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Ekole gore yatimimcilar karar alirken rasyonel davramslar
sergilememektedir ve piyasa etkinligi tam olarak saglanamamaktadir.
Calismamin ana amaci, kurumsal yatirmimcilarin yatirim kararlar
alirken irrasyonel davramslar sergileyebildiginin goz ard: edilmemest
gerektigidir. Bu amacla c¢alismada, Kocaeli ili imalat sanayi alt
sektorlerindeki 10 (-/+10) karar ahct ile derinlemesine miilakat
teknigine uygun olarak goriisme gerceklestirilmistir. Bu baglamda,
gerceklestirilen literatiir taramast ve calismamn hipotezine gore
yatirimct  davramglart  psikolojik  faktorlerden etkilenmektedir.
Yatimimcilar, geleneksel finans modelleri varsayimlarimin aksine
sistematik hatalarda bulunabilmekte ve rekabet s6z konusu oldugunda
irrasyonel kararlar alabilmektedirler.

ARTICLE INFO

Article History:

Received 24 September 2020
Received in revised form 27
November 2020

Accepted 29 November2020

Keywords:

Behavioral  Finance, Investment
Decisions, Psychological Factors.

© 2020 PESA All rights reserved

ABSTRACT

Psychological factors that effected the investment decision-making
stage gave rise to the behavioral finance school and the Effective
Markets Hypothesis has come to the point of obsolescence over time.
According to the school, investors do not exhibit rational behaviors
when making decisions and market efficiency is not fully ensured. The
main aim of the study is that it should not be overlooked that
institutional investors can exhibit irrational behavior when making
investment decisions. In this study, 10 (- / 10) decision makers in the
manufacturing industry sub-sectors of Kocaeli province were
interviewed in accordance with the in-depth interview technique. In this
context, according to the literature review and the hypothesis of the
study, investor behaviors are affected by psychological factors.
Investors may make systematic mistakes contrary to the assumptions
of traditional finance models.
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GIRiS

Neoklasik iktisat temelli geleneksel finans modelleri bireyi, faydasim1 maksimuma c¢ikarma
hedefinde bulunan ve duygusal sapmalara yer vermeyerek rasyonel davranmslar sergileyen
karar alicilar olarak nitelendirmektedir. “Homo economicus” olarak belirtilen rasyonel birey,
piyasadaki tiim bilgilere ulasabilen, gecmis donemdeki hatalarin1 tekrarlamayan,
matematiksel hesaplamalar ile ulasilabilen tercihler yapan ve beklenen fayda teorisi
cercevesinde optimal kararlar veren yatirimcilardir (Cilingiroglu ve Sefil, 2011: 248).
Geleneksel finans modellerinde karar alict mekanizmanin varsayimlardan biri olan
rasyonalite kavramina uygun davranislar sergilemedigine iliskin gozlemler ve bulgular
davramigsal finansin olusumuna neden olmustur. Davranigsal finans, ekonomi ve psikoloji
bilimlerinin disiplinleraras: iligkisi olarak modellenmistir. Temel olarak da kusursuz insan
tlirii olan homoekonomikus’u degil duygusal insan homosafiyen’i almaktadir (Miildiir, 2019:
38). Bu baglamda davramigsal finansta birey davranislar1 ele alinmakla birlikte bireyin
psikolojik sapmalar neticesinde rasyonel kararlar alamayabilecegi, soyut matematiksel
modellerin her zaman pozitif geri doniisler sunamayabilecegi ve neticede finansal krizlerin
meydana gelebilecegi varsayilmaktadir. Davranigsal finans, bireyin pazardaki islemlerini
analiz etmekte ve finans alaninda etkin bir rol oynamaktadir. Bireyin yatirim asamasinda
sadece getiri ve risk kavramlari iizerinde durmadigini, bunlara ek olarak farkh kavramlar: da
dikkate aldig1 ve neticede en yiiksek doyuma ulastig1 varsayllmaktadir. Bireyin her asamada
mantikll kararlar almadiginm1 ve en biiyiik sebebin ise psikolojik etmenler oldugunu ileri
siirmektedir. Boylece piyasa anomalilerinin aciklanmasi ve yatirim islemlerinin
anlamlandirilmasi cercevesinde davranigsal finans ekolii olusmustur (Tufan, 2006: 23).

