriiGi yatkinlik etkisini 6lgmek amaciyla
sorulmuGtir. Yatkinlik etkisine maruz kalan bireysel yatirimeilar, kaybeden hisse
senetlerini uzun siire elde tutma egiliminde olmakta ve kaybeden hisselerini en
azindan satin alma fiyatina gelinceye kadar satmak istememekte, bunun sonucu da
zararlar1 katlanabilmektedir. Bu soruya verilen yanitlar da buraya kadar
anlattiklarimizi destekler nitelikte ¢ikmiGtr. Yatirimeilarin %68,8°1 “kesinlikle
katiliyorum” ve “katiliyorum” segeneklerini iGaretlemiGérdir.

Tablo 4’te “hisselerin ge¢mi( performanslar1 ve getirilerinin hisse alim
satim kararlarindaki etkisi” sorulmuGve yatirimeilarin %85,6’s1 gecmiGgetirilerin
bireysel yatirnm kararlarinda ¢ok 6nemli oldugunu belirtmiGérdir. Yatirimeilarin
sadece %8,6’s1 geecmiG getirilerin yatinm kararlarinda etkili olmadiklarin
sOylemiGerdir.

Tablo 4’iin son sorusunda, yatirimeilarin %59,2’si psikolojik durumunun
yatirim kararlan {lizerinde etkili oldugu yoniinde bilgi vermiGérdir. %30,8’lik bir
kisim ise yatirnmlarini tamamen rasyonel Gatlar altinda, psikolojik durumlarindan
bagimsiz olarak yaptiklari yoniinde goriiG bgan etmiGérdir.



Demir, Y., Ak¢akanat, T., Songur, A. / Sos. Bil. D. 10(1) (2011):117- 145 131

Tablo 5: Yatirinmcilarin Yatirnmlarim Gozden Ge¢irme Sikhiklarimin, Diger
Yatirnmcilarla Kendi Yatirim Stratejisinin Kar@laGirilmasinin ve Risk Sevme
Diizeylerinin Dagilimlar

DEGGEKENLER SAYI YUZDE DAGILIMI
Hisse Senedi Yatirimlarim Gézden Ge¢irme Sikhigi

Her Giin 126 % 46,7
Birkag Giinde Bir 60 % 22,2
Haftada Bir 43 % 15,9
Ayda Bir 12 % 4,4
Birka¢ Ayda Bir 5 % 1,9
Diizenli Olarak Fakat Belirli Bir Periyot Veremem 22 % 8,1
Fikrim Yok 2 % 0,7
Diger Yatirnmcilar GleKendi Yatirim Stratejisinin KarGil&tidmasi

Ortalamadan Daha iyi 52 % 19,3
Ortalama Diizeyde 177 % 65,6
Ortalamadan Daha Kot 13 % 4,8
Fikrim Yok 28 % 10,4
Riske Girmeyi Sever misiniz?

Evet 109 % 40,4
Bazen 132 % 48,9
Hayir 29 % 10,7

Tablo 5’te “yatirimlart gozden gecirme sikligr” ilk olarak araGirilan
durumdur. Burada yatirimeilarin %68,9’unun yatirimlarimi “her giin” ya da “birkag
giinde bir” gézden gecirdikleri goriilmektedir. Bu oldukea yiiksek bir orandir. Tablo
3’te %77,8 olarak buldugumuz piyasalar1 yakindan takip etme oran1 da
diGunildiigiinde, yatirimlarin ¢ok sik gézden gegirilmesi sonucu da ortaya ¢gikmasi
beklenen bir neticedir. Piyasalar1 yakindan takip edenlerin ¢ok sik iGém yapma
egiliminde olmasi1 gayet dogaldir.

Tablo 5°te ayrica yatirimcilarm stratejilerine iliCkin  goriiGérine yer
verilmiGir ve olduk¢a ilging sonuglara eriGlmiGir. Yatirnmcilarin %19,3’0
karGla(iirma imkéanlar1 olmamalarima karGn kendi yatirim stratejilerini diger
yatinmcilarin stratejilerinden daha iistiin tutmuGur. Bu da daha dnce belirttigimiz
kendine giiven duygusu ile iliGklendirilebilir. Ortalamadan kétii bir stratejiye sahip
olabilecegini belirten yatirimcilarin pay1 ise sadece %4,8’dir. Burada yatirimcilarin
neredeyse 2/3’liniin kendilerini ortalama diizeyde degerlendirdikleri sonucu dikkat
cekicidir.

Tablo 5°te yatinmcilarin riske girmekle ilgili yanitlart da yer almaktadir.
Gorildugii gibi yatinnmcilarin neredeyse tamami ya “riske girmeyi sevmekte” ya da
riske girmeyi “bazen” sevmektedir (%40,4 + %48,9). Bu durum menkul kiymet
piyasalarimiz ag¢isindan olduk¢a Onemli bir gézlemdir. Zira yatirimcilarin bu
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derecede risk sever olmasi, yatirimlarinda da riskli secenekleri tercih etmesini,
rasyonel davranmamasini beraberinde getirebilir.