Fama'min 1960 yilinda kaleme aldig1 Etkin Piyasalar Hipotezi'ne bir elestiri olarak ortaya
¢ikan davranigsal finans, 2002 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky’ye Nobel Ekonomi
odiiliinii kazandiran “Beklenti Teorisi” ile temellenmistir. Beklenti Teorisi, rasyonel
kararlardan sapmalar1 ele alarak bireyin irrasyonel kararlar alabilecegini, risk igeren
kararlarla karsilagilmas1 durumunda yiiksek getiriden vazgecerek riskten kaginma durumlar:
ile karsilagilabilecegini ve ruhsal durumlarin bireylerin rasyonel kararlarini engelledigine
dayanmaktadir (Agan ve Aydin, 2016: 55). Bagka bir yonden, ekole yonelik temel elestiriler
piyasa anomalileri iizerinden de gerceklestirilmistir. Haftanin giinii anomalisi, Ocak ay1
anomalisi, tatil anomalisi, hafta sonu anomalisi gibi cesitlendirilen piyasa anomalileri, teoriye
uygun olmayan, genel olarak teoride karsilik gormeyen yatirnrmc1 davramglaridir ve
geleneksel finans modelleri piyasa anomalilerini agiklamak adina yetersiz kalmaktadir
(Ozmen, 1997: 11). Nitekim davranigsal finans, piyasa anomalilerini, yatirnmcilari, psikolojik
etmenlerle ele alarak aciklamaya calismaktadir (Sansar, 2016: 140). Ayni zamanda geleneksel
finans modellerinde bilgi kavrami tiim piyasa katihlmecilarinin ulasabilecegi bir
pozisyondadir. Piyasada asimetrik bilgi ve bilgi maliyeti bulunmamaktadir. Fakat Davranigsal
Finans i¢cin bu durum so6z konusu degildir. Davranigsal Finansta fiyatlar tiim bilgiyi
yansitmamaktadir ( Kulali, 2016: 50).

Karar alicilarin rasyonel olmayan adimlar izledigini ileri siiren isimlerden ilk isim 1953
yilindaki calismasi ile Allais’tir. Bilgi eksikligi temelinde karar alict mekanizmanin dogrusal
olmayan kararlar aldigini nitelendirmistir. Allais, ayn1 zamanda, bireylere sunulan tercihlerin
artmasina paralel olarak rasyonel kararlarda sapmalar meydana gelebilecegini one
siirmiigtiir. 1975 yilinda ise Langer rasyonel olmayan davraniglari ele almigtir. Kontrol
yanilsamas1 adim1 verdigi kuram ile Langer, bireylerin asir1 giiven ile hareket ederek bir
illlizyona kapilabilecegini iddia etmektedir. Oynanan her bir yazi/tura oyununun sunucunda
yaz1 veya tura gelme olabilirligi %50’dir. Langer bu noktada katilimcilara evvelki oyunlarda
yaz1 veyahut tura gelmis sonuclarin dagitilmasi halinde oyuna daha fazla katilimcinin dahil
oldugunu saptamistir (Jureviciene ve Ivanova, 2013). Allais’in ardindan Kahneman ve
Tversky'nin 1973 yilinda gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, cesitli riskler altinda bireylerin
davraniglari incelenmistir. Deneyde 600 kisinin bir hastalik sebebiyle olecegi varsayilmigtir.
Deneklere yoneltilen tercihler su sekildedir:

Tercih1: 200 kisi hastaliktan kurtulacaktir,

Tercih2: 600 kisinin %33’ kurtulacak, %67’si kurtulamayacaktir,
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Denekler %72 oranla Tercihi’e yonelmistir. Deney, diger tercihler yoneltilerek
genigletilmistir:

Tercih3: 600 kisiden 400’1 kurtulamayacaktir,
Tercih4: 600 kisiden %33 ihtimalle herkes kurtulacak, %67 ihtimalle herkes 6lecektir.

Denekler bu durumda %78 oranla Tercih4’e yonelmistir. Aslinda tercihlere bakildiginda,
Tercih1 ve Tercihg, Tercih2 ve Tercih4 birbirinin aynidir. Burada dayanak noktalarinda
farklllasma vardir. Birinci durumlarda herkesin yasayacagi dayanak noktasi olarak
belirlenirken, ikinci durumlarda dayanak noktasi olarak kimsenin 6lmeyecegi belirlenmistir.
Denekler, yasama segeneginde risk almaktan kacinirken, 6liim secenegi var oldugu takdirde
risk almaya meyil etmislerdir (Altunoz ve Altunoz, 2018: 70). Belirsizlikten kacinma egilimi
olarak da adlandirlabilen risk faktorii, yatinmecilan etkileyen ekonomik olmayan
egilimlerden biridir. Ote yandan bu egilimlere; asin giiven, dayanak noktas1 belirleme,
pismanhktan kacinma, tamidik olanm tercih etme, biligsel celigski, ruh hali ve iyimserlik,
statiiko sapmasi, siirii psikolojisi ve ¢cipalama eklenebilmektedir.

Davranigsal finansin son yillardaki yiikselisinin temel nedeni 2008 yilinda meydana gelen
kiiresel finansal krizdir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) konut piyasasinda spekiilatif
balonun sonmesi ile baglayan kriz, piyasa etkinsizligi ve irrasyonel yatirim kararlarinin
neticesinde kiiresel finansal krize doniismiistiir. Kriz sadece bireysel yatirimcilarin etkisi ile
degil, kurumsal yatirnmcilarin matematiksel hesaplar ile ileriye yonelik olusturmus oldugu
ekonomik modeller ¢ercevesinde de hatalar sonucunda bas gostermistir. Bu durum, finansal
karar vericilerin ne denli rasyonel kararlar alabildiginin sorgulanmasina neden olmustur
(Bayar ve Kili¢, 2013: 178).

Bu calismanin amaci, kurumsal yatirimcilarin karar alma asamalarinda rasyonel davraniglar
sergileme egiliminde olup olmadigini tespit etmektir. Kurumsal yatirinmcilarin psikolojik
faktorlerden etkilenerek karar verme giidiisiinde bulunmasi1 ve sektorel bazda fiyat
anomalileri gerceklestirmesi, Kocaeli bolgesi imalat sanayi alt sektorlerince incelenmistir.
Imalat sanayi alt sektorlerinde fabrikalarin tespitinde calisan sayis1 en az 20 (+20) olan
firmalar ile 6rneklem belirlenmis olup, calismaya dahil edilmistir. Kocaeli bolgesi imalat
sanayi alt sektorleri bazinda elde edilen bilgiler, davranigsal finans perspektifinde
degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Davranigsal finans modellerinin etkinligi ve bireylerin karar alma asamalarina iligskin
literatiirde pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Literatiirdeki mevcut calismalarin bazilarina
asagida yer verilmistir.

Kahneman ve Tversky (1984) 1973’teki calismalarindan farkhi olarak bu calismada, risk
faktoriinii katilhmcilara sunduklar tercihler 15131nda ele almis ve bu kavrami davramssal
finans ekoliinlin temeline yerlestirmislerdir. Bir gurup katihmciya yoneltilen tercihler
esliginde gercgeklestirilen calismada, bireyin kar durumunda riskten kacinma ve zarar
durumunda riski goze alma egiliminin oldugu gozlemlenmistir. Calisma sonucunda bireyin
risk altinda ulastigi kararlarda rasyonel davramislardan sapmalar gosterebilecegi ve bu
durumu ortaya koymak adina bir matematiksel hesabin yapilamayacagi bulgusu elde
edilmistir.

Dhar ve Wertenbroch (2000) calismalarinda, katihmcilara yoneltilen alternatiflerin elde
etme ve vazge¢cme durumlarina karsin tercihlerinde hazei mi yoksa faydaci mi olup
olmadiklarinin saptanmasini amaglamiglardir. Katihmecilarin, referans noktasi elde etme
firsat1 oldugu takdirde hazci bir yaklasimi daha diisiik bir oranla sergiledigi, fakat referans
noktasindan vazge¢me durumu oldugunda ise yine hazci bir yaklasimi ama bu defa daha
yiiksek bir oranla sergiledigi gozlemlenmistir. Calismada bireyin tiiketim aligkanliklarina
gore fayda maksimizasyonundan sapmalar gosterebilecegi belirtilmistir.

Taner ve Akkaya (2005) ¢alismalarinda enflasyon ve hisse senedi iliskisini davranigsal finans
perspektifinden ele alarak incelemistir. Calismada bir firmaya ait finansal degerler 6rnegi
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iizerinden hareket edilerek cerceveleme davramsi ele alinmigtir. Elde edilen sonug itibariyle
davramigsal finans, yatirnm kararlar: {izerinde etkindir, psikolojik faktorler pazar gelisimini
etkilemektedir ve davranigsal finansin hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan temel ve
teknik analizleri tamamlayic1 bir yaklagim sergiledigi anlasilmistir.