Tablo 6’da Kahneman ve Tversky’nin davraniGsal finansta yansima etkisini
belirlemeye yonelik deneklere yonelttigi sorularin anketimizdeki sonuglari yer
almaktadir. Katilimcilarin %55,6’s1 kazang durumunda kesin kazang¢ secenegini
tercih ederken, kaylp durumunda ise olduk¢a yiliksek bir oranda (%76,7) riskli
secenegi tercih etmektedir. Oysa secenekler arasinda riskli olan secenekler daha
biiyiik bir olasilig1 icermektedir. Bu sorularin yanitlarina iliGln olarak caliGnamizin
ilerleyen boliimlerinde testler uygulanacak ve daha ayrintili agiklamalar
yapilacaktir,

Tablo 6’da yatirimcilari ¢ogunlugu (%68,8) kazandiran hisseyi satacagin
beyan etmiGir. Bu gayet anlamli ve beklenen bir sonugtur. Eger ki yatirimci
kaybettiren B hissesini satarsa, B hissesini satin alma kararinin kotii oldugunu kendi
kendine kabul etmiGolacaktir. Kaybeden bir hisseyi satma durumunda piGnanlik
duyacaktir. Bireyin yatirim kararinin ba(arisiz oldugunun onaylanmasi anlamini
taGyan kaybeden hisseyi satma karar1 da bu nedenle ertelenecektir. Oysaki kazanan
hisseyi satma karari, bireyin vermiGoldugu baGarili yatirim karari ile dviinmesine
ve gurur duymasina sebep olacaktir.

Tablo 6: Karar Verme Tercihleri Ge Ggili Dagihmlar

KARAR VERME GLEGLGSLGFAIELER SECENEKLER
o,
ihf;nllg?le % 80 ihtimalle
Bir karar verme durumunda yandaki secenekleri tercih diizeyi 3.000 TL 4.000 TL
kazang kazang
Say1 148 118
Yiizde Dagilimi % 55,6 % 44,4
%80 ihtimalle
o
iht/;lzl(:l(l)le 4.000 TL kayp,
Bir karar verme durumunda yandaki secenekleri tercih diizeyi 3.000 TL %20 ihtimalle
'ka hicbir Gy
y'p kaybetmeme
Say1 62 204
Yiizde Dagilimi % 23,3 % 76,7

A ve B hisselerinden oluGin iki hisseli bir portfoye sahip
oldugunuzu ve acil nakit ihtiyacimzdan dolay1 birinden sattG A
yapmaniz gerektigini varsayalim. Aldiginizdan bu yana A hisseleri B hissesini

% 20 getiri saglarken, B hisselerinin % 20 kaybettirdigi durumda pe

hangi hisseyi satmayi tercih edersiniz?

Say1 185 84
Yiizde Dagilimi % 68,8 % 31,2

4.4.2. Kullanilan Hipotezlerin Sonuglari
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Tablo 7’de korelasyon analizi yapilmiG 12 adet hipotez icin elde edilen
degerler toplu halde verilmiGtr.

Tablo 7: Korelasyon Analizi Uygulanan Hipotezlerin Sonuglari

Hipotez KarGigGtidan Gfaleler r P
NO 5 5
Hisse senetlerine yatirim yapma yili
1 - — Y yapmay - 0,249 | 0,000
Hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi
Hisse senetlerine yatirim yapma y1l1
2 th - &P - Y 0,223 | 0,000
Portfoyde bulunan hisse senedi sayist
Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
3 - p y Y P - -0,001 | 0,981
Hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi
Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
4 Portfoyde bulunan hisse senedi say1st 0,023 0,712
Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
5 - - 0,157 | 0,010
Hisse senetlerine yatirim yapma y1li
Hisse senedi yatirimlarini gézden gegirme sikligt
6 Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme 0,258 0,000
Hisse senedi yatirimlarini gézden gecirme siklig
7 - - 0,105 | 0,085
Hisse senetlerine yatirim yapma yili
Gy hava koGillarinda hisse senedi alma egiliminin artmasi
9 — - - —— 0,613 | 0,000
Kotii hava koGularinda hisse senedi satma egiliminin artmasi
Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
12 Giinliik bazda en ¢ok kazandiranlar ve kaybettirenleri hisse senedi 0,017 | 0,786
alim satiminda goz 6niinde bulundurma
Arac1 kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig
13 - - 0,116 | 0,056
Hisse senetlerine yatirim yapma yili
Araci kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig
14 Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme 0,063 1 0,299
Arac1 kurumlar tarafindan yonlendirilme siklig1
15 Portfoyiin idaresini profesyonel yoneticilere birakmak yatirimdan -0,071 | 0,245
alian kiGisé tatmini azaltir

Tablo 7’de goriildiigii gibi hisse senetlerine yatirinm yapma yili ile hisse
senetlerini ortalama elde tutma siiresi arasinda pozitif yonde anlamli iliGk
bulunmuGar (r=0,249, p=0,000). H, hipotezi kabul edilir. Yatirimecimnin hisse senedi
piyasasindaki tecriibesi arttikga, hisse senetlerini elde tutma siiresi de artmaktadir.

Yapilan ¢apraz karGlaGtrmalar da bu bulgular1 destekler niteliktedir.

7-10 yil

arasinda tecriibesi olan yatirimcilarin % 34,8’i, 10 yildan fazla tecriibesi olan
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yatirimeilarin %39,6°s1 hisse senetlerini 90 giinden fazla ellerinde tutmakta iken; 1
yildan az tecriibesi olan yatirimcilarda bu oran % 13,5 olarak ger¢ekleGniGir. Hisse
senedi piyasasinda elde tutma siiresi uzadikg¢a getiri oran1 artmaktadir.

Tablo 7’de ki 2 numarali hipotezde goriildiigii gibi hisse senetlerine yatirim
yapma y1l1 ile portféyde bulunan hisse senedi sayisi arasinda pozitif yonde anlamli
iliGk bulunmuGtr (r=0,223, p=0,000). H, hipotezi kabul edilir. Yapilan capraz
karGlaGirmalar da hipotezi dogrulamaktadir. 1 yildan az tecriibeye sahip
yatirimetilarin portfoyiinde 5’den fazla hisse senedi bulunma orani %10,8 iken, 10
yildan fazla tecriibeye sahip yatirimcilarda bu oran %28,6 G&linde ger¢ekleGmGir.
Bu sonugla hisse senetlerine yatirim yapma yili arttikga, portfoyde bulunan hisse
senedi sayis1 da artmaktadir. Bu da daha fazla tecriibeye sahip yatirimcilarin riske
karGidaha duyarli olduklarini géstermektedir.

Tablo 7’de ki 3 numarali hipotezde, hisse senedi piyasasini yakindan takip
etme ile hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi arasinda anlamli bir iliCki
bulunamamiGtr (r=- 0,001, p=0,981). H; hipotezi reddedilir.

Tablo 7’de ki 4 numarali hipotezde, hisse senedi piyasasini yakindan takip
etme ile portfoyde bulunan hisse senedi sayisi arasinda anlamli bir iliGk
bulunamamiGtr (r=0,023, p=0,712). H4 hipotezi reddedilir.

Tablo 7°de ki 5 numarali hipotezde goriildiigii gibi hisse senedi piyasasini
yakindan takip etme ile hisse senetlerine yatirim yapma yili arasinda pozitif yonde
anlamlt iliGk bulunmuGer (=0,157, p=0,010). Hs hipotezi kabul edilir.
Yatirimeilarin  hisse senedi piyasasindaki tecriibesi arttikca yatirimlart gozden
gecirme sikligi da artmaktadir. Yapilan capraz karGlaGtrmalar sonucunda da
hipotez dogrulanmaktadir. Yatirim tecriibesi 1 yildan az olan yatirimeilarin
%16,2’s1 yatirimlarini ¢ok sik gozden gecirdigini beyan etmiGlen bu oran tecriibesi
10 yildan fazla olan yatirimcilarda neredeyse iki katina ¢ikmiGve %32,7 olarak
gercekleGmiGir.

Tablo 7’de ki 6 numarali hipotezde goriildiigii gibi hisse senedi
yatirimlarini gézden gecirme sikligi ile hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
arasinda pozitif yonde anlamli iliGk bulunmuGtr (=0,258, p=0,000). H¢ hipotezi
kabul edilir. Capraz analizde de benzer sonuglarla karGlaGilmakta ve hisse senedi
piyasasimi ¢ok sik takip eden yatirimcilarm %75°1 yatirimlarim her giin gézden
gecirirken, bu oran genellikle takip edenlerde %42,3 bazen takip edenlerde %25,5
nadiren takip edenlerde %0 olarak gercekleGmiGir.

Tablo 7°de ki 7 numarali hipotezde, hisse senedi yatirimlarimi goézden
gecirme sikligi ile hisse senetlerine yatirim yapma yili arasinda anlamli bir iliCki
bulunamamiGtr (r=0,105, p=0,085). H- hipotezi reddedilir.

Tablo 7°de ki 9 numarali hipotezde goriildigii gibi iyi hava koGularinda
hisse senedi alma egiliminin artmasi ile kotli hava koGularinda hisse senedi satma
egiliminin artmasi arasinda pozitif yonde anlamli iliGk bulunmuGtr (r=0,613,
p=0,000). Hy hipotezi kabul edilir. Buradan da hava koGularmin yatirimel
psikolojisi lizerinde etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 7°de ki 12 numarali hipotezde, hisse senedi piyasasini yakindan takip
etme ile giinlik bazda en ¢ok kazandiranlar ve kaybettirenleri hisse senedi alim
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sattminda g6z Oniinde bulundurma arasinda anlamh bir iliGk yoktur (r=0,017,
p=0,786). H; hipotezi reddedilir.