Barak (2008) calismasinda IMKB'de fiyat anomalilerinden biri olan asir1 reaksiyon
anomalisinin varhigini incelemis ve sonuglar1 davranigsal finans cgercevesinde ele almistir.
Calismada orneklem olarak Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan ve 1992-2004 yillan
arasinda devaml islem goren IMKB’ye kote olan isletmeler ele alinmistir. Calisma, asir
reaksiyon anomalisi tespiti icin kazanan-kaybeden portfy modeli cercevesinde
degerlendirilmistir. Neticede IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin varhi§i saptanmstir.
Calismada etkin piyasalar hipotezinin IMKB’de gecerli olmadig1 sonucu dogmustur.

Dogukanlh ve Ergiin (2011) calismalarinda, davranigsal finansin kapsaminda yer alan Agir
Tepki Hipotezinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin (IMKB) farkli endekslerinde
gecerli olup olmadigini incelemiglerdir. Veriler, IMKB-Ulusal 100, IMKB-Ulusal 50, IMKB-
Ulusal 30, IMKB-Ulusal Sinai ve IMKB-Ulusal Mali endekslerinde islem goren hisse
senetlerine iligkindir ve Temmuz 1998 ve Haziran 2008 aras1 donem igin kesintisiz olarak ele
alinmiglardir. Yapilan etkinlik testi sonucunda, IMKB-Ulusal 30 Endeksi diginda kalan
endekslerin, Asir1 Tepki Hipotezini destekledigi ortaya ¢ikmistir. Buna gore IMKB’nin zayif
formda etkili olmadig1 anlagilmaktadir.

Sadi ve digerleri (2011) ise calismalarinda Tahran borsasinda rastgele secilen 200
yatirimcinin finansal kararlarinda algilama hatasinin etkili olup olmadigini degerlendirmeyi
amaclamiglardir. Anket yoluyla toplanan veriler, Varimax rotasyonlu gecici matrisi
kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hisse senedi piyasasinda islem
yapan yatirimcilarin algilamalar ile kisilikleri arasinda giicli bir iligkinin var oldugu
anlasilmaktadir.

Mathews (2013), calismasinda, yatirim kararlar1 alinirken geleneksel finans modellerinden
hareketle hem nesnel hem de 6znel verilerin dikkate alindigi modellere dogru evrilmek
gerektigini ileri siirmektedir. Ciinkii bireylerin biligsel siirecleri piyasalar1 her tiirli
sallayabilmekte ve piyasa oynakhigi insan faktoriiniin dislandigi  modellerle
aciklanamamaktadir.

Kiiciik (2014) calismasinda, finansal kararlar alinirken bireysel yatirimeilari yonlendiren
faktorleri davranigsal finans acgisindan ele alarak Osmaniye oOzelinde degerlendirmeyi
amaclamistir. Bu amag, dogrultusunda 150 bireysel yatirnmciya anket uygulanmistir. Elde
edilen bulgulardan Osmaniye’deki bireysel yatirnmcilarin yatirnm kararlar1 iizerinde
davranigsal finansin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aydin ve Agan (2016) gerceklestirdikleri calismada, bireysel yatirinmcilarin karar alma
asamalarinda karsilastiklar1 Onyargilarin kararlarimi ne denli degistirip degistirmedigini
incelemiglerdir. Anket yonteminin kullanildig1 ¢alismada, katihmcilarin 6nyargilardan ne
derece etkilendigi, yatirim enstriimanlar1 egilimleri ve bireysel yatirim tercihleri iizerinde
onyargilarin  etkisi degerlendirilmeye calisilmigtir. Calisma katihmecilarin  kazang
durumlarinda risk faktoriinden uzaklagtiklari, kayip durumlarinda ise risk almaya meyilli
olduklar1 gozlemlenmistir. Benzer sekilde katilimcilar tecriibelerine giivenmekte ve yatirim
kararlarinda sahip olduklar bilgi birikimini de kullanmayn tercih etmektedirler. Sonug olarak
bireysel yatirimcilar, yatirim kararlarinda rasyonel kararlardan sapabilmekte ve sistematik
hatalar yapabilmektedirler.

Aytekin ve Aygin’iin (2016) yaptigi degerlendirme calismasinda bireylerin yatirim
kararlarinda biligsel ve duygusal diizeylerine iligkin faktorlerin 6nemi ortaya konmaya
calisilmigtir. Bu duruma dair gerekli onlemlerin alinabilmesi ise davranigsal finans modelleri
ile miimkiindiir. Bu nedenle bireylerin davramgsal finans egitiminin Onemine vurgu
yapilmaktadir.