Tablo 7’de ki 13 numarali hipotezde, aract kurumlar tarafindan
yonlendirilme siklig ile hisse senetlerine yatirim yapma yili arasinda iliGk yoktur
(r=0,116, p=0,056). Hj;hipotezi reddedilir.

Tablo 7’de ki 14 numarali hipotezde, aract kurumlar tarafindan
yonlendirilme siklig1 ile hisse senedi piyasasini yakindan takip etme arasinda iliGk
yoktur (r=0,063, p=0,299). H,, hipotezi reddedilir.

Tablo 7’de ki 15 numarali hipotezde, aract kurumlar tarafindan
yonlendirilme siklig1 ile portfoylin idaresini profesyonel yoneticilere birakmak
yatirnmdan alian kiGsel tatmini azaltir diiGiinesi arasinda iliGk yoktur (r= - 0,071,
p=0,245). H;s hipotezi reddedilir.
4.4.2.2. Mann-Whitney U Testi ve Kruskal-Wallis Varyans Analizi Uygulanan
Hipotezlerin Sonug¢lar:

CaliGnamizin bu a(amasinda belirlemiG oldugumuz 10 hipoteze baCikta
belirtilen testler uygulanmiG e sonuglar tablolar halinde aktarilmiGtr.

Tablo 8: Hg Hipotezinin Sonuclari

:I‘EST .
Kayip Onerisi T sd DEGERLERG
z P
%100 ihtimalle 3000 TL kay1 2,39 0,610
yip
%80 ihtimalle 4000 TL kayip, %20 ihtimalle hicbir Gg 297 0.668 -1,092 0,275
kaybetmeme ’ >

Hg Hipotezi riske girmeyi sevme ile kayip Onerisinde risk alip almama
karar1 arasinda iliGlnin varligini iddia etmektedir. Tablo 8’de goriildiigi gibi riske
girmeyi sever misiniz? sorusuna verilen evet yaniti ile kayip onerisinde riskli ya da
risksiz segenegi se¢me arasinda bir iliGk bulunamamiGtr (Z= - 1,092, p=0,275). Hg
Hipotezi reddedilir.

Tablo 9: Risk Sevme Egiliminin Demografik DegiGknlere Gore

Kar@laGirilmasi

DEGGEKENLER T sd TEST DEGERLERG p
CONSGYET
Kadmn 1,69 0,082

Z=-0,084 0,933
Erkek 1,71 0,046
YAg
20-25 1,69 0,712
26-30 1,65 0,706 5

X*=5,756 0,218
31-40 1,60 0,600
41-50 1,82 0,649




136  Yatirumcilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim Davranislart Arasindaki Iliski: IMKB Hisse
Senedi Yatirimcilar: Uzerine Bir Uygulama

51> 1,77 0,617

EGGTM DURUMU

Glkgretim 1,91 0,831

Lise 1,69 0,583

Onlisans 1,75 0,667 X?=12,924 0,571
Lisans 1,65 0,663

Lisansiistii 1,91 0,701

Tablo 9’da, risk sevme durumu ile cinsiyet, yaGve egitim seviyesi arasinda
iliGk olup olmadigr araGtrilmiGtr. Buna gore 16 numarali hipotezimiz (Cinsiyet ile
riske girmeyi sevmek arasinda iliGk vardir) reddedilir. Yukaridaki tabloda
goriildiigli gibi cinsiyet ile riske girmeyi sevme arasinda anlamli bir iliCki
bulunamamiGtr (Z= - 0,084, p=0,933).

17 numarali hipotezimiz yaG ile riske girmeyi sevmek arasinda iliGk
oldugunu iddia etmektedir. Yapilan analiz neticesinde Tablo 9’da da goriildigii
iizere yaGile riske girmeyi sevme arasinda anlamli bir iliGk bulunamamiGtr (X*=
5,756, p=0,218). H;; hipotezi reddedilir.

Tablo 9’da son olarak egitim diizeyi ile riske girmeyi sevmek arasindaki
iliGk test edilmiGir. Tabloda goriildiigii gibi egitim diizeyi ile riske girmeyi sevme
arasinda anlamli bir iliGk bulunamamiGir (X*= 2,924, p=0,571). H,s hipotezi
reddedilir.