Akin (2017), calismasinda, piyasalarda ortaya c¢ikan aksakliklarin geleneksel finans ile
aciklanamayacagl gerceginden hareketle gelistirilen davramgsal finansin 6nemini ortaya
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koymus ve yatirimcilarin kararlar ile davramigsal finans arasindaki iligkiyi genis bir literatiir
taramas1 yaparak aciklamaya calismistir. Arastirma sonucunda da davramissal finans ile
geleneksel finansin birlikte ele alinmasi gerektigi ve dolayisiyla bu iki yaklasimin birbirlerinin
tamamlayicisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Giil ve digerleri (2017) ise calismalarinda, davramigsal finans yaklasiminin kuyumculuk
sektoriinde faaliyet gosteren Gaziantep’li yatirimcilarin yatirnm kararlarina olan etkisini
degerlendirmislerdir. Yiiz yiize anket yontemi kullanilarak yapilan arastirmada elde edilen
veriler, T testi ile ANOVA testine tabi tutulmuslardir. Calisma bulgularindan, Gaziantep’li
kuyumcu yatirimcilarinin davraniglari tizerinde davranmssal finans yaklasiminin kismen etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akboz ve Komsu (2019) calismalarinda Mersin’de ikamet eden ve internet iizerinden aligveris
yapan 405 bireyin tiiketim alhskanhklar1 Tiiketin Tarzlarn Olgegi c¢ercevesinde
degerlendirilmis ve gelismeler davranigsal iktisat baglaminda incelenmistir. Calisma
sonucunda katihmcilarin goreli olarak rasyonel davraniglar sergiledigi ve demografik
niteliklerin rasyonel kararlar iizerinde miihim bir etken oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Yayar ve Karaca (2019) calismalarinda Tokat ilindeki kamu calisanlarimin iktisadi
kararlarinda rasyonel davranip davranmadiklarim1 ve calisanlarin demografik ozelliklerine
gore kararlarinin ne denli degistigini incelemislerdir. Calisma yiiz ylize goriisme yontemi ile
409 kisinin katihmiyla gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda yas artisi ile rasyonel kararlar
alis arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligi, bedavay1 secme egilimine yatkinhik ve risk
durumunda ise kazan¢ so6z konusu iken riskten kacinma, zarar s6z konusu iken risk alma
egilimlerinin oldugu gozlemlenmistir.

Paksoy ve digerleri (2019) calismalarinda, iniversite 06grencilerine yonelik olarak
uyguladiklar1 anket verilerinden hareketle, bireylerin farkli durumlar karsisinda
davraniglarina yon veren kisilik ozellikleri ile rasyonel karar vermeyi engelleyen psikolojik
onyargilar1 arasindaki iligkiyi degerlendirmislerdir. Anket verileri, faktor analizi, korelasyon
ve regresyon analizleri, t-testi ve ANOVA analizi yapilarak incelenmis ve sonug¢ olarak
bireylerin kisilik ozellikleri ile psikolojik onyargilar: arasinda anlamli bir iligkinin var oldugu
tespit edilmistir.

Polat ve Duman (2020) calismalarinda, bireylerin bilissel diizeyleri ile davranigsal yanhklar
arasindaki iligkinin ne yonde oldugunu aciklamaya calismislardir. Tesadiifi olarak secilmis ve
farkli iiniversitelerde 6grenim goren O0grencilere anket uygulanarak toplanan veriler, Ki-Kare
testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulardan bu iki faktor arasinda anlamh farkliliklarin
bulundugu tespit edilmistir.

2. Karar Ahcilarin Finansal Yatirim Tercihleri: Derinlemesine Miilakat Ornegi

Davranigsal Finans Modelleri, yatirnmcilarin karar alma asamasindaki psikolojik egilimlerini
dikkate alan bir yaklasimdir. Genellikle analizlerini bireysel yatirimcilar {izerinden
gerceklestirmektedir. Piyasa anomalileri iizerinden gerceklestirilen calismalar, bireysel
yatirimcilarin, anomalilere uygunluk gosterdigi seklindedir. Ele alinan caligmada ise
kurumsal yatirimcilar ile Davramgsal Finans ekolii arasindaki iligki dikkate alimmistir. Farkh
bir perspektiften bakilarak gerceklestirilen calismada, fiziki sermaye ve yatirim kararlari
etkilesimi irdelenmektedir.

2.1. Derinlemesine Miilakat Yontemi

Derinlemesine miilakat yontemi, belirli sorular cercevesinde, ilgili katihmcilar ile sohbet
havasinda gerceklestirilen bir miilakat seklidir. Yontemin belirlenme sebebi, ekole iliskin
derin bir calisma ve gercekci sonuclara ulasabilme gayesidir. Bu amac ile Kocaeli sinirlar
icinde faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarinin ilgili kisileri ile goriistilmiigtiir. Katilimc1
tercihinde ozellikle dikkat edilen husus firma biiyiikliigiidiir. Firmalar icerisinde 6zellikle +20
calisana sahip olanlar tercih edilmistir. Firma yatirimlarinda karar verici pozisyonda bulunan
katilimcilar ile Kocaeli ili imalat sanayi bolgesinde yatirmmcilarin psikolojik egilimleri ve
karar alma asamalarina iliskin degerlendirmeler yapilmistir.
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2.2. Soru Tasarmmi

Calismada soru tasarimu literatiirden faydalanilarak hazirlanmistir. Derinlemesine miilakat
yontemine uygun ve konuya iliskin gecmis calismalardan hareketle hazirlanan soru tasarima,
katihmcilarin geri doniisleri ile dinamik olarak gerceklestirilmistir. Buna ek olarak, ¢alismada
soru tasarimi yapilirken, alanda yetkin bireylerin goriislerine de bagvurulmustur.

Tablo 1: Derinlemesine Miilakat Sonuclari (A)

I¢ Gudiisel Tecriibe ve Tanidik Piyasa
Davranislar Gelecek Yatirimlara Anomali
Mliskisi Yonelme Etkinligi
I¢ giidiisel Tecriibe Tamidik Piyasa
K1 davraniglara | gelecekteki yatirimlara anomalisi
yer yoktur kararlar1 yonelme etkin
etkilemektedir | s6z konusudur | degildir
I¢ gidiisel Tecriibe Tamdik\ yerel Piyasa
K2 davranislara | gelecekteki yatirimlara anomalisi
yer yoktur kararlari yonelme etkin
etkilemektedir 50z konusudur | degildir
I¢ gidiisel Tecriibe Tanmdik Piyasa
K3 davramislara | gelecekteki yatirimlara anomalisi
yer yoktur kararlari yonelme etkin
etkilemek- s6z konusudur | degildir mektedir
I¢ guidiisel Tecriibe Tamdik Piyasa
K4 davranislara | gelecekteki yatirimlara anomalisi
yer yoktur kararlari yonelme etkin
etkilemektedir | soz konusudur | degildir
I¢ guidiisel Tecriibe Tamdik Piyasa
K5 davranislara | gelecekteki yatirimlara anomalisi
yer yoktur kararlar1 yonelme etkin
etkilemektedir | soz konusudur | degildir
Tablo 2: Derinlemesine Miilakat Sonuclar: (B)
Asiri Ulkenin Alternatif Rekabet
Giiven Politik Yatirimlara ve
Hissiyat1 Durumu Yonelim Rasyonalite
Asirt Ulkenin Alternatif Rekabet
K1 giiven ile politik yatirimlar rasyonel
hareket durumu degerlendi- kararlar
edilmektedir | 6nemlidir rilmektedir. etkilemek-
tedir.
Asin Ulkenin Alternatif Rekabet
K2 gitiven ile politik yatirimlar rasyonel
hareket durumu degerlendi- kararlar:
edilmektedir | dnemlidir rilmektedir etkilemek-
tedir.
Asir1 Ulkenin Alternatif Rekabet
K3 gitiven ile politik yatrimlar rasyonel
hareket durumu degerlendi- kararlar1
edilmemektedit onemlidir rilmektedir. etkileme-
mektedir.
Asir1 Ulkenin Alternatif Rekabet
K4 gliven ile politik yatirimlar rasyonel
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hareket durumu degerlendi- kararlar1
edilmektedir onemlidir rilmemekte- etkilemek-
dir. tedir.
Asirt Ulkenin Alternatif Rekabet
K5 glven ile politik yatirimlar rasyonel
hareket durumu degerlendi- kararlar1
edilmektedir 6nemlidir rilmektedir. etkilemek-
tedir.
Tablo 3: Derinlemesine Miilakat Sonuclari (C)
Risk Tecriibe Finans Yatirim
iceren Paylasimi Uzmanlarn Enstrii-
Kararlar Tle Tletisim mani
Tercihi
Risk Firma igi Ulusal Hisse
K1 iceren tecriibe finans Senedi
kararlar paylasim uzmanlar1
almiyor mevcuttur ile calisilryor
Risk Firma ici Uluslararas: Gayri-
K2 iceren tecriibe finans menkul
kararlar paylasim uzmanlari
almiyor mevcuttur ile calisilryor
Risk Firma ici Uluslararasi Yatirim
K3 iceren tecriibe finans enstrii-
kararlar paylasim uzmanlari mant
almiyor yoktur ile calisilryor kullanmui-
yor.
Risk Firma ici Finans Hisse
K4 iceren tecriibe uzmanlar1 Senedi
kararlar paylasimu ile
alinmryor mevcuttur calisilmiyor
Risk Firma ici Ulusal Bono
K5 iceren tecriibe finans Tahvil
kararlar paylasimu uzmanlari
almiyor mevcuttur ile galisiliyor