Tablo 10: Psikolojik Durumun Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki Etkisinin
Demografik DegiGkemere Gore KarGlaGtrilmasi

DEGGEKENLER T sd TEST DEGERLERG p
CONSGYET

Kadin 2,60 1,199

Erkek 2,64 1,227 Z=-0.1%6 0876
YAg

20-25 3,07 1,412

26-30 3,02 1,183

31-40 2,50 1,176 X?= 13,294 0,010
41-50 2,42 1,123

51> 2,32 1,137

EGGTM DURUMU

Gl gretim 2,55 1,128

Lise 2,45 1,132

Onlisans 2,93 1,319 X?=4,380 0,357
Lisans 2,59 1,223

Lisanstistii 2,60 1,075
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Tablo 10’da psikolojik durumun yatirim kararlari iizerindeki etkisi, ti¢ farkli
demografik degiGlene gore test edilmi(ir. Buna gore Tablo 10°da ki ilk hipotezimiz
(Hyo: Cinsiyet ile psikolojik durumun yatirim kararlari {izerindeki etkisi arasinda
iliGk vardir) reddedilir. Tabloda gorildiigii gibi cinsiyet ile psikolojik durumun
yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi arasinda anlamli bir iliGk bulunamamiGtr (Z= -
0,156, p=0,876).

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi yaGile psikolojik durumun yatirim
kararlar1 iizerindeki etkisi arasinda anlamli bir iliGki bulunmuGtr (X’= 13,294,
p=0,010). H,, hipotezi kabul edilir. Yapilan ikili karGlaGtrmalarda farkin, yaG 30
ve daha diiGiik olan gruplarin risk sevme puanmin, yaG 31 yil ve {izeri olan
gruplardan yiiksek olmasindan kaynaklandigi anlaGlmiGtr. YaGyiikseldikge riski
sevme egilimi azalmaktadir.

Tablo 10’da inceledigimiz son hipotez “egitim diizeyi ile psikolojik
durumun yatirim kararlari iizerindeki etkisi arasinda iliGk vardir” hipotezidir (Hy,).
Analiz sonucunda egitim diizeyi ile psikolojik durumun yatirim kararlar1 izerindeki
etkisi arasinda anlamli bir iliGk bulunamamGtr (X*= 4,380, p=0,357). H,, hipotezi
reddedilir.

Tablo 11°de yatirimcilarin aract kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligt
ile cinsiyet, yaGG ve egitim degiGlenleri arasindaki iliGk irdelenmiGir. Tabloda
goriildiigii gibi cinsiyet ile aract kurumlar tarafindan yonlendirilme sikligi arasinda
anlaml1 bir iliGk bulunamamiGtr (Z= -1,357, p=0,175). Hy, hipotezi reddedilir.

Yine Tablo 11°de yaGile aract kurumlar tarafindan yonlendirme sikliklart
arasindaki iliGk de irdelenmiG ve boyle bir iliGk bulunamamiGtr (X*= 6,400,
p=0,171). H,; hipotezi reddedilir.

Tablo 11°de ki son hipotezimiz egitim durumu ile aract kurumlar tarafindan
yonlendirilme siklig1 arasindaki iliGkyi araCiirmaktadir. Analiz neticesinde Tablo
11°’de de goriildigli tizere iki degiGlen arasinda anlamlhi bir iliGkye
rastlamlamamiGtr (X’= 2,490, p=0,646). H,, hipotezi reddedilir.

Tablo 11: Araci1 Kurumlar Tarafindan Yonlendirilme Sikhi@imin Demografik
DegiGkemere Gore KarGlaGtrilmasi

DEGG3EKENLER T sd TEST DEGERLERG p
CONSGYET

Kadin 3,24 1,406

Erkek 3,53 1,236 Z=-1,357 0.175
YAg

20-25 2,83 1,311

26-30 2,78 1,332

31-40 2,43 1,282 X%= 6,400 0,171
41-50 2,32 1,229

51> 2,68 1,137

EGGTM DURUMU
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Glbgretim 2,55 1,293
Lise 2,58 1,233
Onlisans 2,52 1,250 X?=12,490 0,646
Lisans 2,48 1,303
Lisansiistii 3,09 1,375

4.4.2.3. Ki-Kare Analizi Uygulanan Hipotezlerin Sonuclari
CaliGnamizin bu son aGGanasinda iki hipoteze ki-kare analizi yapilmiG dup,
sonugclar tablolar G&linde aG#@ida verilmiGtr.

Tablo 12: Kayip Oneris_inde Risk Almak G¢ Kazan¢ Onerisinde Risk Almak
Arasinda GIGk Vardir Hipotezinin Test Sonuclari

0,
. ihé)rll’l?l(l)le %380 ihtimalle
DEGGKENLER 3000 TL 42;(;(; nTL Toplam
kazang ¢
37 23 60
. % 61,7 % 38,3 % 100,0
%100 ihtimalle 3000 TL kay1ip
% 25,3 % 19,8 % 22,9
% 14,1 % 8,8 % 22,9
109 93 202
%80 ihtimalle 4000 TL kayip, %20 % 54,0 % 46,0 % 100,0
ihtimalle higbir G& kaybetmeme % 74,7 % 80,2 % 77,1
% 41,6 % 35,5 % 77,1
146 116 262
Tonl % 55,7 % 44,3 % 100,0
oplam
P % 100,0 % 100,0 % 100,0
% 55,7 % 44,3 % 100,0