Katilimcilara yoneltilen sorulan 1s1g1nda bir takim hipotezler belirlenmistir:

Hzi: Yatirimcilar, psikolojik egilimlerini yatirim kararlarina yansitmaktadirlar.

Ha:
Hs:
Hy-:
Hs:
Heé:
H7:
H8:
Ho:

Piyasa anomalileri gecerlidir.

Tecriibe faktorii yatirnm kararlarini etkilemektedir.

Yeni yatirim kararlari, gecmiste kurulan igbirliklerinden etkilenmektedir.

Siyasi durum yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yatirnmeilar agir1 giiven hissiyat ile hareket etmektedirler.

Piyasa hakkinda sahip olunan giincel bilgiler, yatirim kararlarin etkilemektedir.

Rasyonel kararlardan sapmalar s6z konudur.

Yatinnmcilar tarafindan edinilen tecriibeler diger calisanlarla paylasilmaktadar.
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2.3. Bulgularin Degerlendirilmesi
Gerceklestirilen calismadan elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

Yatirnm kararlar icgiidiisel davraniglardan beslenmemektedir: Calismada, katihmecilarin
ortak cevabi yatirnm kararlarinin i¢giidiisel davranislar icermeyecegi yoniindedir. H1 hipotezi
kabul edilmigtir. Yatinm kararlari rasyonel olarak alinmaktadir. Kimi firmalar, rasyonel
cizgilerini gelistirdikleri strateji planlar ile saglamaktadirlar. Plana sadik kalinsin yahut bir
plan olmasin, sonug itibariyle gerceklestirilen yatirimlar, mantiksal yonde alinan kararlar
neticesinde gerceklestirilmektedir.

Piyasa anomalileri gecerli degildir: Literatiir incelendiginde, bireysel yatirimcilarin
kararlarinda genellikle piyasa anomalilerinin gecerli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Fakat
fiziki sermaye s6z konusu oldugunda yatirimcilar, piyasa anomalilerinin gecersiz oldugunu
ileri siirmektedirler. Anomaliler rasyonel alinan kararlar icin gecerli degildir, H2 hipotezi
reddedilmistir.

Edinilen tecriibeler gelecekteki yatirnm kararlarimi etkilemektedir: Geg¢mis yatirim
kararlarindan edinilen tecriibeler, gelecekte alinacak yatirnm kararlarim etkilemektedir.
Katiimeilar, ¢ogunlukla bu konuda hemfikirdirler. H3 hipotezi kabul edilmistir. Firmalar,
gecmisten hareketle yatirim karar1 vermektedirler.

Alimacak yeni yatirnm kararlarinda tanidik olan firmalara yonelme s6z konusudur:
Katihmecilar, yeni yatirnmlara yonelirken oncelikli olarak daha once calistiklar1 firmalarla
iletisim kurmay1 tercih etmektedirler. Yatirnm kararlar1 genellikle tamidik olan firmalar ile
gerceklesmektedir. H4 hipotezi kabul edilmistir. Bu cergevede, goriislerine bagvurulan
firmalarin agirlikh olarak yerel yatirnmlar1 onceledikleri anlagilmaktadir.

Ulkenin siyasi durumu yatirnm Kkararlarim etkilemektedir: Katihmecilar, iilkenin icinde
bulundugu siyasi durumun yatirim kararlarini etkiledigini ileri siirmiislerdir. H5 hipotezi
kabul edilmistir. Siyasi yapida meydana gelen bozukluklar, yatirnmlar1 olumsuz yonde
etkilemektedir.

Asin giiven hissiyati yatirnm kararlarinda gecerlidir: Yatinm kararlar1 asamasinda
yatirimcilar genellikle asir1 giiven hissiyat1 ile hareket etmektedirler. H6 hipotezi kabul
edilmistir. Nedeni ise katihmcilarin kendilerinden emin olduklar1 alanlarda yatirnmda
bulunmay: tercih etmeleridir. Bu durumun istisnasi iilkenin i¢inde bulundugu politik durum
olarak nitelendirilmistir. Siyasi yapidaki tutumlar, yatirnmecilarin, asir1 giiven hissiyat1 ile
hareket etmesi durumunu ¢ekimserlige itmektedir.