X*=1,113; P=0,291

Yukarida ki tabloda goriildiigii gibi kayip Onerisinde risk almak ile kazang
onerisinde risk almak arasinda iliGk olmadig1 tespit edilmiGir (X* = 1,113; P =
0,291). Hyy hipotezi reddedilir. Yatirimcilarin %55,7’si kazang Onerisinde kesin
kazang secenegini tercih ederken, bu yatinmcilarin %74,7’si kayip durumunda
riskli segcenegi tercih etmiGir. Oysa her iki Oneride risk iceren secenekler diger
secenege gore daha biiyiik bir fayda ya da zarar ihtimalini icermektedir. Boylece
yatirimeilarin yansima etkisine maruz kaldig1 sonucuna varilmiGtr.

AG#@ida Tablo 13’de goriildiigii gibi piGnanliktan kagimma Onyargisina
iliGkn olarak yonelttigimiz iki soru arasinda iliGk tespit edilememiGir.
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“Portfoyliniizde bulunan ve fiyatt diiGniG bir hisse senedine iliGhkn geliGa Gu
ifadeye katiltyor musunuz?” Kayip sadece gegici bir durum, hisse senedi yeniden
deger kazanacaktir, en azindan hisse senedi satin alinan degere gelene dek
beklemek daha dogru olur” sorusu ile “A ve B hisselerinden olu(an iki hisseli bir
portfoye sahip oldugunuzu ve acil nakit ihtiyacinizdan dolayr birinden satiGG
yapmaniz gerektigini varsayalim. Aldigimizdan bu yana A hisseleri % 20 getiri
saglarken, B hisselerinin % 20 kaybettirdigi durumda hangi hisseyi satmay1 tercih
edersiniz?” sorusu arasinda iliGk bulunamamiGtr (X* = 1,996; P = 0,737). H;,
hipotezi reddedilir.

Tablo 13: Kazanan Hisseleri Elden Cikarirken, Kaybedenleri Elde Tutma
Egilimi (e Hisse Senedini Eski Satin Alma Fiyatina Gelinceye Kadar Bekleme
DiiGiinces Arasinda (JiGkiVardir Hipotezinin Test Sonug¢lar:

HGSE: KATILMA DUZEYLERG
gy inli ikri inli Toplam
CE$GDG Kesinlikle Katiliyorum Fikrim Katimtyorum| Kesinlikle Y
katiliyorum yok katilmiyorum
. . 42 85 22 33 2 184
A hissesini
% 22,8 % 46,2 % 12,0 % 17,9 % 1,1 % 100,0
% 75,0 % 66,4 % 68,8 % 68,8 % 50,0 % 68,7
% 15,7 % 31,7 % 8,2 % 12,3 % 0,7 % 68,7
. .. 14 43 10 15 2 84
B hissesini
% 16,7 % 51,2 % 11,9 % 17,9 % 2,4 % 100,0
% 25,0 % 33,6 % 31,3 % 31,3 % 50,0 % 31,3
% 5,2 % 16,0 % 3,7 % 5,6 % 0,7 % 31,3
56 128 32 48 4 268
Tool % 20,9 % 47,8 % 11,9 % 17,9 % 1,5 % 100,0
oplam
P % 100,0 % 100,0 | % 100,0 | % 100,0 % 100,0 % 100,0
% 20,9 % 47,8 % 11,9 % 17,9 % 1,5 % 100,0

X*=1,996; P =0,737

V.SONUC

DavraniGsl finans boyutuyla incelemeye aldigimiz Géller Bolgesi (MKB
bireysel yatirimcisinin genel olarak gosterdikleri benzer egilimler Gu(gkilde ortaya
konabilir:

1. Orneklem incelendiginde bireysel yatirimeilarin biiyiik bir béliimiiniin hisse
senedi piyasasini ¢ok yakindan takip ettigi goriilmektedir. Yatirimcilarin
yine biiyiikk bir bolimii yatirnmlarini siklikla gézden gegirmektedir.
Giliniimiizde hisse senedi piyasasina yonelik yapilan televizyon programlari,
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gazete ve dergi haberleri, yatirimcilarin hisse senedi piyasasini daha

yakindan takip etmesine ve portfoylerini aGr1 siklikta degerlendirmelerine

neden olmaktadir. Bu sebepten yatinmcilar yaptiklart hisse senedi
1Gémlerinden ¢ok sik zarar etmektedirler.

2. Biiyiik oranda bireysel yatirimci kazanan hisse senetlerini satmakta,
kaybeden hisse senetlerini ise elden ¢ikarmamakta veya hisse senedi en
azindan satin alinan fiyata gelene kadar beklemeyi tercih etmektedir.
PiGnanliktan kaginma amaciyla yapilan bu davraniGile yatirimei zarar etme
gercegi ile yiizleGnemektedir. Bu davranmiG neticesinde yatirimcilarin
davrami(Jar1 irrasyonel hale gelmektedir.

3. Bireysel yatirimcilarin biiyiik bir kismu temsiliyet kisa yolunu kullanarak
yatinma karar vermektedir. Bu g¢ercevede kamuoyu tarafindan taninan
Grketlerin hisse senetlerine yapilacak yatirnmlarin daha akilei olacag: dile
getirilmektedir. Bu durumun neticesinde getiri performansi incelenmeksizin
hisse senetlerine yatirim yapilabilmektedir.

4. Sermaye piyasasina yatirim yapan bireysel yatirimcilar, hisse senedi
yatinmlarini ¢ok kisa vadelerde gercekle@irmektedir. CaliGna sonuglarina
gore yatirimcilarin 1/4 gibi kiigiik bir boliimii iic aydan daha uzun siireli
yatirim yapmaktadir ancak giiniimiiz sermaye piyasalari agisindan alt1 aylik
vade dahi orta vadeli bir yatirim olarak sayilmamaktadir.

5. Bireysel yatirimcilar yatinm portfoyleri lizerinde kendileri alim satim
yaparak kiGsel olarak tatmin bulmaktadirlar. Bu durumda sermaye
piyasalarinda akilci davraniGardan uzaklaGlmakta ve riske girme, adrenalin
ya(ama gibi duygularla yatinm yapan yatirimcilarin varligr sebebiyle
irrasyonel tepkilerin ortaya ¢ikmasi hizlanmaktadir.

6. Kayip halinde yatirimcilar risk arayicist iken, kazang durumunda riskten
ka¢inmaktadirlar. Bu durum yatirimecilart yatkinlik etkisine maruz
birakmakta ve rasyonellikten uzaklaGhirmaktadir.

7. CaliGnada cinsiyet agisindan hisse senedi yatinmcilari ele alindiginda
biiyiilk bir oran ile erkek yatinimcilarin piyasada iGém yaptiklar
goriilmektedir. Bu sonuca gore, toplumumuzda hisse senedi yatirimi
erkeklere 6zgii bir i(jgibi degerlendirilmektedir.

Ara(iirma sonuglariin da iGaet ettigi gibi psikolojik 6nyargilardan bazilari
bireysel yatirimcilarin davraniGarimi etkilemektedir. Birgok yatirimer geleneksel
yaklaGmin varsayimlarinin aksine sistematik hatalar yapmakta ya da rasyonel
¢Oziimii bilse de bunu uygulamamaktadir. Yatirimeilarin se¢imlerini gorsel ve yazili
basin yaym kuruluQari, arkadaGar vb. cevresel faktorler etkilemekte ve siirii
davranmi(Jar1 haline donii(en bu etkilenmeler piyasalarda aykiriliklara, aGr1 ya da
yetersiz tepkilere sebebiyet vermektedir. Bazi psikolojik Onyargilar sebebiyle
yatirnmcilar hatali iemler yapmakta ve bunun sonucunda zarar etmektedirler. Bu
durumun sonucunda geli(en tepkiler nedeniyle piyasada dengeler bozulmakta,
kopiik oluGunu artmakta ve fiyat balonlar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeilart  egiterek psikolojik Onyargilar1 6nemli Olgiide ortadan
kaldirmak miimkiin olabilir. Bu amagla bircok geliGmG iilkede sermaye
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piyasalarinda  yatirimcilar, dogrudan  bilgilendirme yoluyla egitilmeye
caliGlmaktadir. Biitiin bu c¢abalara ragmen yatirimcilarin egitilmesi ya da ¢eGili
kesimlerce yapilan strateji Onermeleri bireysel yatirimcilarin  irasyonel
davranmi(Jari1 tamamen ortadan kaldirabilecek gibi goriinmemektedir. Zira hangi
alanda olursa olsun insan varlig1 ve psikolojisi her zaman standart bir olgiite engel
olacaktir.
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Relationship Between Psychological Attitude of Investors and Their
Investment Behavior: A Case Study on ISE Investors

Introduction

Efficient market hypothesis rests on the assumptions that individuals are
rational agents, they aim to maximize their expected returns and they have all the
necessary information at their disposal to form their decisions. Contrary to the
efficient market hypothesis, behavioral finance claims that individuals are not
entirely rational. In this context, behavioral finance as a discipline explores the
effects of feelings and informational mistakes on the decision processes of the
investors. Behavioral finance is concerned with the effects of investor behavior on
the stock price movements.

Deviations from the efficient market hypothesis have been documented
many times. Kahneman and Tversky’s (Prospect Theory) studies are considered the
pioneering and fundamental literature in behavioral finance. According to the basic
assumption of Prospect Theory, investors deviate from rationality regularly in the
same direction in a non-random/systematic fashion, due to psychological factors.
The theory claims that investors in general try to buy or sell the same securities at
the same time in a non-random manner. Investor sensitivity reflects the prevalent
and common judgment errors of many investors in the same direction rather than
non-correlated random errors.