Piyasa hakkinda sahip olunan giincel bilgiler, yatirnm kararlarim etkilemektedir: Katilimcilar,
piyasa hakkinda giincel bilgilerini korumakta ve bu bilgileri tecriibeleri ile entegre ederek
hareket etmektedirler. H7 hipotezi kabul edilmistir. Fakat bu noktada, mevcut durum baz
alindigr taktirde, siyasi tutum ve davraniglar katihmcilari olumsuz beklentilere
siirtiklemektedir. Katilimcilar, gelecege yonelik negatif beklentiler icerisindedirler.

Rekabet kavrami, firmalarin rasyonel karar alis cizgilerinde sapmalara neden olmaktadir:
Kurumsal yatinmecilar, rasyonalite cizgisinde ilerlemeyi tercih ederken istisna denebilecek
konu rekabet kavramidir. H8 hipotezi kabul edilmistir ve bu noktada rekabet kavrami bir
istisna niteligindedir. Rakip firmalarin izledigi yollar, kurumsal yatirimecilari, rasyonel olarak
hazirlanan stratejik planlardan alikoymaktadir. Firmalar, kimi donemlerde belirledikleri
strateji planlarindan, rekabet s6z konusu oldugunda, sapmalar gostermektedirler.

Firma ici bilgi ve tecriibe paylasimi yogundur: Katihmcilar, genellikle bilgi ve tecriibe
paylasimimi firma icinde tutmay tercih etmektedirler. Hg hipotezi kabul edilmistir. Fakat
firma dis1 bilgi ve tecriibe paylasimi rekabet ortaminda miimkiin olmamaktadir.

SONUC

Davranigsal finans, bireylerin ozellikle risk iceren kararlarda beklenen fayda teorisine uygun
davranmadiklarim1 ve psikolojik etmenler vasitasiyla kararlarimi sekillendirdiklerini ileri
stirmektedir. Nitekim piyasa etkinligi varsayimi da bu noktada ele alinmaktadir. Karar
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alicilar, yatinm kararlar1 alirken en biiyiik beklentileri yiliksek getiri saglamaktir. Bu nedenle
en dogru kararlarin verilmesi 6nem tasimakla birlikte belirsizlik, risk ve alternatif yatirim
araclar1 her zaman rasyonel olmayan davranislar sergilenmesi ile sonuclanabilmektedir. Bu
noktada, calismada, iki temel bulguya rastlanmistir. Birincisi, rekabet s6z konusu oldugunda
firmalar rasyonel davranmiglardan kacinmaktadirlar. Ciinkii piyasada tutunabilmek rekabet
edebilmenin en 6nemli sebebidir. Bu baglamda, katihmeilar, rakip firmalarin yeni bir alana
yonelmesini risk olarak algilamakta ve rasyonel tutumlarim kenara birakarak yeni alana
yonelmektedirler. Ikincisi, piyasa anomalilerinin kurumsal yatirimcilarda gecersiz olmasidir.
Anomaliler, rasyonel davramslarla ortiismeyen kararlar alinmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu durumda kurumsal yatirimcilar piyasa anomalilerini géz ardi ederek
rasyonel kararlarlar alma yoluna gitmektedirler.

Yatirnmcilarin bilgi diizeyleri rasyonel kararlar almalarinda yardimer olmaktadir. Bu noktada
karar alict mekanizmanin egitim seviyesinin arttirllmasi, onlar rasyonel kararlar almaya
siirliklemek icin dogru bir adim olabilmektedir. Calismada goriislerine bagvuran temsilciler,
piyasada etkin bir rol oynayabilmek icin tecriibe ve yiiksek egitim faktorlerinin bulunmasi
gerektigine dikkat cekmiglerdir.

Ele alinan calisma, davranigsal finansin sadece yatirimeilarin yiiksek getiri beklentilerini
karsilamak ve mevcut sermaye piyasalarin1 yorumlamak icin degil, aym1 zamanda gecmiste
olusan ve gelecekte olusabilecek finansal krizlerin yorumlanmasinda da geleneksel finans
modellerine gore yeni bir kapi1 aralayabilecegi sonucuna da ulasmistir. Geleneksel ve
davramigsal finans modellerinin birlikte ve etkin olarak kullanimi, gelecekteki piyasalarin
daha net okunmasi ve olas1 krizlerin oniine ge¢mede onemli rol oynamasi1 bakimindan
olduk¢a 6nemlidir.
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