This study consists of four sections. The first section briefly covers the
recent empirical studies refuting the validity of the efficient market hypothesis.
General information about behavioral finance and Prospect Theory as its foundation
are in the second section. The third section deals with the psychological factors
affecting the investors. The final section presents the results of a survey
investigating the relationship between psychological tendencies and investment
decisions of investors in the Istanbul Stock Exchange (ISE).

Objective and methodology

This study aims to empirically survey in an academic context the
occurrence of behavioral finance related phenomena among the Turkish stock
market investors. In this context, the study intends to test on the Turkish stock
market investors some of the drivers of their irrational behaviors as outlined by
behavioral finance. The study further aims to identify the demographic and other
differentiating factors associated with the individual investors.

A survey was used to collect the data needed for this study. There were 29
questions in the survey. Part of the survey questionnaire was about the investor’s
personal information while the rest of the questionnaire was aimed toward
identifying the psychological factors affecting the investment decisions of the
individuals surveyed. The survey covers the responses from 270 individual
investors in period from 01.11.2009 to 10.12.2009. Random sampling methodology
was used. Data collected in the survey were analyzed by tabulating the frequency
and percentage (%) distributions using the SPPS 16.0 software. Additionally,
Pearson Correlation Analysis, Mann-Whitney U Test, Kruskal-Wallis Variance
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Analysus and Chi-Square tests were used to test 24 hypotheses set prior to the
study.
Observations

Majority (71.1%) of the investors were over 30 years of age. This could be
interpreted as investors reach personal wealth levels allowing them to invest in
equities only after their 30s. Gender distribution reveals that male investors
dominate (78.4%) the sample pool. This could be interpreted as males are
predominantly active in the financial markets and investment decisions are
considered a typical male occupation. 71% of the investors surveyed had vocational
school, undergraduate or masters degrees, indicating a good education level for the
investors. 74.4% of the investors held 3 or less than 3 different equities indicating
that portfolio diversification principles are not necessarily followed. Only 5.9% of
the investors had 7 or more equities in their portfolios. 52.4% of the investors held
their investments for 1 to 8 weeks while a fairly high (24.2%) proportion of
investors reported holding periods of over 3 months. This could be interpreted as
percentage of investors who view equities as a long-term investment is considerably
high.

Stock market developments are closely followed by equity investors. 77.8%
of the investors surveyed responded that they very frequently” or “generally” follow
the stock market. While more than half (54.2%) of the investors “very frequently”
or “generally” pay attention to the highest gaining and loosing stocks reported by
the TV, newspaper and internet media 20.4% reported to “never” or “rarely” follow
these top gainer and looser stocks. 8.5% of the investors reported to be guided by
stock brokers “very frequently” while 14.4% responded “usually”. Overall, 22.9%
of the investors are actively advised by stock brokers.

58.2% of the investors reported to “absolutely agree” or “agree” with “loss
of personal satisfaction from investing” if their equity portfolios are managed by a
professional manager. Only 28.7% of the investors responded to “not agree” or
“absolutely not agree” to the proposition that investors invest for financial returns
and personal satisfaction at the same time. This result on its own reveals that
psychological factors also underlie investor decisions.

A majority (58.3%) of the investors reported to “absolutely agree” or
“agree” while 23.8% reported to “not agree” or “absolutely not agree” with
possessing a good level of information underlying their investment decisions. This
could be interpreted as investors having excessive confidence in themselves or in
their investment decisions.

Results

Based on the sample pool under consideration, a majority of the investors
follow the stock markets closely. Furthermore, a large proportion of the investors
review their investment decisions very frequently. This results in investors loosing
money on their transactions very frequently.

A large part of the investors sell their gaining stocks and hold their loosing
stocks or at least hold their loosing stocks until the price recovers back to their
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original purchase price. While regrets are avoided, investors choose not to face the
reality of having losses. Overall, this behavior pattern causes the investors to act
irrationally.

Individual investors in some ways satisfy themselves by managing their
own portfolios. This tendency causes deviation from rational behavior and
increased occurrences of irrational reactions due to the presence of risk taking and
thrill seeking investor behavior in the market. Individual investors seek risk in times
of losses and avoid risk in times of gains. As a result individual investors are
subject to apathy effect and deviate from rational behavior.

As the results of this study also suggest, psychological prejudices affect the
investment decisions of individual investors. Contrary to traditional assumptions,
many investors commit systematic mistakes or avoid rational solutions even if they
knew it. Media, friends or similar environmental factors are known to influence
investor decisions and patterns that turn into herd behavior cause anomalies as well
as extreme or insufficient reactions in the market. Psychological prejudices cause
investors to irrationally deal in financially detrimental stock transactions. Investor
reactions based on these irrational transactions feed valuation bubbles and distort
market equilibrium.



